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ABSTRAK

Muhammad Hafizh Ramdahan. 2025, SKRIPSI. Judul: “Pengaruh Kinerja
Keuangan Dan Makro Ekonomi Terhadap Harga Saham Dengan Csr Sebagai
Variabel Moderasi: Studi Pada Perusahaan Sektor Energi Di Index Saham Syariah
Indonesia (Issi)”

Pembimbing : M. Nanang Choiruddin

Kata Kunci  : Kinerja Keuangan, Makro Ekonomi, Harga Saham

Indonesia memiliki kekayaan sumber daya alam dan posisi strategis dalam
peta energi dunia, menjadikan sektor energi diindonesia sangat menarik untuk di
teliti. Juga terdapat gap penelitian atau perbedaan hasil penelitian, perbedaan
variabel, dan sampel penelitian sehingga semakin menarik diteliti. Penelitian ini
bertujuan adalah untuk melihat pengaruh kinerja keuangan perusahaan dan makro
ekonomi terhadap harga saham juga variabel moderasi CSR kepada perusahaan
sektor energi yang masuk dalam index ISSI pada tahun 2020-2023. Penelitian ini
mengambil 33 sampel perusahaan dari total populasi yang berjumlah 66.

Metode yang digunakan adalah kuantitatif yang menggunakan alat bantu
eviews. Pengujian hipotesis menggunakan metode data panel untuk melihat
pengaruh parsial dan MRA untuk melihat peran moderasi. Penelitian menunjukkan
bahwa secara parsial rasio likuiditas tidak berpengaruh terhadap harga saham, raiso
profitabilitas memiliki pengaruh positif terhadap harga saham, rasio solvabilitas
memiliki pengaruh negatif terhadap harga saham, raiso pasar tidak memiliki
pengaruh terhadap harga saham, dan makro ekonomi memiliki pengaruh negatif
terhadap harga saham. Secara moderasi memiliki hasil bahwa CSR tidak dapat
memoderasi rasio likuiditas dan profitabilitas, sedangkan rasio solvabilitas, rasio
pasar, serta makro ekonomi dapat dimoderasi.

Implikasi dari penelitian ini dapat berarti bagi pembuat kebijakan
perusahaan, terutama dalam merumuskan strategi CSR yang efektif. Perusahaan
diharapkam mampu mempertimbangkan untuk mengintegrasikan aktivitas CSR
sebagai salah satu strategi manajemen resiko terutama dalam menghadapi kondisi
makro ekonomi yang tidak stabil atau ketika kinerja keuangan perusahaan memiliki
penurunan.
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ABSTRACT

Muhammad Hafizh Ramdahan. 2025, THESIS. Title: "The Effect of Financial and
Macroeconomic Performance on Stock Prices with CSR as a Moderation Variable:

A Study on Energy Sector Companies in the Indonesian Sharia Stock Index
(ISSD)"

Supervisor ~ : M. Nanang Choiruddin

Keywords : Financial Performance, Macroeconomics, Stock Price

Indonesia has a wealth of natural resources and a strategic position on the
world energy map, making the energy sector in Indonesia very interesting to
research. There are also research gaps or differences in research results, differences
in variables, and research samples so that they are more interesting to research. This
study aims to see the effect of corporate financial performance and macroeconomics
on stock prices with CSR as moderation in energy sector companies included in the
ISSI index in 2020-2023. This study took 33 samples of companies from a total
population of 66.

The method used is quantitative using the eviews tool. Hypothesis testing
uses the panel data method to look at partial influences and MRA to look at the role
of moderation. Research shows that partially the liquidity ratio has no effect on
stock prices, profitability has a positive influence on stock prices, solvency ratios
have a negative influence on stock prices, market stocks have no influence on stock
prices, and macroeconomics have a negative influence on stock prices. In
moderation, it has the result that CSR cannot moderate the liquidity and profitability
ratios, while the solvency ratio, market ratio, and macroeconomics can be
moderated.

The implications of this research can be meaningful for corporate
policymakers, especially in formulating effective CSR strategies. Companies are
expected to be able to consider integrating CSR activities as one of the risk
management strategies, especially in the face of unstable macroeconomic
conditions or when the company's financial performance has a decline.
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BAB I
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Perekonomian pada negara Indonesia memiliki perkembangan di setiap
tahunnya, perkembangan ini juga merupakan pengaruh dari berkembangnya bursa
efek Indonesia. Kemajuan bursa efek Indonesia akan selaras dengan perekonomian
yang meningkat maju karena perusahaan yang menerima modal dapat melakukan
kegiatan operasionalnya yang nantinya akan mendorong pertumbuhan PDB.
Menurut Jogiyanto (2017) pasar modal adalah tempat bertemunya penjual dan
pembeli dengan risiko untung dan rugi. Pasar modal menjadi mekanisme finansial
yang berperan krusial dalam mengantarkan dana dari investor yang memiliki
surplus dana kepada perusahaan yang membutuhkan dana untuk membiayai
kegiatan usahanya. Disatu sisi, investor mendambakan keuntungan finansial
melalui imbal hasil yang ditawarkan oleh perusahaan seperti dividen. Di sisi lain,
perusahaan memanfaatkan dana yang diperoleh dari pasar modal untuk
meningkatkan produktivitas dan memacu pertumbuhan bisnisnya. Dinamika
tersebut secara agregat berkontribusi pada peningkatan produktivitas nasional dan
pada akhirnya mengantarkan pada peningkatan produktivitas nasional serta
mengantar negara menuju kemakmuran. Pasar modal merupakan jantung
perekonomian modern dengan memfasilitasi aliran dana dari investor ke
perusahaan menjadikanya kunci penting kemajuan perekonomian negara.
Perkembangan perekonomian negara melalui pasar modal sering kali dipandang
buruk masyarakat karena dinilai tidak halal.

Indonesia dengan mayoritas masyarakat muslim mengingingkan adanya
bursa efek yang halal, maka dari itu terbitlah Daftar Efek Syariah (DES) yang
menjadi jawaban bagi masyarakat. Meskipun perkembangan bisa dibilang belum
menyaingi pasar konvensional akan tetapi seiring dengan perkembangan yang
signifikan maka kemungkinan besar bursa syariah di Indonesia akan mengalami

pertumbuhan yang pesat. Upaya pemerintah untuk memajukan pasar modal syariah



di Indonesia tercermin dalam Fatwa MUI tentang penerapan prinsip syariah dalam
mekanisme perdagangan efek bersifat ekuitas di pasar reguler bursa efek. Upaya
untuk mempermudah masyarakat mengetahui saham-saham syariah, Otoritas Jasa
Keuangan (OJK) telah mengeluarkan DES yang berisikan berbagai informasi
terkait perkembangan bursa syariah Indonesia dan daftar sekuritas syariah di
Indonesia. Adanya fatwa MUI dan upaya OJK diyakini mampu untuk membantu
peningkatan kepercayaan pada penduduk Indonesia bahwasanya sekuritas syariah
di Indonesia sudah sesuai hukum syariah dan mudah diakses. Dalam hal ini banyak
sekali perusahaan-perusahaan besar yang menjadi salah satu perusahaan sektor
syariah salah satunya adalah sektor energi. Sektor energi di Indonesia merupakan
salah satu sektor terbesar yang menjadi pondasi perekonomian Indonesia dan telah
mengimpor sampai ke mancanegara.

Perkembangan pasar modal syariah di Indonesia menunjukkan kemajuan
yang menggembirakan dalam kurun waktu terakhir. Hal ini ditunjukkan melalui
pertumbuhan Index Saham Syariah Indonesia (ISSI) yang kini menjadi pilihan
investasi menarik bagi para investor yang mengutamakan instrumen keuangan
berbasis syariah. Dalam ISSI, sektor energi menempati posisi penting sebagai salah
satu sektor krusial yang berkontribusi pada pembangunan ekonomi nasional,
sekaligus menawarkan potensi keuntungan dan risiko yang tinggi bagi investor.
Peran penting sektor energi dalam pertumbuhan perekonomian Indonesia tampak
dari berbagai prestasi yang telah diraih.

Indonesia sebagai negara yang dikaruniai kekayaan sumber daya alam dan
didukung dengan posisi strategis dalam peta energi global memberikan berbagai
prestasi di kanca dunia. Hal ini tercermin dari besarnya potensi cadangan energi
nasional, dengan akumulasi batubara mencapai 37,6 miliar ton dan minyak bumi
sebesar 2,44 miliar barel pada tahun 2023. Kontribusi sektor energi dan
pertambangan terhadap fundamental ekonomi nasional sangat substansial,
mencatatkan porsi 12,3% dari keseluruhan Produk Domestik Bruto (PDB).
Keunggulan Indonesia dalam industri ini semakin dikukuhkan dengan predikatnya
sebagai pemain utama dalam ekspor batubara thermal dunia, yang tercatat mencapai

384 juta ton sepanjang tahun 2022. Dengan prestasi yang telah dicapai Sektor energi



Indonesia mencatatkan berbagai prestasi yang menjadikannya sebagai daya tarik
utama para investor.

Investor yang tertarik terhadap sektor energi Indonesia akan menghadapi
berbagai dinamika pasar, seperti naik turun harga saham perusahaan. Investor
memerlukan pemahaman yang mendalam mengenai kinerja keuangan perusahaan.
Pada sektor energi, kinerja keuangan perusahaan menjadi hal krusial karena naik
dan turunnya harga saham perusahaan berkaitan dengan kinerja perusahaan.
Menurut data yang bersumber dari web resmi IDX pada tahun 2020, index saham
gabungan perusahaan energi mengalami penurunan hal ini bisa dikarenakan
penurunan laba bersih perusahaan-perusahaan di sektor energi seperti Pertamina,
Medco Energi, dan Adaro Energy mengalami penurunan yang signifikan dengan
rata-rata laba bersih sektor mencapai Rp 4,93 triliun. Namun, seiring pemulihan
ekonomi laba bersih sektor energi mulai membaik pada tahun 2021 dengan rata-
rata laba bersih mencapai Rp 10,91 triliun juga sejalan dengan harga saham sektor
energi yang semakin membaik. Peningkatan terus berlanjut pada tahun 2022
dimana rata-rata laba bersih mencapai Rp 20,79 triliun dan pada tahun 2023 sektor
energi mencapai Rp 23 triliun. Kenaikkan laba rata-rata perusahaan ini menjadikan
kinerja keuangan pada sektor energi menarik untuk diteliti, perkembangan laba ini
juga sejalan dengan perkembangan harga saham perusahaan sektor energi.
Perkembangan ini dapat digambarkan dalam grafik sebagai berikut:

Gambar 1.1
Grafik Pekembangan Laba Perusahaan Sektor Energi
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Peningkatan dan penurunan harga saham perusahaan energi sejalan dengan
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akan naik dan jika kinerja keuangan memburuk maka harga sahamnya akan turun.
Kinerja keuangan yang dilaporkan ole perusahaan akan memberikan sinyal
terhadap para pemangku kepentingan. Sinyal yang diterima akan sejalan dengan
bagaimana kinerja keuangan perusahaan pada tahun dilaporkan. Saat kinerja
keuangan perusahaan menunjukkan kinerja yang negatif maka sinyal yang
didapatkan oleh para pemangku kepentingan negatif, begitu juga sebaliknya. Makro
ekonomi juga memberikan sinyal kepada para pemangku kepentingan terkait
perekonomian secara global. Sinyal tersebut akan memberikan gambaran positif
maupun negatif tergantung bagaimana indikator makro ekonomi bergerak. Teori
signal adalah teori yang menjelaskan bahwa pembagian informasi yang tepat
kepada pembeli dapat memberikan ketertarikan, sehingga penjualan akan menjadi
naik (Ross, 1977). Teori singnal akan menjadi landasan teoritis utama dan
membantu peneliti untuk menjelaskan hubungan kinerja keuangan perusahaan dan
makro ekonomi terhadap harga saham perusahaan sektor energi yang terdaftar di
ISSI.

Sentimen positif pasar yang diperkuat dengan sinyal positif dari makro
ekonomi akan mendorong keputusan investor untuk bertransaksi di bursa efek.
Dalam bursa efek harga saham berfluktuasi dan ditentukan berdasarkan interaksi
antara permintaan dan penawaran para pelaku pasar (Jogiyanto, 2017). Dinamika
permintaan dan penawaran ini menghasilkan keseimbangan harga yang dinamis
serta dapat mempresentasikan persepsi kolektif pasar terhadap prospek dan nilai
perusahaan. Mekanisme untuk menilai saham suatu perusahaan adalah dengan
menggunakan analisis fundamental dan analisis teknikal (Maharani, 2021). Pada
penelitian ini lebih memfokuskan mengenai penilaian harga saham menggunakan
analisis fundamental melalui kinerja keuangan perusahaan. Kinerja keuangan
perusahaan dapat dilihat melalui empat rasio keuangan yang dalam penelitian ini
akan memfokuskan pada rasio likuiditas (curent ratio), rasio profitabilitas (ROA
dan ROE), rasio solvabilitas (DAR dan DER), dan rasio pasar (PBV dan EPS).

Dalam analisis internal perusahaan perlu untuk melihat bagaimana rasio
likuiditasnya yaitu rasio yang menunjukkan lancarnya suatu perusahaan dalam

membayar hutang lancarnya, memberikan kemampuan perusahan dalam membayar



hutang jangka pendeknya dengan aset lancarnya (Azizah et al., 2020). Rasio
likuiditas memiliki peran krusial yang perlu diperhatikan karena jika dirasa buruk
akan berdampak pada kegiatan operasional perusahaan yang akan memberikan
kerugian. Saat rasio likuiditas menunjukkan tanda yang baik berartikan aset lancar
perusahaan lebih tinggi dari hutang jangka pendek dan jika negatif artinya aset
lancar lebih rendah ketimbang hutang lancar (Azizah et al., 2020). Para investor
memiliki kecenderungan menyukai rasio likuiditas yang baik yaitu tidak terlalu
tinggi dan tidak terlalu rendah menurut mereka juga hal ini dapat membantu
mendobrak harga saham agar meningkat. Pada penelitian yang telah dilakukan oleh
Risyaldi (2019), Ferdila (2022), dan Azizah (2020) memberikan hasil yang
mendukung pendapat tersebut bahwasanya rasio likuiditas yang diwakili oleh
curent ratio memiliki pengaruh terhadap harga saham. Sebaliknya pada penelitian
yang dilakukan oleh Panjaitan (2022), dan Hidayat (2024) memiliki hasil tidak
berpengaruh terhadap harga saham.

Rasio profitabilitas merupakan rasio yang menggambarkan bagaimana
perusahaan memperoleh keuntungan dari segala kegiatan yang dilakukan bisa
dilihat dari bagaimana perusahaan dapat memperoleh laba dari asetnya maupun dari
modalnya, hal ini juga menunjukkan hasil kebijakan serta pilithan yang dibuat
perusahaan dalam kegiatan operasionalnya telah tepat sasaran ataupun masih
belum. Perusahaan akan mengalami penurunan profitabilitas jika perusahaan
mengalami biaya yang terlampau tinggi atau perusahaan memiliki liabilitas yang
terlampau besar. Rasio ini dinilai sangat penting untuk meninjau aspek
keberlanjutan perusahaan jika perusahaan tidak mampu untuk mendapatkan
keuntungan maka perlu dilakukan evaluasi agar hal ini tidak mengakibatkan
kebangkrutan. Para investor juga cenderung untuk memandang rasio ini mereka
akan melihat bagaimana ROA dan ROE dalam emiten tersebut yang akan
mempengaruhi keputusan mereka dalam berinvestasi juga berpengaruh terhadap
fluktuasi harga saham. Hal ini didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh
Maharani (2021), Hidayat (2024), dan Putri (2019) dimana hasil penelitiannya
menunjukkan bahwasanya ROA berpengaruh terhadap harga saham. Serta
penelitian yang dilakukan oleh Vivekananda (2019), Azizah (2020), Zamzami



(2021), dan Putri (2019) menunjukkan hasil dimana ROE dapat mempengaruhi
harga saham. Sebaliknya menurut penelitian Zamzami (2021) dan Panjaitan (2022)
menunjukkan hasil tidak ada pengaruh ROA tidak berpengaruh terhadap harga
saham. Juga penelitian yang dilkukan oleh Hidayat (2024) yang menunjukkan
bahwasanya ROE tidak berpengaruh terhadap harga saham.

Rasio solvabilitas adalah rasio yang mengukur sejauh apa perusahaan
mampu untuk mengatasi kebutuhan maupun kewajibanya. Rasio solvabilitas dapat
diwakili oleh Debt to Total Asset Ratio (DAR) dan Debt to Equity Ratio (DER).
DAR merupakan rasio yang berguna sebagai pengukur antara total hutang dengan
total hutang dimana bisa digunakan sebagai alat ukur untuk melihat seberapa jauh
perusahaan dibiayai oleh hutang dan kemampuanya untuk memenuhi kebutuhanya.
DER digunakan untuk pengukuran tingkat penggunaan hutang perusahaan terhadap
total modal yang dipunyai oleh perusahaan. Rasio solvabilitas tentu saja penting
untuk dianalisis oleh para investor untuk menentukan pilihan saham yang akan
mereka tanami modal karena jika saham tersebut belum bisa mengatasi
kewajibanya maka mereka juga tidak bisa memberikan profit kepada para investor
dan hal ini pasti berpengaruh terhadap harga saham. Sejalan dengan penelitian yang
dilakukan oleh Slamet (2022), Aji (2024), serta Rizki (2022) yang menunjukkan
bahwa DAR berpengaruh terhadap harga saham. Juga penelitian yang dilakukan
oleh Vivekananda (2019), Liana (2024), dan Putri (2019) menunjukkan hasil DER
berpengaruh terhadap harga saham. Sebaliknya penelitian yang dilakukan oleh
Chandra (2021) dan Liani (2021) memiliki hasil DAR tidak mempengaruhi harga
saham. Juga penelitian yang dilakukan oleh Masruri (2019), dan Hidayat (2024)
menunjukkan hasil DER tidak mempengaruhi harga saham.

Rasio pasar adalah rasio yang mencerminkan penilaian pemegang saham
terhadap kinerja perusahaan di masa lalu dan prospek di masa yang akan datang
juga menunjukkan bagaimana investor memandang prospek pertumbuhan
perusahaan. PBV atau Price to Book Value dapat mencerminkan kekuatan suatu
saham dimana PBV yang tinggi dapat menandakan kepercayaan pasar pada prospek
perusahaan dan begitupun sebaliknya. Earning Per Share atau EPS adalah

perbandingan laba bersih dengan jumlah saham yang diterbitkan ini dapat



mencerminkan bagaimana pendapatan per lembar saham hal ini berpengaruh
terhadap harga saham suatu perusahaan dimana peningkatan biasanya diakibatkan
oleh laba meningkat dan nilai perusahaan naik begitupun sebaliknya. Menurut
penelitian Aprilia (2024), Lestari (2020), Masruri (2019), dan Gusvarizon (2023)
PBV berpengaruh terhadap harga saham. Juga menurut penelitian Panjaitan (2022),
Putri (2019), Maharani (2021), dan Masruri (2019) menunjukkan bahwasanya EPS
berpengaruh terhadap harga saham. Sebaliknya penelitian yang dilakukan oleh
Wijaya (2021) menunjukkan hasil PBV tidak dapat mempengaruhi harga saham.
Juga dengan penelitian yang dilakukan oleh Adi (2023) menunjukkan hasil EPS
tidak berpengaruh terhadap harga saham. Selain faktor internal peruhasaan,
dinamika makro ekonomi juga memiliki pengaruh signifikan terhadap perubahan
yang terjadi di pasar modal.

Pasar modal merupakan tempat yang dinamis yang dipengaruhi oleh
berbagai macam faktor, salah satunya adalah ekonomi makro. Ekonomi makro yang
dapat mempengaruhi harga saham yaitu Inflasi, Nilai Tukar, dan suku bunga.
Dengan adanya ekonomi makro akan menciptakan iklim investasi yang dinamis dan
kondusif yang akan mendorong pertumbuhan bursa efek. Analisis Makro ekonomi
yang baik dapat mengstabilkan ekonomi nasional dan menjaga dampak negative
yang diterima para investor di bursa efek (Maharani, 2021).

Inflasi adalah fenomena kenaikan harga barang secara umum dalam jangka
waktu tertentu yang disebabkan oleh beberapa faktor salah satunya jumlah uang
beredar, kebijakan pemerintah, dan lain-lain. Hal ini mengacu pada fakta bahwa
harga barang dan jasa cenderung meningkat seiring berjalannya waktu. Tingkat
inflasi diukur dengan membandingkan perubahan indeks harga antara dua periode
waktu tertentu. Ini menyediakan gambaran persentase kenaikan harga pada suatu
periode tertentu, biasanya dinyatakan sebagai tingkat inflasi tahunan (Rahman et
al., 2023). Inflasi dapat mempengaruhi berbagai sektor perekonomian, inflasi yang
stabil mempengaruhi kesejahteraan masyarakat dalam suatu negara. Jika terjadi
ketidakstabilan inflasi suatu negara maka hal ini dapat berimbas pada segala sektor
perekonomianya tidak luput juga bursa efek, para pemangku kepentingan lebih
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semakin lama harga saham akan menurun dengan signifikan begitupun sebaliknya.
Menurut penelitian yang dilakukan oleh Fitriaty (2023), Baskara (2023), dan
Vivekananda (2019) menunjukkan bahwasanya inflasi berpengaruh terhadap harga
saham. Sebaliknya menurut penelitian Sebo (2021) dan Maharani (2021)
menunjukkan bahwasanya inflasi tidak berpengaruh terhadap harga saham.

Nilai tukar merupakan nilai uang negara lain yang untuk memperoleh mata
uang tersebut dilakukan dengan sistem pertukaran sesuai nilai mata uang dari
masing-masing negara (Yuspita et al., 2019). Nilai tukar suatu negara
mencerminkan bagaimana kekuatan uang pada suatu negara, sebagaimana dolar AS
yang dipandang sebagai salah satu mata uang terkuat di dunia. Nilai tukar mata
uang Rupiah akan berdampak pada fluktuasi harga saham di bursa efek Indonesia,
sebab dengan stabilnya nilai mata uang maka perusahaan akan mampu untuk
mendapatkan barang baku impor lebih murah dan dapat mengekspor produknya
dengan harga yang tinggi. Dengan demikian akan menaikkan kinerja keuangan
perusahaan yang akan menarik perhatian para pemegang kepentingan dan akhirnya
meningkatkan harga saham perusahaan. Menurut penelitian Putri (2019), Gunardi
(2021), dan Baskara (2023) nilai tukar berpengaruh terhadap harga saham
sedangkan menurut penelitian Sebo (2021) serta Maharani (2021) sebaliknya.

Suku bunga merupakan instrumen moneter yang digunakan bank sentral.
Suku bunga adalah secara singkat dapat diartikan sebagai harga dari pinjaman
secara luas dapat diartikan sebagai sejumlah uang yang akan dibayar akibat
mempergunakan dana pinjaman sebagai balas akan jasa pinjaman (Sumantyo &
Sutanto, 2019). Suku bunga sebagai salah satu makro ekonomi dapat
mempengaruhi berbagai sektor perekonomian dunia. Fluktuasi suku bunga juga
akan mempengaruhi bursa efek dimana jika suku bunga meningkat maka para
pemangku kepentingan meninggalkan pasar modal lebih memilih untuk
menyimpan uangnya di bank. Jika hal ini terjadi maka perusahaan akan
menurunkan modal perusahaan. Menurut penelitian yang dilakukan oleh Fitriaty
(2023), Fellicia (2023), dan Nugroho (2023) memberikan hasil dimana suku bunga
berpengaruh terhadap harga saham. Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh Putri



(2019) dan Sebo (2021) menunjukkan hasil dimana suku bunga tidak memiliki
pengaruh terhadap harga saham.

Paradigma investasi kontemporer tidak lagi semata berfokus pada aspek
finansial, namun juga mempertimbangkan elemen non-finansial seperti Corporate
Social Responsibility (CSR). Penerapan CSR merepresentasikan dedikasi
perusahaan terhadap keberlanjutan dan dipandang mampu meningkatkan valuasi
perusahaan di mata investor jangka panjang. Perusahaan energi di Indonesia pada
saat ini wajib untuk menerapan CSR yang tertulis pada pasal 74 UU PT No 40 tahun
2007. Pasal 74 menjelaskan bahwasanya perseroan yang menjalankan usaha di
bidang yang berkaitan dengan sumber daya alam wajib melaksanakan tanggung
jawab sosial dan lingkungan serta pelaksanaanya wajib memperhatikan kepatuham
dan kewajaran. Konsep CSR sejalan dengan kaidah syariah yang mengutamakan
keselarasan antara keuntungan dan kemaslahatan.

Penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Mifta (2022) dan Suidarma
(2022) memiliki hasil dimana CSR berpengaruh terhadap harga saham. Sebagai
moderasi penelitian ditemukan jurnal yang membahas mengenai pengaruh Kinerja
keuangan terhadap harga saham dengan CSR sebagai variabel moderasi yang
dilakukan oleh Ramdana (2017), Sehab (2024), Suwarno (2024), Rosilawati (2024),
dan Nur (2024). Penelitian tersebut menunjukkan hasil CSR memperkuat pengaruh
kinerja keuangan perusahaan terhadap harga saham. Pada penelitian sebelumnya
telah banyak yang mengindentifikasi dampak signifikan dari faktor makro ekonomi
terhadap harga saham, namun masih terbatas studi yang mengeksplorasi bagaimana
CSR dapat memoderasi hubungan tersebut. Studi yang dilakukan oleh Roman
(2018) menunjukkan hasil bahwasanya praktik CSR yang berkelanjutan dapat
memperkuat kepercayaa investor dan mengurangi dampak fluktuasi variabel makro
ekonomi seperti inflasi, suku bunga, dan nilai tukar. Dalam penelitian Roman
(2018) juga ditemukan bahwasanya CSR yang kuat saat terjadi situasi gejolak
makro ekonomi memiliki ketahanan yang lebih baik. Hal ini mengidikasikan bahwa
CSR daoat berfungsi sebagai peredam dampak negatif dari makro ekonomi

terhadap harga saham. Maka dari itu peneliti menjadikan penelitian Kim (2014)



sebagai rujukan untuk meneliti bagaimana CSR dapat memoderasi makro ekonomi
terhadap harga saham.

Harga saham akan menunjukkan penilaian investor terhadap kinerja
perusahaan (Azizah et al., 2020). Investor akan mengkaji harga saham perusahaan
berdasarkan makro dan mikro ekonomi sebab didalamnya terdapat indikator kunci
bagaimana pasar akan bergerak. Para investor yang peka terhadap perkembangan
pasar dapat meraup keuntungan yang tinggi, terlebih jika mereka berkecimpung di
pasar energi Indonesia. Sektor energi di pasar modal Indonesia memperlihatkan
dinamika yang menarik, khususnya melalui kinerja Indeks Sektor Energi
(IDXENERGY). Selama tahun 2022, IDXENERGY berhasil membukukan
pertumbuhan yang mengesankan dengan return 31,08% (year-to-date), jauh
melampaui [HSG yang tumbuh 4,09%. IDXENERGY mengalami pertumbuhan
secara berkala dari tahun 2021 sampai dengan tahun 2024. Pada bulan November
2024 IDXENERGY menyentuh angka 2.713,98 yang merupakan angka tertinggi
selama 4 tahun terakhir. Perkembangan ini dapat dilihat dari gambar grafik dibawah

ini.

Gambar 1.2
Data Grafik IDXENERGY
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Sumber: Investing.com (2024)

Melihat dari beberapa penelitian dan juga aspek ekonomi diatas penelitian
ini bertujuan untuk melihat bagaimana pengaruh kinerja keuangan dan makro
ekonomi terhadap harga saham dengan CSR sebagai moderasi pada perusahaan
sektor energi yang masuk dalam kategori syariah di Indonesia. Sebagai peneliti,

saya merasa tertarik dengan diskusi kali ini karena sebelumnya telah ada penelitian
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yang memiliki gap atau perbedaaan hasil penelitian dan perbedaan antara variabel
dan sampel penelitian. Selain itu, hasil penelitian ini berbeda dari penelitian
sebelumnya, yang membuat penelitian ini menarik untuk dilakukan. Kinerja
keuangan perusahaan yang tampak dari dari pergerakan laba perusahaan
menjadikan penelitian ini semakin menarik untuk diteliti sebab pergerakan laba
juga mempengaruhi pergerakan harga saham. Pemilihan sektor energi Indonesia
karena ketertarikan peneliti terhadap dinamika sektor energi Indonesia, hal ini
tercermin dalam harga saham perusahaan-perusahaan energi di Indonesia yang
selama 4 tahun terakhir semakin meningkat. Selain itu, penelitian ini memperbarui
dengan menambahkan variabel moderasi yaitu CSR. Untuk melakukannya,
penelitian ini menggunakan sampel penelitian perusahaan energi yang terdaftar di
Index Saham Syariah. Sehingga judul penelitian ini adalah “Pengaruh Kinerja
Keuangan dan Makro Ekonomi Terhadap Harga Saham Dengan CSR sebagai
Variabel Moderasi: Studi Pada Perusahaan Sektor Energi di Index Saham Syariah
Indonesia (ISSI)”.
1.2 Rumusan Masalah
1. Apakah Rasio Likuiditas berpengaruh terhadap harga saham pada
perusahaan sektor energi yang terdaftar di ISSI?
2. Apakah Rasio Profitabilas berpengaruh terhadap harga saham perusahaan
sektor energi yang terdaftar di ISSI?
3. Apakah Rasio Solvabilitas berpengaruh terhadap harga saham perusahaan
sektor energi yang terdaftar di ISSI?
4. Apakah Rasio Pasar berpengaruh terhadap harga saham perusahaan sektor
energi yang terdaftar di ISSI?
5. Apakah Makro Ekonomi berpengaruh terhadap harga saham perusahaan
sektor energi yang terdaftar di ISSI?
6. Apakah CSR dapat memoderasi Rasio Likuiditas terhadap harga saham
perusahaan sektor energi yang terdaftar di ISSI?
7. Apakah CSR dapat memoderasi Rasio Profitabilitas terhadap harga saham

perusahaan sektor energi yang terdaftar di ISSI?
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8.

9.

Apakah CSR dapat memoderasi Solvabilitas terhadap harga saham
perusahaan sektor energi yang terdaftar di ISSI?
Apakah CSR dapat memoderasi Rasio Pasar terhadap harga saham

perusahaan sektor energi yang terdaftar di ISSI?

10. Apakah CSR dapat memoderasi Makro Ekonomi terhadap harga saham

perusahaan sektor energi yang terdaftar di ISSI?

1.3 Tujuan

l.
2.
3.

10.

11.

12.

Menganalisis tentang pengaruh Rasio Likuiditas terhadap harga saham
perusahaan sektor energi yang terdaftar di ISSI

Menganalisis tentang pengaruh Rasio Profitabilitas terhadap harga saham
perusahaan sektor energi yang terdaftar di ISSI

Menganalisis tentang pengaruh Rasio Solvabilitas terhadap harga saham
perusahaan sektor energi yang terdaftar di ISSI

Menganalisis tentang pengaruh Rasio Pasar terhadap harga saham
perusahaan sektor energi yang terdaftar di ISSI

Menganalisis tentang pengaruh Makro Ekonomi terhadap harga saham
perusahaan sektor energi yang terdaftar di ISSI

Mengetahui apakah CSR dapat memoderasi Rasio Likuiditas terhadap harga
saham perusahaan sektor energi yang terdaftar di ISSI

Mengetahui apakah CSR dapat memoderasi Rasio Profitabilitas terhadap
harga saham perusahaan sektor energi yang terdaftar di ISSI

Mengetahui apakah CSR dapat memoderasi Rasio Solvabilitas terhadap
harga saham perusahaan sektor energi yang terdaftar di ISSI

Mengetahui apakah CSR dapat memoderasi Rasio Pasar terhadap harga
saham perusahaan sektor energi yang terdaftar di ISSI

Mengetahui apakah CSR dapat memoderasi Makro Ekonomi terhadap harga

saham perusahaan sektor energi yang terdaftar di ISSI

1.4 Manfaat Penelitian
1.4.1 Akademisi

Penelitian ini bermanfaat untuk para akademisi agar mengetahui bagaimana

kinerja keuangan dan makro ekonomi dapat mempengaruhi harga saham di sektor
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pertambangan syariah. Juga untuk melihat bagaimana CSR dapat menjadi variabel
moderasi dari kinerja keuangan dan makro ekonomi terhadap harga saham. Bagi
para akademisi penelitian ini bisa menjadi salah satu rujukan untuk penelitian
berikutnya sebagai upaya mengembangkan ilmu pengetahuan. Penelitian ini dinilai
cukup banyak variabel yang digunakan didalamnya sehingga penelitian in menjadi
sumbangsi penelitian atau keuilmuan terhadap para akademisi saat ini maupun
dimasa akan datang.
1.4.2 Perusahaan

Penelitian ini merupakan penelitian yang meneliti mengenai aspek
fundamental internal perusahaan dan juga melibatkan mengenai analisis terhadap
lingkungan pasar eksternal perusahaan seperti inflasi dan sejenisnya. Penelitian ini
dapat memberikan manfaat strategis yang sangat penting bagi perusahaan dalam
mengembangkan keuntungan kompetitif melalui analisis mengenai pasar, kualitas
perusahaan dibandingkan kompetitor, dan kekuatan perusahaan. Penelitian ini juga
dapat memberikan bantuan evaluasi secara lebih tepat untuk mengait sasaran yang
dalam kasus ini adalah investor saham. Perusahaan juga dapat mengambil manfaat
yaitu membangun reputasi sebagai perusahaan yang bagus untuk dianalisis dan
dapat dipercaya untuk diinvestasikan para investor.
1.4.3 Investor

Penelitian ini dapat bermanfaat bagi para investor saham karena penelitian
ini sedikit banyak dapat membantu dalam analisis fundamental saham-saham
perusahaan yang bergerak dibidang energi khususnya yang termasuk dalam index
saham syariah. Dengan mengkaji mengenai kinerja keuangan perusahaan investor
dapat menilai bagaimana profitabilitas, solvabilitas, dan likuiditas perusahaan
sektor energi sekaligus dapat mengidentifikasi potensi serta risiko agar dapat
merancang strategi yang tepat. Penelitian ini juga dapat membantu investor
memahami kondisi pasar membandingkan kinerja antar perusahaan sektor energi
dan memahami pengaruh faktor makroekonomi seperti nilai tukar dan inflasi.
Melalui penelitian ini para pemangku kepentingan dapat mengambil keputusan
investasi yang lebih meminimalkan kerugian dan memaksimalkan imbal hasil juga

dapat menambah kepercayaan diri.
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BAB II
KAJIAN PUSTAKA

2.1 Hasil-hasil Penelitian Terdahulu

Penelitian terdahulu telah menemukan pengaruh kinerja keuangan
perusahaan terhadap harga saham. Pembahasan mengenai kinerja keuangan
difokuskan pada dampak berbagai rasio keuangan seperti rasio profitabilitas, rasio
likuiditas, rasio solvabilitas, dan rasio pasar. Temuan dari penelitan sebelumnya
menunjukkan bahwa rasio profitabilitas yang diukur melalui ROA dan ROE
memiliki efek positif terhadap harga saham, yang menunjukkan bahwa perusahaan
dengan pemanfaatan aset serta modal yang efisien lebih menarik bagi investor. Pada
penelitian lainya rasio likuiditas, rasio solvabilitas, dan rasio pasar menunjukkan
pengaruhnya terhadap pergerakan harga saham, yang menunjukkan bagaimana
pentingnya sinyal yang diberikan kinerja keuangan perusahaan. Hubungan ini
menyoroti pentingnya efisiensi dalam operasional perusahaan agar mendorong
kepercayaan investor dan valuasi pasar. Kinerja keuangan bisa terbilang sebagai
indikator penting bagi investor untuk menentukan keputusan, sekaligus
menunjukkan bahwa investor harus mempertimbangkan berbagai rasio keuangan
termasuk faktor-faktor khusus yang dapat memengaruhi kinerja.

Analisis faktor khusus seperti makro ekonomi menjadi parameter tingkat
profesionalitas seorang investor. Eksplorasi faktor-faktor ekonomi makro
diperlukan untuk menilai kondisis ekonomi eksternal terhadap harga saham. Studi
terdahulu menyorti peran indikator ekonomi makro seperti nilai tukar, inflasi, dan
suku bunga dalam membentuk pergerakan harga saham. Penelitian terdahulu
menunjukkan bahwa indikator tersebut dapat menciptakan peluang dan resiko bagi
investor. Temuan tersebut menunjukkan bahwa fluktuasi kondisi ekonomi makro
dapat berdampak besar pada sentimen investor dan stabilitas pasar. Temuan ini juga
memperkuat kebutuhan perusahaan untuk menyesuaikan strategi keuangan mereka
dalam menanggapi perubahan ekonomi global.

Perusahaan akan melakukan berbagai upaya untuk meningkatkan nilainya

dalam kondisi perekonomian global saat ini. Salah satu cara perusahaan adalah
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dengan melalukan CSR guna membangun pandangan positif masyarakat. Pada
studi sebelumnya pembahasan menenai tanggun jawab sosial perusahaan
menekankan peranya dalam meningkatkan hubungan kinerja keuangan terhadap
harga saham juga membantu stabilitas perusahaan dalam perekonomian global.
Analisis tersebut menunjukkan bahwa inisiatif CSR yang tepat dapat memperkuat
efek kinerja keuangan terhadap harga saham yang menunjukkan bahwa praktik
tanggung jawab sosial dapat meningkatkan reputasi perusahaan di bursa efek.
Hubungan ini menunjukkan bahwa investor semakin mempertimbangkan praktik
sosial sebagai bagian dari kriteria investasi mereka. Lebih jauh lagi, perusahaan
yang terlibat aktif dalam CSR juga dapat mengalami peningkatan loyalitas
pelanggan yang selanjutnya berkontribusi pada kinerja keuangan mereka. Temuan
tersebut menyoroti pentingnya CSR sebagai penyokong keberhasilan dan
keberlanjutan perusahaan untuk jangka panjang.

Para investor dalam menentukan sektor serta saham yang ingin
diinvestasikan perlu untuk melihat bagaimana faktor makro ekonomi terkini dan
bagaimana kinerja perusahaan tersebut. Untuk melihat makro ekonomi para
investor biasanya akan melihat berita-berita terkini atau informasi di berbagai
platform, juga melihat terkait kebijakan-kebijakan yang dilakukan pemerintah.
Kinerja keuangan dapat melihat dari laporan-laporan keuangan yang telah
dikeluarkan oleh perusahaan yang ingin dimasukkan ke dalam portofolio.
Penelitian-penelitian terhadulu merupakan salah satu pendukung penelitian ini.

penelitian terdahulu secara lengkap terdapat dalam tabel 2.1 sebagai berikut:
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Tabel 2.1

Penelitian Terdahulu

NO Judul, Nama, Tahun \ Variabel Penelitian Metode Penelitian Hasil Penelitian
Komparasi Faktor 1. Faktor fundamental | Menggunakan penelitian | Faktor fundamental mikro berpengaruh
Fundamental = Mikro 2. Makro ekonomi terapan dengan evaluasi | terhadap harga saham JII dan LQ45.

1 dan Makro Ekonomi in 3. Index harga saham | research dan development | Makro ekonomi tidak berpengaruh
Jakarta Islamic Index syariah terhadap harga saham JII dan LQ45
dan LQ-45, Zelivieska
Mabharani, 2021
Pengaruh Return on 1. ROA Menggunakan regresi | Curent Ratio dan DER memiliki
Asset, Current Ratio, 2. Curent Ratio linier berganda pengaruh  terhadap harga saham
dan Debt to Equity 3. DER sedangkan ROA tidak. ROA dan
Ratio Terhadap Harga 4. Firm Size Curent Ratio tidak dapat dimoderasi
Saham dengan Firm 5. Harga saham oleh Firm Size sedangkan DER bisa.
Size Sebagai Variabel
Moderasi (pada

2 | Perusahaan
Pertambangan
Subsektor Minyak dan
Gas Bumi  yang
Terdaftar di Bursa
Efek Indonesia Tahun
2016-2023), Natalia
Liana, 2024
Pengaruh Kinerja 1. Curent Ratio Menggunakan regresi | Semuah variabel X berpengaruh

3 | Keuangan dan 2. ROE data panel terhadap varianel Y
Makroekonomi 3. Inflasi
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Terhadap Harga 4. Nilai tukar

Saham Sektor Industri 5. Harga saham

Konsumsi, Nur

Muflihatun  Azizah,

2020

Pengaruh Tato, ROA, 1. Curent Ratio Menggunakan  Regresi | TATO, ROA, Curent Ratio tidak
CR, dan EPS Terhadap 2. ROA data panel berpengaruh terhadap harga saham,
Harga Saham Pada 3. EPS sedangkan EPS memiliki pengaruh.
Perusahaan 4. TATO

Manufaktur yang 5. Harga sahan

Terdaftar di  BEI

Periode  2016-2019,

Yessi Panjaitan, 2022

Pengaruh 1. ROA Menggunakan  metode | ROA berpengaruh terhadap harga
Profitabilitas, 2. ROE regresi data panel saham, sedangkan ROE, Curent Ratio,
Liquiditas dan 3. Curent Ratio dan DER tidak memiliki pengaruh
Leverage  Terhadap 4. DER terhadap harga saham.

Harga Saham pada 5. Harga Saham

Sektor ~ Transportasi

dan Logistik yang

Terdaftar di Bursa

Efek Indonesia

Periode  2018-2022,

Rian Hidayat, 2024

The Effects of 1. Crude oil price Menggunakan regresi | Variabel makroekonomi hanya nilai
Macroeconomic 2. Exchange rate data panel tukar yang memiliki pengaruh
Variables and 3. Inflation sedangkan variabel kinerja keuangan
Corporate  Financial 4. Interest rate
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Performance on Stock 5. ROA semuanya berpengaruh terhadap harga
Prices of Palm Oil 6. ROE saham.
Companies in 7. EPS
Indonesia, Pebrika 8. AUR
Yudha Putri, 2019 9. Harga Saham
Pengaruh Variabel 1. Quick Ratio Menggunakan  analisis | Seluruh variabel memiliki pengaruh
Kinerja Keuangan 2. DER regresi data panel terhadap harga saham
Perusahaan dan 3. ROE
Makroekonomi 4. PER
Terhadap Harga 5. Harga batuara
Saham Batubara: 6. Harga minyak
Perbandingan Antara mentah
Emiten LQ45 dan Non 7. Inflasi
LQ45, Asysyifa 8. Tingkat impor
Vivekananda, 2019 batubara
9. Harga saham
Pengaruh Net Profit 1. NPM Menggunakan regresi | ROA, Inflasi dan NPM tidak
Margin, Return on 2. ROA linier berganda berpengaruh terhadap harga saham
Asset, Return on 3. ROE sedangkan ROE memiliki pengaruh
Equity dan Inflasi 4. Inflasi terhadap harga saham.
Terhadap Harga 5. Harga Saham
Saham, Fikri
Zamzami, 2021
Pengaruh Return on 1. ROA Menggunakan  Regresi | Semua variabel X memiliki pengaruh
Asset (ROA), Current 2. Curent Ratio Linier Berganda terhadap variabel Y
Ratio (CR), dan Debt 3. DAR
to Total Asset Ratio 4. Harga saham

(DAR) Terhadap
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Harga Saham pada PT
Erajaya Swasembada
Tbk, Slamet Adi
Prastiyo, 2022

Pengaruh ROA, ROE, 1. ROA Menggunakan  Regresi | ROA, ROE, dan DER tidak memiliki
DAR, dan DER 2. ROE Linier Berganda pengaruh terhadap harga saham,
Terhadap Harga 3. DAR sedangkan DAR memiliki pengaruh
10 Saham pada 4. DER terhadap harga saham
Perusahaan 5. Harga saham
Manufaktur di Jakarta
Islamic Index (2017-
2022), M, Rizki, 2022
The Impact of 1. CR Menggunakan  Metode | CR dan DAR memiliki pengaruh
Financial Ratios on 2. ROA Analisis Regresi Data | terhadap harga saham sedangkan ROA
Stock  Prices of 3. DAR Panel tidak
Healthcare Sector 4. Harga saham
1 Companies Listed on
the Indonesia Stock
Exchange (IDX) in the
2020-2023 Period,
Lintang  Nareshwari
Aji, 2024
Pengaruh Return on 1. ROA Menggunakan  Metode | ROA berpengaruh terhadap harga
Asset (ROA) dan Debt 2. DAR Regresi Linier Berganda | saham sedangkan DAR tidak memiliki
to Asset Ratio (DAR) 3. Harga saham pengaruh.
12
Terhadap Harga

Saham pada PT Jaya
Real Property Tbk
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Periode tahun 2010-
2019, Ersa Liani, 2021

Analisis Fundamental 1. PBV Menggunakan  Regresi | DER tidak memiliki pengaruh terhadap
Terhadap Harga 2. EPS Linier Berganda harga saham sedangkan PBV, PER, dan
Saham yang Terdaftar 3. DER EPS memiliki pengaruh
13 | di Jakarta Islamic 4. PER
Index tahun 2010- 5. Harga saham
2017, Annisa Masruri
Zaimsyah, 2019
Pengaruh Earning Per 1. EPS Menggunakan  Regresi | EPS dan PBV memiliki pengaruh
Share (EPS), Price 2. PER Linier Berganda terhadap harga saham sedangkan PER
Earning Ratio (PER), 3. PBV tidak memiliki pengaruh.
dan Price to Book 4. Harga Saham
Value (PBV) Terhadap
14 Harga Saham
Perusahaan Subsektor
Konstruksi yang
Terdaftar di Bursa
Efek Indonesia,
Muhammad
Gusvarizon, 2023
Pengaruh 1. PBV Menggunakan  Regresi | PBV dan PER tidak memiliki pengaruh
Fundamental Terhadap 2. PER Linier Berganda terhadap harga saham sedangkan EPS
15 Harga Saham Syariah 3. EPS memiliki pengaruh
Perusahaan Sektor 4. Harga saham

Consumergoods di
Bursa Efek Indonesia
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periode  2016-2020,
Tommy Wijaya, 2021
Pengaruh Debt to Total 1. DTA Menggunakan  Regresi | DTA dan EPS tidak memiliki pengaruh
Asset (DTA) Net 2. EPS Linier Berganda terhadap harga saham sedangkan NPM
Profit Margin (NPM) 3. NPM memiliki pengaruh
dan Earning Per Share 4. Harga saham
16 | (EPS) Terhadap Harga
Saham pada
Perusahaan  Farmasi
yang Terdaftar di BEI,
Adi Rahman, 2023
The Effect of Inflation 1. Inflasi Menggunakan  Regresi | Inflasi dan Suku bunga memiliki
and Interest Rates on 2. Suku bunga Linier Berganda pengaruh terhadap harga saham
Study Stock Prices at 3. Harga saham
17 | Kompas 100
Companies Index in
The Covid-19 Period,
Fitriaty, 2023
Pengaruh Inflasi dan 1. Inflasi Menggunakan  metode | Inflasi dan Nilai tukar memiliki
Nilai Tukar Terhadap 2. Nilai tukar Partial Least Square | pengaruh terhadap harga saham dan
Indeks Harga Saham 3. Harga emas (PLS) dengan metode | harga emas tidak mampu untuk
pada JII yang 4. Harga saham penyelesaian  Structural | memoderasi inflasi, sedangkan nilai
18 | Dimoderasi oleh Equation Modeling | tukar mampu untuk dimoderasi
Harga Emas Dunia (SEM)

(Studi Kasus Sebelum
dan Sesudah Covid 19
periode (2018-2021),
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Reina Tasha Baskara,
2023

Pengaruh Inflasi, Nilai 1. Inflasi Menggunakan  analisis | Inflasi, Nilai tukar, dan Suku bunga
Tukar, Suku Bunga, 2. Nilai tukar Regresi Linier Berganda | tidak memiliki pengaruh terhadap
dan Volume Transaksi 3. Suku bunga harga saham, sedangkan volume
Terhadap Harga 4. Volume transaksi transaksi berpengaruh terhadap harga
19
Saham Perusahaan 5. Harga saham saham
pada Kondisi Pandemi
Covid-19, Serena Sila
Sebo, 2021
Effects of Inflation and 1. Inflasi Menggunakan  Regresi | Inflasi dan Nilai Tukar memiliki
Exchange Rates on 2. Nilai tukar Linier Berganda pengaruh terhadap Harga Saham
Stock Rates on Stock 3. Harga Saham
20 Prices of PT Bank
Negara Indonesia
(Persero) Tbk,
Gunardi, Nugraha,
&Mayasari 2021
The Effect of Inflation, 1. Inflasi Menggunakan  Regresi | Nilai tukar dan Suku bunga memiliki
71 Exchange Rate, and Bi 2. Suku bunga Linier Berganda pengaruh , sedangkan Inflasi tidak
Rate, Imam Nugroho, 3. Nilai tukar memiliki pengaruh terhadap harga
2023 4. Harga saham saham
Pengaruh Kinerja 1. Kinerja keuangan | Menggunakan  Regresi | Semua  variabel tidak memiliki
Keuangan, Ukuran 2. ROE Linier Berganda pengaruh terhadap harga saham
2 Perusahaan, dan CSR 3. Ukuran perusahaan
terhadap Harga Saham 4. CSR
Pada Perusahaan 5. Harga saham

Properti di Bursa Efek
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Indonesia 2018-2020,

Maratus Sholihah,
2021
Pengaruh  Corporate 1. CSR Menggunakan  Regresi | CSR memiliki pengaruh terhadap harga
Social Responsibility 2. Harga saham Linier Sederhana saham
(Csr) Terhadap Harga
Saham
23 | (Perusahaan Yang
Terdaftar Di  JII
(Jakarta Islamic Index)
Periode  2017-2019,
A.A, Miftah, 2022
Fundamental Factors 1. Likuiditas Menggunakan  analisis | Rasio likuiditas dan profitabilitas tidak
on Stock Price With 2. Solvabilitas data panel memiliki pengaruh terhadap harga
Sustainability 3. Profitabilitas saham sedangkan rasio solvabilitas
24 | Moderating Variabel, 4. CSR memiliki  pengaruh. CSR  dapat
Try Edi Suwarno, 5. Harga saham memoderasi rasio solvabilitas akan
2024 tetapi tidak mampu memoderasi rasio
likuiditas dan profitabilitas
Sustainability 1. EPS Menggunakan  analisis | EPS dan NPM memiliki pengaruh
Reporting: Moderating 2. NPM dana panel terhadap harga saham sedangkan
75 The Impact of 3. Curent ratio curent ratio dan DER tidak. CSR dapa
Financial Performance 4. DER memoderasi EPS, NPM, dan curent
on Stock Price, Linda 5. CSR ratio terhadap harga saham namun tida
Rosilawati,2024 6. Harga saham untuk DER.
Pengaruh  Debt to 1. DER Menggunakan  analisis | EPS dan ROA memiliki pengaruh
26 | Asset Ratio, Return on 2. NPM regrasi linier berganda terhadap harga saham sedangkan DAR
Asset, Earning Per 3. EPS tidak
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Share Terhadap Harga 4. Harga saham

Saham pada

Perusahaan  Farmasi

yang Terdaftar di

Bursa Efek Indonesia

Periode  2015-2019,

Dody Salden Chandra,

2021

Pengaruh NPM, EPS, 1. NPM Menggunakan  metode | EPS, PBV, dan DER berpengaruh

DER, dan PBV 2. EPS analisis jalur terhadap harga saham sedangkan NPM

Terhadap Harga 3. DER tidak

Saham pada 4. PBV
27 | Perusahaan Terdaftar 5. DPR

IDX HIDIV20 dengan 6. Harga saham

DPR sebagai Variabel

Intervening, Asih

Pujih Lestari, 2020

Pengaruh ROE, NPM, 1. CSR Mengguankan  metode | ROE dan NPM berpengaruh terhadap

Terhadap Harga 2. ROE analisis linier berganda | harga saham. CSR dapat memoderasi

Saham dengan 3. NPM dan regresi moderasi ROE dan NPM terhadap harga saham
28 | Pengungkapan CSR 4. Harga saham

sebagai Variabel

Moderasi. Riski

Ramdana, 2017

Pengaruh 1. ROA Menggunakan  metode | CR berpengaruh terhadap harga saham
29 Profitabilitas, 2. CR analisis linier berganda | sedangkan ROA dan nilai tukar tidak.

Likuiditas, dan Nilai 3. Nilai tukar dan regresi moderasi CSR dapat memoderasi ROA terhadap

Tukar Terhadap Harga 4. CSR
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Saham dengan 5. Harga saham harga saham sedangkan CR dan nilai
Pengungkapan CSR tukar tidak
sebagai Pemoderasi.
Nurhayati Sehab, 2024
Pengaruh EPS, ROA, 1. DER Menggunakan model | Semua variabel berpengaruh terhadap
DER, dan PBV 2. EPS analisis regresi linier | harga saham
Terhadap Harga 3. PBV berganda
Saham (Studi Kasus 4. ROA
30 Pada Perusahaan Lq 5. Harga saham
45 yang Terdaftar di
Bursa Efek Indonesia
Tahun 2018- 2021).
Aprilia Puri Astuti,
2024
Pengaruh Inflasi, Nilai 1. Inflasi Menggunakan  analisis | Semua variabel memiliki pengaruh
Tukar, dan  Suku 2. Nilai tukar regresi linier berganda terhadap harga saham
31 Bunga Terhadap Harga 3. Suku bunga
Saham Perusahaan 4. Harga saham
Perbankan.  Nadilla
Fellicia, 2023
Pengaruh Kinerja 1. ROA Menggunakan  analisis | ROA dan ROE berpengaruh terhadap
Keuangan  Terhadap 2. ROE regresi moderasi harga saham sedangkan NPM tidak.
Harga Saham dengan 3. NPM CSR dapat memoderasi ROE terhadap
32 | Pengungkapan CSR 4. CSR harga saham sedangkan ROA dan NPM
Sebagai Variabel 5. Harga saham tidak dapat dimoderasi

Moderasi. Ardiani Nur
Hidayati, 2024

Sumber: Data diolah oleh peneliti (2024)
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Tabel 2.2
Perbedaan & Persamaan

Persamaan

Perbedaan

Menggunakan variabel kinerja keuangan dan makro ekonomi

Menggunakan indikator kinerja keuangan dan makro ekonomi

yang cukup banyak

Menggunakan sektor energi sebagai objek penelitian

Menggunakan sektor energi sebagai objek penelitian dengan

kriteria terdaftar di ISSI

Menggunakan CSR sebagai variabel moderasi

Menggunakan CSR sebagai variabel moderasi untuk memoderasi

pengaruh makro ekonomi terhadap harga saham

Sumber: Data diolah oleh peneliti (2024)
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2.2 Kajian Teoritis
2.2.1 Teori Sinyal

Signaling theory atau teori sinyal pertama kali dikembangkan oleh Ross
(1977) yang menjelaskan bahwa pemangku kepentingan di perusahaan memiliki
informasi lebih baik mengenai perusahaanya akan berkeinginan untuk
menyampaikan informasi tersebut kepada calon investor agar harga saham
perusahaanya meningkat (Ross, 1977). Teori ini didasarkan pada asumsi
bahwasanya pihak petinggi perusahaan dan pemangku kepentingan tidak memiliki
akses informasi perusahaan yang sama atau terjadi asymmetric information
(Brigham & Houston, 2014). Teori ini menjelaskan bagaimana sebuah perusahaan
memberikan sinyal kepada pengguna laporan keuangan, khususnya para investor
yang akan melakukan investasi.

Dalam konteks penelitian ini, teori sinyal menjadi landasan teoritis utama
yang menjelaskan hubungan antara kinerja keuangan dan faktor makroekonomi
terhadap harga saham perusahaan sektor energi yang terdaftar di ISSI. Sinyal yang
dimaksud dapat berupa sinyal dari variabel yang diteliti yaitu sinyal dari kinerja
keuangan dan kondisi makro ekonomi. Sinyal dari kinerja keuangan dapat berupa
rasio-rasio keuangan seperti likuiditas, profitabilitas, solvabilitas, dan rasio pasar
yang memberikan sinyal tentang kesehatan finansial perusahaan, menimbulkan
efek positif kepada para pemangku kepentingan jika naik dan sebaliknya yang
mempengaruhi fluktuasi harga saham perusahaan. Sinyal dari kondisi makro
ekonomi dapat berupa perubahan makro ekonomi seperti inflasi, suku bunga, dan
nilai tukar memberikan sinyal tentang kondisi ekonomi secara umum dimana
ketidakstabilan ekonomi makro memberikan sinyal risiko yang dapat memberikan
risiko yang dapat mempengaruhi keputusan investasi dan harga saham perusahaan.

Khususnya untuk perusahaan sektor energi yang terdaftar di ISSI teori
sinyal menjadi sangat relevan karena sektor energi memiliki karakteristik bisnis
yang kompleks, membutuhkan modal besar, dan investor muslim membutuhkan
sinyal yang jelas tentang kepatuhan terhadap prinsip-prinsip syariah. Sinyal-sinyal
yang disampaikan perusahaan melalui berbagai indikator tersebut membantu

mengurangi asimetri informasi antara perusahaan dan investor. Efektivitas sinyal
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yang disampaikan perusahaan dapat tercermin dari pergerakan harga saham. Sinyal
positif cenderung mendorong kenaikan harga saham, sementara sinyal negatif dapat
menyebabkan penurunan harga saham. Dalam konteks pasar modal syariah, sinyal-
sinyal ini juga harus sejalan dengan prinsip-prinsip syariah untuk menjaga
kepercayaan investor syariah. Hal ini dapat tercermin dalam surah An-Nisa ayat 58:

oL 8 Es e G Len o G o soz. oY e AT LG T A
W A O AL 13 L O o G Mﬁ;. 1305 Lehal ) s 14355 O (:5}.,\;, A O

VLI zo7, T~ ,JA @ 5 ° . .
\}y,ﬂ.} ¢ L&,c” dL{ W) dl A
- - \ -

Artinya: “Sesungguhnya Allah menyuruh kamu menyampaikan amanah
kepada pemiliknya. Apabila kamu menetapkan humum di antara manusia,
hendaklah kamu tetapkan secara adil. Sesungguhnya Allah memberi
pengajaran yang paling baik kepadamu. Sesungguhnya Allah Maha
Mendengar lagi Maha Melihat.”

Dari Ibnu Katsir beliau menafsirkan bahwasanya seluruh amanah wajib
disampaikan atau ditunaikan, barangsiapa yang tidak melakukannya di dunia ini
maka akan dimintai pertanggungjawabannya di hari kiamat kelak. Dari surah An-
Nisa ayat 58 ditekankan pentingnya menyampaikan informasi yang benar,
mengajarkan prinsip keadilan dalam berbagi informasi, dan mendorong
transparansi dalam mengelola bisnisnya maka dari itu surah ini memiliki korelasi
yang kuat dengan teori sinyal.

2.2.2 Kinerja Keuangan

Informasi Keuangan perusahaan suatu perusahaan merupakan proyeksi
yang tampak pada laporan keuangan membahas mengenai kesehatan keuangan
suatu perusahaan selama periode tertentu yang dapat dilihat dalam Rasio keuangan.
Perhitungan dan pemahaman rasio keuangan digunakan untuk menganalisis dan
melacak kinerja bisnis, kalkulasi yang dipublikasikan oleh perusahaan membuat
investor mudah mengetahui mengenai kondisi keuangan yang akan memudahkan
investor untuk melihat kinerja perusahaan secara keseluruhan dan membantu
mereka membuat keputusan investasi yang lebih baik (Azizah et al., 2020).
Pemakaian rasio keuangan berguna untuk analisis dan monitoring sebuah
perusahaan menggunakan perhitungan-perhitungan dan pemahaman tentang rasio

keuangan. Rasio yang biasanya dipakai oleh para pemangku kepentingan untuk
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melihat kinerja suatu perusahan adalah rasio likuiditas, profitabilitas, solvabilitas,
dan rasio pasar.
2.2.2.1 Rasio likuiditas

Rasio likuiditas merupakan kondisi keuangan perusahaan untuk membayar
hutang lancarnya dalam bentuk rasio dan menggambarkan apakah perusahaan itu
baik atau buruk dilihat dalam pembayaran hutang lancar atau hutang jangka
pendeknya dengan penggunaan aset lancar seperti kas, persediaan, dan piutang
perusahaan juga dapat diproyeksikan dengan curent ratio (Azizah et al., 2020).
Curent ratio merupakan rasio yang mengukur kemampuan perusahaan dalam
memenuhi kewajiban jangka pendeknya menggunakan aset lancar yang tersedia.
Curent ratio sebagai salah satu proyeksi rasio likuiditas dapat mempengaruhi
pandangan para pemangku kepentingan terhadap kinerja perusahaan. Analisis
curent ratio menjadi sangat penting bagi investor karena dapat memberikan sinyal
mengenai kemampuan perusahaan dalam mengelola modal kerjanya, semakin
tinggi nilai curent ratio menunjukkan kemampuan perusahaan yang lebih baik
dalam melunasi kewajiban jangka pendeknya (Liana & Febriyanti, 2024). Untuk
menilai bagaimana curent ratio dalam satu perusahaan dapat menggunakan rumus

sebagai berikut:

Aset Lancar
— X 100%
Hutang Lancar

Rasio likuiditas jika dipandang dari perspektif islam yang mengacu pada Al-
Quran dapat dijabarkan dalam potongan ayat 282 surah Al-Baqgarah yang berbunyi:
BB Lk 51 ) s 8 gl 0 Wit

Artinya: “Wahai orang-orang yang beriman, apabila kamu berhutang piutang
untuk waktu yang ditentukan, hendaklah kamu mencatatnya

Menurut tafsir dari ibnu Katsir bahwasanya kalimat “Wahai orang-orang

yang beriman, apabila kamu berhutang piutang untuk waktu yang ditentukan,

hendaklah kamu mencatatnya” ini merupakan nasihat dan bimbingan dari Allah

SWT bagi hamba-hambaNya yang beriman untuk menuliskan setelah melakukan

muamalah secara tunai. Ayat ini menganjurkan untuk mencatat transaksi yang tidak

tunai yang berkaitan dengan manajemen arus kas dan likuiditas. Jadi, dalam
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perspektif islam konsep likuiditas dan manajemen keuangan yang sehat sangat
penting untuk menjaga kesejahteraan dan mempersiapkan masa depan,
sebagaimana dicontohkan dalam beberapa ayat Al-Quran di atas.

2.2.2.2 Rasio profitabilitas

Rasio profitabilitas adalah rasio yang memaparkan tingkat keuntungan yang
diperoleh perusahaan (Azizah et al., 2020). Profitabilitas perusahaan yang tinggi
menginformasikan bahwasanya perusahaan dapat memperoleh laba dari aset
maupun ekuitasnya, sebaliknya jika menurun maka perusahaan tidak mampu
memperoleh laba dari aset maupun ekuitasnya dalam kegiatan operasional
perusahaan. Hal ini kemungkinan memiliki pengaruh terhadap perubahan harga
saham karena investor akan melihat apakah perusahaan ini dapat memperoleh
keuntungan yang bisa dibagikan atau tidak. Rasio profitabilitas dapat diwakilkan
dengan Return on Asset (ROA) dan Return on Equity (ROE).

ROA merupakan rasio yang mengukur kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan laba dari total aset yang dimiliki, juga menunjukkan efektivitas
manajemen dalam menggunakan aset untuk menghasilkan pendapatan (Azizah et
al., 2020). Semakin tinggi nilai ROA, semakin baik kinerja perusahaan karena
menunjukkan tingkat pengembalian investasi yang semakin besar, juga membantu
manajemen dan investor untuk melihat seberapa baik suatu perusahaan mampu
mengkonversi investasinya pada aset menjadi keuntungan yang lebih besar bagi
perusahaan (Liana & Febriyanti, 2024). ROA yang konsisten dan meningkat dapat
menjadi daya tarik bagi investor, yang pada gilirannya dapat mendorong
peningkatan harga saham perusahaan. ROA dapat diketahui dengan rumus sebagai

berikut:

Laba Bersih

X 1009
Total Aset %

Dalam Al-Quran surah Al-Baqarah ayat 261 memberikan interpretasi dari

pandangan [slam mengenai profitabilitas dalam berwirausaha yang berbunyi:

meyd&ucﬁ 2 s JJMJ:.;J%;\Q}L;;;,U\JM

|

T8 o N v
e fls Wi 1S a) Cand W
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Artinya: “Perumpamaan orang-orang yang menginfakkan hartanya di jalan
Allah adalah seperti (orang-orang yang menabur) sebutir biji (benih) yang
menumbuhkan tujuh tangkai, pada setiap tangkai ada seratur biji. Allah
melipat gandakan (pahala) bagi siapa yang Dia kehendaki. Allah Maha luas
lagi Maha Mengetahui.”

Dari Ibnu Katsir menyampaikan bahwasanya perumpamaan dari ayat ini
lebih menyentuh jiwa karena ayat ini mengandung isyarat bahwa pahala amal shalih
itu dikembangkan oleh Allah SWT bagi para pelakunya, sebagaimana tumbuh-
tumbuhan tumbuh subur bagi orang yang menanamnya di tanah yang subur. Ayat
ini mengisyaratkan konsep penggandaan keuntungan atau profitabilitas yang tinggi
bagi orang-orang yang menafkahkan hartanya di jalan Allah. Jadi, dalam perspektif
Islam rasio profitabilitas yang tinggi harus diiringi dengan niat dan cara yang halal.
Laba yang didapatkan haruslah dimanfaatkan untuk kebaikan dan amal saleh bukan
semata-mata untuk kepentingan pribadi.

Return on Equity (ROE) merupakan rasio yang mengukur kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan laba bersih berdasarkan modal sendiri dan
menunjukkan seberapa besar perusahaan dapat menghasilkan return bagi pemegang
saham (Brigham & Houston, 2014). ROE menjadi salah satu indikator penting yang
digunakan investor untuk menilai kelayakan investasi saham karena menunjukkan
tingkat pengembalian yang akan diterima pemegang saham. ROE yang tinggi
mencerminkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan yang
tinggi bagi pemegang saham yang menjadi daya tarik bagi investor karena
menunjukkan bahwa perusahaan mampu mengelola modal dari pemegang saham

secara efektif dan menguntungkan. ROE dapat dihitung dengan rumus:

Laba Bersih

- X 1 0,
Total Ekuitas 00%

Diriwayatkan dari Ibnu Abbas tentang seseorang yang membeli baju dari
para pedagang dengan mengatakan jika anda senang anda dapat mengambilnya jika
tidak anda dapat mengembalikannya dan tambahkan satu dirham. Tafsir tersebut
berasal dari surah An-Nisa’ ayat 29 yang menjabarkan bagaimana agama Islam

memandang mengenai pentingnya melakukan transaksi bisnis yang halal dan saling
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ridha yang berkaitan dengan profitabilitas yang diraih secara halal, yang berbunyi

sebagai berikut:
s o5 o 5 5555 5 oy K S0 B Y 4 a4
o 2K B8 By B gl Vs

Artinya: “Wahai orang-orang yang beriman, janganlah kamu memakan harta
sesamamu dengan cara yang batil (tidak benar), kecuali berupa perniagaan
atas dasar suka sama suka di antara kamu. Janganlah kamu membunuh
dirimu. Sesungguhnya Allah adalah mahar penyayang kepadamu.”

2.2.2.3 Rasio solvabilitas

Rasio solvabilitas adalah petunjuk kesehatan keuangan perusahaan dan
kemampuan untuk memenuhi kewajiban jangka panjangnya. Rasio solvabilitas
merupakan salah satu rasio yang dinilai oleh investor untuk menentukan keputusan
investasinya. Para investor dalam melihat rasio solvabilitas biasanya menggunakan
Debt to Asset Ratio (DAR) dan Debt to Equity Ratio (DER).

DAR adalah rasio yang digunakan untuk menghitung seberapa banyak
hutang membiayai aset perusahaan. Rasio ini menunjukkan perbandingan antara
kewajiban yang dimiliki dan total kekayaan perusahaan. Metode ini memberikan
informasi penting tentang struktur modal perusahaan dan risiko keuangan yang
dihadapi. Selain itu, semakin tinggi nilai DAR semakin besar risiko keuangan
karena semakin banyak aset yang dibiayai dengan hutang (Brigham & Houston,

2014). Proses untuk mengidentifikasi DAR adalah sebagai berikut:

Total Hutang
Total Aset

Dalam pandangan agama Islam mengenai rasio solvabilitas atau

X100%

kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajibannya terdapat pada surah Al-

Maidah ayat 1 yang berbunyi:
P CI U ERPRN NN [ S RO I ARSI
foa (. jj or @ %;ﬂ 0297, o
L SEd o)t sl alal

Artinya: “Wahai orang-orang yang beriman, penuhilah janji-janji! Dihalalkan
bagimu hewan ternak, kecuali yang akan disebutkan kepadamu
(keharamannya) dengan tidak menghalalkan berburu ketika kamu sedang
berihram (haji atau umrah). Sesungguhnya Allah menetapkan hukum sesuai
dengan yang Dia kehendaki.”
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Ibnu Katsir menafsirkan surah ini bahwasanya pada proses jual beli harus
berpegang teguh pada perjanjian, justru menurut syariat hal itu merupakan
konsekuensi dari perjanjian, maka berpegang teguh pada perjanjian merupakan
bagian dari kesempurnaan pemenuhan janji. Ayat ini menekankan pentingnya
memenuhi akad-akad atau kontrak termasuk kontrak hutang-piutang yang berkaitan
dengan rasio solvabilitas. Jadi dalam perspektif islam konsep rasio solvabilitas yang
sehat sangat penting untuk menjaga amanah, memenuhi kewajiban, dan mengelola
harta dengan bijak, sebagaimana dicontohkan dalam surah Al-Maidah ayat 1
tersebut.

Debt to Equity Ratio (DER) adalah rasio yang menunjukkan perbandingan
antara total hutang dengan total ekuitas perusahaan (Masruri Zaimsyah, 2019).
Sama halnya dengan DER rasio ini menghasilkan sebuah indikator yang digunakan
oleh para pemangku kepentingan untuk melihat bagaimana kemampuan perusahaan
dalam mengurus kewajibanya. Rasio ini dianggap penting para investor sebab
cerminan risiko keuangan perusahaan dimana DER yang tinggi dapat
memproyeksikan ketergantungan perusahaan terhadap pembiayaan hutang
sehingga meningkatkan risiko kebangkrutan, maka dari itu investor cenderung

menyukai DER yang rendah. Proses untuk mencari DAR adalah sebagai berikut:

Total Hutang

- - 0
Total Ekuitas X 100%

Dalam perspektif Islam, analisis mengenai rasio solvabilitas yang mengukur
kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban finansialnya memiliki
landasan spiritual yang kuat. Selain surah Al-Maidah ayat 1 terdapat surah Al-
Jumu’ah ayat 10:

e T S MR e O
Artinya: “Apabila salah (Jumat) telah dilaksanakan, bertebaranlah kamu di

bumi, carilah karunia Allah, dan ingatlah Allah sebanyak-banyaknya agar
kamu beruntung.”

Ibnu Katsir menafsirkan bahwasanya ketika Allah SWT melarang mereka

berjual beli setelah terdengar suara adzan dan memerintahkan mereka untuk
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berkumpul maka Allah mengizinkan mereka setelah menunaikan shalat untuk
bertebaran di muka bumi dan mencari karunia Allah SWT. Ayat ini memiliki arti
yang sangat mendalam meskipun dengan jelas atau kasat mata surah ini diartikan
sebagai mana kewajiban kita menunaikan shalat jumat dan himbauan untuk terus
mengingat Allah SWT agar kita mendapatkan karunia-Nya. Namun, jika kita
melihat dari sisi lain terdapat maksud tersirat yaitu anjuran untuk mencari karunia
yang dapat diartikan sebagai rezeki atau modal juga menggunakan modal tersebut
dijalan kebaikan yang timbul dari rasa ingat akan Allah SWT. Ayat ini juga
menganjurkan untuk melaksanakan kewajiban yang dapat diartikan juga sebagai
hutang sebelum mencari rezeki.

2.2.2.4 Rasio pasar

Rasio pasar merupakan instrumen yang digunakan untuk menilai dan
membandingkan nilai pasar suatu perusahaan dengan berbagai elemen keuangan
yang akhirnya akan memberikan petunjuk mengenai apa yang dipikirkan investor
dalam kinerja perusahaan di masa lalu serta prospek di masa depan. Rasio pasar
sering sekali digunakan oleh para investor sebagai sarana bantuan pengambilan
keputusan investasinya.Contoh rasio yang digunakan dalam rasio pasar adalah
Price to Book Value dan EPS .

Earnings Per Share (EPS) adalah rasio yang menunjukkan besarnya laba
bersih perusahaan yang siap dibagikan kepada pemegang saham, dimana ini
menjadikan EPS sebagai indikator penting dalam menilai profitabilitas perusahaan
dari sudut pandang para pemangku kepentingan (Gusvarizon et al., 2023). Para
investor memandang bahwasanya semakin tinggi nilai EPS suatu perusahaan maka
bisa menjadi indikator pendorong minat investor terhadap harga saham perusahaan
tersebut, EPS menjadi salah satu indikator kunci yang mempengaruhi pergerakan
harga saham di bursa efek (Maharani, 2021). Rumus untuk mengetahui EPS sebagai

berikut:

Laba Bersih
Jumlah Saham Beredar

Dalam perspektif [slam rasio pasar dapat diproyeksikan dalam surah Al-Hasyr ayat
7 yang berbunyi:
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Artinya: “Apa saja (harta yang diperoleh tanpa peperangan) yang
dianugerahkan Allah kepada Rasul-Nya dari penduduk beberapa negeri
adalah untuk Allah, Rasul, kerabat (rasul), anak yatim, orang miskin, dan
orang yang dalam perjalanan. Apa yang diberikan Rasul kepadamu terimalah.
Apa yang dilarangnya bagima tinggalkanlah. Bertakwalah kepada Allah.
Sesungguhnya Allah sangat keras hukuman-Nya.”

Ibnu Katsir menafsirkan ayat ini bahwasanya jika kalian memperoleh

bagian harta fai’ maka janganlah dimonopoli oleh orang-orang kaya saja, lalu
mereka pergunakan sesuai kehendak dan hawa nafsu mereka serta tidak
mendermakan harta tersebut kepada fakir miskin sedikitpun. Dalam surah ini
terdapat pengajaran mengenai kewajiban untuk mendistribusikan keuntungan yang
merata sesuai dengan ketentuan yang disepakati di awal, konteks ini termasuk
dalam pembagian laba per saham yang memproyeksikan pandangan islam
mengenai EPS. Menurut kajian islam prinsip utama dalam EPS adalah
mengedepankan keberkahan dalam hasil usaha, keadilan dalam pembagian laba,
transparansi dalam perhitungan keuntungan, dan distribusi keuntungan yang tepat
waktu. Mempertahankan pandangan syariah terhadap pembagian laba tidak hanya
dapat memperlancar kegiatan bisnis, juga dapat memberikan keberkahan didunia
dan diakhirat.

Price to Book Value (PBV) adalah rasio yang membandingkan harga pasar
saham dengan nilai bukunya yang menunjukkan seberapa bersar pasar menghargai
nilai buku saham suatu perusahaan (Gusvarizon et al., 2023). Para pemangku
kepentingan cenderung mempertimbangkan PBV perusahaan yang menjadikannya
salah satu indikator penting dalam penilaian saham perusahaan di berbagai sektor
seperti saham perusahaan di Jakarta Islamic Index maupun di Islamic Syariah
Index, penilaian yang baik akan menaikan harga saham suatu perusahaan dan
sebaliknya. Untuk memproyeksikan PBV suatu perusahaan diperlukan rumus untuk
menghitungnya, sebagai berikut:

Harga Pasar per Lembar Saham

Nilai Buku per Lembar Saham
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Dalam konteks PBV beberapa ayat dalam Al-Quran dapat menjadi
perspektif syariat Islam walaupun tidak secara langsung membahas mengenai PBV
yaitu surah Al-Isra ayat 35 yang berbunyi:

ok sty ne S g sl 5t 2008 K i
Artinya: “Sempurnakanlah takaran apabila kamu menakar dan timbanglah
dengan timbangan yang benar. Itulah yang paling baik dan paling bagus

akibatnya.”
Ibnu Katsir menafsirkan bahwasanya surah ini menginterpretasikan

bahwasanya dalam melakukan timbangan janganlah melakukan kecurangan dan
janganlah mengurangi timbangan orang lain. Surah ini mengajarkan kepada kita
pentingnya menggunakan timbangan yang benar yang dalam konteks rasio pasar
dapat diartikan sebagaimana penggunaan valuasi yang tepat dan konsisten.
Penilaian terhadap perusahaan harus dilakukan secara adil dan tidak boleh ada
manipulasi laporan keuangan yang dapat mempengaruhi nilai buku perusahaan.
Penerapan prinsip-prinsip syariah dapat membantu pasar modal agar lebih sehat.
Para pemangku kepentingan dapat lebih yakin dalam mengambil keputusan
investasinya dengan adanya transparansi dan keadilan dalam penilaian perusahaan
serta perusahaan dapat membangun kepercayaan jangka panjang dengan para
pemangku kepentingan.
2.2.3 Makro Ekonomi

Makro ekonomi merupakan salah satu sumber dari ekonomi yang
mengeksplorasi aspek yang menyeluruh seperti inflasi, nilai tukar, dan tingkat suku
bunga (Maharani, 2021). Dalam kasus tertentu makro ekonomi dapat dilihat sebagai
salah satu faktor diluar perusahaan yang berpotensi mengakibatkan perubahan pada
harga saham dan menyebabkan pergerakan return saham. Faktor makro ekonomi
dianalisis bertujuan untuk menjaga stabilitas ekonomi suatu negara dengan baik,
apabila makro ekonomi suatu negara memburuk maka akan berdampak negative
bagi seluruh sektor termasuk pasar modal. Dalam penelitian ini makro ekonomi
dapat diproyeksikan atau diwakilkan dengan variabel Nilai Tukar, Inflasi, dan Suku
Bunga. Stabilitas makro ekonomi yang tercermin dari nilai tukar yang stabil, inflasi

yang terkendali, dan suku bunga yang moderat sangat mendukung kinerja bursa
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efek, sebaliknya ketidakstabilan makro ekonomi meningkatkan risiko yang dapat
mempengaruhi bursa secara keseluruhan (Baskara et al., 2023).
2.2.3.1 Nilai tukar

Nilai tukar merupakan sebuah nilai mata uang negara lain yang ditukarkan
atau dikonversi dalam mata uang domestik (Azizah et al., 2020). Nilai tukar suatu
negara berdampak terhadap pergerakan harga saham di pasar modal hal ini
tercermin pada pergerakan nilai tukar rupiah terhadap dolar AS yang memiliki
dampak yang signifikan terhadap perubahan harga di pasar modal (Rahman et al.,
2023). Nilai tukar dipengaruhi oleh berbagai faktor kompleks seperti kondisi neraca
perdagangan, besarnya hutang negara, serta stabilitas politik dan ekonomi suatu
negara. Ketika nilai tukar rupiah mengalami depresiasi hal ini menyebabkan
peningkatan biaya impor bahan baku yang akhirnya membebani kinerja perusahaan
yang akhirnya akan memperburuk kinerja perusahaan di mata para pemangku
kepentingan (Baskara et al., 2023). Kondisi seperti ini akan mendorong para
investor domestik maupun asing untuk menarik investasi maupun tidak jadi
menginvestasikan asetnya di pasar modal Indonesia.

Dalam pandangan islam surat At-Taubah ayat 34 dapat mewakili bagaimana
syariat Islam memandang nilai tukar, sebagai berikut:

6 O3azs ey A0 J 53T oy et o s b gl s Gl
Sk iEES W koo GRS Y s cal 0 sy W ke o
(U\

Artinya: “Wahai orang-orang yang beriman, sesungguhnya banyak dari para
rabi dan rahib benar-benar memakan harta manusia dengan batil serta
memalingkan (manusia) dari jalan Allah. Orang-orang yang menyimpan emas
dan perak, tetapi tidak menginfakkanya di jalan Allah, berikanlah kabar
gembira kepada mereka (bahwa mereka akan mendapat) azab yang pedih.”

Dari tafsiran Ibnu Katsir menilai bahwasanya harta yang dikeluarkan
zakatnya maka akan menjadikannya sebagai pembersih harta. Ayat ini dapat
dikaitkan dengan konsep nilai tukar meskipun tidak secara langsung menyebutkan
nilai tukar. Surah At-Taubah ayat 34 membahas mengenai penyimpanan emas dan

perak serta penggunaanya yang secara tidak langsung relevan dengan teori nilai
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tukar, dimana secara historical emas dan perak pernah digunakan sebagai standar
nilai mata uang. Pengajaran yang bisa kita ambil adalah pentingnya memiliki
standar nilai yang stabil dalam sistem pertukaran, juga sebagai umat muslim yang
taat kita harus menginfakkan harta kita kepada orang lain.

2.2.3.2 Inflasi

Inflasi merupakan kondisi peningkatan harga barang-barang dengan tempo
yang berkelanjutan dalam jangka waktu tertentu. Inflasi yang rendah dan stabil
dapat mempengaruhi kemajuan ekonomi jangka panjang yang pada akhirnya
mempengaruhi  kesejahteraan masyarakat, sedangkan inflasi yang tinggi
menyebabkan kenaikkan risiko investasi pada saham. Inflasi menjadi salah satu
faktor diluar perusahaan yang memiliki pengaruh terhadap pergerakan index saham
di Indonesia (Nugroho et al., 2023).

Inflasi sebagai fenomena makro ekonomi dipengaruhi oleh beberapa faktor
fundamental seperti jumlah uang beredar dalam perekonomian, fluktuasi harga
komoditas global, kebijakan pemerintah, dan dinamika permintaan dan penawaran
agregat. Peningkatan inflasi yang tidak terkendali mengakibatkan kecenderungan
bagi investor untuk melepas sahamnya hal inilah yang akan berdampak pada harga
saham yang menjadi turun (Baskara et al., 2023). Inflasi yang tinggi berdampak
signifikan terhadap penurunan daya beli masyarakat dan peningkatan biaya
operasional perusahaan, hal ini mengakibatkan penurunan margin keuntungan dan
nilai dividen yang pada akhirnya akan mempengaruhi peutusan investasi para
investor (Sebo & Nafi, 2021).

Dalam perspektif islam, analisis mengenai makro ekonomi khususnya
mengenai inflasi tidak dijelaskan secara langsung, akan tetapi terdapat ayat yang
secara tersirat membahas mengenai inflasi. Surah Al-Hadid ayat 7 disini membahas
mengenai kepemilikan harta sebagai amanah. Menurut tafsir Ibnu Katsir
menafsirkan bahwasanya surah ini memerintahkan agar berinfak dari harta benda
yang telah Dia kuasakan kepada kalian, yaitu harta yang kalian pinjam, sehingga
Allah SWT membimbing kalian agar mempergunakan harta yang dikuasakan
kepada kalian itu untuk ketaatan kepada-Nya. Dalam konteks ekonomi memiliki

arti bahwa pengelolaan ekonomi haruslah dilakukan dengan sifat bertanggung
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jawab ini juga sebagai upaya untuk mencegah inflasi. Surah Al-Hadid ayat 7

berbunyi:

& - 2
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Artinya: “Berimanlah kepada Allah dan Rasul-Nya serta infakkanlah (di jalan
Allah) sebagaian dari apa yang Dia (titipkan kepadamu dan) telah
menjadikanmu berwenang dalam (penggunaan)-nya. Lalu, orang-orang yang
beriman di antaramu dan menginfkakan (hartanya di jalan Allah) memperoleh
pahala yang sangat besar.”

2.2.3.3 Suku bunga

Suku bunga merupakan instrumen moneter utama yang digunakan bank
sentral. Suku bunga dapat diartikan sebagai harga dari pinjaman juga sebagai
sejumlah uang yang akan dibayar akibat mempergunakan dana pinjaman sebagai
balas akan jasa pinjaman (Sumantyo & Sutanto, 2019). Suku bunga sebagai
instrumen moneter utama sangat dipengaruhi oleh kebijakan bank sentral dalam
merespon kondisi ekonomi. Selain itu, suku bunga juga dapat dipengaruhi oleh
beberapa indikator seperti laju pertumbuhan ekonomi, kondisi ekonomi global, dan
besarnya defisit anggaran negara. Kenaikkan suku bunga cenderung membuat para
pemangku kepentingan meninggalkan pasar modal, kenaikkan ini akan
menurunkan biaya modal perusahaan yang akhirnya mempengaruhi harga saham
perusahaan (Vivekananda et al., 2019).

Dalam pandangan Islam tentu saja suku bunga dianggap haram.
Pembahasan mengenai suku bunga terdapat dalam berbagai surah di Al-Quran salah

satunya adalah surah Ali-Imran ayat 130 yang berbunyi:
g 03 A8 < 285§ A e < [ R I
O35 SSIL A 158515 Wanas BLS! 13p)) 1878 Y 13l 2301 T
Artinya: “Wahai orang-orang yang beriman, janganlah kamu memakan riba
dengan berlipat ganda dan bertakwalah kepada Allah agar kamu beruntung”

Dari Ibnu Katsir beliau menafsirkan surat ini sebagai larangan Allah SWT
melakukan riba dan memakannya dengan berlipat ganda sebagaimana pada masa
Jahiliyyah dulu. Dalam surah ini Allah SWT memberikan peringatan mengenai

bahaya riba yang berlipat ganda. Ayat ini secara khusus menjelaskan bahwa praktik
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bunga atau riba sangat dilarang karena dapat menciptakan beban yang
memberatkan dan ketidak adilan dalam masyarakat. Tidak menerapkan riba
menurut syariat memberikan dampak positif yang akan terlihat dalam bentuk
stabilitas ekonomi yang lebih baik, pengurangan kesenjangan sosial, dan
pertumbuhan sektor yang lebih sehat. Dengan memahami prinsip syariah dalam
diharapkan dapat menciptakan ekonomi yang memberikan manfaat bagi seluruh
lapisan masyarakat.

2.2.4 Corporate Social Responsibility

Corporate social responsibility (CSR) merupakan suatu kegiatan
perusahaan dalam usahanya untuk bertanggung jawab secara sosial dan lingkungan
perusahaan di mana bertujuan untuk memberikan pengaruh baik bagi masyarakat
(Sholihah & Susilo, 2021). Pengungkapan sosial dan lingkungan perusahaan ini
merupakan media di mana tanggung jawab sosial tersebut dikomunikasikan dan
diungkapkan kepada publik. Standar pengungkapan CSR yang paling umum dan
lumrah digunakan adalah kerangka pelaporan yang dikembangkan oleh Global
Reporting Initiative (GRI). Kerangka pelaporan GRI terdiri dari tiga kategori utama
yaitu ekonomi, lingkungan, dan sosial (Bungsu et al., 2023). Kategori-kategori
dalam GRI akan dirinci lebih lanjut menjadi beberapa sub-kategori seperti praktik
ketenagakerjaan dan hak asasi manusia. Total indikator dalam standar pelaporan
GRI adalah 91 indikator. Indikator-indikator ini menyediakan kerangka
komprehensif bagi perusahaan untuk mengungkapkan informasi mengenai dampak
ekonomi, lingkungan, dan sosial dari aktivitas bisnis perusahaan yang
dipublikasikan secara transparan kepada pemangku kepentingan.

CSR dalam konteks pasar modal memiliki dimensi yang kompleks terkait
dengan kinerja perusahaan dan persepsi investor. CSR tidak hanya bentuk tanggung
jawab sosial perusahaan, tetapi juga menjadi salah satu faktor yang dapat
mempengaruhi keputusan investasi dan pergerakan harga saham di pasar modal
(Ananda Muhamad Tri Utama, 2022). Perusahaan yang memiliki program CSR
yang baik cenderung memiliki pandangan positif dari para pemangku kepentingan
dengan begitu akan meningkatkan nilai perusahaan di pasar modal. Investor tidak

hanya mempertimbangkan aspek finansial tetapi juga aspek sosial dan lingkungan
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dalam keputusan investasinya. Perusahaan perlu untuk memperhatikan dengan
serius pemasaran CSR mereka bukan hanya sebagai kewajiban regulasi tetapi
sebagai investasi strategis yang dapat meningkatkan nilai perusahaan dalam jangka
panjang.
2.2.5 Harga Saham

Harga saham atau bisa disebut dengan stock price adalah nilai yang dimiliki
perusahaan pada saat ini yang tampak pada nilai saat ini, hal ini bisa timbul dari
arus kas perusahaan yang akan diterima oleh para investor di masa depan (Masruri
Zaimsyah, 2019). Beberapa ilmuan telah menyampaikan tentang apa itu harga
saham salah satunya adalah anoraga beliau mengatakan bahwasanya stock price
adalah vang yang dikeluarkan investor di bursa efek untuk mendapatkan suatu bukti
kepemilikan pada perusahaan yang dipilihnya. Hal ini akan terus berubah sesuai
permintaan dan penawaran para pemegang saham di bursa efek dan akan terus
mengalami fluktuasi setiap saat serta dipengaruhi oleh faktor makro ekonomi
maupun mikro ekonomi. Fluktuatifnya harga saham perlu untuk diantisipasi oleh
para pemangku kepentingan seperti investor dan lainya. Untuk mengantisipasi perlu
dilakukan beberapa analisis terkait faktor yang mempengaruhinya. Menurut
zeliviesta ada beberapa faktor yang mempengaruhi harga saham suatu perusahaan
yaitu kondisi mikro dan makro ekonomi, kebijakan suatu perusahaan dalam
ekspansi, tanpa sebab melakukan pergantian para dewan direksi, penurunan kinerja
perusahaan, risiko sistematis, dan segala efek psikologi para investor di pasar yang
menekan kondisi teknikal pasar saham (Maharani, 2021). Dari teori tersebut
peneliti ingin untuk melihat bagaimana faktor makro ekonomi dan mikro ekonomi
dapat mempengaruhi harga saham.. Lalu makro ekonomi yang dipakai adalah
inflasi, suku bunga, dan nilai tukar karena hal ini dinilai akan mempengaruhi segala

sektor dalam suatu negara tidak luput juga di bursa efek.
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2.3 Kerangka Konseptual
Dengan penelitian terdahulu sebagai penopang penelitian dan kajian teori
sebagai landasan pada penelitian yang saya lakukan maka kerangka konseptualnya
dapat digambarkan sebagai berikut:
Gambar 2.1
Kerangka Konseptual

H1
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Keterangan:

: Pengaruh Langsung

——————————————— : Moderasi

H1: Risyaldi (2019), Ferdila (2022)

H2: Vivekananda (2019), Azizah (2020), Zamzami (2021), Hidayat (2024)

H3: Putri (2019), Vivekananda (2019), Punggi (2024)

H4: Aprilia (2024), Lestari 2020), Masruri (2019), Gusvarizon (2023), Maharani
(2021), Putri (2019)

HS5: Putri (2019), Baskara (2023), Fitriaty (2023), Baskara (2023), Vivekananda
(2019)

H6: Rosilawati (2024)

H7: Sehab (2024), Ramdana (2017)

HS8: Suwarno (2024)

HO: Rosilawati (2024

H10: Roman (2018)
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2.4 Hipotesis
2.4.1 Pengaruh Rasio Likuiditas Terhadap Harga saham

Curent ratio merupakan salah satu indikator yang bisa digunakan dalam
menilai rasio likuiditas pada suatu perusahaan dimana rasio ini memberikan
gambaran kemampuan perusahaan dalam membayar utang jangka pendeknya
dengan aset lancar seperti kas, persediaan, dan piutang (Azizah et al., 2020). Jika
likuiditas tidak dijaga dengan baik, hal ini dapat menghambat kegiatan operasional
dan mengakibatkan kerugian bagi perusahaan. Suatu perusahaan dikatakan
memiliki likuiditas yang baik ketika nilai aset lancarnya melebihi jumlah hutang
jangka pendeknya, begitupun sebaliknya. Investor umumnya lebih tertarik pada
perusahaan dengan tingkat likuiditas yang optimal tidak berlebihan maupun
kekurangan. Namun semakin tinggi indikator curent ratio tinggi menandakan
bahwa perusahaan dapat membayar hutang lancarnya (Risyaldi, 2019). Hal ini
didukung oleh hasil studi yang dilakukan Risyaldi (2019) dan Ferdila (2022), yang
menunjukkan adanya pengaruh positif antara rasio likuiditas dengan pergerakan
harga saham. Dengan hasil tersebut maka dapat memunculkan hipotesis seperti
berikut.
H1: Rasio Likuiditas Berpengaruh Positif Terhadap Harga Saham
2.4.2 Pengaruh Rasio Profitabilitas Terhadap Harga saham

Return On Equity (ROE) merupakan salah satu indikator penilaian
profitabilitas dalam kinerja suatu perusahaan. Jika terdapat penurunan tentu saja
para pemangku kepentingan akan melihat dan menanyakan mengapa hal ini terjadi
jika terjadi terus menerus akan mengakibatkan mereka tidak jadi menginvestasikan
asetnya maupun menariknya yang akan mengakibatkan penurunan harga saham
perusahaan. Namun indikasi ROE yang tinggi akan menarik minat para investor
dan mempengaruhi harga saham secara positif (Azizah et al., 2020). Hal ini

didukung oleh penelitian Vivekananda (2019), Azizah (2020), Zamzami (2021),
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dan Putri (2019) yang menunjukkan bahwasanya ROE berpengaruh positif terhadap
harga saham.

Return on asset (ROA) merupakan pengukuran atas kemampuan perusahaan
secara keseluruhan dalam menghasilkan laba dengan memanfaatkan seluruh aset
yang dimiliki (Zamzami & Hasanuh, 2021). Hasil ROA menunjukkan seberapa
besar kontribusi aset perusahaan dalam mendapatkan laba bersih. Rasio ROA yang
tinggi mengindikasikan perusahaan dapat mengoptimalkan asetnya untuk
menghasilkan keuntungan, sehingga kinerja perusahaan dinilai baik dan dapat
menarik minat investor yang kemudian berpengaruh terhadap harga saham
perusahaan tersebut. Hal ini didukung oleh penelitian Hidayat (2024) yang
menemukan bahwa ROA berpengaruh positif terhadap harga saham. Maka dari itu
dalam penelitian ini memperkirakan hipotesis sebagai berikut:

H2: Rasio Profitabilitas Berpengaruh Positif Terhadap Harga Saham
2.4.3 Pengaruh Rasio Solvabilitas Terhadap Harga saham

DAR merupakan salah satu indikator rasio solvabilitas yang berguna bagi
para pemangku kepentingan untuk mengukur sejauh apa perusahaan mampu untuk
mengatasi kebutuhan maupun kewajibanya. Rasio ini digunakan untuk petunjuk
penentuan pilihan perusahaan yang akan dipilih sebab jika sebuah perusahaan tidak
sanggup membayar kewajibanya dengan aset atau dijaminkan aset perusahaan tidak
mampu untuk memenuhi hutang perusahaan maka tinggi kemungkinan risiko serta
tidak akan membawakan keuntungan. Kemungkinan resiko yang tinggi akan
berdampak pada penurunan harga saham. Hal ini didukung oleh Punggi (2024) yang
menunjukkan DAR berpengaruh negatif terhadap harga saham.

DER juga merupakana salah satu indikator dari rasio solvabilitas yang
berguna bagi para pemangku kepentingan untuk mengukur sejauh apa perusahaan
mampu untuk mengatasi kebutuhan maupun kewajibanya. Rasio ini penting untuk
dianalisis sebagai petunjuk penentuan pilihan perusahaan yang akan dipilih sebab
jika sebuah perusahaan tidak sanggup membayar kewajibanya maka kemungkinan
besar tidak akan memberikan keuntungan. Tingkat DER yang rendah akan manarik
minat banyak investor karena kemungkinan besar perusahaan dapat membayar

hutangnya (Vivekananda et al., 2019). Hal ini didukung oleh Vivekananda (2019)
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dan Putri (2019) yang menunjukkan DER berpengaruh negatif terhadap harga
saham.. Dengan demikian maka munculah hipotesis sebagai berikut:
H3: Rasio Solvabilitas Berpengaruh Negatif Terhadap Harga Saham
2.4.4 Pengaruh Rasio Pasar Terhadap Harga saham

PBYV merupakan indikator rasio pasar dimana pengukuranya menjadi acuan
bagi para pemangku kepentingan untuk menentukan apakah saham yang akan
diinvestasikan di posisi yang bagus untuk dibeli atau tidak. Nilai PBV seringkali
menjadi sinyal bagi para investor unuk memilih perusahaan tersebut. Nilai PBV
tinggi menandakan bahwa tingkat kepercayaan pasar terhadap perusahaan tinggi
yang akan mempengaruhi harga saham (Aprilia, 2024). Sejalan dengan penelitian
yang dilakukan oleh Aprilia (2024), Lestari (2020), Masruri (2019), dan Gusvarizon
(2023) menunjukkan bahwasanya PBV berpengaruh positif terhadap harga saham.

EPS merupakan indikator rasio pasar dimana pengukuranya sering menjadi
acuan bagi para pemangku kepentingan untuk menentukan saham apa yang akan
diinvestasikan. Peningkatan EPS seringkali menjadi sinyal bagi para investor untuk
memilih perusahaan tersebut hal ini tentu saja akan mempengaruhi pergerakan
harga saham di bursa efek. Nilai EPS yang tinggi mengindikasikan bahwa semakin
tinggi kemampuan perusahaan memperoleh laba, dengan begitu akan menarik
investor (Maharani, 2021). Sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Panjaitan
(2022), Putri (2019), Maharani (2021), Dan Masruri (2019) yang menunjukkan
bahwasanya EPS berpengaruh positif terhadap harga saham. Dengan penelitian
tersebut maka munculnya hipotesis sebagai berikut:
H4: Rasio Pasar Berpengaruh Positif Terhadap Harga Saham
2.4.5 Pengaruh Makro Ekonomi Terhadap Harga saham

Nilai tukar merupakan salah satu variabel Makro ekonomi yang memiliki
pengaruh terhadap berbagai bidang perekonomian dunia. Salah satu nilai tukar uang
terkuat yang ada di dunia adalah US Dollar dimana jika dibandingkan dengan
Rupiah tingkatnya jauh. Para investor profesional tidak akan secara otomatis
menjual atau membeli saham hanya dari perubahan kurs mata uang. Akan tetapi

jika depresiasi terus terjadi dan dengan nilai yang tinggi maka investor enggan
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untuk berinvestasi (Baskara et al., 2023). Menurut penelitian Putri (2019) dan
Baskara (2023) nilai tukar berpengaruh negatif terhadap harga saham.

Suku bunga memiliki pengaruh terhadap pergerakan harga saham
dikarenakan dimana suatu suku bunga negara naik maka para investor yang dulunya
berinvestasi di pasar modal akan beralih ke penyimpanan bank agar mendapatkan
bunga yang tinggi. Suku bunga yang tinggi juga akan mempengaruhi kegiatan
perusahaan dalam mendapatkan laba dann akhrirnya akan berimbas pada harga
saham perusahaan (Fitriaty, 2023). Menurut penelitian yang dilakukan oleh Fitriaty
(2023) dan memberikan hasil dimana suku bunga berpengaruh negatif terhadap
harga saham.

Inflasi yang tidak stabil membuat keadaan ekonomi masyarakat menjadi
tidak mampu untuk memenuhi kebutuhanya dikarenakan harga barang yang naik
dengan signifikan. Inflasi selalu berhubungan dengan berbagi perekonomian di
suatu negara dimana indikator inflasi menjadi gambaran kenaikkan barang dimana
akan menggerus kemampuan para masyarakat untuk membeli barang maupun
berinvestasi. Peningkatan inflasi yang tinggi akan membuat para investor untuk
menarik saham (Baskara et al., 2023). Menurut penelitian yang dilakukan oleh
Baskara (2023), dan Vivekananda (2019) menunjukkan bahwasanya inflasi
berpengaruh negatif terhadap harga saham. Maka dapat dihipotesiskan sebagai
berikut:

HS5: Makro Ekonomi Berpengaruh Negatif Terhadap Harga Saham
2.4.6 Pengaruh Variabel Moderasi CSR ke Rasio Likuiditas Terhadap Harga

Saham

Penerapan CSR  memproyeksikan dedikasi perusahaan terhadap
keberlanjutan dan dipandang mampu meningkatkan valuasi perusahaan di mata
investor jangka panjang. Hal ini memungkinkan para investor untuk melihat
bagaimana kinerja perusahaan dari CSR guna membuat keputusan investasi lebih
kuat dan membuat dinamika fluktuasi harga saham akan berubah. Terkait
hubunganya dengan curent ratio CSR berperan dalam mekanisme pengelolaan arus
kas sebagai pembiayaan CSR. Semakin tinggi pengungkapan CSR akan

mengakibatkan meningkatnya kewajiban perusahaan sehingga menurunkan

47



kemampuan likuiditasnya (Sehab, 2024). Hal ini sejalan dengan penelitian yang
dilakukan oleh Rosilawati (2024) yang menunjukkan CSR dapat memoderasi rasio
likuiditas. Maka dapat memunculkan hipotesis sebagai berikut.
H6: CSR dapat Memoderasi Rasio Likuditas Terhadap Harga Saham
2.4.7 Pengaruh Variabel Moderasi CSR ke Rasio Profitabilitas Terhadap Harga

Saham

CSR adalah suatu instrumen strategis perusahaan yang memiliki potensi
sebagai variabel yang bisa memperkuat maupun memperlemah kinerja keuangan
salah satunya adalah rasio profitabilitas yang bisa diwakilkan oleh ROA.
Pengungkapan CSR seringkali membutuhkan alat dan biaya yang cukup tinggi
namun dapat memberikan peningkatan reputasi perusahaan yang menjadikan para
konsumen menjadi loyal. Dengan memakai alat atau aset yang ramah lingkungan
juga dapat mengefisienkan kegiatan operasional karena tidak memerlukan kegiatan
mengumpulkan limbah dan melakukan prosedur yang rumit untuk membuangnya.
Dengan adanya pengungkapan CSR yang dilakukan perusahaan akan membuat
konsumen menjadi loyal dan akan meningkatkan pendapatan dari perusahaan (Nur,
2024). Namun hal ini haruslah dapat tersampaikan kepada para konsumen karena
jika tidak maka tidak akan ada pengaruh seperti pada penelitian Nur (2024) yang
mengungkapkan bahwa CSR tidak dapat mendukung rasio profitabilitas.

Pengungkapan CSR mengisyaratkan bahasanya perusahaan telah
melakukan strategi bisnis yang mendalam, dimana tanggung jawab sosial tidak lagi
dipandang sebagai aktivitas tambahan maupun hambatan melainkan sebagai
elemen strategi bisnis yang terintegrasi serta berfokus pada penciptaan nilai tambah
dan berkomitmen pada dampak lingkungan positif berkelanjutan. Dalam segi
integrasinya dengan profitabilitas yang diwakili oleh ROE, pengungkapan CSR
dilakukan untuk memberikan pandangan baik kepada para pemangku kepentingan
yang lebih luas tidak hanya mencakup calon investor dan para manajemen
perusahaan namun juga pandangan masyarakat secara luas. Perusahaan tidak hanya
melihat keuntungan sebagai satu-satunya tujuan dari perusahaan tetapi perusahaan
haruslah mempunyai tanggung jawab sosial terhadap lingkungan sekitar (Ramdana

& Yuniati, 2017). Pengungkapan CSR yang tepat diharapkan akan menjadi nilai
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tambah bagi para pemangku kepentingan untuk menambah kepercayaan, hal ini
memungkinkan para investor untuk menilai baik kinerja perusahaan dan akan
memperkuat pengaruhnya terhadap pergerakan harga saham perusahaan. Hasil
penelitian yang dilakukan oleh Ramdana (2017) dan Sehab (2024) juga memiliki
hasil yang mendukung teori dimana CSR dapat memperkuat atau memoderasi rasio
profitabilitas terhadap harga saham. Maka dari itu peneliti bisa mengungkapkan
hipotesis sebagai berikut:
H7: CSR dapat Memoderasi Rasio Profitabilitas Terhadap Harga Saham
2.4.8 Pengaruh Variabel Moderasi CSR ke Rasio Solvabilitas Terhadap Harga

Saham

Pengungkapan CSR dapat menjadi suatu indikasi terhadap penggunaan
untang terhadap pengelolaan CSR yang dimana untuk pengungkapanya
memerlukan biaya untuk aset penunjang program CSR. Rasio solvabilitas yang
tinggi menunjukkan pandangan negatif bagi para investor karena perusahaan
tergantung terhadap pendanaan hutang yang menimbulkan risiko keuangan yang
tinggi. Berdasarkan teori stakeholder perusahaan yang aktif dalam kegiatan CSR
memiliki hubungan yang baik dengan berbagai pemangku kepentingan, karena
pengungkapan CSR yang tepat dapat meningkatkan kepercayaan para pemangku
kepentingan terhadap kemampuan perusahaan dalam mengelola kewajibanya
termasuk hutang yang tercermin dalam DAR. Pandangan teori sinyal peran
moderasi CSR dalam hubungan DAR terhadap harga saham, pengungkapan CSR
yang baik akan menjadi sinyal yang positif bagi para pemangku kepentingan yang
menunjukkan bahwasanya perusahaan memiliki prospek jangka panjang yang baik
dan mampu mengelola risikonya secara efektif

Dalam hubunganya dengan solvabilitas, CSR bertindak sebagai salah satu
instrumen yang mampu mentransformasi persepsi para pemangku kepentingan
terhadap kinerja keuangan perusahaan, dimana pengungkapan CSR yang tepat
sasaran berpotensi tinggi mempengaruhi pandangan Investor terkait hutang
perusahaan. Secara teori hutang yang tinggi menunjukkan bahwa perusahaan
memiliki hutang yang lebih besar dibandingkan modal sendiri yang menimbulkan

pandangan risiko perusahaanya tinggi. Namun ketika perusahaan memiliki praktik
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CSR yang baik pandangan negatif terhadap tingginya hutang dapat diminimalkan.
Pengungkapan CSR dapat menjadi sinyal positif yang menunjukkan komitmen
perusahaan terhadap keberlanjutan lingkungan dan tanggung jawab sosial, sehingga
dapat memperkuat hubungan perusahaan dengan para pemangku kepentingan dan
menciptakan nilai tambah yang berkontribusi pada stabilitas kinerja perusahaan.
Ketika perusahaan dengan hutang tinggi akan tetapi menunjukkan komitmen yang
kuat terhadap CSR, hal ini dapat membuat sinyal kepada para pemangku
kepentingan bahwasanya perusahaan memiliki fundamental yang kuat dan mampu
untuk mengelola kewajibannya dengan baik karena perusahaan terindikasi
menggunakan hutang untuk ekspansi produktif sambil tetap memperhatikan aspek
keberlanjutan. Penelitian yang dilakukan oleh Suwarno (2024) menunjukkan hasil
sesuai dengan teori yaitu CSR dapat memoderasi rasio solvabilitas terhadap harga
saham. Dengan adanya hal tersebut maka peneliti dapat mengungkapkan hipotesis
sebagai berikut:
HS8: CSR dapat Memoderasi Rasio Solvabilitas Terhadap Harga Saham
2.4.9 Pengaruh Variabel Moderasi CSR ke Rasio Pasar Terhadap Harga Saham

CSR dalam dimensi rasio pasar memberikan pandangan terhadap para
pemangku kepentingan, EPS yang tinggi akan membuat para pemangku
kepentingan tertarik terhadap saham perusahaan. Perusahaan yang dapat
menyeimbangkan kinerja keuangan perusahaan yang kali ini diproyeksikan dengan
EPS dengan tanggung jawab sosial dan lingkungan (CSR) dipandang memiliki
strategi bisnis atau model bisnis yang lebih berkelanjutan. Investor pada saat ini
semakin untuk mempertimbangkan aspek CSR dalam keputusan investasi mereka
sehingga dapat menghasilkan nilai tambah pada harga sahamnya. Dalam teori
sinyal CSR memberikan sinyal mengenai komitmen perusahaan untuk
melaksanakan kegiatan sosial dan kepedulian lingkungan secara berkelanjutan yang
dapat menunjukkan bahwasanya tingkat EPS yang tinggi tidak hanya membawa
keuntungan pada para pemangku kepentingan saja namun juga mempertimbangkan
dampak sosial dan lingkungan.

Berdasarkan teori stakeholder perusahaan yang memiliki PBV tinggi dan

secara aktif menjalankan program CSR dapat menciptakan nilai ekonomis tetapi
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juga nilai sosial yang tinggi. Hal ini mampu untuk memperkuat pengaruh PBV
terhadap harga saham. Dari teori sinyal PBV yang tinggi memberikan ekspektasi
pasar terhadap pertumbuhan perusahaan yang lebih baik, juga dengan bantuan
pengungkapan CSR para pemangku kepentingan akan memiliki pandangan
bahwasanya perusahaan tersebut memiliki prospek yang sangat baik. Hal ini
mencerminkan pandangan para pemangku kepentingan saat ini untuk menilai
perusahaan yang akan diinvestasikan tidak cukup hanya menilai dari kinerja
keuangan tetapi juga mempertimbangkan pengungkapan perusahaan dalam CSR.
Hal ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Rosilawati (2024) yang
menunjukkan hasil bahwa CSR dapat memoderasi rasio pasar terhadap harga
saham. Dengan adanya teori tersebut maka peneliti dapat memberikan hipotesis
sebagai berikut:
HO9: CSR dapat Memoderasi Rasio Pasar Terhadap Harga Saham
2.4.10 Pengaruh Variabel Moderasi CSR ke Makro Ekonomi Terhadap Harga

Saham

Dalam suatu kondisi perekonomian global yang kurang menguntungkan
misalya inflasi tinggi atau depresiasi mata uang, perusahaan dengan praktik CSR
yang kuat cenderung memiliki ketahanan yang lebih baik. Berdasarkan teori
stakeholder perusahaan yang memiliki pengungkapan CSR yang tepat cenderung
memiliki hubungan yang lebih baik dengan berbagai pemangku kepentingan
termasuk kreditor dan investor, hal ini dapat mempermudah perusahaan dalam
urusan pendanaan serta lebih tahan terhadap perubahan makro ekonomi. Para
investor tentu melihat bagaimana ketahanan perusahaan terhadap fluktuasi suku
bunga jika perusahaan dinilai kuat maka para investor akan tertarik dalam
menginvestasikan modal ke perusahaan tersebut yang akan memberikan harga
saham akan berfluktuasi. Dari teori sinyal ketika suku bunga naik perusahaan
dengan kinerja CSR yang baik akan memberikan pandangan baik kepada pasar
tentang kemampuan mereka mengatasi risiko suku bunga. Jika terjadi Depresiasi
mata uang perusahaan yang bergantung pada impor atau memiliki hutang dalam
mata uang asing akan mengalami penurunan nilai bagi investor. Perusahaan yang

memiliki CSR yang baik akan membuat para pemegang saham loyal dan percaya
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dengan perusahaan tersebut yang memungkinkan para investor mempertahankan
investasi bahkan ketika terjadi volatilitas nilai tukar.

Kenaikan inflasi umumnya menyebabkan penurunan daya beli masyarakat
peningkatan yang akhirnya akan mempengaruhi kemampuan masyarakat untuk
membeli saham dan mempertahankan asetnya disana. Perusahaan yang
mengungkapkan CSR memiliki hubungan yang lebih kuat dengan berbagai
pemangku kepentingan termasuk pemasok, pelanggan, dan karyawan. Hubungan
ini membantu perusahaan untuk negosiasi lebih baik dengan para pemasok atau
loyalitas pelanggan yang lebih tinggi saat terjadi penyesuaian harga, dengan begitu
perusahaan dapat mengelola tekanan dari inflasi dengan lebih efektif. Dalam teori
sinyal perusahaan dengan pengungkapan CSR dapat memberikan sinyal positif
kepada para pemangku kepentingan mengenai kemampuan perusahaan dalam
mengelola risiko dan mempertahankan kinerja di tengah tekanan inflasi. Pada
penelitian yang dilakukan oleh Roman (2018) menunjukkan bahwa perusahaan
yang melakukan CSR dengan baik dapat bertahan dalam kondisi krisis ekonomi. .
CSR mungkin tidak secara langsung memoderasi pengaruh makro ekonomi
terhadap harga saham perusahaan pada sektor energi secara menyeluruh namun
menurut teori stakeholder perusahaan yang mengimplementasikan CSR dengan
baik cenderung memiliki hubungan yang lebih baik dengan berbagai pemangku
kepentingan internasional dan nasional. Penelitian yang dilakukan oleh Mifta
(2022) dan Suidarma (2022) yang memunculkan hasil CSR dapat berpengaruh
terhadap harga saham. Juga penelitian yang dilakukan oleh Gunardi (2021),
Nugrogo (2023), serta Fitriaty (2023) yang menunjukkan bahwa CSR berpengaruh
terhadap harga saham dan makro ekenomi berpengaruh terhadap harga saham
menjadi rujukan penelitian ini sehingga memunculkan hipotesis sebagai berikut:

H10: CSR dapat Memoderasi Makro Ekonomi Terhadap Harga Saham
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BAB III
METODE PENELITIAN

3.1 Jenis Penelitian

Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif dimana penelitian ilmiah
dilakukan dengan cara pengelolaan data berbentuk angka yang menggunakan
pendekatan induktif-deduktif serta analisis statistik. Penelitian kuantitatif
merupakan metode untuk menguji teori-teori dengan cara meneliti hubungan antar
variabel (Amruddin, 2015). Jenis penelitian ini akan menganalisis dan menjelaskan
bagaimana pengaruh makro ekonomi terhadap harga saham juga bagaimana
pengaruh kinerja keuangan perusahaan terhadap harga saham dengan variabel CSR
sebagai moderasi.
3.2 Lokasi Penelitian

Karena penelitian ini menggunakan data-data sekunder maka lokasi
penelitian ini dapat dilakukan melalui Galeri Investasi Syariah Fakultas Ekonomi
UIN Malang (GIS UIN Malang) dengan mengakses website Bursa efek (idx.co.id),
dan website resmi (stockbit.com) yang membantu menyempurnakan penelitian ini.
3.3 Populasi dan Sampel Penelitian

Populasi merupakan seluruh kelompok yang akan diteliti pada cakupan
wilayah dan waktu tertentu berdasarkan karakteristik yang telah ditentukan peneliti,
lalu sampel adalah bagian dari populasi yang memiliki karakteristik populasi dan
terpilih menjadi sasaran penelitian (Amruddin, 2015). Populasi dan sampel pada
penelitian ini adalah perusahaan-perusahaan yang telah terverifikasi syariah berada
pada sektor energi yang ada di Indonesia yang berjumlah 66 perusahaan.
Perusahaan-perusahaan yang menjadi sampel penelitian adalah perusahaan yang
terdaftar di BEI pada periode 2020-2023.
3.4 Teknik Pengambilan Sampel

Teknik pengambilan sampel yang digunakan pada penelitian ini adalah
teknik judgment sampling. Teknik judgment sampling adalah teknik yang
menentukan sampel dengan melihat proses seleksi bersyarat dan syaratnya dibuat
oleh peneliti (Amruddin, 2015). Pengambilan sampel memiliki kriteria bahwasanya

perusahaan harus terdaftar dalam index ISSI selama tahun 2020-2023 dan tidak
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terancam bangkrut. Dengan adanya syarat tersebut maka dari total populasi

sejumlah 66 perusahaan yang tercatat dalam index ISSI tahun 2023 hanya 33

perusahaan yang memenuhi syarat, dapat ditunjukkan sebagai berikut:

Tabel 3.1
Sampel Penelitian

No Kriteria Sampel Jumlah
Perusahaan
1 Seluruh perusahaan yang terdaftar dalam ISSI 66
2 Perusahaan yang tidak selalu berada di ISSI (32)
3 Perusahaan yang terpantau akan bangkrut (1)
4 Total sampel yang digunakan 33

Sumber: Data diolah oleh peneliti (2024)

tercatat syariah sebagai berikut:

Jadi sampel yang digunakan adalah 33 perusahaan pada sektor energi yang

Tabel 3.2
Perusahaan Sampel Penelitian
No Nama Perusahaan Kode di Bursa Efek
Indonesia

1 Adaro energy Indonesia TBK ADRO
2 Atlas resourcs TBK ARII

3 Bayan resources TBK BYAN
4 Dian Swastatika Sentosa TBK DSSA
5 Golden Energy Mines TBK GEMS
6 Resource Alam Indonesia TBK KKGI
7 Harum Energy TBK HRUM
8 Indo Tambangraya Megah TBK ITMG
9 Mitrabara Adiperdana TBK MBAP
10 Bukit Asam TBK PTBA
11 Golden Eagle Energy TBK SMMT
12 Transcoal Pacific TBK TCPI

13 Artha Mahiya Investama TBK AIMS
14 AKR Corporindo TBK AKRA
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15 Batulicin Nusantara Maritim TBK BESS
16 Baramulti Suksessarana TBK BSSR
17 Darma Henwa TBK DEWA
18 Dwi Guna Laksana TBK DWGL
19 Elnusa TBK ELSA
20 Energi Mega Persada TBK ENRG
21 Alfa Energi Investama TBK FIRE
22 Sumber Energi Andalan TBK ITMA
23 Mitra Energi Persada TBK KOPI
24 Mitrabahtera Segara Sejati TBK MBSS
25 Samindo Resources TBK MYOH
26 Perusahaan Gas Negara TBK PGAS
27 IMC Pelita Logistik TBK PSSI
28 Petrosea TBK PTRO
29 Rig Tenders Indonesia TBK RIGS
30 Sumber Global Energy TBK SGER
31 Dana Brata Luhur TBK TEBE
32 Trans Power Marine TBK TPMA
33 Wintermar Offshore Marine TBK WINS

Sumber: Data diolah oleh peneliti (2024)
3.5 Data dan Jenis Data

dari laporan keuangan perusahaan pada tahun 2021-2024 yang didapatkan di BEI
serta sumber data lainya yang mendukung penelitian. Data yang digunakan berupa
Curent Ratio, ROA, ROE, DER, DAR, EPS, PBV, Nilai Tukar, Inflasi, Suku Bunga,
dan harga saham yang bisa didapatkan di BEI, dan data pengungakapan CSR yang

dilihat dari GRIL.
3.6 Teknik Pengumpulan Data

menggunakan metode dokumentasi dengan melakukan pencarian, pengumpulan,

Data yang digunakan adalah data sekunder yang dikumpulkan dan dieklola

Teknik pengumpulan data yang dilakukan pada penelitian ini adalah dengan

pencatatan, dan pengelolahan data sekunder yang telah ditemukan.
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3.7 Definisi Operasional Variable

Tabel 3.3

Definisi Operasional Setiap Variabel

Variabel

Definisi

Pengukuran

Curent Ratio

kemampuan
perusahaan untuk
membayar hutang

jangka pendeknya

aset lancar

Rasio yang mengukur

dengan menggunakan

Aset Lancar

Hutang Lancar
Sumber: Asri Jaya. Manajemen

Keuangan. 2018.

Return On Asset
(ROA)

Rasio yang
mengambarkan
kemampuan
perusahaan
mendapatkan laba

dari asetnya

Laba Bersih
Total Aset

Sumber: Asri Jaya. Manajemen

Keuangan. 2018.

Ratio (DER)

digunakan untuk
mengukur tingkat
penggunaan hutang
terhadap modal
sendiri oleh

perusahaan

Return On Equity | Rasio yang Laba Bersih
(ROE) mengambarkan Total Ekuitas
Sumber: Asri Jaya. Manajemen
kemampuan
Keuangan. 2018.
perusahaan
mendapatkan laba
dari ekuitasnya
Debt To Equity Rasio hutang yang Total Hutang

Total Ekuitas

Sumber: Asri Jaya. Manajemen

Keuangan. 2018.
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Debt To asset ratio
(DAR)

Rasio hutang yang
digunakan perusahaan
utnuk mengukur
tingkat penggunaan
hutang terhadap aset

perusahaan

Total Hutang
Total Aset

Sumber: Asri Jaya. Manajemen

Keuangan. 2018.

Earning Per Share

(EPS)

Rasio pasar yang
menunjukkan bagian

laba untuk setiap

Laba Bersih
Jumlah Saham Beredar

Sumber:; Masruri. Analisis

Fundamental Terhadap Harga

saham
Saham yang Terdaftar di Jakarta
Islamic Index Tahun 2010-2017.
2019
Price To Book Rasio yang Harga Pasar per Lembar Saham
Value (PBV) menunjukkan tingkat Nilai Buku per Lembar Saham
kemampuan Sumber: Santoso. Manajemen
perusahaan dalam Investasi dan Portofolio. 2023
menciptakan nilai
relatif terhadap
jumlah modal yang
diinvestasikan
Nilai Tukar Mata uang dalam Nilai tukar Rupiah pada akhir
negeri yang harus tahun
dibayar untuk
mendapatkan mata
uang luar negeri
Inflasi Kenaikkan harga Rata-rata Inflasi pada tahun

barang dan jasa yang
terjadi terus menerus
dan kuantitasnya

besar

tersebut
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Suku bunga Kebijakan suku Melihat di Bank Indonesia

bunga yang
ditetapkan BI

CSR Kegiatan yang Data GRI pengungkapan CSR
dilakukan oleh yang dilakukan perusahaan per
perusahaan untuk tahun
bertanggung jawab

secara sosial

Harga Saham Harga saham Harga saham pada periode akhir

perusahaan tahun

Sumber: Data diolah oleh peneliti (2024)
3.8 Analisis Data
Penelitian ini dalam analisis data akan menggunakan model analisis regresi
data panel dengan eviews yang digunakan untuk menganalisis data dan menemukan
pengaruh parsial dan simultan untuk meilihat seberapa jauh suatu pengaruh variabel

independen dalam mempengaruhi variabel dependen secara simultan dan parsial.
3.8.1 Pemilihan Model Analisis Regresi Data Panel

Analisis regresi data panel adalah sebuah analisis data yang bertujuan untuk
melihat bagaimana pengaruh yang terjadi dari variabel independen yang lebih dari
satu kepada variabel dependen yang biasanya diwakili oleh X dan Y dalam kurun
waktu tertentu dengan berbagai subyek (Sugiyanto et al., 2022). Data panel berguna
untuk memperbaiki masalah pada keterbatasan data pata data time series yang
sangat terbatas atau data individu yang jumlahnya terbatas sehingga tidak
memenuhi kriteria pada saat proses pengolahan dan analisis data. Regresi data panel
terdiri dari beberapa karakteristik perusahaan yang berbeda untuk ini diperlukan
pemilihan model terbaik dengan menggunakan beberapa uji yang terdiri dari
common Effect, Fixed Effects, dan Random Effects dengan kriteria jika nilai p-value
< dari 0,05 maka fixed effects lebih baik dibandingkan dengan model common
effects. Untuk memilih model tersebut diperlukan uji chow untuk memilih antara

common effects dengan fixed effects. Uji hausman untuk memilih antara fixed
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effects dengan random effects dengan kriteria jika nilai p-value dari chi-squares <
dari 0,05 berarti model fixed effect lebih baik dari model random effect dan
sebaliknya. Uji lagrange multiplier untuk memilih antara random effect dengan
common effect dengan kriteria jika nilai p-value dari breush-pagan < dari 0,05
berarti model random effect lebih baik dari model fixed effect jika sebaliknya maka
lebih baik dari model random effect.

Untuk melakukan analisis regresi data panel di Eviews diperlukan untuk
melakukan uji asumsi klasik yang terdiri dari uji normalitas data, uji

heteroskedastisitas, uji autokorelasi, dan uji multikolinieritas.
3.8.2 Uji Asumsi Klasik

Setelah memilih model terbaik dilanjutkan dengan uji asumsi klasik dengan
melakukan uji normalitas, uji heteroskedastisitas, uji autokorelasi, dan uji

multikolinieritas yang dijabarkan sebagai berikut:
3.8.2.1 Uji normalitas

Pada uji normalitas hasilnya akan menentukan apakah suatu model regresi
mempunyai distribusi normal atau tidak normal. Uji normalitas dengan eviews
menggunakan Histogram-Normality Test. Data dikatakan normal jika nilai

probability jarque-bera > dari 0,05.
3.8.2.2 Uji heteroskedastisitas

Pada uji heteroskesdastisitas bertujuan untuk menguji apakah sebuah model
regresi terdapat ketidaknyamanan carian dari residual. Data dikatakan lolos uji
heteroskedastisitas jika nilai probability Obs*R-Squared sebesar > dari 0,05. Dalam
penelitian ini peneliti menggunakan metode glejser untuk melihat apakah variabel
yang dipakai terkena heteroskedastisitas atau tidak. Perhitungan metode ini
melakukan regresi nilai absolut residual dengan variabel independen, jika hasil
regresi tidak signifikan atau nilai probability >0,05 maka dapat disimpulkan model

tidak ada masalah heteroskedastisitas (Agus, 2005).

3.8.2.3 Uji autokorelasi
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Uji autokorelasi bertujuan untuk mengetahui apakah terdapat korelasi
variabel yang ada di dalam model. Uji autokorelasi di eviews menggunakan uji
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test. Data dikatakan lolos autokorelasi jika
nilai probability Obs*R-Squared > dari 0,05.

3.8.2.4 Uji multikolinieritas

Uji multikolinieritas bertujuan untuk mengetahui apkaah model regresi
ditemukan adanya korelasi antar variabel independent atau variabel bebas. Pada
penelitian ini uji multikolinieritas akan dilakuan dengan metode koefisien korelasi
antar variabel independen. Jika korelasi cukup tinggi katakanlah diatas 0,85 maka
diduga molde terdapat masalah multikolinieritas, sebaliknya jika dibawah 0,85
maka model tidak mengandung multikolinieritas (Agus, 2005).

3.8.3 Uji Parsial (Uji T)

Uji parsial atau uji t dilakukann untuk mengetahui bagaimana pengaruh
variabel dependent kepada variabel independent. Uji parsial penting dilakukan agar
memberikan bagaimana pengaruh variabel X terhadap variabel Y secara sendiri-

sendiri. Data akan dikatakan memiliki pengaruh jika nilai prob < dari 0,05.

3.8.5 Uji Regresi Moderasi (MRA)

Moderated Regrassion Analysis (MRA) digunakan dalam penelitian ini
sebagai persamaan model regresi data panel pada variabel moderasi, dimana dalam
persamaan regresinya mempunyai interaksi perkalian antara dua ataupun lebih
dengan variabel independen yang memungkinkan untuk memperkuat atau
memperlemah variabel. Variabel moderasi dalam penelitian ini adalah CSR yang
akan memoderasi hubungan antara CR, ROA, ROE, DER, DAR, EPS, PBYV, Nilai
Tukar, Inflasi, dan Suku Bunga terhadap Harga Saham. Data akan dinyatakan

mampu memoderasi jika nilai probability < dari 0,05.

60



BAB 1V
HASIL DAN PEMBAHASAN

4.1 Hasil Penelitian
4.1.2 Gambaran Umum

Sektor energi di pasar modal Indonesia memperlihatkan dinamika yang
menarik, khususnya melalui kinerja Indeks Sektor Energi IDXENERGY). Selama
tahun 2022, IDXENERGY berhasii membukukan pertumbuhan yang
mengesankan dengan return 31,08% (year-to-date), jauh melampaui IHSG yang
tumbuh 4,09%. IDXENERGY mengalami pertumbuhan secara berkala dari tahun
2021 sampai dengan tahun 2024. Sektor energi meskipun memiliki pertumbuhan
yang baik akan tetapi hal ini melewati pergejolakan luar biasa. Gejolak ini salah
satu penyebabnya adalah gejolak makro ekonomi seperti kejatuhan harga minyak,
pandemi, dan konflik rusia dan ukraina. Tahun 2020 menjadi titik rendah bagi
kinerja keuangan perusahaan sektor energi yang mencapai ratusan miliar dolar.

Rasio likuiditas perusahaan energi mengalami tekanan pada awalnya namun
meningkat dan kembali lagi. Sepanjang tahun 2020 hingga 2023 rasio likuditas
perusahaan-perusahaan sektor energi hanya sedikit naik pada tahun 2023, yang
menghasilkan bentuk tidak likuid. Meskipun terjadi perbaikan dalam rasio
likuditas secara keseluruhan sektor energi hingga tahun 2023, namun terdapat
kesenjangan antar perusahaan sektor energi yang mengakibatkan keseluhan rasio
likuiditas tidak berkembang.

Tabel 4.1
Data Rata-Rata Rasio Likuditas
Tahun | Rata-Rata Rasio Likuiditas Perusahaan Sektor Energi

2020 | 2,085152

2021 2,092727

2022 | 2,134242

2023 2,661515

Sumber: Data diolah oleh peneliti (2024)
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Gambar 4.1
Grafik Rata-Rata Rasio Likuiditas
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Sumber: Data diolah peneliti tahun (2024)

Rasio likuiditas yang tinggi menandakan perusahaan memiliki cukup aktiva
untuk menutupi kewajiban lancarnya. Hasil grafik diatas menandakan bahwasanya
kenaikkan rasio likuditas haya terjadi pada tahun 2023 yang disebabkan oleh
beberapa perusahaan yaitu RIGS, MBSS, dan TEBE yang memiliki rasio likuiditas
yang tinggi pada tahun tersebut. Hal ini membuat para investor tidak terlalu
memprioritaskan rasio likuiditas di analisisnya, sebab terdapat beberapa variabel
lain yang dominan dan periode waktu sektor energi memiliki pertumbuhan yang
kuat sedangkan tingkat likuiditasnya tergolong rata-rata.

Perusahaan sektor energi memiliki keterpurukan pada tahun 2020 dengan
rata-rata profitabilitas perusahaan sektor energi berada di kisaran 3% akibat
kombinasi kerugian operasional dan pendemi yang melanda dunia. Tahun 2021
menajdi pemulihan profitabilitas perusahaan sektor energi dan mencapai performa
terbaik pada tahun 2022, hal ini didorong oleh harga komoditas yang
menguntungkan serta laba yang mulai membaik. Perusahaan yang memiliki
peningkatan profitabilitas pada tahun 2021 dan 2022 adalah GEMS, BYAN, dan
BSSR yang memiliki rasio likuditas tertinggi ketimbang perusahaan lain disektor

yang sama. Akan tetapi pada tahun 2023 rata-rata profitabilitas perusahaan sektor
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energi mengalami penurunan tidak terkecuali perusahaan GEMS, BYAN, dan

BSSR, hal ini dapat dibuktikan oleh data dibawah.

Tabel 4.2
Data Rata-Rata Rasio Profitabilitas
Tahun | Rata-Rata Rasio Profitabilitas Perusahaan Sektor Energi

2020 | 3,641212

2021 19,95288

2022 | 26,77455

2023 15,78621
Sumber: Data diolah oleh peneliti (2024)

Gambar 4.2
Grafik Rata-Rata Rasio Profitabilitas
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Sumber: Data diolah oleh peneliti (2024)

Rasio profitabilitas mengukur bagaimana perusahaan dapat mengelola
kegiatan operasional dengan baik sehingga mendapatkan laba yang tinggi. Rasio
profitabilitas yang tinggi menandakan bahwa perusahaan mampu untuk memeroleh
laba yang tinggi dengan aset dan ekuitas yang terbilang cukup minim. Perusahaan

mampu untuk memperoleh laba secara bertahap dan akhirnya menunjukkan
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stabilisasi yang jauh lebih kuat dibandingkan periode sebelumnya. Sehingga rasio
protibilitas dipandang oleh investor sebagai rasio penting untuk diteliti. Tanggapan
ini didukung oleh data dan grafik dimana keanikan dan penurunan profitabilitas
sejalan dengan pergerakan harga saham sektor energi yang artinya rasio ini
memiliki andil dalam pengambilan keputusan investor.

Sektor energi indonesia mengalami dinamika keuangan yang cukup
signifikan selama periode 2020-2023. Kenaikkan dan penurunan selama tahun
2020-2023 pada rata-rata rasio solvabilitas perusahaan energi dipimpin oleh
beberapa perusahaan yaitu DWGL, ARII, dan KOPI yang memiliki rasio
solvabilitas yang melambung tinggi dari perusahaan lainya sehingga bisa dikatakan
bahwa mereka kurang mampu untuk mengelola hutangnya. Hasil rasio solvabilitas
dapat mempengaruhi keputusan investor secara negatif artinya jika rasio
solvabilitas tinggi yang dimana utang perusahaan lebih besar ketimbang aset serta
ekuitasnya maka keputusan investor lebih baik tidak menginvestasikan uangnya ke
perusahaan tersebut, pernyataan ini didukung oleh data dan grafik sebagai berikut.

Tabel 4.3
Data Rata-Rata Rasio Solvabilitas
Tahun | Rata-Rata Rasio Solvabilitas Perusahaan Sektor Energi

2020 | 0,232879

2021 | 0,252576

2022 | 0,238788

2023 0,262273
Sumber: Data diolah oleh peneliti (2024)
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Gambar 4.3
Grafik Rata-Rata Rasio Solvabilitas

2020 2021 2022 2023

Sumber: Data diolah oleh peneliti (2024)

Pada rasio lainya seperti pasar memiliki perubahan persepsi investor yang

cukup kompleks terhadap sektor ini. Sentimen investor dikala itu lebih

memperhatikan faktor makro yang sering mengaburkan pandangan investor terkait

rasio pasar. Meskipun perusahaan energi mampu untuk memperbaiki rasio pasar

dan terus menunjukkan hasil memuaskan namum investor tetap memperhitungkan

risiko jangka panjang yang disebabkan kurangnya likuiditas pada sektor ini. Juga

nilai PBV yang memiliki indikasi rata-rata atau harga yang tidak diskon tidak

membuat para investor menjadi tertarik untuk berinvestasi secara jangka panjang.

Peningkatan rata-rata rasio pasar pada tahun 2021 dan 2022 dipelopori oleh rasio

pasar perusahaan yang lebih tinggi dari yang lain yaitu ITMG, DSSA, dan BYAN.

Tabel 4.4
Data Rata-Rata Rasio Pasar
Tahun | Rata-Rata Rasio Pasar Perusahaan Sektor Energi
2020 | 35,84318
2021 305,5989
2022 616,5089
2023 | 334,8517

Sumber: Data diolah oleh peneliti (2024)
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Gambar 4.4
Grafik Rata-Rata Rasio Pasar
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Sumber: Data diolah oleh peneliti (2024)

Berdasarkan grafik dan data diatas rasio pasar memiliki progres yang baik
dan kembali turun pada tahun terakhir. Namun kondisi pasar saat itu dilanda
beberapa faktor makro yang lebih dominan dan memungkinkan para investor
menjadi kurang memperhitungkan rasio ini. Kondisi pasar sektor energi yang tidak
likuid menjadikan harga saham mungkin tidak mencerminkan nilai fundamental
meskipun EPS dan PBV menunjukkan angka yang baik, juga para investor saat ini
tidak terlalu menggunakan rasio pasar untuk menentukan keputusan investasinya
dan lebih memilih untuk menganalisis melalui variabel lain yang tidak dapat
dikontrol.

Sektor energi secara global sepanjang tahun 2020-2023 mengalami
dinamika yang penuh tantangan dimulai dengan susahnya permintaan energi akibat
pembatasan mobilitas selama pandemi diikuti dengan pulihnya permintaan yang
kurang merata saat paska pandemi. Tekanan inflasi yang tinggi mengakibatkan
penekanan permintaan menjadikan terhambatnya kegiatan operasional perusahaan.
Kenaikkan secara terus menerut nilai tukar rupiah terhadap dolar menciptakan

masalah biaya impor yang tinggi. Kenaikan suku bunga juga memberikan dampak
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bagi ekuitas perusahaan sehingga mengurangi kegiatan operasional dan menambah
utang perusahaan. Kenaikkan secara berkala ini diakibatkan oleh beberapa faktor
seperti inflasi di Amerika Serikat yang diikuti dengan kenaikkan suku bunga oleh
the fed. Hal ini menjadikan aliran modal akan lebih mengarah ke arah US dan
membuat nilai rupiah menurun sehingga harga barang dan jasa lebih mahal serta
dapat memicu inflasi. Dengan adanya kebijakan tersebut maka bank indonesia
merespon dengan menaikkan nilai suku bunganya untuk menjaga data. Faktor
makro ekonomi seperti inflasi, nilai tukar, dan suku bunga dapat mempengaruhi
keputusan investor untuk melakukan investasi, hasil ini didapatkan melalui data

makro ekonomi selama tahun 2020-2023.

Tabel 4.5
Data Makro Ekonomi
Tahun | Nilai tukar Suku bunga Inflasi
2020 14034 3,75 1,68
2021 14197 3,5 1,87
2022 15652 5,5 5,51
2023 15338 6 2,61

Sumber: Data diolah oleh peneliti (2024)

Dalam suatu kondisi perekonomian global yang kurang menguntungkan
misalya inflasi tinggi atau depresiasi mata uang, perusahaan dengan praktik CSR
yang kuat cenderung memiliki ketahanan yang lebih baik. Para investor tentu
melihat bagaimana ketahanan perusahaan terhadap fluktuasi suku bunga jika
perusahaan dinilai kuat maka para investor akan tertarik dalam menginvestasikan
modal ke perusahaan tersebut yang akan memberikan harga saham akan
berfluktuasi. Pengungkapan CSR dapat memberikan sinyal positif kepada para
pemangku kepentingan mengenai kemampuan perusahaan dalam mengelola risiko
dan mempertahankan kinerja perusahaan, hasil ini didukung oleh data dari tahun
2020-2023 yang menunjukkan peningkatan pengungkapan CSR kepada publik.

Tabel 4.6
Data Rata-Rata Pengungkapan CSR
Tahun | Rata-Rata Pengungkapan CSR Perusahaan Sektor Energi
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2020 0,203463203

2021 0,223776224

2022 0,240093240

2023 0,237762238
Sumber: Data diolah oleh peneliti (2024)

Tabel 4.6
Grafik Rata-Rata Pengungkapan CSR
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Sumber: Data diolah oleh peneliti (2024)

4.1.3 Uji Pemilihan Model Regresi Data Panel

Regresi data panel menggunakan program eviews mengharuskan memilih
model yang terbaik terlebih dahulu. Terdapat 3 model yang dapat dipilih yaitu
model common Effect, Fixed Effects, dan Random Effects. Ketiga model tersebut
dipilih yang terbaik melalui pengujian chow, uji hausman, dan uji lagrange
multiplier. Uji chow digunakan untuk melihat apakah lebih baik menggunakan
model common effect atau fixed effects. Pengujian hausman digunakan untuk
menemukan apakah lebih baik menggunakan model random effects atau fixed
effects. Uji lagrange multiplier digunakan untuk melihat apakah lebih baik
menggunakan model random effects atau common effect.

4.1.3.1 Uji chow
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Uji chow dilakukan untuk memilih lebih baik memakai model common
effect atau fixed effects. Pengujian ini dinilai dari bagaimana nilai probabilitas jika
kurang dari 0,05 maka model yang lebih baik adalah fixed effects, sebaliknya jika
lebih dari 0,05 maka model yang lebih baik untuk dipilih adalah common effect.

Tabel 4.7

Uji Chow
Effects tes Statistic d.f. Prob
Cross-section F 19.708738 | (32,93) 0.0000
Cross-section Chi-square | 270.830894 | 32 0.0000

Sumber: Data diolah Eviews 12

Dari hasil uji chow menunjukkan hasil probabilitas kurang dari 0,05. Hasil
ini menunjukkan bahwasanya model yang dipilih untuk malakukan regresi data
panel adalah model fixed effect. Maka selanjutnya akan dilakukan uji hausman
untuk melihat apakah lebih baik menggunakan random effect atau fixed effect.
4.1.3.2 Uji hausman

Uji hauman dilakukan untuk memilih lebih baik menggunakan model
random effect atau fixed effect. Pengujian ini menilai model yang terbaik
berdasarkan nilai probabilitas cross section random. Jika nilai tersebut kurang dari
0,05 maka model yang lebih baik digunakan adalah model fixed effect. Jika lebih
dari 0,05 maka model yang lebih baik digunakan adalah model random effect.

Tabel 4.8
Uji Hausman
Test Summary Chi-Sq. Statistic | Chi-Sq. d.f. Prob
Cross-section 38.781647 6 0.0000

random

Sumber: Data diolah Eviews 12

Berdasarkan hasil uji hausman diatas nilai probabilitas cross-section
random kurang dari 0,05. Maka dari itu model yang digunakan lebih baik
menggunakan fixed effect. Dengan pengujian chow dan hausman yang
menunjukkan hasil model fixed effect maka tidak diperlukan untuk melanjutkan ke

uji lagrange multipler dan dipastikan bahwa modle fixed effect digunakan.
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4.1.4 Uji Asumsi Klasik

Berdasarkan hasil analisis pemilihan model yang dilakukan menunjukkan
bahwa model yang terbaik untuk digunakan adalah fixed effect. Cara kerja model
fixed effect ini membuat asumsi bahwa perbedaan antara individu dapat dibawakan
dari perbedaan intersepnya. Model ini menggunakan teknik variable dummy untuk
menangkap perbedaan intersep antar variable. Uji asumsi klasik digunakan dalam
analisis regresi linier, meski demikian tidak semua uji asumsi klasik harus
dilakukan dalam regresi data panel hanya uji multikolinieritas dan
heteroskedastisitas yang penting untuk dilakukan (Gujarati, 2003). Uji normalitas
dalam data panel tidak mengharuskan dilakukan karena pada dasarnya tidak
merupakan syarat BLUE (Best Linier Unbias Estimator) dan jika ukuran sampel
cukup besar lebih besar dari 30 pelanggaran asumsi normalitas seharusnya tidak
menyebabkan masalah (Ghasemi & Zahediasl, 2012). Uji autokorelasi hanya terjadi
pada data time series dan pengujian pada data yang tidak bersifat time series seperti
cross section atau data panel akan sia-sia atau tidaklah berarti. Sehingga dalam
penlitian ini cukup melakukan uji multikolinieritas dan uji heteroskedastisitas
(Ghasemi & Zahediasl, 2012).
4.1.4.1 Uji heteroskedastisitas

Uji ini dilakukan dengan tujuan untuk mengetahui apakah dalam model
regresi terdapat ketidaksamaan variable dari residual satu ke lainya. Jika model
varian residual satu ke lainya tetap maka disebut dengan homokedastisitas atau
tidak terdapat gejala heteroskedastisitas, dan jika bentuknya berubah-ubah maka
disebut heterokedastisitas. Pada pengujian ini mengunakan teknik glejser dimana
nilai residual absolut diregresikan dengan variabel independent dan jika nilai

probabilitas >0,05 maka dinyatakan lolos gejala heteroskedastisitas.

Tabel 4.9
Uji Heteroskedastisitas
Variable Coefficient Std. Error T-statistic Prob
CR -0.001009 0.000718 -1.405454 0.1632
M -0.509349 0.274005 -1.858903 0.0662
MK -3.74E-05 4.27E-05 -0.874932 0.3839
MR 2.62E-05 1.30E-05 2.009707 0.0474
Prof 0.000103 0.000717 0.144086 0.8857
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| Solv 1 0.003910 10.025949 ] 0.150689 | 0.8805 \

Sumber: Data diolah eviews 12

Dari tabel diatas terdapat salah satu variabel yang tidak lolos uji
heteroskedastisitas yaitu variabel rasio pasar. Maka dari itu dilakukan pembobotan
terhadap model regresi. Untuk menyembuhkan model dari gejala
heteroskedastisitas bisa dilakukan dengan metode weighted least squares (WLS),
nantinya kita akan mendapatkan estimator yang BLUE (Agus, 2005). Metode ini
merupakan bentuk khusus dari metode generalized least squares (GLS).
Pembobotan pada model dilakukan pengujian kembali dan menunjukkan hasil.

Tabel 4.10
Uji Heteroskedastisitas

Unweighted Statistics

Sum squared resid 4.646265
R-squared 0.915428
Weighted Statistics

Sum squared resid 4.247537
R-squared 0.987037

Sumber: Data diolah Eviews 12

Berdasarkan hasil uji dari tabel 4.4 nilai sum square resid pada unweight
lebih besar daripada nilai weigted statistics dan nilai R-squared weight lebih besar
dibandingkan dengan nilai pada wunweight maka model sudah lolos uji
heteroskedastisitas (Ningrum et al., 2020). Maka dapat disimpulkan bahwa model
tidak terjangkit gejala heteroskedastisitas.
4.1.4.2 Uji multikolinieritas

Pada pengujian mulitkolinieritas dilakukan dengan pengujian korelasi
parsial antar variabel independen. Uji ini bertujuan untuk mengetahui ada tidaknya
hubungan yang signifikan di antara dua atau lebih variabel independen dalam model
regresi. Metode yang digunakan adalah metode korelasi antar variabel independen,
jika nilai korelasi diatas 0,85 maka model tersebut terkena multikolinieritas jika
sebaliknya maka tidak (Agus, 2005).

Tabel 4.11
Uji Multikolinieritas
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CR Prof Solv Mr Mk M
CR - 0.024 -0.047 -0.015 | -0.066 -0.156
Prof 0.024 - -0.107 0.354 0.253 0.075
Solv -0.047 -0.107 - -0.053 | 0.007 0.066
Mr -0.015 0.354 -0.053 - 0.165 0.015
Mk -0.066 0.253 0.007 0.165 - 0.174
M -0.156 0.075 0.066 0.015 0.174 -

Sumber: Diolah oleh eviews 12

Berdasarkan tabel 4.5 setiap variabel independen memiliki nilai korelasi
tidak melebihi 0.85. Maka model regresi yang diteliti tidak memiliki masalah
multikolinieritas dan dapat melanjutkan ke pengujian hipotesis.

4.1.5 Uji Parsial (Uji T)
uji parsial atau uji T dilakukan dengan tujuan untuk mengetahui pengaruh

dari masing-masing variabel independen terhadap variabel dependen.

Tabel 4.12

Uji Parsial
Variable Coufficient Std. Error t-Statistic Prob
CR -0.344069 1.744635 -0.197215 0.8441
Prof 33.81079 4.077826 8.291377 0.0000
Solv -257.3045 81.25307 -3.166705 0.0021
MR -0.074694 0.500029 -0.149380 0.8816
MK -0.074694 0.500029 -0.149380 0.0435
M 1775.808 514.7366 3.449935 0.0008

Sumber: Diolah oleh eviews 12

Berdasarkan uji parsial yang telah dilakukan setiap variabel independent
memiliki pengaruhnya tersendiri terhadap variabel dependen. Variabel independent
current ratio atau rasio lancar (X1) memiliki koefisien regresi yang positif namun
nilai probabilitasnya >0,05. Maka dalam penelitian ini rasio lancar tidak memiliki
pengaruh terhadap harga saham. Variabel profitabilitas (X2) memiliki nilai
koefisien positif dan nilai probabilitasnya <0,05. Maka dalam penelitian ini rasio
profitabilitas memiliki pengaruh positif terhadap harga saham.

Variabel solvabilitas (X3) memiliki nilai koefisien negatif dan nilai
probabilitas <0,05. Maka rasio solvabilitas memiliki pengaruh negatif terhadap

harga saham. Variabel rasio pasar (X4) memiliki nilai koefisien negative akan tetapi

72



nilai probabilitasnya >0,05. Rasio pasar tidak memiliki pengaruh terhadap harga
saham. Variabel makro ekonomi (X5) memiliki nilai koefisien negative dan
memiliki nilai probabilitas <0,05. Dengan demikian variabel makro ekonomi

memili pengaruh terhadap harga saham.

4.1.6 Uji Regresi Moderasi (MRA)

Penelitian ini menggunakan regresi moderasi untuk menilai apakah variabel
independen dapat diperkuat atau diperlemah pengaruhnya terhadap variabel
dependen. Variabel moderasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah CSR

dengan total 91 yang didasarkan standar GRI G4. Berikut hasil analisis regresi

moderasi:
Tabel 4.13
Uji Moderasi
Variable Coefficient Std.error t-Statistic Prob
MX1 0.104285 0.053179 1.961035 0.0530
MX2 0.008177 0.012026 0.679926 0.4983
MX3 -3.324612 1.019785 -3.260110 0.0016
MX4 0.002446 0.000753 3.247816 0.0016
MX5 -0.002064 0.000449 -4.596229 0.0000

Sumber: Diolah oleh eviews 12

Hasil pengujian regresi moderasi menunjukkan nilai probabilitas interaksi
variabel independen terhadap variabel dependen dengan variabel moderasi CSR.
Tabel 4.7 menunjukkan hasil interpretasi dari model regresi moderasi yang
dilakukan oleh peneliti. Bersadarkan hasil tersebut nilai interaksi variabel rasio
likuiditas dengan moderasi CSR (MX1) terhadap harga saham memiliki nilai
0.0530 dimana >0.05. Dari hasil tersebut dapat diketahui bahwa CSR tidak dapat
moderasi pengaruh dari rasio likuiditas terhadap harga saham

Hasil pengujian regresi moderasi menunjukkan variabel rasio profitabilitas
yang dimoderasi oleh CSR (MX2) terhadap harga saham memiliki nilai 0.4983.
Hasil tersebut memiliki nilai yang >0,05, maka dapat diketahui bahwa CSR tidak
dapat memoderasi rasio profitabilitas terhadap harga saham. Hasil pengujian dari
variabel rasio solvabilitas terhadap harga saham dengan CSR sebagai moderasi

(MX3) menunjukkan nilai probabilitas 0.0016. Maka rasio solvabilitas yang
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dimoderasi oleh CSR (MX3) memiliki nilai probabilitas <0,05, artinya CSR dapat
memoderasi pengaruh rasio solvabilitas terhadap harga saham.

Hasil pengujian terhadap variabel rasio pasar yang dimoderasi CSR
menunjukkan nilai probabilitas 0.0016. Dengan hasil probabilitas <0,05 maka
diketahui bahwa CSR dapat memoderasi rasio pasar terhadap harga saham. Hasil
yang terakhir yaitu interaksi variabel makro ekonomi memiliki nilai probabilitas
sebesar 0.0000. Hasil tersebut <0,05 yang artinya CSR dapat memoderasi makro
ekonomi terhadap harga saham.

4.2 Pembahasan
4.2.1 Pengaruh Rasio Likuiditas Terhadap Harga Saham

Rasio likuiditas merupakan gambaran dari kondisi keuangan perusahaan
khususnya untuk mengambarkan kemampuan perusahaan membayar hutang
lancarnya. Namun bagi para investor lebih menyukai rasio likuiditas yang optimal
dan tidak begitu memperhatikan. Para investor mungkin lebih mempertimbangkan
faktor lain ketimbang rasio likuiditas seperti ukuran perusahaan atau faktor
eksternal diluar perusahaan. Berdasarkan hasil penelitian yang terdapat di tabel 4.6
rasio likuiditas tidak memiliki pengaruh terhadap harga saham. Hasil penelitian ini
tidak sejalan dengan teori signal yang menyatakan bahwa rasio likuiditas menjadi
informasi yang akan direspon oleh para investor. Berdasarkan hasil data yang telah
diperoleh rasio likuiditas perusahaan sektor energi memiliki nilai yang tidak jauh
berbeda dan dapat dikatakan kurang likuid, sehingga menjadikan para investor tidak
terlalu memproritaskan rasio ini. Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian
sebelumnya yang dilakukan oleh Panjaitan (2022) dan Hidayat (2024) yang
memberikan hasil penelitian rasio likuditas tidak berpengaruh terhadap harga
saham.

4.2.2 Pengaruh Rasio Profitabilitas Terhadap Harga Saham

Rasio profitabilitas merupakan rasio yang menjabarkan tingkat keuntungan
perusahaan. Rasio profitabilitas yang tinggi dinilai bahwa perusahaan dapat
memperolah keuntungan yang tinggi. Semakin tinggi tingkat rasio profitabilitas
suatu perusahaan memberikan signal baik kepada para investor. Hasil penelitian

yang ditampilkan pada tabel 4.6 menunjukkan bahwasanya rasio profitabilitas
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memiliki pengaruh terhadap harga saham. Penelitian ini mendukung teori signal
dan beberapa penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Vivekananda (2019),
Azizah (2020), Zamzami (2021), dan Hidayat (2024). Hasil penelitian ini
menunjukkan bahwasanya rasio profitabilitas memiliki pengaruh positif terhadap
harga saham yang artinya setiap kenaikan profitabilitas akan menaikkan harga
saham dan sebaliknya.
4.2.3 Pengaruh Rasio Solvabilitas Terhadap Harga Saham

Rasio solvabilitas merupakan salah satu rasio yang menunjukkan kesehatan
keaungan perusahaan dan kemampuan untuk membayar utang jangka panjangnya.
Rasio ini memberikan signal bagi para investor untuk menentukan apakah akan
melakukan investasi di sana atau tidak. Perusahaan yang mampu membayar
kewajibanya akan memberikan signal positif pada para investor dan sebaliknya.
Pada penelitian ini rasio solvabilitas memiliki pengaruh negatif terhadap harga
saham yang artinya saat rasio solvabilitas perusahaan kecil maka akan menarik
perhatian investor. Penelitian ini sejalan dengan teori signal dan beberapa penelitian
terdahulu yang dilakukan oleh Vivekananda (2019), Putri (2019), dan Punggi
(2024) yang menyatakan rasio solvabilitas memiliki pengaruh negatif terhadap
harga saham.
4.2.4 Pengaruh Rasio Pasar Terhadap Harga Saham

Rasio pasar merupakan salah satu instrumen yang digunakan untuk menilai
dan membandingkan nilai pasar suatu perusahaan dengan berbagai elemen
keuangan. Bagi para investor rasio pasar dapat digunakan sebagai signal yang
merujuk pada prospek perusahaan di masa depan dan bantuan pengambilan
keputusan. Pada penelitian ini rasio pasar tidak memiliki pengaruh terhadap harga
saham. Hasil tersebut tidak sejalan dengan teori signal yang mengatakan
bahwasanya analisis rasio pasar akan memberikan gejolak pada harga saham.
Berdasarkan hasil data yang telah diperoleh rasio pasar menunjukkan hasil yang
berprogres membaik, namun pada tahun 2020-2023 terdapat faktor makro yang
dominan dan kondisi pasar energi yang tidak likuid sehingga tidak mencerminkan

harga saham pada periode tersebut. Hasil ini sejalan dengan penelitian yang
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dilakukan oleh Wijaya (2021) dan Adi (2023) yang memiliki hasil dimana rasio
pasar tidak memiliki pengaruh terhadap harga saham.
4.2.5 Pengaruh Makro Ekonomi Terhadap Harga Saham

Makro ekonomi merupakan salah satu faktor luar perusahaan yang
berpotensi mengakibatkan perubahan pada harga saham. Makro ekonomi akan
memberikan signal kepada para investor dimana jika keadaan makro ekonomi
memburuk yang diproyeksikan tingginya tingkat makro ekonomi maka para
investor akan menarik investasinya dan sebaliknya. Makro ekonomi sebagai salah
satu faktor luar memiliki peran sebagai stabilitas ekonomi suatu negara yang jika
tidak dijaga dengan baik akan berpengaruh negatif ke berbegai sektor salah satunya
adalah bursa efek. Pada penelitian ini makro ekonomi memiliki pengaruh negatif
terhadap harga saham. Maka jika nilai makro ekonomi naik akan mempengaruhi
harga saham menjadi turun dan sebaliknya. Hasil ini sejalan dengan beberapa
penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Putri (2019), Baskara (2023), Fitriaty
(2023), dan Vivekananda (2019).
4.2.6 Pengaruh Rasio Likuiditas Terhadap Harga Saham Dengan CSR Sebagai
Moderasi

CSR sebagai variabel moderasi memberikan dukungan terhadap kinerja
keuangan perusahaan. Hal ini dapat memproyeksikan dedisasi perusahaan terhadap
keberlanjutan dan dipandangan mampu meningkatkan valuasi perusahaan di mata
investor jangka panjang. Pengungkapan CSR yang baik membuat keputusan
investasi menjadi lebih kuat dan akan membuat para investor percaya. Penelitian
ini memperoleh hasil CSR tidak dapat memoderasi rasio likuiditas terhadap harga
saham. Mungkin penyebab CSR tidak dapat memoderasi rasio likuiditas karena
para investor merasa pengungkapan CSR akan mengakibatkan meningkatnya
kewajiban perusahaan sehingga menurunkan kemampuan likuiditasnya (Sehab,
2024). Juga mungkin terdapat alasan lain seperti kurangnya likuiditas perusahaann
pada sektor energi pada masa itu sehingga meski perusahaan melakukan CSR yang
baik tetap saja tidak dapat menjadikan likuiditas perusahaan membaik. Maka pada
penelitian ini CSR tidak dapat memoderasi pengaruh rasio likuiditas terhadap harga

saham
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4.2.7 Pengaruh Rasio Profitabilitas Terhadap Harga Saham Dengan CSR sebagai
Moderasi

Pengungkapan CSR yang dilakukan perusahaan akan membuat konsumen
menjadi loyal dan akan meningkatkan pendapatan dari perusahaan. Hal ini
mendukung pengaruh rasio profitabilitas terhadap harga saham. pengungkapan
CSR yang baik akan memberikan isyarat pada para investor dimana tanggung jawab
sosial akan dipandang menjadi nilai tambah. Investor tidak hanya melihat
keuntungan semata tetapi juga melihat apakah perusahaan mempunyai tanggung
jawab sosial terhadap lingkungan sekitar. Namun terkadang para investor tidak
perlu melihat CSR atau tidak terlalu memperhatikan nilai tambah tersebut, hal ini
membuat CSR tidak begitu mendukung pengaruh profitabilitas terhadap harga
saham. Pada penilitian ini CSR tidak dapat memoderasi pengaruh rasio
profitabilitas terhadap harga saham.
4.2.8 Pengaruh Rasio Solvabilitas Terhadap Harga Saham Dengan CSR sebagai
Moderasi

CSR  bertindak sebagai salah satu instrumen yang mampu
mentranfromasikan persepsi para pemangku kepentingan terhadap kinerja
keuangan perusahaan. Dimana pengungkapan CSR yang baik mampu
mempengaruhi pandangan investor dalam memandang rasio solvabilitas. Secara
teori hutang yang tinggi menunjukkan bahwa perusahaan memiliki resiko yang
tinggi, namun ketika perusahaan memiliki praktik CSR yang baik pandangan
negatif terhadap resiko perusahaan akan diminimalkan sedangkan jika perusahaan
sudah baik maka akan menjadi nilai tambah. Pada penilitian ini CSR dapat
memoderasi rasio solvabilitas terhadap harga saham.
4.2.9 Pengaruh Rasio Pasar Terhadap Harga Saham Dengan CSR Sebagai Moderasi

CSR dapat memberikann signal baik kepada para investor sebab
menunjukkan mengenai komitmen perusahaan untuk melaksanaan kegiatan sosial
dan kepedulian lingkungan secara berkelanjutan. Hal ini dapat menjadi nilai tambah
pada harga sahamnya. Rasio pasar yag tinggi memberikan ekspetasi kepada para
investor khususnya mengenai prospek perusahaan. Dengan pengungkapan CSR

yang baik akan memberikan pandangan bahwasanya perusahaan tersebut tidak
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hanya memiliki prospek yang baik tetapi juga memiliki kepedulian sosial.
Meskipun dalam penelitian ini rasio pasar tidak berpengaruh terhadap harga saham
sebab kurangnya pengaruhny dibandingkan variabel lainya namun dengan adanya
CSR memperkuat pengaruhnya terhadap harga saham. Pada penelitian ini CSR
dapat memoderasi pengaruh rasio pasar terhadap harga saham. Hasil ini sejalan
dengan dengan penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Rosilawati yang
menunjukkan bahwa CSR dapat memoderasi rasio pasar terhadap harga saham.
4.2.10 Pengaruh Makro Ekonomi Terhadap Harga Saham Dengan CSR Sebagai
Moderasi

CSR sebagai moderasi dalam hubungan makro ekonomi terhadap harga
saham dapat berperan sebagai penguat ketahanan perusahaan. Saat kondisi ekonomi
yang tidak menguntungkan seperti inflasi tinggi atau depresiasi mata uang, praktik
CSR yang kuat akan membantu perusahaan. Teori signal menunjukkan bahwa
ketika makro ekonomi seperti suku bunga naik perusahaan dengan kinerja CSR
yang baik akan memberikan signal positif kepada para investor karena perusahaan
mampu untuk menghadapi resiko. Saat terjadi depresiasi nilai mata uang
perusahaan yang melakukan CSR yang baik dapat mempertahankan loyalitas
pemegang saham meskipun adanya volatilitas nilai tukas. Pada kondisi inflasi tinggi
praktik CSR memungkinkan perusahaan menjalin hubungan lebih kuat dengan
pemasok, pelanggan, dan karyawan sehingga dapat mengelola tekanan inflasi lebih
efektif. Pada penelitian ini CSR dapat memoderasi pengaruh makro ekonomi
terhadap harga saham. Penelitian ini didukung oleh penelitian yang dilakuakn
Roman (2018) yang hasilnya perusahaan dengan praktik CSR yang baik memiliki

ketahanan lebik baik saat krisis ekonomi.
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BAB YV

PENUTUP

5.1 KESIMPULAN

Berdasarkan analisis yang dilakukan dalam penelitian ini memberikan hasil
pengaruh parsial dari rasio likuiditas, profitabilitas, solvabilitas, pasar, dan makro
ekonomi terhadap harga saham. Rasio likuiditas dan rasio pasar dalam penelitian
ini tidak memiliki pengaruh terhadap harga saham. Sedangkan rasio profitabilitas,
rasio solvabilitas, dan makro ekonomi memiliki pengaruh terhadap harga saham.
Hasil ini memberikan tambahan keilmuan dalam bidang manajemen keuangan dan
investasi khususnya terkait dengan gejolak harga saham di pasar modal. Penelitian
ini memperkaya literatur akademis dengan menunjukkan bahwa tidak semua rasio
keuangan memiliki dampak signifikan pada harga saham. temuan ini
mengindikasikan bahwa saat ini investor kemungkinan lebih fokus pada aspek lain.

Penelitian ini juga meneliti mengenai bagaimana CSR dapat memoderasi
rasio likuiditas, profitabilitas, solvabilitas, pasar, dan makro ekonomi terhadap
harga saham. penelitian ini memberikan hasil CSR dapat memoderasi rasio
solvabilitas, rasio pasar, dan makro ekonomi terhadap harga saham. Sedangkan
CSR tidak dapat memoderasi rasio likuiditas dan rasio profitabilitas. Temuan ini
memberikan kontribusi terhadap pengembangan teori dalam pasar modal. Peran
moderasi CSR yang berhasil disampaikan dalam penelitian ini yang menunjukkan
bahwasanya praktik tanggung jawab sosial perusahaan tidak hanya berdampak pada
reputasi perusahaan, tetapi juga mampu mempengaruhi bagaimana investor
menginterpretasikan dan bereaksi terhadap informasi yang dikeluarkan perusahaan.
Implikasi dari penelitian ini dapat berarti bagi pembuat kebijakan perusahaan,
terutama dalam merumuskan strategi CSR yang efektif. Perusahaan diharapkam
mampu mempertimbangkan untuk mengintegrasikan aktivitas CSR sebagai salah
satu strategi manajemen resiko terutama dalam menghadapi kondisi makro
ekonomi yang tidak stabil atau ketika kinerja keuangan perusahaan memiliki

penurunan.
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5.2 Saran

Berdasarkan hasil penelitian maka terdapat beberapa saran dari peneliti

yang dapat dilakukan. Adapun saran tersebut yaitu:

1.

Untuk peneliti selanjutnya, dapat menambahkan variabel atau mengati
subjek penelitian ke industri lainya sehingga dapat menambah kekayaan

literatur.

. Untuk investor, pengungkapan laporan khususnya laporan keuangan dan

laporan keberlanjutan sebaiknya dianalisis dengan lebih teliti dan digunakan

sebagai salah satu acuan pengambilan keputusan investasi.

. Untuk perushaan, diharapkan untuk tetap konsisten dalam mengungkapkan

laporan keuangan dan laporan keberlanjutan dan memaksimalkanya dengan

baik sebab hal ini dapat mempengaruhi saham perusahaan.
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Lampiran 2 Tabulasi Data Penelitian Variabel Independent

No | Kode Tahun
Perusahaan X x2 x3 x4 o

1| ADRO 2020 11,52 |34 0,325 32,375 4679,81
2021 12,12 | 19755 0,3 208,96 4734,123333
2022 12,17 | 37655 0,205 608,3 5221,003333
2023 | 701 20,215 0,175 396,51 5115,536667

2 | ARII 20201 0,21 | 5355 1,81 -30,895 4679,81
2021 1 0,44 -0,755 1,47 -0,4 4734,123333
2022 10,72 | 53335 0,86 51,23 5221,003333
2023 | o7 0,8 0,825 -1,78 5115,536667

3 |BYAN 2020 13,25 | 35 765 0,365 687,8 4679,81
2021 13,13 | 7661 0 2599,095 | 4734,123333
2022 1131 | o533 0 521,35 5221,003333
2023 11,82 | 4575 0,165 298,255 5115,536667

4 | DSSA 2020 11,55 | 439 0,395 -755,87 4679,81
2021 11,7 | g5 0,315 1113,355 | 4734,123333
20221136 | 55295 0,52 5968,715 | 5221,003333
2023 1167 | 16,76 0,42 4270,965 | 5115,536667

5 | GEMS 2020 | 1,23 20,06 0,365 112,56 4679,81
2021 11,02 | 74 555 0,25 427,55 4734,123333
2022 11,53 | 915155 0,18 904,12 5221,003333
2023 11,37 63,23 0,29 681,97 5115,536667

6 | KKGI 2020 1305 | 74 0,065 9,61 4679,81
2021 12,42 | 5; 485 0,045 33,455 4734,123333
2022 12,58 | 30,05 0,025 60,82 5221,003333
2023 1238 | 178 0,035 41,93 5115,536667

7 | HRUM 2020 110,07 | 155, 0,005 152,495 | 4679,81
2021 13,07 | 1439 0,16 197,845 4734,123333
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2022

23 | 38,585 0 174,98 5221,003333
2023 11,68 | 1498 0,185 86,915 5115,536667

8 | ITMG 2020 12,03 | 409 0,07 243,48 4679,81
2021 12,71 | 4924 0,035 3005,375 | 4734,123333
20221326 | 64,875 0,025 8280,7 5221,003333
2023 1435 | 5334 0,025 3418,72 5115,536667

9 | MBAP 2020|374 | 47415 0,08 156,44 4679,81
2021 13,98 | 53075 0,02 585,765 4734,123333
2022 1536 |71 0gs 0 1140,745 | 5221,003333
2023 13,74 | 904 0 137,44 5115,536667

10 | PTBA 2020°12,16 | 19575 0,05 104,555 | 4679,81
2021 12,43 | 35515 0,035 343,91 4734,123333
2022°12,08 | 35 245 0,04 546,175 5221,003333
2023 11,52 | 1504 0,045 265,65 5115,536667

11 | SMMT 2020 1049 | ;36 0,325 2,31 4679,81
2021 12,03 | 55 g65 0,17 37,445 4734,123333
2022 10,92 | 365 0 58,57 5221,003333
2023 10,78 | 35305 0 40,765 5115,536667

12 1 TCPI 2020 1082 | 3955 0,47 18,685 4679,81
2021 o8 |44 0,47 25,325 4734,123333
2022 1082 | 5565 0,425 23,765 5221,003333
2023 109 |gos 0,4 27,515 5115,536667

13 | AIMS 2020 1501 | 448 0 0,685 4679,81
2021 1087 | 55 0 8,82 4734,123333
2022 11,19 | 45 1g5 0 1,885 5221,003333
2023 11,06 | 9975 0 20,725 5115,536667

14 | AKRA 2020 | 1,58 7,715 0,345 115,92 4679,81
2021 11,29 8,775 0,23 139,33 4734,123333
2022 |14 16,57 0,195 61,145 5221,003333
2023 11,45 | 17345 0,28 70,57 5115,536667
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15

BESS

2020

0,95 | 14,22 0,64 8,815 4679,81
2021 11,04 | 53 47 0,37 19,94 4734,123333
2022 11,18 | ggg5 0,28 8,74 5221,003333
2023 12,07 | 17935 0,145 12,185 5115,536667

16 | BSSR 2020 1 1,58 | 14 9gs5 0,045 81,925 4679,81
2021 116 | 76345 0,045 561,265 4734,123333
2022 11,25 | 79 155 0,03 716,43 5221,003333
2023 1138 | 5415 0,015 480,095 5115,536667

17 | DEWA 2020 11,12 | g 495 0,375 0,665 4679,81
2021 1081 |3 0,345 0,495 4734,123333
2022 1071 | 4645 0,375 -5,82 5221,003333
2023 10,69 | g9 0,3 1,01 5115,536667

18 | DWGL 2020 | o,89 -31,575 -2,47 -11,56 4679,81
2021 10,9 | 3937 0,92 11,495 4734,123333
2022 10,97 |35 1,91 5,8 5221,003333
2023 11,02 | 5755 1,51 4,275 5115,536667

19 | ELSA 2020 11,64 | 514 0,35 17,41 4679,81
2021 | 1,74 2,18 0,275 7,715 4734,123333
2022 115 |74, 0,25 26,175 5221,003333
2023 | 1,44 8,63 0,205 35,29 5115,536667

20 | ENRG 2020 10,37 | 14155 0,405 36,215 4679,81
2021 1055 | go7 0,275 11,75 4734,123333
2022 | 0,53 8,91 0,225 21,365 5221,003333
2023 10,67 | gogs 0,31 21,555 5115,536667

21 | FIRE 2020 12,26 | 3315 0,21 7,445 4679,81
2021 11,39 | 4553 0,21 14,42 4734,123333
2022 10,49 | 918 0,155 31,525 5221,003333
2023 | 0,68 -0,185 0,22 0,215 5115,536667

22 | ITMA 2020 12,05 | 7 745 0 100,545 | 4679,81
2021 o34 7,33 0,06 100,59 4734,123333
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2022

0.2 | 1554 0,04 241,715 5221,003333
2023 10,43 | ¢ 99 0,04 17,01 5115,536667

23 | KOPI 2020 11,27 |78 0,19 2,665 4679,81
2021 12,57 | 4 go5 0,19 3,83 4734,123333
2022 | 142 5,425 0,6 7,15 5221,003333
2023 10,87 | 1605 0,885 2,94 5115,536667

24 | MBSS 2020 12,11 | g g3 0,15 -59,335 4679,81
2021 | 7,42 6,975 0 47,335 4734,123333
2022 | 7,06 13,715 0,055 112,29 5221,003333
2023 112,98 | 1943 0,13 108,935 5115,536667

25 | MYOH 2020 1631 | 166 0 71,72 4679,81
2021 1672 | 154, 0,005 88,085 4734,123333
2022 17,88 | g4 0 50,475 5221,003333
2023 12,97 | 10,365 0,2 65,42 5115,536667

26 | PGAS 2020 1,7 -7,605 0,9 -75,28 4679,81
2021 | 2,49 8,485 0,78 89,935 4734,123333
2022 12,23 | g 505 0,56 105,44 5221,003333
2023 11,29 | 5455 0,4 88,885 5115,536667

27 | PSSI 2020 11,09 |54 0,31 11,18 4679,81
2021 1157 | 503 0,215 33,64 4734,123333
2022 | 3,22 28,44 0,06 61,45 5221,003333
2023 14,07 | 53305 0,1 58,655 5115,536667

28 | PTRO 2020 | 1,64 10,7 0,625 222,78 4679,81
2021 11,38 10,15 0,385 238,925 4734,123333
2022 1113 | 499 0,29 316,79 5221,003333
2023 11,16 |36 0,705 94,105 5115,536667

29 | RIGS 2020 1239 | 44775 0 -54,715 4679,81
2021 13,77 | 566 0 28,435 4734,123333
2022 169 | g0 0 51,54 5221,003333
2023 116,02 | 193, 0 65,025 5115,536667
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30

SGER

2020

143 | 10,895 0,485 12,025 4679,81
2021 11,47 | 43 375 0,28 53,73 4734,123333
2022 11,41 | 56885 0,205 82,475 5221,003333
2023 11,49 | 37475 0,37 81,725 5115,536667
31 | TEBE 2020 12,05 | 335 0,17 -0,445 4679,81
2021 12,51 | 50585 0,1 64,455 4734,123333
2022 | 1,03 31,75 0,115 126,7 5221,003333
2023 | 945 19,325 0 86,12 5115,536667
32 | TPMA 2020 | 1,09 2,4 0,235 5,935 4679,81
20211137 | 4 565 0,19 11,2 4734,123333
2022 11,66 | 15435 0,12 42,765 5221,003333
2023 11,78 | 19 305 0,17 58,275 5115,536667
33 | WINS 2020 | 176 -7,705 0,395 -20,105 4679,81
20211221 | ¢ 45 0,19 0,535 4734,123333
2022 | 256 0,72 0,135 2,34 5221,003333
2023 | 514 4,21 0,105 12,235 5115,536667
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Lampiran 3 Tabulasi Data Penelitian Variabel Dependent dan Moderasi

No | Kode Tahun
Perusahaan M Y

' ADRO 2020 0,395604396 1430
202 0,384615385 2250
2022 0,373626374 3850
2023 0,395604396 2380

? ARl 2020 0,175824176 396
20 0,175824176 250
2022 0,197802198 296
202 0,197802198 218

: BYAR 2020 0,208791209 15475
20 0,186813187 2700
2022 0,197802198 21000
202 0,197802198 19900

! Do5A 2020 0,241758242 16000
202 0,197802198 49000
2022 0,208791209 3980
202 0,208791209 8000

> CEMS 2020 0,230769231 2550
202 0,230769231 7950
2022 0,263736264 7050
2023 0,263736264 >800
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6 KKGI 2020 266
0,208791209
202 0,230769231 264
2022 0,230769231 386
2023 0,230769231 368
7 HRUM 2020 596
0,032967033
202 0,131868132 2065
2022 0,252747253 1620
2023 0,263736264 1335
’ e 2020 0,219780220 13850
202 0,186813187 20400
2022 0,252747253 39025
2023 0,252747253 25650
’ MBAY 2020 0,032967033 2690
2021 0,131868132 3600
2022 0,131868132 7625
2023 0,131868132 4250
10 | PTBA 2020 0,230769231 2810
20 0,252747253 2710
2022 0,263736264 3690
2023 0,263736264 2440
11 | SMMT 2020 116
0,274725275
202 0,241758242 202
2022 650

0,252747253
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2023

0,263736264 930
12 | TCPI 2020
0,175824176 7000
2021
0,175824176 10050
2022
0,197802198 7950
2023
0,274725275 7375
13 | AIMS 2020 Las
0,175824176
2021
0,164835165 402
2022
0,208791209 206
2023
0,197802198 860
14 | AKRA 2020 a6
0,263736264
2021
0,417582418 822
2022
0,417582418 1400
2023
0,395604396 1475
15 | BESS 2020
0,186813187 240
2021
0,197802198 875
2022
0,219780220 170
2023
0,219780220 212
16 | BSSR 2020
0,208791209 1695
2021
0,318681319 4050
2022
0,351648352 4340
2023
0,362637363 3860
17 | DEWA 2020 o
0,175824176
2021 -

0,252747253
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2022

0,307692308 >3
2023
0,296703297 60
18 | DWGL 2020 tn
0,263736264
2021
0,252747253 189
2022
0,252747253 172
2023
0,252747253 116
19 | ELSA 2020 252
0,351648352
2021
0,340659341 276
2022
0,307692308 312
2023
0,318681319 388
20 | ENRG 2020 o
0,197802198
2021
0,208791209 102
2022
0,208791209 294
2023
0,219780220 220
21 | FIRE 2020
0,076923077 1320
2021
0,098901099 458
2022
0,175824176 163
2023
0,219780220 113
22 [ ITMA 2020 s
0,032967033
2021
0,142857143 750
2022
0,142857143 815
2023
0,142857143 690
23 | KOPI 2020 cos

0,208791209
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2021

0,241758242 64>

2022 0,252747253 620

2023 0,252747253 352

24 | MBSS 2020 196

0,164835165

202 0,175824176 1050

2022 0,164835165 1195

2023 0,175824176 1210

25 | MYOH 2020 0,274725275 1300
202 0,263736264 1750

2022 0,263736264 1590

2023 0,197802198 1720

26 | PGAS 2020 0274725275 1655
202 0,263736264 1375

2022 0,263736264 1590

2023 0,197802198 1130

27 | PSSI 2020 012087911 174
20 0,120879121 402

2022 0,120879121 >9>

2023 0,131868132 >0

28 | PTRO 2020 0,307692308 1930
202 0,318681319 2170

2022 0,351648352 433

2023 595

0,373626374
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29

RIGS

2020

0,153846154 268
2021
0,153846154 310
2022
0,164835165 >0
2023
0,164835165 480
30 | SGER 2020 120
0,153846154
2021
0,153846154 >89
2022
0,164835165 171
2023
0,164835165 >42
31 | TEBE 2020 <30
0,186813187
2021
0,230769231 655
2022
0,219780220 850
2023
0,219780220 780
32 | TPMA 2020 150
0,285714286
2021
0,318681319 388
2022
0,318681319 421
2023
0,208791209 642
33 | WINS 2020 o7
0,219780220
2021
0,219780220 192
2022
0,219780220 326
2023 100

0,186813187
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Lampiran 4 Uji Pemilihan Model
Uji Chow

(=) Equation: UNTITLED Workfile: COBA 1::Untitled\ e .
lViewlPrDclObject] [PrinthameIFreeze] lEstimate]FDrecast[Statsl Residsl

Redundant Fixed Effects Tests
Equation: Untitled I
Test cross-section fixed effects

Effects Test Statistic d.f. Prob.
Cross-section F 19.708736 (32,93) 0.0000
Cross-section Chi-square 270.830894 32 0.0000

Uji Hausman

(=) Equation: UNTITLED Workfile: COBA 1:Untitled\ =
lView]Proc]Dbject] [Print]NameIFreeze] lEstimate]ForecastIStats] Residsl

Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: Untitled |
Test cross-section random effects

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.

Cross-section random 38.781647 6 0.0000
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Lampiran 5 Uji Asumsi Klasik

Uji Heteroskedastisitas

=] = [ = | ==

[ViewI ProcI Object] [ Print[ NemeI Freeze] [ Estimatel ForecastI Stats I Resids ]

Dependent WVariable: ABS_RES
Method: Panel Least Squares
Date: 05/07/25 Time: 23:32

Sample: 2020 2023
Periods included: 4

Cross-sections included: 33
Total panel (balanced) observations: 132

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.426179 0.193203 2.205854 0.0299
CR -0.001009 0.000718 -1.405454 0.1632
PROF 0.000103 0.000717 0.144086 0.8857
SOoLw 0.003910 0.025949 0.150689 0.8805
MR 2.62E-05 1.30E-05 2.009707 0.0474
1% 1% -3.74E-05 4.27TE-05 -0.874932 0.3839
M -0.509349 0.274005 -1.858903 0.0662
Weighted Statistics
Root MSE 0.179383 R-squared 0.987037
Mean dependent var 6.599658 Adjusted R-squared 0.981741
S.D. dependent var 7.341858 S.E. of regression 0.213711
Sum squared resid 4247537 F-statistic 186.3538
Durbin-Watson stat 2.414102 Prob(F-statistic) 0.000000
Unweighted Statistics
R-squared 0.915428 Mean dependent var 2.948821
Sum squared resid 4646265 Durbin-Watson stat 2.300356 |

Uji Multikolinieritas

(G) Group: UNTITLED Workfile: COBA 1:Untitled\

= B

[ViewlProc[Object] [PrintINamelFreeze] [SamplelSheet[StatsISpec]

Correlation
CR PROF SOLV MR MK
CR 1.000000 0.024434 -0.047263 -0.015334 -0.066049
PROF 0.024434 1.000000 -0.107974 0.354278 0.253581
SOLV -0.047263 -0.107974 1.000000 -0.053113 0.007598
MR -0.015334 0.354278 -0.053113 1.000000 0.165849
MK -0.066049 0.253581 0.007598 0.165849 1.000000
M -0.157808 0.075988 0.066426 0.015072 0.174440
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Lampiran 6 Uji T

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 2797.285 318.5314 8.754334 0.0000
CR -0.344069 1.7448635 -0.197215 0.8441
PROF 33.81079 4.077826 8.291377 0.0000
SOLV -257.3045 81.25307 -3.166705 0.0021
MR -0.074694 0.50002% -0.145380 0.8816
MK -0.124297 0.060723 -2.046972 0.0435
M 1775.808 514.7366 3.449935 0.0008
Lampiran 7 Uji MRA
MX1 0.104285 0.053179 1.961035 0.0530
MX2 0.008177 0.012026 0.679926 0.4983
MX3 -3.324612 1.019785 -3.260110 0.0016
MX4 0.002446 0.000753 3.2478186 0.0016
MX5 -0.002064 0.000449 -4.596229 0.0000
Effects Specification
Mrmme = dimm Fivms] faliimamau vrmrimblasy
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