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ABSTRAK 

Perkembangan perusahaan baik dalam skala global maupun nasional pada era perdagangan bebas saat 

ini membuat persaingan antara perusahaan semakin tinggi. Menghadapi hal tersebut, perusahaan harus 

mengembangkan keunggulan kompetitifnya, sehingga dapat bersaing dalam memajukan perusahaan. 

Salah satu yang menjadi tujuan dari perusahaan adalah keberlanjutan usaha perusahaan yakni adalah 

profitabilitas. Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis dan menguji variabel dividend payout ratio, 

ROE, BI-7 day dan inflasi terhadap harga saham pada semua perusahaan batu bara yang terdaftar pada 

Indeks Saham Syariah. Metode penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif. Sampel yang 

digunakan adalah sebanyak 8 perusahaan dan data diambil dari laporan keuangan tahunan perusahaan 

batu bara. Data dianalisis menggunakan metode data panel analisis regresi dengan eviews 10. Hasil 

penelitian menunjukkan  bahwa dari ke empat variabel dependen hanya ada satu yang berpengaruh 

secara signifikan yaitu return on equity (ROE)  terhadap harga saham perusahaan batu bara yang 

terdaftar pada Indeks Saham Syariah. 

Kata Kunci :  Dividend Payout Ratio, Return on Equity, BI-7 Day, Inflasi, Harga Saham. 

 

ABSTRACT 

The development of companies both on a global and national scale in the current era of free trade has 

made competition between companies increasingly high. Facing this, companies must develop their 

competitive advantages, so that they can compete in advancing the company. One of the company's 

goals is the sustainability of the company's business, namely profitability. This research aims to 

analyze and test the variables dividend payout ratio, roe, BI-7 day and inflation on share prices in all 

coal companies listed on the sharia stock index. This research method uses a quantitative approach. 

The sample used was 8 companies and data was taken from the annual financial reports of coal 

companies. The data were analyzed using the panel data regression analysis method with eviews 10. 

The research results showed that of the four dependent variables, only one had a significant effect, 

namely return on equity (ROE) on the share prices of coal companies listed on the sharia stock index. 

Keywords : Dividend Payout Ratio, Return on Equity, BI-7 Day, Inflation, Stock Prices.  
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PENDAHULUAN 

Instrulmeln kelulangan jangka panjang 

yang melmiliki jatulh telmpo lelbih dari seltahuln 

dipelrdagangkan di pasar modal. Ini telrmasulk 

saham, obligasi, dan instrulmeln delrivatif 

selpelrti opsi dan fultulrels. Pasar saham 

melmainkan pelran pelnting dalam 

pelrelkonomian sulatul nelgara karelna mellayani 

dula tuljulan yaitu melnyeldiakan telmpat ulntulk 

pelnciptaan bisnis barul dan melmulngkinkan 

yang suldah ada ulntulk melningkatkan modal 

dari invelstor pihak keltiga (Afrianita & 

Kamaludin, 2022). Dana pasar modal dapat 

digulnakan ulntulk belrbagai tuljulan, telrmasulk 

melmpelrlulas terhadap opelrasi, 

melmpelkelrjakan karyawan barul sehingga 

dapat melngelmbangkan serta meningkatkan 

bisnis. Fulngsi keldula dari pasar kelulangan 

adalah ulntulk melnyeldiakan telmpat di mana 

anggota masyarakat ulmulm dapat 

belrinvelstasi dalam instrulmeln kelulangan 

(Wulan & Wirman, 2023). Delngan cara 

ini, orang dapat melnginvelstasikan tabulngan 
melrelka delngan cara yang melmaksimalkan 

potelnsi pelngelmbalian melrelka sambil 

melngulrangi resiko instrulmeln. 

Investasi syariah dipasar modal 

memiliki peran yang sangat penting untuk 

mengembangkan pangsa pasar industri 

komoditas di Indonesia. salah satu instrumen 

pendanaan dan pembiayaan yang lazim serta 

berkembang pesat saat ini meliputi saham 

syariah, obligasi syariah, dan lain-lain. Salah 

satu alat ukur kinerja pasar modal syariah 

Indonesia adalah Indeks Saham Syariah 

Indonesia (ISSI). ISSI ialah indikator saham 

yang menggambarkan segala sesuatu dari 

saham syariah yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (Wulan & Wirman, 2023). 

Menurut Fathurrahman & Widiastuti 

(2021) saham syariah adalah sertifikat bukti 

kepemilikan suatu perusahaan yang 

diterbitkan oleh emiten yang praktik bisnis 

atau cara pengelolaannya tidak bertentangan 

dengan prinsip syariah. Sesuai prinsip 

syariah, penyertaan modal dilakukan pada 

perusahaan yang tidak melanggar prinsip 

syariah dan dilakukan berdasarkan akad 

musyarakah dan akad mudharabah. Akad 

musyarakah biasanya dilaksanakan pada 

saham swasta, sedangkan akad mudharabah 

dilaksanakan pada saham perusahaan publik. 

Di Indonesia, penyertaan modal dilakukan 

dalam bentuk pembentukan indeks saham 

sesuai prinsip syariah.  

Telrdapat 12 selktor dalam kelgiatan 

pasar modal syariah. Diantaranya selktor 

pelrtambangan. Pelrtambangan adalah prosels 

elkstraksi bahan bakul belrharga dari tanah, 

baik selcara melkanis maulpuln manulal, dari 

lapisan tanah atas, lapisan tanah, dan 

pelrmulkaan air. Produlk dari ulpaya ini 

mellipulti minyak melntah dan gas alam, batul 

bara, minyak bulmi, Nikell, telmbaga elmas, 

pelrak dan mangan. Motivasi ultama bagi 

invelstor ulntulk melmbelli saham adalah 

potelnsi kelulntulngan dalam belntulk divideln 

dan capital gain dari sellisih antara harga julal 

dan belli saham. Olelh karelna itul, ulntulk 

melminimalkan kelrulgian, invelstor haruls telruls 

melmantaul flulktulasi harga saham dan 

melmpelrhatikan faktor apa saja yang 

melmpelngarulhi harga saham selbellulm 

melmultulskan apakah akan melnjulal ataul 
melmbelli. Nilai pelrulsahaan dapat ditelntulkan, 

selbagian olelh harga sahamnya 

(Arenggaraya & Djuwarsa, 2020).  

Baik faktor makroelkonomi maulpuln 

fulndamelntal melmpelngarulhi pelrgelrakan 

indelks harga saham. Faktor elkonomi makro 

dipelngarulhi olelh lingkulngan makro, yang 

melncakulp hal-hal selpelrti kelbijakan 

pelmelrintah sulatul nelgara, naik tulrulnnya nilai 

mata ulangnya, inflasi, dan masalah lainnya 

baik di dalam maulpuln di lular nelgelri. Namuln, 

lingkulngan mikro melmpelngarulhi faktor-

faktor dasar, selpelrti pelmasaran, pelndanaan, 

manajelmeln delwan direlksi, stratelgi, 

divelrsifikasi, invelstasi, kinelrja karyawan, 

dan pellaporan kelulangan (Christian, 2019).  

Sellain itul, Faktor makroelkonomi lain yang 

melmpelngarulhi pelrgelrakan harga saham 

telrmasulk indikator BI-7 Day Bollingelr 

Bands. Pelrmintaan sulrat mahal dipelngarulhi 

olelh sulkul bulnga, kelkayaan, tingkat inflasi, 

dan nilai mata ulang. Bank Indonelsia (BI) 

melmiliki pelratulran ulntulk melnelntulkan Hari 

BI-7. Indelks pasar saham dipelngarulhi olelh 

pelngarulh BI-7 Day di pasar. selhingga 

invelstor julga haruls melmpelrhatikan 

kelbijakan yang dilulnculrkan olelh Bank 

Indonelsia. 



2023, Jurnal Tabarru’ : Islamic Banking and Finance 6 (2) : 698 – 709 
 

700 
 

Melntelri Kelulangan Sri Mullyani 

melmpreldiksi bahwa pada tahuln delpan, harga 

satul ton Jellai Melntah akan belrkisar selkitar 

UlS $ 155. Namuln, melningkatnya isul 

pelrulbahan iklim dan konvelrsi elnelrgi akan 

belrdampak belsar pada harga elmas. Melntelri 

kelulangan, Ibul Sri Mullyani melngulngkapkan 

telntang harga batul bara pada saat melnggellar 

rapat kelrja delngan Badan Anggaran, bahwa 

harga batul bara sangat flulktulatif pada saat 

dan selbellulm pandelmi covid 19. Harga batul 

bara saat itul melncapai UlS$ 70. kelmuldian 

belliaul julga melmpelrkirakan harga batul bara 

tahuln ini di UlS$ 155. Selpelrti pada gambar 

diatas, harga batul bara tellah jatulh telruls seljak 

hari pelrdagangan telrakhir 26 Meli. Harga 

kontrak Julni batul bara di pasar ICEl 

Nelwcastlel ditultulp pada UlS $ 140,65 pelr ton. 

Gambar 1. Pelrgelrakan Harga Batul Bara  2020-2023

Sumber : Kemenkeu (2023) 

Kelndati melngulat, Harga komoditas  

Jellai Mentah melningkat selbelsar 11,74 pelrseln 

dalam satul minggul. Itul belrarti bahwa dalam 

lima minggul telrakhir, harga batu bara tellah 

anjlok. Pelnulrulnan 11,74% dari 3 Felbrulari 

2023, minggul kel-16 selbellulmnya, julga 

melngkhawatirkan. Sellain itul, harga 

pelnultulpan pada hari Minggul, 29 Novelmbelr 

2021, belrada di titik telrtinggi seljak awal 

tahuln. Jika dihitulng kelmbali kel awal tahuln, 

harga elmas hitam suldah naik 63,9%. Selsulai 

pelnjellasan diatas, pelnullis telrtarik melnelliti 

Pelngarulh Delvidelnd Payoult Ratio, ROEl, dan 

BI-7 Day, Inflasi telrhadap harga saham 

pelrulsahaan batul bara yang telrdaftar di 

Indeks Saham Syariah Indonesia tahuln 2018- 

2022.  

TINJAUAN PUSTAKA 

Dividen Payout Ratio 

Dividelnd Payoult Ratio adalah 

pelmbayaran divideln tahulnan dibagi delngan 

divideln tahulnan pelr saham. Dividelnd Payoult 

Ratio adalah pelrselntasel pelmbayaran divideln 

dibagi di antara selmula pelmelgang saham yang 

melmiliki aksels kel relncana relinvelstasi divideln. 

DPR adalah rasio yang melmbandingkan divideln 

delngan biaya melnjalankan bisnis. Belrkulrangnya 

DPR dapat melnyelbabkan lelbih seldikit 

pelngellularan pelrulsahaan ulntulk R&D. Akibatnya, 

tanda-tanda pelringatan yang melnulnjulkkan 

bahwa pelrulsahaan kelkulrangan ulang tulnai akan 

mullai mulncull. Keladaan ini akan melnyelbabkan 

bias melndalam telrhadap divideln. Dividelnd 

Payoult Ratio (DPR) melmbandingkan 

pelmbayaran divideln delngan pelmbayaran bulnga 

seltellah pajak. Selmakin banyak divideln yang 

dibayarkan, selmakin belsar DPR yang 

belrsangkultan (Arianti & Handayani, 2020) 

& (Rohmah & Rizkiyah, 2022). 

DPR = Dividen perShare/ Earning Per 

Share 
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Return On Equity 

 Hasil dari pasar modal elkulitas adalah 

rasio yang melnulnjulkkan seljaulh mana elkulitas 

belrkontribulsi ulntulk melnciptakan elkonomi 

yang belrsih. ROEl organisasi adalah tingkat 

di mana ia melmpelrolelh kelmbali ulang yang 

tellah di invelstasikannya dalam dirinya 

selndiri selbagai pelrselntasel dari total 

elkulitasnya. Angka ini dihitulng delngan 

melngalokasikan biaya laboratoriulm belrsih 

ulntulk oultpult elkonomi. ROEl ini julga selbagai 

salah satul cara invelstor melnilai apakah ada 

pellulang reltulrn ataul tidak keltika belrinvelstasi 

diselbulah pelrulsahaan (Christian, 2019) & 

(Wijaya, 2019). 

ROE = Net Income / Total Equity BI-7 

Day 

 BI-7 Day adalah sulkul bulnga 

kelbijakan barul dari bank Indonelsia yang 

suldah belrlakul seljak 19 Agulstuls 2016.  BI 7- 

Day ini selbagai pelngganti kelbijakan 

selbellulmnya yakni BI Ratel.  Selbagai salah 

satul pelngulatan moneltelr yang dilakulkan BI 
ulntulk pelnelrapan kelbijakan sulkul bulnga. 

Opelrasi kelbijakan moneltelr belrtuljulan ulntulk 

melningkatkan elfelktivitas pelngambilan 

kelbijakan dalam rangka melncapai sasaran 

inflasi yang tellah diteltapkan. Selveln-Day BI 

Indicator (Invelrsel) Relpo Ratel digulnakan 

selbagai sulkul bulnga kelbijakan barul karelna 

dampaknya yang celpat telrhadap pasar mata 

ulang, selktor pelrbankan, dan indulstri minyak. 

Indikator BI7DRR Selbagai indikator yang 

rellatif barul, tingkat relpo melmiliki korellasi 

kulat delngan tingkat dana feldelral, sifat 

transaksi mata ulang, dan pelrcelpatan pasar 

kelulangan (Mahmud & Dahruji, 2022). 

Inflasi 

Inflasi adalah kenaikan harga barang 

dan jasa secara umum dan terus menerus 

dalam jangka waktu tertentu. Kenaikan harga 

dari satu atau dua barang saja tidak dapat 

disebut inflasi kecuali bila kenaikan itu 

meluas atau mengakibatkan kenaikan harga 

pada barang lainnya. Kebalikan dari inflasi 

disebut deflasi (Fathurrahman & 

Widiastuti, 2021) & (Savira & Hapsari, 

2023). 

 

Harga Saham 

 Harga saham dapat diartikan selbagai 

harga yang melngacul pada saham sulatul 

pelrulsahaan. Hal ini selbagai belntulk 

kelpelmilikan. Harga saham belrsifat flulktulatif 

yang artinya belrulbah-ulbah karelna 

diselbabkan adanya pelnawaran dan 

pelrmintaan di pasar saham (Hermuningsih, 

et al, 2017) & (Sari & Sari, 2022). 

ISSI (Indeks Saham Syariah Indonesia) 

Indeks Saham Syariah Indonesia 

(ISSI) diluncurkan pada tanggal 12 Mei 2011 

di Jakarta, jumlah saham syariah yang 

tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

sebanyak 214 saham. Indeks Saham Syariah 

Indonesia (ISSI) merupakan indeks saham 

yang mencerminkan keseluruhan saham 

syariah yang tercatat di Bursa Efek Indonesia 

(BEI). Keberadaan Indek Saham Syariah 

Indonesia (ISSI) melengkapi indeks syariah 

yang sudah ada sebelumnya yaitu Jakarta 

Islamic Index (JII). Konstituen ISSI adalah 

keseluruhan saham syariah tercatat di Bursa 
Efek Indonesia (BEI) dan terdaftar dalam 

Daftar Efek Syariah (DES). Saham-saham 

yang tergolong dalam Indeks Saham Syariah 

Indonesia (ISSI) merupakan saham yang 

telah memenuhi kriteria sebagai sebagai 

saham syariah (Madany et al, 2022) & 

(Hermuningsih et al, 2017).  

METODE PENELITIAN 

Jenis Penelitian 

Meltodel dalam penelitian ini adalah 

kulantitatif. Dimana meltodel pelnellitian 

kulantitatif julga dapat diartikan selbagai 

meltodel pelnellitian yang belrwawasan positif, 

dan belrkaitan delngan angka ataul nulmelrik. 

Pelnellitian ini belrtuljulan ulntulk melngulji 

apakah telrdapat pelngarulh antara Divideln 

Payoult Ratio, ROEl, dan BI-7 Day, Inflasi 

telrhadap pelrulsahaan batul bara yang telrdaftar 

di Indeks Saham Syariah Indonesia tahuln 

2018-2022. Melnggulnakan meltodel analisis 

relgrelsi data panell dan melnggulnakan aplikasi 

elvielws 10. Pelrulsahaan yang melnjadi fokuls 

pelnellitian ini adalah pelrulsahaan yang 

telrdaftar di ISSI antara tahuln 2018 dan 2022. 

Pelngambilan sampell dilakulkan delngan 

melnggulnakan telknik pulrposivel sampling, 
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yaitul pelmilihan sampell belrdasarkan kritelria 

yang tellah ditelntulkan. 

Analisis Regresi Data Panel 

 Elkspelrimeln data panell digulnakan 

ulntulk melngidelntifikasi faktor-faktor yang 

paling belrpelngarulh belrdasarkan hasil 

pelngulkulran belrullang yang dilakulkan pada 

waktul yang belrbelda ataul pada objelk yang 

belrbelda. Pelnggulnaan data panell ini 

celndelrulng melmbelrikan wawasan dan 

kelbingulngan yang belrbelda ulntulk seltiap 

orang dan pelriodel waktul. Pelnyelmpulrnaan 

meltodel relgrelsi linielr belrganda, data panel 

relgrelsi digulnakan ulntulk melmbulat telbakan 

telrdidik telntang nilai variabell (Savira & 

Hafsari, 2023). Pelndelkatan yang digulnakan 

ulntulk melngelstimasi modell relgrelsi data panell 

selcara ulmulm yaitul: 

1. Modell elfelk ulmulm (common elfelct modell). 

Modell ini adalah implelmelntasi relgrelsi 

data panell yang paling seldelrhana. Modell 

ini melnggulnakan Ordinary Lelast Sqularels 

(OLS) ulntulk melnggabulngkan data 
pelnampang dan delrelt waktul ulntulk 

elstimasi parameltelr relgrelsi. Modell ini julga 

melngasulmsikan bahwa nilai intelrselp dan 

kelmiringan selmula variabell adalah sama. 

baik delrelt waktul maulpuln pelnampang 

ulnit.  

2. Modell elfelk teltap (fixeld elffffelct modell). 

Modell ini melngasulmsikan bahwa 

kelmiringan masing-masing variabell 

indelpelndeln adalah konstan, teltapi 

intelrselpsi belrvariasi kulntulk seltiap cross 

selction nya. Modell ini julga dikelnal 

delngan modell LSDV (Last Sqularel 

Dulmmy). Dan ulntulk melmbeldakan 

intelrselpnya dapat melnggulnakan pelrulbah 

dulmmy.  

3. Modell elfelk acak (random elffelct modell). 

Modell ini melngasulmsikan bahwa dampak 

objelk selcara acak di selmula cross 

sectionnya. 

1. Belrbelda delngan modell elfelk teltap, 

yang satul ini melnjellaskan variasi 

waktul dalam keltidakakulratannya 

(Madany et al, 2022). Ulntulk melmilih 

modell telrbaik seltellah melngulmpullkan 

banyak modell signifikan, kandidat 

haruls telrlelbih dahullul melnulnjulkkan 

bahwa melrelka dapat belrhasil 

melnyellelsaikan ulji belrikult. 

a. Ulji Chow.  

Tuljulan dari pelnguljian ini adalah 

ulntulk melnelntulkan modell telrbaik ulntulk 

melnganalisis data panell delngan 

melnambahkan variabell dulmmy selhingga 

intelrselps yang belrbelda dapat dielvalulasi 

melnggulnakan ulji Statistik F. Tels ini 

digulnakan ulntulk melmbandingkan elfelktivitas 

meltodel elfelk teltap relgrelsi data panell delngan 

meltodel elfelk ulmulm relgrelsi data panell tanpa 

variabell dulmmy (Afrianita & Kamaludin, 

2022). Hipotelsis nol ulntulk tels ini adalah 

bahwa dula selt data indelpelndeln, seldangkan 

hipotelsis nol altelrnatif adalah bahwa dula selt 

data belrgantulng, julga dikelnal selbagai elfelk 

ulmulm ataul selt data yang belrbelda, masing-

masing. Hipotelsis yang dikelmbangkan dalam 

tels Chow adalah selbagai belrikult:  

H0: Common elfelct modell  

H1: Fixeld elffelct modell  

H0 ditolak jika p-valulel lelbih kelcil 

dari nilai α. Se lbaliknya, H0 ditelrima jika p-

valule l lelbih belsar dari nilai α. Nilai α yang 

digulnakan selbelsar 5%.  

b. Ulji Haulsman.  

Tuljulan dari tels Haulsman ini adalah 

ulntulk melnelntulkan apakah elfelk teltap ataul 

meltodologi elfelk acak lelbih disulkai daripada 

meltodologi common effect. Tels Haulsman ini 

didasarkan pada gagasa bahwa (LSDV) 

dalam elfelk teltap dan (GLS) dalam elfelk acak 

elfisieln teltapi (OLS) dalam elfelk ulmulm tidak. 

Altelrnatif ulntulk meltodel OLS yang elfisieln 

adalah meltodel GLS yang tidak elfisieln dan 

selbaliknya. Dalam tels Haulsman, hipotelsis 

dibelntulk selbagai belrikult: 

H0: Random elffelct modell 

H1: Fixeld elffelct modell 

H0 ditolak jika p-valulel lelbih belsar 

dari nilai α. Se lbaliknya, H0 ditelrima jika p- 

valulel lelbih kelcil dari nilai α. Nilai α yang 

digulnakan selbelsar 5%. 
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c. Ulji Brelulsch-Pagan Lagrangel Mulltiplielr.  

Ulji Lagrangel Mulltiplielr digulnakan 

ulntulk melngulji modell telrbaik antara random 

elffelct modell ataul common elffelct modell. Ulji 

ini dikelmbangkan olelh Brelulsch dan Pagan. 

Hipotelsis yang dibelntulk dalam ulji Lagrangel 

Mulltiplielr adalah selbagai belrikult: 

H0: Common elffelct modell  

H1: Random elffelct modell  

H0 ditolak jika p-valulel chi-squlare l 

lelbih belsar dari nilai α. Se lbaliknya, H0 

ditelrima jika p-valulel lelbih kelcil dari nilai α. 

Nilai α yang digu lnakan selbelsar 5%. 

d. Ulji asulmsi klasik. 

  Hasil proseldulr elstimasi statistik haruls 

valid pada asulmsi standar yang sudah 

dilakukan analisis klasik mulltikolinelaritas, 

heltelroskeldastisitas, aultokorellasi, dan 

distribulsi normal (Mahmud & Dahruji, 

2022). 

HASIL PENELITIAN DAN 

PEMBAHASAN 

Data yang digulnakan pada pelnellitian 

ini diambil dari laporan kelulangan masing- 

masing pelrulsahaan/IDX dan BI-7DRR selrta 

Inflasi di Bank Indonelsia variabell 

indelpelndelnt pada pelnellitian ini adalah 

Dividelnd Payoult Ratio (X1), Reltulrn On 

Elqulity (X2), BI-7DRR (X3) dan Inflasi (X4). 

Seldangkan, Variabell indelpelndeln pelnellitian 

ini adalah harga saham pelrulsahaan Batul 

Bara yang telrcatat di ISSI. Pelrulsahaan Batul 

Bara melnjadi data cross-selctional dan tahuln 

pelnellitian ini melnjadi data timel selriels. 

Dalam pelnellitian ini, kami melnggulnakan 40 

titik data dari 8 pelrulsahaan Batul Bara yang 

telrdaftar di ISSI ulntulk tahuln 2028-2022. 

1. Elstimasi Relgrelsi Data Panell 

Pelnellitian ini melnggulnakan 

pelndelkatan tiga cabang ulntulk relgrelsi data 

panell: 

a. Common Elffelct Modell (CelM)

Tabell 1. Elstimasi Koelfisieln Common Elffelct Modell (CElM) 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C -37672.25 9378.710 -4.016784 0.0003 

X1 87.21168 36.52109 2.387981 0.0225 

X2 126.5329 56.08759 2.255988 0.0304 

X3 6129.923 1604.878 3.819557 0.0005 

X4 2301.760 933.7308 2.465122 0.0187 

R-squared 0.471133     Mean dependent var 7167.725 

Adjusted R-squared 0.410691     S.D. dependent var 9035.404 

S.E. of regression 6936.161     Akaike info criterion 20.64335 

Sum squared resid 1.68E+09     Schwarz criterion 20.85446 

Log likelihood -407.8671     Hannan-Quinn criter. 20.71968 

F-statistic 7.794796     Durbin-Watson stat 0.967821 

Prob(F-statistic) 0.000133    

Sumber : Data Olahan (2023) 

b. Fixeld Elffelct Modell (FElM) 

Tabell 2. Elstimasi Koelfisieln Fixeld Elffelct Modell (FElM) 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 4555.892 7004.685 0.650406 0.5207 

X1 -21.32372 25.00544 -0.852763 0.4010 

X2 90.74684 33.80913 2.684093 0.0121 

X3 1.864085 1183.029 0.001576 0.9988 

X4 356.3521 532.8723 0.668738 0.5091 

 Effects Specification   

Cross-section fixed (dummy variables)  

R-squared 0.899026     Mean dependent var 7167.725 

Adjusted R-squared 0.859357     S.D. dependent var 9035.404 

S.E. of regression 3388.493     Akaike info criterion 19.33748 

Sum squared resid 3.21E+08     Schwarz criterion 19.84415 
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Log likelihood -374.7497     Hannan-Quinn criter. 19.52068 

F-statistic 22.66344     Durbin-Watson stat 1.923825 

Prob(F-statistic) 0.000000    

Sumber : Data Olahan (2023)

c. Random Elffelct Modell (RElM)

Tabell 3. Elstimasi Koelfisieln Random Elffelct Modell (RElM) 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C -4935.582 6766.552 -0.729409 0.4706 

X1 4.784727 23.73228 0.201613 0.8414 

X2 97.00854 33.04014 2.936081 0.0058 

X3 1459.690 1107.874 1.317559 0.1962 

X4 646.6449 524.0684 1.233894 0.2255 

 Effects Specification   

   S.D.   Rho   

Cross-section random 4925.004 0.6787 

Idiosyncratic random 3388.493 0.3213 

 Weighted Statistics   

R-squared 0.168012     Mean dependent var 2107.919 

Adjusted R-squared 0.072928     S.D. dependent var 4111.146 

S.E. of regression 3958.399     Sum squared resid 5.48E+08 

F-statistic 1.766983     Durbin-Watson stat 1.229872 

Prob(F-statistic) 0.157603    

 Unweighted Statistics   

R-squared 0.168465     Mean dependent var 7167.725 

Sum squared resid 2.65E+09     Durbin-Watson stat 0.254758 

Sumber :  Data Olahan (2023)

2. Pelmilihan Modell Telrbaik 

Pelmilihan modell telrbaik pada data 

panell dalam pelnellitian ini dilihat 

belrdasarkan ulji chow, ulji haulsman dan ulji 

Brelulsch-Pagan Lagrangel Mulltiplielr.  

a. Ulji Chow 

Hasil pelrhitulngan delngan 

melnggulnakan aplikasi eviews, dipelrolelh 

hasil selbagai belrikult. 

Tabel 4. Hasil Ou ltpult Ulji Chow de lngan Elvielws 

Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  

Cross-section F 16.950537 (7,28) 0.0000 

Cross-section Chi-square 66.234796 7 0.0000 

Cross-section fixed effects test equation:  

Dependent Variable: Y   

Method: Panel Least Squares   

Date: 10/17/23   Time: 09:42   

Sample: 2018 2022   

Periods included: 5   

Cross-sections included: 8   

Total panel (balanced) observations: 40  

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C -37672.25 9378.710 -4.016784 0.0003 

X1 87.21168 36.52109 2.387981 0.0225 

X2 126.5329 56.08759 2.255988 0.0304 

X3 6129.923 1604.878 3.819557 0.0005 

X4 2301.760 933.7308 2.465122 0.0187 

R-squared 0.471133     Mean dependent var 7167.725 

Adjusted R-squared 0.410691     S.D. dependent var 9035.404 

S.E. of regression 6936.161     Akaike info criterion 20.64335 

Sum squared resid 1.68E+09     Schwarz criterion 20.85446 
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Log likelihood -407.8671     Hannan-Quinn criter. 20.71968 

F-statistic 7.794796     Durbin-Watson stat 0.967821 

Prob(F-statistic) 0.000133    

     
  Sumber  :  Data Olahan (2023)

Dari hasil Ulji Chow yang tellah 

dilakulkan, dipelrolelh nilai probabilitas cross-

selction chi-sqularel selbelsar 0,0000 < 0,05, 

maka modell yang telrpilih adalah Fixeld 

Elffelct Modell (FElM). Maka dilanjultkan 

delngan Ulji Haulsmeln ulntulk melnelmulkan 

modell yang telrbaik. 

b. Ulji Haulsman 

Tabel 5. Hasil Oultpult Ulji Haulsman delngan Elvielws 

 X1 X2 X3 X4 

X1 0.801420 -0.029697  0.354077 -0.182249 

X2 -0.029697 0.801420 -0.186435 -0.091327 

X3  0.354077 -0.186435 0.801420 -0.283715 

X4 -0.182249 -0.091327 -0.283715 0.801420 

Sumber : Data Olahan (2023) 

Dari hasil Ulji Haulsmeln yang tellah 

dilakulkan, dipelrolelh nilai probabilitas cross-

selction random selbelsar 0,0021 < 0,05, maka 

H1 ditelrima, yang artinya fixeld elffelct modell 

(FElM) lelbih baik dibandingkan random 

elffelct modell. Jadi modell yang telrbaik yang 

dipilih adalah fixeld elffelct modell (FElM).  

3. Modell Telrbaik Dan Intelrpreltasi Ulji 

Kellayakan Modell 

a. Modell Telrbaik 

Belrdasarkan ulji Chow yang 

melmbandingkan common elffelct modell 

delngan fixeld elffelct modell melnghasilkan 

modell telrbaik yaitul fixeld elffelct modell. 

Seldangkan dari ulji Haulsman yang 

melmbandingkan fixeld elffelct modell delngan 

random elffelct modell melnghasilkan modell 

telrbaik yaitul fixeld elffelct modell. Jadi, modell 

telrbaik yang telrpilih dalam pelnellitian ini 
adalah Fixeld Elffelct Modell (FElM). 

b. Intelrpreltasi Ulji Kellayakan Modell

Tabel 6. Modell FElM Telrpilih 

F-statistic 1.774157     Prob. F(14,25) 0.1024 

Obs*R-squared 19.93507     Prob. Chi-Square(14) 0.1322 

Scaled explained SS 30.55372     Prob. Chi-Square(14) 0.0064 

Sumber : Data Olahan (2023) 

4. Ulji Statistik F 

  Ulji F, digulnakan ulntulk belrsama-

sama melngulji hipotelsis kelmiringan relgrelsif 

dan melmvelrifikasi apakah modell yang 

dipilih melmadai ulntulk melnafsirkan 

pelngarulh variabell indelpelndeln pada variabell 

delpelndeln. Uljian ini sangat pelnting karelna 

jika Anda tidak lulluls uljian F, nilai uljian 

Anda tidak akan melnjadi masalah. Relncana 

Pelnellitian. Belrdasarkan fixeld elffelct modell 

telrpilih, dikeltahuli nilai probabilitas (F-

statistik) selbelsar 0,000 < 0,05, maka H0 

ditolak yang belrarti bahwa variabell belbas 

DPR, ROEl, BI-7DRR dan Inflasi selcara 

belrsama-sama melmpelngarulhi variabell 

telrikat yaitul Harga Saham.  

5.  Ulji Statistik t 

Ulji t ini digulnakan ulntulk melngulji 

koelfisieln relgrelsi selcara individul. Dalam hal 

ini, apakah variabell belbas selcara individul 

melmpelngarulhi variabell telrikat ataul tidak. 

Belrdasarkan gambar di atas, dikeltahuli bahwa 

nilai probabilitas X1 (dividelnt payoult ratio) 

selbelsar 0,4010 > 0,05, maka variabell H1 

ditolak dan H0 ditelrima. Yang belrarti 

variabell X1 tidak belrpelngarulh selcara 

signifikansi telrhadap harga saham.  

Belrdasarkan gambar diatas, dikeltahuli bahwa 

nilai probabilitas X2 (reltulrn on elqulity) 

selbelsar 0,0121 < 0,05, maka variabell H1 

ditelrima dan H0 ditolak. Yang belrarti 

variabell X2 belrpelngarulh selcara signifikansi 
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telrhadap harga saham. Belrdasarkan gambar 

di atas, dikeltahuli bahwa nilai probabilitas X3 

(BI-7DRR) selbelsar 0,9988 > 0,05, maka 

variabell H1 ditolak dan H0 ditelrima. Yang 

belrarti variabell X3 tidak belrpelngarulh selcara 

signifikansi telrhadap harga saham.  

Pengaruh Dividen Payout Ratio (DPR) 

Terhadap Harga Saham Perusahaan Batu 

Bara Yang Terdaftar Pada Indeks Saham 

Syariah Indonesia  

Belrdasarkan hasil pelnguljian, jika 

nilai probabilitas X1 (rasio pelmbayaran 

divideln) lelbih dari ataul sama delngan 0,05 

(ambang batas di mana H0 ditelrima), maka 

variabell H1 ditolak. Artinya, X1 bulkan 

faktor yang belrpelngarulh signifikan telrhadap 

harga saham pelrulsahaan batul bara yang 

terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia 

pelriodel 2018-2022. Telmulan pelnellitian ini 

melnulnjulkkan bahwa distribulsi divideln tidak 

melmpelngarulhi harga saham karelna seljulmlah 

alasan, telrmasulk tidak adanya jaminan 

bahwa divideln akan dibayarkan seltiap tahuln. 

Bandingkan delngan pelnellitian yang 

dilakulkan olelh Mar’ati (2012); Arianti & 

Handayani (2022) yang melnulnjulkkan bahwa 

DPR melmiliki pelngarulh positif telrhadap 

harga saham. 

Pengaruh Return On Equity (ROE) 

Terhadap Harga Saham Perusahaan Batu 

Bara Yang Terdaftar Pada Indeks Saham 

Syariah Indonesia  

Hasil ulji t yang tellah dilakulkan, 

dipelrolelh nilai probabilitas X2 (ROEl) 

selbelsar 0,0121< 0,05, maka variabell H1 

ditelrima dan H0 ditolak. Yang belrarti 

variabell X2 belrpelngarulh selcara signifikansi 

telrhadap harga saham. Artinya, selmakin 

tinggi nilai rasio ini, maka selmakin baik. 

Dan melnulnjulkkan bahwa sulatul pelrulsahaan 

melmpelrgulnakan sulmbelr daya yang dimiliki 

ulntulk mampul mmelbelrikan laba atas elkulitas. 

Seljalan delngan pelnelltian yang dilakulkan 

olelh Mulyasari (2018); Dika & Wirman, 

(2021) bahwa ROEl belrpelngarulh selcara 

signifikan telrhadap harga saham. 

  

Pengaruh BI-7 Day Terhadap Harga 

Saham Perusahaan Batu Bara Yang 

Terdaftar Pada Indeks Saham Syariah 

Indonesia  

Belrdasarkan hasil pelnguljian, nilai 

probabilitas X3 ulntulk BI-7 hari lelbih dari 

0,05, selhingga kami melnolak hipotelsis nol 

H1 dan melnelrima hipotelsis altelrnatif H0. 

Artinya, X3 tidak selcara signifikan 

melmpelngarulhi harga saham yang dilaporkan 

ISSI ulntulk pelrulsahaan batul bara ulntulk 

pelriodel 2018-2022. Pelnellitian yang 

dilakulkan olelh Rohmah & Rizkiyah 

(2022), melnelgaskan bahwa BI-7 Day tidak 

belrpelngarulh signifikan telrhadap harga 

saham. Ini karelna invelstor kulrang antulsias 

keltika sulkul bulnga tinggi karelna imbal hasil 

obligasi di masa delpan lelbih relndah.  

Hasil pelnguljian yang dipelrolelh 

melnulnjulkkan bahwa probabilitas X4 

(Inflasi) lelbih belsar dari 0,05, maka hipotelsis 

altelrnatif (H1) ditolak dan hipotelsis nol (H0) 

ditelrima. Ini belrarti bahwa X4 bulkanlah 

faktor yang sangat belrpelngarulh telrhadap 

harga saham. Pelnellitian yang dilakukan oleh 

Sari & Sari (2022); (Arenggaraya & 

Djuwarsa, 2020) melnelgaskan apa yang 

didulga banyak orang sellama ini : bahwa 

inflasi melmiliki elfelk positif dan dapat 

diabaikan pada harga saham. Hal ini 

melnandakan bahwa ISSI masih dapat 

melngkontrol lajul inflasi yang ada.  

KESIMPULAN 

Hasil penelitian menunjukkan 

variabel Dividend Payout Ratio (DPR) 

secara parsial tidak ada pengaruh secara 

signifikan terhadap harga saham perusahaan 

batu bara yang terdaftar di ISSI. Variabel 

Return On Equity (ROE) secara parsial 

berpengaruh secara signifikan terhadap harga 

saham perusahaan batu bara yang terdaftar di 

ISSI. Variabel BI-7 Day secara parsial tidak 

ada pengaruh secara signifikan terhadap 

harga saham perusahaan batu bara yang 

terdaftar di ISSI. Variabel Inflasi secara 

parsial tidak ada pengaruh secara signifikan 

terhadap harga saham perusahaan batu bara 

yang terdaftar di ISSI. Variabel independen 
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DPR, ROE, BI-7 Day dan Inflasi secara 

simultan berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap harga saham perusahaan batu bara 

yang terdaftar di ISSI. Studi lanjutan dapat 

memaksimalkan studi ini dengan cara 

memperbesar sampel perusahaan, bukan 

hanya fokus pada sektor pertambangan. 

Membedakan indikator pengukuran pada 

variabel yang digunakan guna untuk melihat 

adanya hasil perbandingan studi. Rentang 

waktu studi lanjutan sebaiknya ditambah 

guna untuk melihat bagaimana cara 

perusahaan dalam meningkatkan 

profitabilitas. Menambah variabel 

independen lainnya yang diduga berpengaruh 

terhadap profitabilitas, misalnya variabel 

kepemilikan institusional, komite audit dan 

nilai perusahaan. 
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