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ABSTRAK 

 

Pasar saham syariah cukuplah penting dalam suatu kegiatan investasi 
dikarenakan membuka peluang baru kepada setiap orang untuk berinvestasi 
di perseroan yang sesuai landasan islam. IDX sharia growth salah satu 
indeks yang didalamnya di isi perseroan yang sahamnya bisa di transaksikan 
di pasar saham, indeks terus terjadi fluktuatif harga sehingga penelitian 
dilakukan untuk mengetahui pengaruh institutional investor, dividend per 
share, price to book value, free float, dan trading volume dengan return on 
assets sebagai moderasi pada harga saham tahun 2018-2022. Penelitian 
menggunakan pendekatan GLS dan MRA dalam menganalisis data. 
Hasilnya bahwa dari kelima variabel, hanya empat memengaruhi secara 
positif bagi harga saham yakni institutional investor, dividend per share, 
price to book value, dan free float sedangkan trading volume tidak 
memengaruhi harga. Hal tersebut diakibatkan volume hanya sebagai 
gambaran ramai tidaknya saja bukan reaksi pasar. Selain itu return on assets 
mampu memoderasi price to book value dan dividend per share dalam 
memengaruhi harga saham. Dengan demikian dalam menstabilkan dan 
meningkatkan harga sahamnya, perseroan perlu terus meningkatkan laba 
operasional asetnya. 

Kata kunci : harga saham, institutional investor, dividend per share, price 
to book       value, free float, dan trading volume, return on assets 
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ABSTRACT 

 

The sharia stock market is quite important in investment activities because 
it opens up new opportunities for everyone to invest in companies that 
comply with Islamic principles. IDX sharia growth is an index that contains 
companies whose shares can be traded on the stock market. The index 
continues to fluctuate in price so research was conducted to determine the 
influence of institutional investors, dividends per share, price to book value, 
free float, and trading volume with return on assets as moderation in stock 
prices in 2018-2022. The research uses the GLS and MRA approaches in 
analyzing the data. The result is that of the five variables, only four have a 
positive influence on share prices, namely institutional investors, dividends 
per share, price to book value, and free float, while trading volume does not 
influence prices. This is because volume is only an indication of whether it 
is busy or not, not a market reaction. Apart from that, return on assets is 
able to moderate price to book value and dividends per share in influencing 
share prices. Thus, in order to stabilize and increase its share price, the 
company needs to continue to increase the operating profit of its assets. 

Keywords: share price, institutional investors, dividend per share, price to  
book      value, free float, and trading volume, return on assets 
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             BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang 

        Peran penting pasar modal dalam ekonomi negara manfaatnya sebagai 

tempat bertemunya investor dengan pendanaan lebih dan pihak lain yang 

menginginkan pendanaan dilaksanakan melalui pembelian dan penjualan 

saham (Utami dan Purwohandoko, 2021). Saat ini, ekonomi islam telah 

berkembang sangat luas dan pesat dalam beberapa periode terakhir. 

Perkembangan sektor keuangan syariah ditandai dengan munculnya banyak 

perusahaan yang berbasis syariah salah satunya bidang investasi. Investasi 

merupakan komponen penting dari operasional ekonomi islam (Volkers 

2019).  

         Dalam Pasar modal syariah terdapat istilah efek syariah yang 

merupakan instrument investasi berupa saham syariah dan sukuk yang 

diterbitkan oleh perusahaan di pasar modal dengan tujuan sebagai pendanaan 

dan pengembangan usaha sesuai syariah. Melihat fenomena sekarang bahwa 

banyak perusahaan-perusahaan melakukan IPO atau melantai di bursa saham 

yang berusaha untuk masuk dalam indeks syariah, sehingga banyak dari 

perusahaan ini melakukan perubahan dengan mengikuti persyaratan agar bisa 

melantai di bursa saham syariah (OJK, 2022). Melihat pertumbuhan industri 

syariah, pasar modal syariah di Indonesia semakin meningkat. Orang 

Indonesia yang berkeinginan mengalokasikan pendanaannya pada pasar 

modal syariah kemungkinan akan mendapatkan keuntungan dari  trend ini 

(Luthfi et al. 2022).  Salah satu cara untuk melihat trend tersebut yaitu dengan 
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menganalisis perusahaan yang masuk dalam beberapa indeks syariah, salah 

satunya adalah IDX sharia growth. Indeks ini merupakan indeks yang 

menganalisis kinerja operasional perusahaan dan hasil pendapatan dalam 

fundamentalnya sehingga indeks ini memiliki 30 perusahaan  dengan kinerja 

saham yang memiliki likuiditas yang tinggi (IDX, 2022). 

 
  

   

 

 

 

 

                   Grafik I.1 Pergerakan IDX Sharia Growth 

                                                Sumber : Data Trading view (Diolah 2023) 

 

Berdasarkan grafik diatas menunjukkan terjadinya fluktuatif nilai 

pada  indeks IDX sharia growth, dimana pada akhir tahun 2020 senilai 

137.888 dan mengalami penurunan hingga 129.320 pada juni 2021. Pada 

maret 2022 IDX Sharia Growth berada di titik 152.544 akan tetapi terus 

mengalami penurunan hingga 141.424 pada Juni 2022. Grafik pergerakan 

indeks mengalami fluktuatif akan tetapi terus mengarah pada uptrend atau 

bullish yang menandakan bahwa indeks berjalan dengan baik. Pergerakan 

arah bullish ini bisa menjadi tanda bahwa indeks dalam keadaan yang sangat 

stabil dan perusahaan yang ada didalamnya seharusnya juga dalam keadaan 

keadaan fluktuatif kearah bullish. 
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Salah satu dari beberapa industri di pasar modal syariah adalah 

industri keuangan yang berpartisipasi bersama dengan sektor lain seperti 

manufaktur, pertanian, pertambangan, dan real estate (Irham 2015). Berikut 

grafik pergerakan harga saham pada perusahaan beberapa sektor periode 

2018-2022 (Trading view, 2022). 

                    

        Grafik I.2 Pergerakan Harga Saham di Berbagai Sektor 

                           Sumber : Data tradingview (diolah 2023) 

 

Berdasarkan grafik I.2 bahwa terjadinya fluktuatif harga saham pada 

kelima saham perusahaan yang terjadi dari tahun 2018-2022. Saham ACES 

tahun 2018 di harga 1490 pada tahun 2020 mulai naik ke harga 1715 dan 

setelah tahun 2020 terus mengalami penurunan hingga 496 pada tahun 2022. 

Pada saham BRIS tahun 2018 di harga 525 pada tahun 2020 mulai naik ke 

harga 2250 dan setelah tahun 2020 terus mengalami penurunan hingga 1290 

pada tahun 2022. Kemudian saham KAEF tahun 2018 di harga 2600 pada 

tahun 2020 mulai naik ke harga 4250 dan setelah tahun 2020 terus 

mengalami penurunan hingga 1085 pada tahun 2022. Saham PTPP tahun 
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2018 di harga 1655 pada tahun 2020 mulai naik ke harga 1985 dan setelah 

tahun 2020 terus mengalami penurunan hingga 810 pada tahun 2022. Pada 

saham PWON tahun 2018 di harga 1805 pada tahun 2020 mulai naik ke 

harga 1865 dan setelah tahun 2020 terus mengalami penurunan hingga 715 

pada tahun 2022. 

Hasil penjabaran diatas dapat digambarkan bahwa pergerakan harga 

saham mengalami fluktuatif kearah downtrend atau bearish yang ditandai 

dengan terus menurunnya harga di beberapa sektor. Sebelum dikategorikan 

ke dalam IDX sharia growth, saham-saham ini berada di indeks JII (Jakarta 

Islamic Indeks) dimana harga sahammya bergerak naik yang diawali pada 

tahun 2018 – 2020, tetapi pada saat tahun 2020-2022 setelah masuk indeks 

IDX sharia growth saham ini terus mengalami penurunan. Pada dasarnya 

indeks terbaru ini di bentuk oleh OJK sebagai cerminan saham-saham 

syariah yang bagus sehingga menjadi salah satu sarana pengambilan 

keputusan tujuan investasi, akan tetapi ini menjadi suatu masalah karena 

kenaikan nilai indeks tidak mampu mewakili harga saham didalamnya. 

Perubahan harga saham disebabkan oleh berbagai faktor seperti 

penelitian Widjaja dan Ariefianto (2022) pada perusahaan perbankan di 

Indonesia bahwa ROE (Return on Equity) dan NIM (Net Interest Margin) 

memengaruhi harga saham sedangkan ukuran risiko kredit dan likuiditas 

tidak berpengaruh signifikan terhadap harga saham perbankan, karena 

profitabilitas memberikan sinyal mengenai rasio keuntungan dalam 

perusahaan. Penelitian Liang et al. (2021) dengan menggunakan sampel 
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perusahaan tercatat di Tiongkok menemukan bahwa rasio tunneling dapat 

menyebabkan risiko jatuhnya harga saham yang lebih tinggi. Tunneling 

yang dilakukan oleh pemegang saham dapat mengganggu keterbukaan 

informasi perusahaan untuk mendukung perilaku tunneling mereka, 

sehingga menyebabkan tingginya risiko jatuhnya harga saham. 

Berbagai hal yang dapat memengaruhi harga saham dengan berbagai 

variabel yang diperkuat oleh teori maka penelitian ini mencoba mengkaji 

variabel institutional investor, free float, price to book value, dividend per 

share, dan volume trading. Variabel diatas diperkuat dengan teori-teori 

yakni, market efficient theory, signaling theory, agency theory, dan bird in 

the hand theory. Zhang et al. (2020) menjelaskan bahwa investor 

institutional memainkan peran pemantauan yang penting tata kelola 

perusahaan dan mitigasi masalah keagenan, mereka membatasi manajer 

leluasa untuk mengelola laba secara oportunis sehingga  meningkatkan 

kualitas laba serta mengelola risiko. Institutional investor merupakan 

pemegang saham institusi dan individu yang besarnya lebih dari 5%, jumlah 

besaran saham institutional investor dilihat dengan cara mengurangi porsi 

investor individu. Institutional investor memiliki kepercayaan dan 

kewajiban lebih besar dari pada investor individu serta memiliki insentif 

dalam memantau perusahaan akibat dari kepemilikan yang lebih besar 

(Jusuf et al., 2023).  

Penelitian Wang et al. (2020) mengungkapkan institutional investor 

positif memengaruhi harga saham, karena ketika frekuensi institutional 



6  

 
 

investor di atas tingkat tertentu, kualitas informasi akan meningkat, yang 

akan membantu investor institusi menilai kesehatan perusahaan. Hal ini 

juga akan menghasilkan pemantauan yang lebih baik oleh investor institusi. 

Dengan demikian, naiknya harga saham tinggi diakibatkan frekuensi 

kunjungan investor institusi. Berbeda pada penelitian Abdulazeez (2018) 

menyatakan bahwa institutional investor berpengaruh negatif terhadap 

harga saham, akibat dari tingginya frekuensi institutional investor akan 

membuat likuiditas saham tinggi dan likuiditas yang tinggi memudahkan 

investor untuk menjual saham saat menghadapi berita buruk, perilaku 

penjualan ini memperkuat reaksi negatif, menyebabkan penurunan harga 

saham secara signifikan. 

Free float atau investor ritel memainkan peran penting dalam 

penetapan harga aset karena tindakan kolektif mereka, investor ritel 

memberikan likuiditas kepada investor institusi dan dapat memengaruhi 

harga yang lebih tinggi (Wu dan Rui, 2022). Free float ratio memberikan 

indikasi struktur kepemilikan suatu perusahaan, jika free float ratio rendah, 

maka investor lebih berhati-hati pada saham tersebut dan free float ratio 

yang rendah menandakan likuiditas pada saham juga rendah (Putri Marianti 

dan Wibowo, 2020). 

Penelitian Viratama et al. (2022) mengungkapkan rasio free float 

positif memengaruhi harga saham, karena pertimbangan investor ketika 

melakukan investasi dengan melihat tingginya free float yang menandakan 

tingginya jumlah saham yang tersedia di pasar, sehingga meningkatkan 
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aktivitas perdagangan dan harga saham. Berbeda pada penelitian Sari dan 

Rachman (2021) bahwa free float tidak memengaruhi harga saham, karena 

free float tidak dapat menghasilkan perubahan pada harga saham. Siagian et 

al. (2020) penggunaan price to book value dalam membandingkan dan 

menganalisis harga saham pada dasarnya investor secara langsung bisa 

mengetahui besarnya pasar menghargai nilai buku saham atas sebuah 

perusahaan. Dalam pengambilan keputusan investasi, penilaian perusahaan 

oleh investor sangat penting sebab investor akan mempercayakan uangnya 

pada perusahaan dengan kinerja baik untuk itu memengaruhi rasa percaya 

investor guna membeli saham perusahaan (Kinata et al. 2021). 

Manajemen perusahaan yang baik dan kuat serta organisasi yang 

bertanggung jawab atas kinerja keuangan dinilai berdasarkan nilai buku 

asetnya. Tingginya price to book value menggambarkan kinerja dihargai 

lebih tinggi oleh investor (Nurwulandari et al. 2022). Bustani et al. (2021) 

mengungkapkan rasio harga terhadap buku berimbas pada harga 

dikarenakan price to book value menunjukkan informasi berharga bahwa 

perusahaan dapat memengaruhi harga saham. Tingginya rasio price to book 

value besar pula peluang investor dalam mendapatkan value for money yang 

lebih signifikan. Pada saat yang tepat, investor menempatkan dana mereka 

untuk bekerja dengan melakukan beli saham yang memengaruhi harga 

saham. 

Mutiarani et al. (2019) mengungkapkan price to book value tidak 

memengaruhi harga karena tidak ada jaminan kenaikan harga pada 
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tingginya price to book value, investor tidak hanya terfokus pada PBV, 

tetapi investor juga menganalisis kinerja perusahaan akan terus berlanjut. 

Dividen menggambarkan kekuatan perusahaan membagi hasil keuntungan 

atau laba yang mengakibatkan semakin tinggi permintaan pasar dan 

tingginya keinginan investor dalam membeli saham untuk pertimbangan 

investasi. Dividend per share merupakan rasio keuangan penting karena 

DPS dapat menggambarkan perolehan keuntungan dari suatu usaha 

(Bustani et al. 2021).  

Dividen adalah sinyal dalam pengambilan keputusan investor dan 

mengakibatkan kenaikan harga saham perusahaan. Tingginya ukuran 

pembayaran dividen dapat meningkatkan daya tarik bagi investor (Putri 

2018). Penelitian oleh Roziqin dan Hidajat (2023) mengungkapkan 

dividend per share memiliki hasil positif memengaruhi harga saham, karena 

ketika digabungkan dengan teori sinyal, bahwa informasi yang diberikan 

oleh manajemen mengenai pembayaran dividen keduanya menafsirkan 

sinyal kepada investor dan jumlah pembayaran dividend per share memberi 

sinyal kepada investor untuk menginvestasikan saham mereka yang dapat 

memengaruhi kenaikan harga saham. 

Trading volume menggambarkan penawaran dan permintaan yang 

menandakan perubahan kekuatan dan kelemahan pasar. Peningkatan 

trading volume artinya terjadi kenaikan transaksi jual dan beli yang 

dilakukan investor (Fajri dan Hakim 2020). Frekuensi perdagangan saham 

juga dipengaruhi oleh volume perdagangan karena saham-saham yang 
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digemari investor mempunyai volume perdagangan yang tinggi, sehingga 

berpengaruh seberapa sering saham ini diperdagangkan dan terjadi kenaikan 

harga saham (Zanuba et al. (2023). 

Penelitian oleh Dino (2023) mengungkapkan trading volume positif 

memengaruhi harga saham, karena volume yang tinggi bisa mengendalikan 

kinerja dan volatilitas saham serta meningkatkan harga saham, menandakan 

peluang potensial bagi investor untuk melakukan hal tersebut untuk 

keuntungan selama pasar bullish. Berbeda pada penelitian Ardiansyah et al. 

(2023) mengungkapkan trading volume tidak memengaruhi harga saham, 

karena trading volume hanya mencerminkan perubahan ekspektasi investor 

individu atas saham bukan perubahan harga saham. Asumsi investor 

terhadap trading volume hanya sebatas bagus atau tidaknya saham yang 

akan ditransaksikan.  

Penelitian ini menjadi return on assets sebagai variabel moderasi, 

return on assets merupakan rasio keuntungan yang dihasilkan dalam satu 

periode atas pengelolaan aset yang dimiliki perusahaan. ROA menjelaskan 

efektivitas penggunaan aset untuk memperoleh keuntungan (Kusuma, 

2021). Dalam penelitian ini return on assets hanya dimoderasikan dengan 

variabel dividend per share dan price to book value karena ketiga variabel 

ini memiliki hubungan yang sangat erat, dividend dihitung atas laba 

perusahaan yang dapat dipengaruhi oleh return on asset serta book value 

yang dinilai atas aset yang dipengaruhi oleh return on assets juga. Pada 
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variabel lain tidak dimoderasikan karena return on asset tidak memberikan 

efek langsung tetapi hanya sebatas sinyal saja. 

Berdasarkan penelitian diatas masih terjadi ketidakkonsistenan atau 

mendapatkan hasil yang berbeda-beda antar variabel dalam memengaruhi 

harga saham sehingga terjadinya gap, sehingga peneliti tertarik untuk 

meneliti mengenai “Pengaruh Institutional investor, Free float, Price to 

book value, dividend per share dan Trading volume terhadap harga saham 

di IDX Sharia Growth dengan Return on Assets sebagai moderasi ”.   

B. Rumusan Masalah 

Berdasarkan rincian permasalahan maka rumusan permasalah yakni: 

1. Apakah institutional investor, free float, price to book value, dividend per 

share dan trading volume berpengaruh terhadap harga saham di IDX sharia 

growth ? 

2. Apakah return on assets dijadikan variabel moderasi memengaruhi price to 

book value dan dividend per share terhadap harga saham IDX sharia 

growth? 

C. Tujuan Penelitian 

Adapun tujuan pada studi ini yakni: 

1. Untuk menjelaskan pengaruh institutional investor, free float, price to book 

value, dividend per share dan trading volume berpengaruh terhadap harga 

saham pada perusahaan yang terdaftar di IDX sharia growth. 
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2. Untuk mengetahui return on assets sebagai variabel moderasi memengaruhi 

price to book value dan dividend per share terhadap harga saham pada 

perusahaan yang terdaftar di IDX sharia growth. 

D. Manfaat Penelitian 

Manfaat yang diharapkan dari penelitian ini meliputi : 

1. Bagi investor 

Penelitian bisa membantu dalam menganalisis faktor pergerakan 

harga saham yang diteliti pada penelitian ini, sehingga mampu memberikan 

gambaran dan memperkuat analisis dalam pengambilan keputusan terhadap 

membeli dan menjual saham di pasar modal. 

2. Bagi Akademis 

 Penelitian bisa memberikan referensi tambahan mengenai teori-teori 

yang memperkuat variabel terhadap pergerakan harga saham seperti agency 

theory, efficient capital market theory, bird in the hand theory dan signaling 

theory dalam kebutuhan penelitian. 

E. Sistematika Pembahasan  

Sistematika pembahasan pada tesis yakni terbagi atas 5 Bab. Rincian 

dari setiap babnya :  

Bab I : Pendahuluan, merinci konteks informasi yang menjelaskan 

maksud dan gambaran penelitian, merumuskan permasalahan untuk 

memadu langkah-langkah penelitian secara lebih terstruktur, membicarakan 

tujuan dan nilai dalam struktur penulisannya. 
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Bab II : Membahas landasan teoritis dan pembentukan hipotesis. 

Dalam bab ini, penulis menyajikan dasar teori penelitian, tinjauan literatur 

yang mencakup penelitian sebelumnya, penjelasan pembentukan hipotesis, 

dan kerangka penelitian. Dalam aspek teoritis, dijelaskan pembahasan yang 

sejalan pada penelitian. Pada tinjauan literatur, peneliti merinci studi-studi 

terdahulu yang berkaitan dengan model penelitian ini. Selanjutnya, 

dijelaskan proses pembentukan hipotesis dan kerangka penelitian. 

Bab III : Mencakup berbagai elemen metode penelitian seperti seluk 

beluk desain penelitian, populasi dan sampel, ruang lingkup penelitian serta 

teknik dan analisis data yang berkaitan dengan penelitian. 

Bab IV : Berisikan hasil serta pembahasan data. Didalamnya 

terdapat penjabaran rinci tentang hasil analisis yang telah dilakukan. Bab ini 

juga membahas apakah hipotesis penelitian terbukti atau tidak, serta 

mengulas hasil uji hipotesis. 

Bab V : Merupakan kesimpulan penelitian yang merangkum esensi 

dari penelitian dan temuan penelitian, menjelaskan kendala yang dihadapi 

serta menyajikan rekomendasi.  
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BAB V 

PENUTUP 

 

A. Kesimpulan 
 

Penelitian ini memiliki tujuan untuk melakukan analisis dan 

pengujian secara empiris pergerakan harga saham dimana indikator yang 

digunakan adalah institutional investor, free float, price to book value, 

dividend per share, dan volume trading serta return on assets sebagai 

moderasi di IDX sharia growth tahun 2018-2022. Pada bagian akhir, 

terdapat kesimpulan yang dibuat berdasarkan analisis hasil termasuk 

jawaban terhadap rumusan masalah,  penelitian ini menyimpulkan bahwa : 

1. Institutional investor berpengaruh positif signifikan terhadap harga 

saham di IDX sharia growth. Temuan searah dengan teori agency yaitu 

kehadiran institutional investor akan memberikan control eksternal 

yang lebih baik dalam pengelolaan perusahaan serta institutional 

investor akan berkontribusi juga dalam mempertahankan harga saham 

perusahaan. Institutional investor juga menjadi pihak pengambil 

keputusan dalam suatu perusahaan akibat dari investasi yang 

ditanamkan pada saham suatu perusahaan. Institutional investor pada 

dasarnya adalah instansi atau individu yang mengelola dana untuk 

mendapatkan keuntungan sehingga mereka akan terus berusaha 

menjaga harga tetap stabil dan bahkan akan terus naik. 
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2. Free float berpengaruh positif signifikan terhadap harga saham di IDX 

sharia growth. Hasil ini membuktikan sesuai fakta empiris bahwa 

tingginya free float akan memberikan dampak pada harga saham yang 

diakibatkan oleh volatilitas saham. Semakin tinggi free float 

menandakan bahwa saham tersebut lebih banyak tersedia untuk 

diperdagangkan sehingga menjadi daya tarik investor untuk membeli, 

daya beli ini mengakibatkan harga saham akan terus naik. 

3. Price to book value berpengaruh positif signifikan terhadap harga saham 

di IDX sharia growth. Temuan ini sejalan dengan signaling theory yang 

menyatakan bahwa informasi laporan keuangan merupakan sinyal yang 

akan diterima oleh investor untuk menjadi bahan dalam pengambilan 

keputusan investasinya. Price to book value merupakan informasi 

laporan keuangan yang memberikan sinyal bahwa semakin tinggi nilai 

PBV menandakan bahwa investor mampu membayar atau membeli 

saham diatas harga nilai buku perusahaan yang menandakan bahwa 

prospek perusahaan akan sangat baik dalam menaikkan nilai perusahaan 

dan akan berakibat pada kenaikan harga saham. 

4. Dividend per share berpengearuh positif signifikan terhadap harga 

saham di IDX sharia growth. Temuan ini sejalan dengan bird in the hand 

theory yang menyatakan bahwa investor lebih menyukai dan memilih 

dividen dari pada capital gain di masa yang akan datang. Dividend per 

share menjelaskan seberapa besar pembayaran dividen kepada investor 

pada setiap lembar sahamnya, sehingga semakin tinggi nilai DPS maka 
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akan sangat menarik investor untuk membeli saham perusahaan. 

Tingginya DPS juga menandakan bahwa perusahaan mampu 

memperoleh laba bersih yang tinggi sehingga juga menjadi daya tarik 

investor. 

5. Trading volume tidak berpengaruh terhadap harga saham di IDX sharia 

growth. Temuan ini tidak sejalan dengan efficient capital market theory 

yang menyatakan bahwa harga saham dipengaruhi oleh informasi masa 

lalu yang salah satunnya dalah trading volume atau volume 

perdagangan. Hasil ini menandakan bahwa trading volume bukan 

menjadi pilihan utama bagi para investor, investor melihat volume 

trading hanya sebagai saham dalam keadaan ramai tetapi tidak dengan 

reaksi pasar nya. Beberapa hasil empiris menunjukkan bahwa saat 

volume tidak berfluktuatif, harga saham terus bergerak fluktuatif 

sehingga tidak ada pengaruh antara volume dan harga saham. 

6. Return on assets mampu memoderasi variabel price to book value dalam 

pengaruhnya terhadap harga saham. Hal ini dikarenakan return on 

assets memberikan gambaran mengenai laba bersih yang dihasilkan 

oleh perusahaan, peningkatan laba bersih atas aset ini akan 

meningkatkan aset perusahaan. Peningkatan aset akan berdampak pada 

nilai buku (book value) perusahaan yang akan berpengaruh terhadap 

PBV. Return on assets juga menjadi sinyal kepada investor dalam 

pengambilan keputusannya sehingga return on assets mampu 

memperkuat pengaruh price to book value terhadap harga saham. 
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7. Return on assets mampu memoderasi dividend per share pada 

pengaruhnya terhadap harga saham di IDX sharia growth. Tingkat 

pengembalian aset menggambarkan kemampuan kinerja mendapatkan 

keuntungan yang signifikan, sehingga ini dapat berdampak positif 

terhadap pembagian dividen. Laba bersih yang tinggi secara langsung 

meningkatkan dividend per share dan menjadi faktor daya tarik utama 

bagi para investor dalam pembelian saham. Dampak positif ini 

kemudian berkontribusi pada kenaikan harga saham karena adanya 

minat beli dari para investor. Return on assets memiliki peran dalam 

pengaruhnya untuk memperkuat hubungan antara dividend per share 

dan harga saham. 

B.  Implikasi 

Setelah menelaah data dengan didukung oleh argumen-argumen 

untuk penelitian dan studi ini mempunyai sejumlah implikasi dalam 

konteks ilmiah dan praktis. Dalam ranah akademis, penelitian ini 

memberikan wawasan mengenai indikator pergerakan harga saham di IDX 

sharia growth dengan berbagai teori yaitu efficient capital market theory, 

agency theory, bird in the hand theory dan signaling theory. 

    Dalam konteks praktisi, penelitian ini memberikan gambaran 

mengenai seberapa pengaruh institutional investor, free float, price to book 

value, dividend per share, dan volume trading serta return on assets 

sebagai moderasi terhadap harga saham yang bisa menjadi salah satu 

indikator dalam pengambilan keputusan untuk berinvestasi di pasar saham. 
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C. Keterbatasan 

Penelitian tesis ini memiliki beberapa keterbatasan dan masih 

belum mencapai tingkat kesempurnaan. Oleh karena itu, diharapkan 

penelitian berikutnya dapat meningkatkan dan menyempurnakan aspek-

aspek tertentu agar menghasilkan penelitian yang jauh lebih baik. 

Beberapa keterbatasan dari penelitian ini meliputi: 

1. Ketersediaan informasi data pada beberapa laporan keuangan 

menggunakan mata uang USD sehingga menjadi hambatan dalam 

menentukan kurs terhadap rupiah. 

2. Periode dalam penelitian ini hanya 5 tahun, hendaknya penelitian 

menggunakan periode yang lebih. 

3. Variabel yang menjadi independen hanya berjumlah lima 5 variabel 

dan hanya memoderasi 2 variabel saja terhadap harga saham. 

D.  Saran 

     Beberapa rekomendasi perbaikan untuk penelitian mendatang 

melibatkan: 

1. Perlunya penambahan indikator atau variabel lainnya seperti bid ask 

spread, return saham dan lainnya sehingga penelitian ini bisa lebih 

menarik. 

2. Pada dasarnya penelitian ini berdasarkan fundamental perusahaan, 

akan lebih memperkuat jika dianalisis dengan teknikal. 

3. Penelitian selanjutnya disarankan untuk memperpanjang jangka 

waktu periode penelitian agar lebih bisa memprediksi hasil 



79  

 
 

4. Penelitian selanjutnya di sarankan untuk menggunakan metode 

VECM atau ARDL untuk bisa melihat pengaruh jangka pendek dan 

jangka panjang. 
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