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Abstrak

Penelitian ini bertujuan untuk menguji secara empiris pengaruh rasio profitabilitas terhadap
harga saham. Harga saham sebagai variabel dependen diukur dengan selisih harga penutupan
dan pembukaan ketika laporan keuangan dipublikasi. Rasio proditabilitas sebagai variabel
independen diukur dengan menggunakan rasio return on asset (ROA), return on equity
(ROE), dan earning per share (EPS). Pengambilan sampel dengan metode purposive
sampling. Sampel terpilih yakni perusahaan sub sector Industri Dasar dan Kimia yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2016-2020. Jumlah perusahaan sebanyak 77
perusahaan. Data dianalisis dengan menggunakan analisis regresi berganda. Hasil uji
menunjukkan bahwa return on asset (ROA) memiliki pengaruh negatif terhadap harga saham,
sedangkan variabel return on equity (ROE) menunjukkan pengaruh positif terhadap harga
saham. Variabel earning per share (EPS) tidak memiliki pengaruh terhadap harga saham.
Hasil penelitian diharapkan memberikan penguatan empiris terhadap studi literatur tentang
faktor-faktor yang mempengaruhi harga saham.

Kata Kunci: Return on Assets, Return on Equity, Earning per Share, Harga Saham
Abstract

This research aims to empirically test the influence of profitability ratios on stock prices.
Stock prices as dependent variable are measured by the difference between the closing and
opening prices when the financial reports are published. The profitability ratio as
independent variable are measured using the ratio of return on assets (ROA), return on equity
(ROE), and earnings per share (EPS). Sampling was taken using the purposive sampling
method. The selected samples were Basic Industry and Chemical sub-sector companies listed
on the Indonesia Stock Exchange for the 2016-2020 period. The number of companies is 77
companies. Data were analyzed using multiple regression analysis. The test results show that
return on assets (ROA) has a negative influence on stock prices, while the return on equity
(ROE) variable shows a positive influence on share prices. The earnings per share (EPS)
variable has no influence on share prices. The research results are expected to provide
empirical strengthening of literature studies on factors that influence stock prices.
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PENDAHULUAN

Dikutip dari Portal Informasi Indonesia (www.indonesia.go.id) bahwa aktivitas
perdagangan bursa saham mengalami pertumbuhan positif di periode 2022. Pertumbuhan
positif dilihat dari indikator Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) yang menyentuh
level 6.850,52 pada 28 Desember 2022. Angka tersebut naik sebesar 4,09% dari periode
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tahun 2021. Fakta menarik lainnya adalah bahwa jumlah investor ritel sampai dengan
2022 meningkat menjadi 10,3 juta dan 58,74% dari jumlah investor berasal dari generasi
kaum milenial dan Gen Z. Capaian positif di tahun 2022 tersebut diharapkan akan
dilanjutkan dengan optimisme pertumbuhan perekonomian di tahun 2023 (Wisnubroto,
2023)

Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) sendiri merupakan indeks yang

mengukur kinerja saham yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). IHSG ini akan
digunakan sebagai tolok ukur investasi, dan penanda pergerakan pasar. Harga saham
secara teori seharusnya berhubungan langsung dengan kinerja fundamental sebuah
perusahaan. Kinerja perusahaan yang baik akan diikuti oleh kenaikan harga saham. Akan
tetapi, pada praktiknya banyak aspek yang mempengaruhi harga saham.
Aspek fundamental antara lain adalah aspek profitabilitas perusahaan. Perusahaan dengan
kinerja profitabilitas yang baik seharusnya akan mendapatkan respon yang baik di pasar
sehingga akan menaikkan harga saham entitas. Namun demikian, riset empiris masih
menunjukkan hasil yang belum konsisten terkait pengaruh profitabilitas terhadap harga
saham. Lebih lanjut, riset mengenai rasio profitabilitas mana yang direspon sebagai
sebuah sinyal bagi pengguna informasi masih menjadi riset yang menarik untuk
dilakukan.

Rasio profitabilitas berupa ROA (Return on Asset) terbukti secara empiris
memiliki dampak positif terhadap harga saham (Alaagam, 2019; Bintara & Tanjung,
2020; Digdowiseiso, 2021). Pengaruh positif ini bermakna semakin tinggi rasio ROA
maka akan menjadi sinyal yang direspon baik oleh pasar sehingga berdampak pada
kenaikan permintaan saham tersebut. Kenaikan permintaan akan menaikkan harga saham
(Lestari et al., 2022). Namun pada penelitian lainnya, rasio ROA ini tidak memberikan
dampak terhadap harga saham (Karamoy & Tulung, 2020; Saputra, 2022).

Rasio profitabilitas berupa ROE (Return on Equity) berdasarkan beberapa
penelitian terbukti memiliki pengaruh positif terhadap harga saham (Asmarawati et al.,
2022; Fitriani & Indra, 2022; Fransiska, 2021; Herbowo et al., 2023; Hermanto &
Tjahjadi, 2021; Levina & Dermawan, 2019; Putri & Ramadhan, 2023; Sugiarto et al.,
2019; Umar et al., 2020). ROE juga menjadi sinyal atau informasi positif bagi para
pengguna laporan keuangan sebagai dasar pengambilan keputusan. Akan tetapi, riset
lainnya menunjukkan pengaruh negatif (Choiriya et al., 2020) dan penelitian lain
menunjukkan tidak adanya pengaruh (Happrabu & Ariyani, 2022; Husain, 2021; Muhidin
& Situngkir, 2023; Pratiwi & Noveria, 2023; Saputra, 2022).

Rasio profitabilitas lain yakni Earning per Share (EPS) atau laba per lembar
saham. Rasio ini menunjukkan laba per lembar saham (Meini, 2022). Rasio ini juga rasio
yang seharusnya menjadi berita atau sinyal baik untuk para investor. Penelitian
menunjukkan bahwa EPS memiliki asosiasi positif dengan harga saham (Choiriya et al.,
2020; Safitri et al., 2020). Penelitian lainnya menunjukkan hasil bahwa tidak ada asosiasi
antara EPS dengan harga saham (Anwar & Rahmalia, 2019; Asmarawati et al., 2022).

Penelitian ini lebih lanjut akan menguji secara empiris pengaruh Return on Assets
(ROA), Return on Equity (ROE), serta Earning per Share (EPS) yang masih
menunjukkan hasil yang belum konsisten. Riset ini diharapkan dapat mendukung literatur
terhadap riset terkait pengaruh profitabilitas terhadap harga saham.

KAJIAN TEORI DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS
Signalling Theory (Teori Sinyal)

Teori sinyal dipopulerkan oleh Spence (1973). Teori ini menjelaskan bahwa
pengguna laporan keuangan akan memberikan respon atas informasi yang diberikan oleh
manajemen perusahaan. Bentuk informasi akan direspon sebagai suatu sinyal positif,
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negatif, atau justru sebuah informasi yang tidak relevan bagi pengguna. Respon tersebut
akan bergantung kepada masing-masing pengguna. Manajemen sebagai agen akan
memberikan informasi yang seinformatif mungkin bagi pemegang saham sebagai bentuk
pertanggungjawaban, dan kepada calon investor agar mau menginvestasikan dananya di
Perusahaan (Digdowiseiso & Santika, 2022). Salah satu bentuk publikasi informasi yakni
informasi mengenai laporan keuangan tahunan yang didalamnya mencakup informasi
rasio-rasio keuangan. Rasio keuangan tersebut akan menjadi salah satu indikator kinerja
manajemen dalam satu periode. Informasi rasio profitabilitas menjadi salah satu informasi
yang diberikan. Rasio profitabilitas seharusnya menjadi rapor kinerja bagi manajemen.
Rasio profitabilitas yang baik seharusnya akan menjadi sinyal yang baik bagi investor
maupun calon investor.

Harga Saham

Harga saham adalah harga sebagai hasil dari proses jual beli diantara para
investor. Harga akan dipengaruhi oleh mekanisme permintaan dan penawaran. Tingginya
permintaan akan saham akan menaikkan harga saham, dan sebaliknya rendahnya
permintaan akan menurunkan harga saham. Harga saham diklasifikasi menjadi harga
tertinggi (high price), harga terendah (low price), dan harga penutupan (close price).
Harga tertinggi dan harga terendah adalah harga yang terjadi dalam satu hari di pasar
modal. Harga penutup adalah harga yang ada pada akhir jam pasar modal di hari tersebut.

Rasio Profitabilitas dan Harga Saham

Informasi profitabilitas adalah salah satu informasi yang ditunggu bagi pemegang
saham maupun calon investor untuk menilai kinerja perusahaan sebelum berinvestasi.
Informasi profitabilitas menjadi salah satu aspek penilaian fundamental dari sebuah
Perusahaan (Aditya et al., 2023). Informasi bahwa perusahaan mendapatkan profit/laba
tentunya merupakan kabar baik sehingga para stakeholder akan tertarik untuk membeli
saham tersebut. Hal tersebut akan menaikkan permintaan saham perusahaan Kenaikan
permintaan akan meningkatkan kinerja saham dengan kenaikan harga saham
(Digdowiseiso & Ria, 2023).

Rasio profitabilitas antara lain dapat diukur dengan Return on Assets (ROA),
Return on Equity (ROE), serta Earning per Share (EPS). ROA menjadi indikator
perusahaan dalam mendapatkan laba dari pengelolaan aset yang dimiliki (Rosikah et al.,
2018). Rasio yang tinggi menjadi sinyal bahwa manajemen mengelola perusahaan secara
efektif dan efisien. Hal tersebut juga dapat berarti bagi pemegang saham untuk dapat
mempercayakan dananya untuk dikelola perusahaan dengan. Kepercayaan tersebut akan
diwujudkan dalam bentuk investasi ke dalam perusahaan dengan menambah jumlah
kepemilikan saham sehingga permintaan akan saham perusahaan akan meningkat (Ria &
Digdowiseiso, 2023). Peningkatan permintaan akan diikuti dengan kenaika harga saham
karena semakin banyaknya investor ingin memiliki saham tersebut. Peningkatan rasio
ROA akan diikuti kenaikan harga saham perusahaan (Alaagam, 2019; Bintara & Tanjung,
2020; Digdowiseiso, 2021).

Return On Equity (ROE) dimaknai sebagai rasio yang digunakan untuk
mengukur laba bersih dibandingkan dengan modal sendiri (Kasmir, 2019). Rasio ROE
yang tinggi juga seharusnya menjadi indikator kinerja baik sebuah perusahaan. Semakin
tinggi ROE maka semakin baik pula kinerja manajemen sehingga reputasi saham
perusahaan secara fundamental juga dianggap baik. Peningkatan citra/reputasi tersebut
juga akan berdampak terhadap peningkatan permintaan saham yang pada akhirnya akan
menaikkan harga saham. Semakin tinggi ROE maka semakin tinggi pula harga saham
(Asmarawati et al., 2022; Fitriani & Indra, 2022; Fransiska, 2021; Herbowo et al., 2023;
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Hermanto & Tjahjadi, 2021; Levina & Dermawan, 2019; Putri & Ramadhan, 2023;
Sugiarto et al., 2019; Umar et al., 2020).

Perhitungan Earning per share (EPS) yakni laba bersih dibagi dengan jumlah
saham biasa beredar (Ria, 2023). Nilai EPS mengindikasikan berapa besar laba yang
diperoleh dari setiap lembar saham biasa. Semakin tinggi EPS maka akan semakin tinggi
pula harga saham perusahaan tersebut (Choiriya et al., 2020; Safitri et al., 2020).
Hipotesis disusun sebagai berikut:

Hi : ROA (Return on Asset) berpengaruh positif terhadap harga saham
H> : ROE (Return on Equity) berpengaruh positif terhadap harga saham
Hs : EPS (Earning per share) berpengaruh positif terhadap harga saham

Model penelitian dibuat sebagai berikut:

ROA (Return on Asset)
X1
ROE (Return on Equity) Harga Saham
X2 . Y)
EPS (Earning per Share) /
X3

Gambar 1. Model Penelitian

METODE PENELITIAN

Jenis Penelitian
Penelitian tergolong jenis penelitian asosiasif. Penelitian asosiatif dilakukan
dalam rangka menguji pengaruh antara dua variabel atau lebih (Sugiyono, 2016).

Populasi dan Sampel
Populasi ditetapkan pada penelitian ini yakni seluruh perusahaan yang masih
aktif terdafar di Bursa Efek Indonesia periode 2016-2020. Sampel dipilih menggunakan
Purposive sampling. Sampel terpilih yakni perusahaan manufaktur sektor industri dasar
dan kimia. Jumlah sampel 77 perusahaan dengan jumlah pengamatan 144. Kriteria
pemilihan sampel dalam penelitian ini sebagai berikut:
a. Perusahaan manufaktur sektor industri dasar dan kimia yang terdaftar pada Bursa
Efek Indonesia tahun 2016-2020.
b. Perusahaan yang menyediakan laporan tahunan dan laporan keuangan selama
tahun 2016-2020.
¢. Perusahaan yang memiliki data lengkap sesuai variabel yang dibutuhkan.

Jenis Sumber Data

Data berjenis data sekunder berupa laporan tahunan maupun laporan keuangan
perusahaan yang didapat dari Bursa Efek Indonesia tahun 2016-2020 yang telah
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dipublikasikan. Sumber data tersebut diambil dari situs resmi Bursa Efek Indonesia yaitu
www.idx.co.id dan situs resmi perusahaan sampel terkait.

Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel
Variabel Dependen

Penelitian ini variabel dependen yang digunakan adalah harga saham.
Pengukuran harga saham dengan melihat perubahan harga saham pada saat informasi
laporan keuangan dipublikasi (Madani et al., 2023). Perubahan harga saham dirumuskan
sebagai berikut (Herbowo et al., 2023):

Harga Saham _ Pt —Pt1
(Y) Pe1
Keterangan:
Pt = Closing price pada hari publikasi laporan keuangan
Pt-1 = Closing price pada hari sebelum publikasi laporan keuangan

Variabel Independen
Variabel independen yang digunakan dalam penelitian ini adalah return on asset,
return on equity, dan earning per share.

Return On Asset (X1)

Return On Asset menggambarkan kemampuan perusahaan di dalam
menghasilkan keuntungan dari penggunaan aset yang dimiliki, dirumuskan sebagai
berikut (Bintara & Tanjung, 2020):

ROA = Laba bersih setelah pajak % 100%

Total aktiva

Return On Equity (X2)
Return On Equity adalah rasio yang memberikan gambaran tingkat laba setelah
pajak yang dihasilkan atas modal, dirumuskan sebagai berikut (Choiriya et al., 2020):

ROE = Laba bersih setelah pajak x 100%

Modal

Earning Per Share (X3)
Earning Per Share adalah rasio keuntungan untuk tiap lembar saham biasa yang
beredar, dirumuskan sebagai berikut (Warfield, 2020):

EpS = Laba bersih — Dividen Saham Preferen

Rata-Rata Tertimbang Saham Biasa

Persamaan regresi linier berganda dapat dirumuskan sebagai berikut:
HS = a + B1ROA: + B2ROE;: + BsEPSit+ €

Keterangan:
HS = Harga Saham
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Saham p-1SSN: 2086-3306
o = Konstanta
B123 = Koefisien regresi
ROA = Return on Asset
ROE Return on Equity

EPS Earning Per Share
it = Perusahaan i tahun t
e = Error

HASIL DAN PEMBAHASAN

Statistik Deskriptif

Statistik deskriptif pada penelitian ini digunakan untuk mendiskripsikan atau
memperlihatkan gambaran dan karakteristik suatu data setiap variabel penelitian secara
statistik berupa nilai minimal, nilai maksimal, nilai mean, dan standard deviation
(Gunawan et al., 2023). Hasil perhitungan statistik deskriptif dijelaskan dalam tabel 1
berikut:

Tabel 1. Hasil Statistik Deskriptif

Ket. Min Maks Mean Std. Dev.
HS 0,0000 0,3430 0.0162 0,0437
ROA 0,0446 25,7499 43421 3,9432
ROE 0,1087 43,1155 8,2386 7,4000
EPS 0,0003 600,000 63,8182 114,4850
N 144

Harga saham mempunyai nilai terkecil sebesar 0,0000 dan nilai tertinggi 0,3430
dengan rata-rata 0,0162 dan standar deviasi senilai 0,0437. Return On Asset mempunyai
nilai terkecil sebesar 0,0446 dan nilai tertinggi 25,7499 dengan rata-rata 4,3421 dan
standar deviasi senilai 3,9432. Return On Equity mempunyai nilai terkecil sebesar 0,1087
dan nilai tertinggi 43,1155 dengan rata-rata 8,2386 dan standar deviasi senilai 7,4000.
Earning Per Share memiliki nilai terkecil sebesar 0,0003 dan nilai tertinggi 600 dengan
rata-rata 63,8182 dan standar deviasi senilai 114,4850.

Hasil uji F (simultan) dan uji t (parsial) dipaparkan dalam tabel 2. Hasil uji F
menunjukkan nilai signifikansi 0,000 atau kurang dari 5% sehigga dapat diambil
kesimpulan bahwa model regresi layak digunakan. Pengaruh ROA, ROE, dan EPS
sebagai variabel independen secara serentak memberikan pengaruh ke variabel dependen
(Harga Saham) sebesar 22,9% dan sisanya sebesar 77,1% dipengaruhi oleh variabel lain
yang tidak diuji dalam persamaan regresi.

Tabel 2. Hasil Uji Regresi

Var Koefisien t-statistik
Intercept 0,003 0,663
ROA -0,006 -3,863***
ROE 0,005 6,363***
EPS -4,153 -1,389
Adj. R? 0,229

F-Statistics 15,167***

wAx ok * gsecara berurutan signifikan pada a 0,01, 0,05 dan 0,1
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Hipotesis pertama (Hi) berbunyi ROA (Return on Asset) memiliki pengaruh
positif terhadap harga saham. Berdasarkan hasil pengujian parsial, diperoleh nilai
signifikansi sebesar 0,000 atau lebih kecil dari 5% sehingga dapat ditarik simpulan bahwa
ROA memiliki pengaruh terhadap harga saham. Akan tetapi, nilai koefisien regresi ()
bernilai negatif sebesar -0,006 sehingga arah koefisien tidak sesuai dengan hipotesis yang
dibuat. Oleh karena itu, dapat diambil kesimpulan bahwa hipotesis pertama ditolak.

Hipotesis kedua (H2) berbunyi ROE (Return on Equity) memiliki pengaruh positif
terhadap harga saham. Berdasarkan hasil pengujian parsial, diperoleh nilai signifikansi
sebesar 0,000 lebih kecil dari 5% sehingga dapat ditarik simpulan bahwa ROE memiliki
pengaruh terhadap harga saham. Arah koefisien menunjukkan arah positif sebesar 0,005
sesuai dengan bunyi hipotesis. Oleh karena itu, dapat ditarik kesimpulan bahwa
hipotesis kedua diterima.

Hipotesis ketiga (Hs) berbunyi EPS (Earning Per Share) memiliki pengaruh
positif terhadap harga saham. Berdasarkan hasil pengujian parsial, diperoleh nilai
signifikansi variabel EPS sebesar 0,167 lebih tinggi dari kriteria 5% sehingga dapat
ditarik kesimpulan bahwa EPS tidak memiliki pengaruh terhadap harga saham. Koefisien
regresi (B) menunjukkan arah negatif sebesar -4,153. Oleh karena itu, dapat
disimpulkan bahwa hipotesis ketiga ditolak.

Berdasarkan tabel 2 di atas, digambarkan persamaan model regresi linier
berganda sebagai berikut:

HS = 0,003 — 0,006ROA + 0,005ROE - 4,153EPS + e

Pengaruh Return on Asset (ROA) Terhadap Harga Saham (HS)

Penelitian ini menunjukkan bahwa Return on Asset berpengaruh positif terhadap
harga saham. Hal ini bermakna bahwa semakin tinggi nilai rasio ROA, maka
kemungkinan nilai saham turun akan semakin tinggi pula (Qadrina et al., 2023). Harga
saham dipengaruhi oleh banyak faktor yakni faktor eksternal dan faktor internal
(www.ojk.go.id). Faktor eksternal antara lain kondisi fundamental makro (suku bunga,
inflasi, dll), fluktuasi kurs rupiah terhadap mata uang asing, kebijakan pemerintah, faktor
panik, dan manipulasi pasar. Faktor internal antara lain faktor fundamental perusahaan,
aksi korporasi perusahaan, dan proyeksi kinerja yang akan datang. Rasio ROA tidak
menjadi tolok ukur utama bagi investor dalam pengambilan investasi. Faktor lain yakni
kualitas dari laba sendiri, laba yang berkualitas tentunya akan relevan bagi pengambilan
keputusan, namun laba yang tidak berkualitas justru akan menimbulkan persepsi kinerja
entitas yang kurang baik sehingga akan menurunkan harga saham.

Penelitian ini sejalan dengan penelitian Mustapa et al., (2021). Hasil penelitian
berbeda dengan Alaagam (2019), Bintara & Tanjung (2020), Digdowiseiso (2021),
Karamoy & Tulung (2020), dan Saputra (2022).

Pengaruh Return on Equity (ROE) Terhadap Harga Saham (HS)

Pada penelitian ini hipotesis kedua yaitu Return on Equity berpengaruh positif
terhadap harga saham. Hal ini menandakan bahwa semakin tinggi nilai Return on Equity
maka semakin tinggi pula kenaikan harga saham (Karina & Kusumawardhani, 2023).
Tingkat kembalian modal yang tinggi akan menambah daya tarik investor maupun calon
investor guna meningkatkan permintaan pada saham. Peningkatan permintaan saham
akan menyebabkan kenaikan harga saham. Nilai Return on Equity yang tinggi juga akan
menunjukkan jika perusahaan berhasil di dalam menggunakan modal dengan efektif dan
manajemen perusahaan dapat memaksimalkan kembalian pemegang saham (Ria &
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Susilo, 2023). Pada akhirnya investor maupun calon investor akan membeli saham dan
berharap harga saham mengalami peningkatan.

Penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Asmarawati et al.,
(2022), Fitriani & Indra (2022), Fransiska (2021), Herbowo et al., (2023), Hermanto &
Tjahjadi (2021), Levina & Dermawan (2019), Putri & Ramadhan (2023,; Sugiarto et al.,
(2019), dan Umar et al., (2020). Hasil penelitian tidak sejalan dengan penelitian Choiriya
et al., (2020), Happrabu & Ariyani (2022), Husain (2021), Muhidin & Situngkir (2023),
Pratiwi & Noveria (2023), dan Saputra (2022).

Pengaruh Earning Per Share (EPS) Terhadap Harga Saham (HS)

Hasil penelitian menunjukkan Earning Per Share tidak berpengaruh terhadap
harga saham. Harga saham dipengaruhi oleh banyak faktor yakni faktor eksternal dan
faktor internal (www.ojk.go.id). Faktor eksternal antara lain kondisi fundamental makro
(suku bunga, inflasi, dll), fluktuasi kurs rupiah terhadap mata uang asing, kebijakan
pemerintah, faktor panik, dan manipulasi pasar. Faktor internal antara lain faktor
fundamental perusahaan, aksi korporasi perusahaan, dan proyeksi Kinerja yang akan
datang. Rasio ROA bukan menjadi satu-satunya yang menjadi tolok ukur bagi investor
dalam pengambilan investasi.

Penelitian ini sejalan dengan penelitian Anwar & Rahmalia (2019), dan
Asmarawati et al., (2022). Penelitian tidak sejalan dengan penelitian Choiriya et al.,
(2020), dan Safitri et al., (2020)

KESIMPULAN

Penelitian ini menunjukkan bahwa rasio profitabilitas yakni Return on Equity
berpengaruh positif terhadap harga saham, sedangkan variabel Return on Asset (ROA)
berpengaruh negatif terhadap harga saham. Variabel Earning per share (EPS) terbukti
tidak mempengaruhi harga saham. Penelitian ini masih memiliki banyak memiliki banyak
keterbatasan antara lain hanya menguji faktor fundamental internal berupa rasio
profitabilitas saja. Penelitian selanjutnya dapat menguji pengaruh fundamental lainnya
seperti rasio leverage dan juga faktor eksternal seperti suku bunga, inflasi, dan
sebagainya.
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