
 
 

 
 

PENGARUH FUNDAMENTAL PERUSAHAAN TERHADAP HARGA 

SAHAM SEKTOR BARANG KONSUMEN PRIMER, KESEHATAN, DAN 

TRANSPORTASI & LOGISTIK SEBELUM DAN SELAMA PANDEMI 

COVID-19 DENGAN EARNINGS PER SHARE SEBAGAI VARIABEL 

MODERATING 

 

 

 

 

 

 

 

 

TESIS 

DIAJUKAN KEPADA FAKULTAS EKONOMI DAN BISNIS ISLAM 

UNIVERSITAS ISLAM NEGERI SUNAN KALIJAGA YOGYAKARTA 

UNTUK MEMENUHI SALAH SATU SYARAT MEMPEROLEH GELAR 

MAGISTER EKONOMI SYARIAH 

 

OLEH: 

NOVITA DWI LESTARI 

NIM: 20208011039 

 

 

 

 

 

PROGRAM STUDI MAGISTER EKONOMI SYARIAH 

FAKULTAS EKONOMI DAN BISNIS ISLAM 

UNIVERSITAS ISLAM NEGERI SUNAN KALIJAGA 

YOGYAKARTA 

2022 



ii 
 

PENGARUH FUNDAMENTAL PERUSAHAAN TERHADAP HARGA 

SAHAM SEKTOR BARANG KONSUMEN PRIMER, KESEHATAN, DAN 

TRANSPORTASI & LOGISTIK SEBELUM DAN SELAMA PANDEMI 

COVID-19 DENGAN EARNINGS PER SHARE SEBAGAI VARIABEL 

MODERATING 

 

 

 

 

 

 

 

TESIS 

DIAJUKAN KEPADA FAKULTAS EKONOMI DAN BISNIS ISLAM 

UNIVERSITAS ISLAM NEGERI SUNAN KALIJAGA YOGYAKARTA 

UNTUK MEMENUHI SALAH SATU SYARAT MEMPEROLEH GELAR 

MAGISTER EKONOMI SYARIAH 

 

OLEH: 

NOVITA DWI LESTARI 

NIM: 20208011039 

 

DOSEN PEMBIMBING: 

Dr. DARMAWAN, S.Pd., MAB 

NIP. 19760827 200501 1 006 

 

 

PROGRAM STUDI MAGISTER EKONOMI SYARIAH 

FAKULTAS EKONOMI DAN BISNIS ISLAM 

UNIVERSITAS ISLAM NEGERI SUNAN KALIJAGA 

YOGYAKARTA 

2022 



iii 
 

 

 

 

 

 

 

 



iv 
 

HALAMAN PERSETUJUAN TESIS 

 

 

Hal  : Tesis Saudara Novita Dwi Lestari 

Kepada 

Yth. Bapak Dekan Fakultas Ekonomi dan Bisnis Islam 

UIN Sunan Kalijaga 

Di - Yogyakarta. 

 

Assalamu’alaikum Wr. Wb. 

       Setelah membaca, meneliti dan mengoreksi serta menyarankan perbaikan 

seperlunya, maka kami berpendapat bahwa Tesis saudara: 

Nama  : Novita Dwi Lestari 

NIM  : 20208011039 

Judul Tesis : Pengaruh Fundamental Perusahaan Terhadap Harga Saham Sektor  

Barang Konsumen Primer, Kesehatan, dan Transportasi & Logistik 

Sebelum dan Selama Pandemi Covid-19 dengan Earnings Per Share 

Sebagai Variabel Moderating 

       Sudah dapat diajukan kepada Fakultas Ekonomi dan Bisnis Islam Program studi 

Magister Ekonomi Syariah Universitas Islam Negeri Sunan Kalijaga Yogyakarta 

sebagai salah satu syarat untuk memperoleh gelar Magister dalam ilmu Ekonomi Islam. 

       Dengan ini kami mengharapkan agar Tesis saudara tersebut dapat segera 

dimunaqasyahkan. Untuk itu kami ucapkan terima kasih. 

Wassalamu’alaikum Wr. Wb. 

Yogyakarta, 11 Mei 2022 

Pembimbing, 

 

Dr. Darmawan, S.Pd., MAB 

NIP. 19760827 200501 1 006 
 

 

 

 



v 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



vi 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



vii 
 

MOTTO 

 

"Lawan Terbesar mu adalah Dirimu Sendiri, Maka Bersegeralah Kompromi 

Sebaik Mungkin dengan Dirimu hingga Kamu Mampu Berteman Baik dengan 

Dirimu Sendiri dalam Menjalani Kehidupan"  

 

“Tak Apa Mengeluh, Asal Tetap Mengayuh”  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



viii 
 

HALAMAN PERSEMBAHAN 

 

 

 

 

Karya terbaik dari saya ini, diriku persembahkan untuk kedua orang tua tercinta, 

(Alm.) Bapak Tukiran dan Ibu Ninik Winarni yang tiada hentinya mendukung 

langkah saya dengan doa dan tenaganya demi kelancaran studi dan pencapaian  

cita-cita saya.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ix 
 

PEDOMAN TRANSLITERASI 

 

        Transliterasi kata-kata Arab yang dipakai dalam penyusunan dalam Tesis ini 

berpedoman pada Surat Keputusan Bersama Menteri Agama dan Menteri Pendidikan 

dan Kebudayaan Republik Indonesia Nomor: 158/1987 dan 0543b/U/1987. 

A. Konsonan Tunggal 

Huruf Arab Nama Huruf Latin Nama 

 Alif Tidak dilambang Tidak dilambang ا

 Bā’ b Be ب

 Tā’ t Te ت

 Sā’ ś Es (dengan titik diatas) ث

 Jīm j Je ج

 Ḥā’ ḥ Ha (dengan titik bawah) ح

 Khā’ kh Ka dan ha خ

 Dāl d De د

 Żāl ż Zet (dengan titik diatas) ذ

 Rā’ r Er ر

 Zāi z Zet ز

 Sīn s Es س

 Syīn sy Es dan ye ش

 Ṣād ṣ Es (dengan titik bawah) ص

 Dād ḍ De (dengan titik bawah) ض

 Ṭā’ ṭ Te (dengan titik bawah) ط

 Ẓā’ ẓ Zet (dengan titik bawah) ظ

 Ain ‘ Koma terbalik diatas‘ ع

 Gain g Ge غ



x 
 

 Fā’ f Ef ف

 Qāf q Qi ق

 Kāf k Ka ك

 Lām l El ل

 Min m Em م

 Nūn n En ن

 Wāwu w W و

 Hā’ h Ha ه

 Hamzah ‘ Apostrof ء

 Yā’ Y Ye ي

 

B. Konsonan Rangkap karena Syaddah Ditulis Rangkap 

 Ditulis Muta’addidah متعددّة 

 Ditulis ‘iddah عدةّ

 

C. Ta’Marbuttah 

       Semua ta’marbuttah ditulis dengan h, baik berada pada kata tunggal ataupun 

berada di tengah penggabungan kata (kata yang diikuti oleh kata sandang “al”). 

Ketentuan ini tidak diperlukan bagi kata-kata Arab yang sudah diterapkan dalam 

bahasa Indonesia, seperti shalat, zakat dan sebagainya kecuali dikehendaki kata 

aslinya. 

 Ditulis Hikmah حكمة

 Ditulis ‘illah علة 

 ’Ditulis Karᾱmah al auliyᾱ كرمةالآولياء 

 

 



xi 
 

D. Vokal Pendek dan Penerapannya 

---َ    ---  Fathah Ditulis A 

---ِ    ---  Kasrah Ditulis i 

---ُ   ---  Dammah Ditulis u 

    

 Fathah Ditulis Fa’ala فعل

 Kasrah Ditulis Zukira دكر

 Dammah Ditulis Yazhabu يذهب 

 

E. Vokal Panjang 

1. Fathah + alif Ditulis A 

 Ditulis Jᾱhiliyyah جاهليّة

2. Fathah + yᾱ’mati Ditulis ᾱ 

 Ditulis Tansᾱ تنسى 

3. Kasrah + yᾱ’mati Ditulis ī 

 Ditulis Karīm كريم

4. Dhammah + wᾱwu mati Ditulis ū 

 Ditulis Furūd فول

 

F. Vokal Rangkap 

1. Fathah + yᾱ’mati Ditulis Ai 

 Ditulis Bainakum بينكم

2. Fathah + wᾱwu mati Ditulis Au 

 Ditulis Qaul قول

 

 

 



xii 
 

G. Vokal Pendek yang Berurutan dalam Satu Kata yang Dipisahkan dengan 

Apostof 

 Ditulis A’antum أأنتم

 Ditulis U’iddat أعدتّ 

 Ditulis La’in syakartum لئنشكرتم 

 

H. Kata Sandang Alif + Lam 

1. Bila diikuti huruf qamariyyah maka ditulis menggunakan huruf awal “al”. 

 Ditulis Al-Qurᾱn القرآن 

 Ditulis Al-Qiyᾱs القياس

 

2. Bila diikuti huruf huruf syamsiyyah maka ditulis dengan huruf pertama 

syamsiyyah tersebut. 

 ’Ditulis As-samᾱ السمّاء

 Ditulis Asy-syams الشمس

 

I. Penulisan Kata-Kata dalam Rangkaian Kalimat 

 Ditulis Zawi al-furūd ذوي الفروض 

 Ditulis Ahl as-sunnah أهل السّنة 

 

 

 

 

 



xiii 
 

KATA PENGANTAR 

 
 

Assalamu’alaikum Wr. Wb. 

       Hamdan wa syukron lillah, segala puji dan syukur penulis panjatkan kehadirat 

Allah SWT atas berkat, rahmat dan karunia-Nya, sehingga penulis dapat 

menyelesaikan Tesis dengan judul “Pengaruh Fundamental Perusahaan Terhadap 

Harga Saham Sektor Barang Konsumen Primer, Kesehatan, dan Transportasi & 

Logistik Sebelum dan Selama Pandemi Covid-19 dengan Earnings Per Share 

Sebagai Variabel Moderating” ini dengan lancar dan InsyaAllah penuh dengan 

kerberkahan ilmu yang didapatkan oleh penulis dalam prosesnya. Tak luput juga, 

Sholawat dan salam penulis juga haturkan kepada Nabi Muhammad SAW, semoga 

nantinya kita dikenali oleh Beliau sebagai umatnya dan memperoleh syafa’atnya 

Yaumul Qiyamah. Amin. 

Adapun penyusunan Tesis ini bertujuan yakni untuk memenuhi syarat untuk 

memperoleh gelar Strata Dua (S-2) Program Studi Magister Ekonomi Syariah Fakultas 

Ekonomi dan Bisnis Islam Universitas Islam Negeri Sunan Kalijaga Yogyakarta. 

Dalam penyusunan Tesis ini, penulis menyadari masih banyak sekali kesalahan dan 

kekurangan. Dengan demikian, kritik dan saran dari para pembaca sangat penulis 

harapkan demi perbaikan karya tulis ini.  

Dalam penyusunan Tesis ini, penulis mengucapkan banyak terima kasih kepada 

pihak-pihak yang telah memberikan bimbingan serta dukungan baik tenaga, moral, dan 

spiritual, sehingga Tesis ini dapat diselesaikan dengan baik. Maka, perkenankan 

penulis untuk mengucapkan terima kasih setulus-tulusnya kepada beberapa pihak 

diantaranya : 

1. Allah SWT dengan segala rahmat dan karunia-Nya yang memberikan keyakinan 

dan kekuatan bagi penulis dalam penyelesaian Tesis ini; 

2. Bapak Prof. Dr. Phil. Al Makin, S.Ag., M.A. selaku Rektor UIN Sunan Kalijaga 

Yogyakarta; 

3. Bapak Dr. Afdawaiza, M. Ag. Selaku Dekan Fakultas Ekonomi dan Bisnis Islam 

UIN Sunan Kalijaga Yogyakarta; 

4. Bapak Dr. Muhammad Ghafur Wibowo, S.E., M.Sc. Selaku Ketua Prodi Magister 

Ekonomi Syariah Fakultas Ekonomi dan Bisnis Islam UIN Sunan Kalijaga 

Yogyakarta; 

5. Bapak Dr. Darmawan, S.Pd, MAB selaku dosen pembimbing Tesis penulis yang 

bersedia meluangkan waktu dan tenaganya untuk membimbing dan mengarahkan 



xiv 
 

penulis hingga berhasil menyelesaikan Tesis ini. Terima kasih sebesar-besarnya 

bapak; 

6. Bapak Dr. Muhammad Ghafur Wibowo, S.E., M.Sc., selaku dosen pembimbing 

akademik penulis yang telah membimbing dan mendukung selama menempuh 

pendidikan Magister Ekonomi Syariah Fakultas Ekonomi dan Bisnis Islam UIN 

Sunan Kalijaga Yogyakarta; 

7. Seluruh Dosen Magister Ekonomi Syariah Fakultas Ekonomi dan Bisnis Islam 

UIN Sunan Kalijaga Yogyakarta yang telah mengajari penulis sebaik mungkin 

dalam keilmuan Ekonomi Syariah dan hal pengetahuan lainnya selama masa 

perkuliahan; 

8. Seluruh pegawai staf Tata Usaha Fakultas Ekonomi dan Bisnis Islam UIN Sunan 

Kalijaga Yogyakarta yang telah mendukung proses akademik penulis selama masa 

perkuliahan; 

9. Kedua orang tua tercinta penulis, (Alm.) Bapak Tukiran dan Ibu Ninik Winarni, 

yang telah percaya akan cita-cita penulis, sehingga selalu tiada hentinya 

mendukung langkah penulis, salah satunya dalam hal pendidikan. Semoga penulis 

dapat membanggakan Bapak dan Ibu di Dunia maupun Akherat kelak, Amin; 

10. Untuk saudara saya satu-satunya penulis, Ervin Dyan Setyawati, beserta suaminya, 

Hepi Puji Leksono, terimakasih atas untuk dukungannya dalam bentuk apapun 

yang telah diberikan untuk kelancaran studi penulis. Serta, terima kasih para 

ponakan tercinta penulis, Satria Putra Pratama dan Salsabila Putri Leksono, yang 

telah menemani dan menghibur penulis dalam proses naik turunnya penyusunan 

Tesis ini, Auntie always love you; 

11. Untuk teman-teman tercinta dan seperjuangan di Magister Ekonomi Syariah 

“GengGong” yakni Masjuf (Achmad Jufri), Masfik (Muhammad Zulfikar Yusuf), 

Dhila (Masriani Adhillah), Nurim (Nurul Imamah), Nanda Ikan (Nanda Puja), Icho 

(Khalishah), Qurratul Uyun, dan Linda Agustina, terima kasih telah menjadi teman 

terbaik penulis selama studi, yang selalu setia menemani dan mendukung dalam 

kondisi bahagia, sedih, kecewa, capek, dan lainnya dari penulis. Terima Kasih 2 

tahun Kebersamaan dan Kehangatannya. See you on Succes Guys; 

12. Untuk seluruh mahasiswa Magister Ekonomi Syariah Angkatan 2020, terima kasih 

atas dukungan dan bantuannya bagi penulis selama studi; 

13. Untuk para pihak di dalam Himpunan Magister Program Studi Magister Ekonomi 

Syariah (HMPM) FEBI UIN Sunan Kalijaga Yogyakarta, terima kasih telah 

mewarnai masa studi penulis dalam kegiatan keorganisasian dan keilmuan 



xv 
 

tentunya. 

14. Untuk para idola tercinta penulis yakni all member “Bangtan Sonyeondan” 

(BTS) yang terdiri dari Jungkook, Jimin, Yoongi, JHope, Jin, Taehyung, dan 

Namjoon, terima kasih sudah menemani penulis dengan lagu-lagunya dan kata-

kata penyemangatnya yang sangat memotivasi, sehingga penulis mampu 

melangkah sejauh ini. 

15. Untuk semua pihak yang telah membantu penulis selama studi dan penyelesaian 

Tesis ini yang tidak bisa saya sebutkan satu persatu, terima kasih banyak atas 

segala dukungan dan bantuannya. 

Semoga segala kebaikan yang diberikan mendapatkan balasan dari Allah SWT, 

Jazakumullah Ahsanal Jaza’. Terakhir, penulis berharap semoga penelitian ini dapat 

bermanfaat. Oleh karena itu, segala bentuk respon dari pembaca akan sangat penulis 

harapkan untuk perbaikan karya tulis ini yang lebih baik. Sekian yang dapat penulis 

ucapkan. 

Wassalamu’alaikum Wr.Wb. 

          Yogyakarta, 11 Mei 2022 

                   Hormat Saya, 

 

                 

       Novita Dwi Lestari 

                NIM. 20208011039 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



xvi 
 

DAFTAR ISI 

 
 

 

HALAMAN COVER ......................................................................................... i 

HALAMAN JUDUL ....................................................................................... iiv 

HALAMAN PENGESAHAN .......................................................................... iv 

           HALAMAN PERSETUJUAN TESIS ............................................................ iv 

SURAT PERNYATAAN KEASLIAN ............................................................ v 

HALAMAN PERNYATAAN PERSETUJUAN PUBLIKASI TUGAS 

AKHIR .............................................................................................................. vi 

MOTTO ........................................................................................................... vii 

HALAMAN PERSEMBAHAN .................................................................... viii 

PEDOMAN TRANSLITERASI ..................................................................... ix 

KATA PENGANTAR .................................................................................... xiii 

DAFTAR ISI .................................................................................................. xvii 

DAFTAR TABEL ........................................................................................ xviii 

DAFTAR GAMBAR ...................................................................................... xix 

ABSTRAK ....................................................................................................... xx 

ABSTRACT ..................................................................................................... xxi  
 

BAB I PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang ............................................................................................... 1 

B. Rumusan Masalah ........................................................................................ 12 

C. Tujuan dan Manfaat Penelitian..................................................................... 13 

D. Sistematika Pembahasan .............................................................................. 14 
 

BAB II LANDASAN TEORI DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS 

A. Landasan Teori ............................................................................................. 15 

1. Signaling Theory ........................................................................................ 15 

2. Fundamental Perusahaan............................................................................ 16 

3. Rasio Keuangan ......................................................................................... 18 

a. Rasio Likuiditas (Liquidity Ratio) ............................................................ 19 

b. Rasio Solvabilitas/Levarage ..................................................................... 22 

c. Rasio Profitabilitas.................................................................................... 25 

d. Rasio Pasar ............................................................................................... 29 

 4. Saham ........................................................................................................ 30 

5. Harga Saham .............................................................................................. 38 

B. Kajian Pustaka .............................................................................................. 41 

C. Kerangka Teoritik ........................................................................................ 47 

D. Pengembangan Hipotesis ............................................................................. 52 
 

BAB III METODOLOGI PENELITIAN 

A. Desain Penelitian .......................................................................................... 61 

B. Variabel dan Definisi Operasional Variabel Penelitian ............................... 62 

1. Variabel Indepeden (X)  ............................................................................. 62 

2. Variabel Dependen (Y)  ............................................................................. 63 

3. Variabel Moderasi (Z)  ............................................................................... 64 

4. Definisi Operasional Variabel .................................................................... 64 

C.  Populasi dan Sampel Penelitian .................................................................. 67 

D. Data, Sumber Data, dan Teknik Pengumpulan Data ................................... 71 

1. Data Penelitian ........................................................................................... 71 



xvii 
 

2. Sumber dan Teknik Pengumpulan Data Penelitian.................................... 71 

E. Teknik Analisis Data .................................................................................... 72 
 

BAB IV HASIL DAN PEMBAHASAN 

A. Gambaran Umum Objek Penelitian ............................................................. 87 

B. Hasil Pengolahan Data ................................................................................. 88 

C. Pembahasan ................................................................................................ 108 
 

BAB V PENUTUP 

A. Kesimpulan ................................................................................................ 137 

B. Implikasi ..................................................................................................... 138 

C. Keterbatasan ............................................................................................... 140 

D. Saran ........................................................................................................... 141 
 

DAFTAR PUSTAKA .................................................................................... 142 

LAMPIRAN 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



xviii 
 

DAFTAR TABEL 

 

 

Tabel 1.1 Perkembangan Indeks Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) ............... 4 

Tabel 1.2 Perkembangan Indeks Sektoral ................................................................. 6 

Tabel 3.1 Definisi Operasional Variabel ................................................................. 65 

Tabel 3.2 Sektor Barang Konsumen Primer ............................................................ 69 

Tabel 3.3 Sektor Kesehatan ..................................................................................... 70 

Tabel 3.4 Sektor Transportasi & Logistik ............................................................... 70 

Tabel 4.1 Statistik Deskriptif Data Sebelum Covid-19 ........................................... 88 

Tabel 4.2 Statistik Deskriptif Data Pada Saat Covid-19 ......................................... 90 

Tabel 4.3 Hasil Uji Chow Sebelum Covid-19 ......................................................... 92 

Tabel 4.4 Hasil Uji Chow Pada Saat Covid-19 ....................................................... 92 

Tabel 4.5 Hasil Uji Lagrange Multiplier Sebelum Covid-19 ................................. 93 

Tabel 4.6 Hasil Uji Lagrange Multiplier Pada Saat Covid-19 ................................ 93 

Tabel 4.7 Hasil Uji Hausman Sebelum Covid-19 ................................................... 93 

Tabel 4.8 Hasil Uji Hausman Pada Saat Covid-19 ................................................. 94 

Tabel 4.9 Hasil Uji Normalitas Sebelum Covid-19 ................................................ 94 

Tabel 4.10 Hasil Uji Normalitas Pada Saat Covid-19 ............................................. 94 

Tabel 4.11 Hasil Uji Multikolinearitas Sebelum Covid-19 ..................................... 95 

Tabel 4.12 Hasil Uji Multikolinearitas Pada Saat Covid-19 ................................... 95 

Tabel 4.13 Hasil Regresi Berganda Data Panel Sebelum Covid-19 ....................... 96 

Tabel 4.14 Hasil Regresi Berganda Data Panel Pada Saat Covid-19 ...................... 98 

Tabel 4.15 Hasil Koefisien Determinasi Sebelum Covid-19 .................................. 99 

Tabel 4.16 Hasil Koefisien Determinasi Pada Saat Covid-19 ............................... 100 

Tabel 4.17 Hasil Uji Statistik F Sebelum Covid-19 .............................................. 100 

Tabel 4.18 Hasil Uji Statistik F Pada Saat Covid-19 ............................................ 101 

Tabel 4.19 Hasil Uji Statistik t Sebelum Covid-19 ............................................... 101 

Tabel 4.20 Hasil Uji Statistik t Pada Saat Covid-19 ............................................. 102 

Tabel 4.21 Hasil Uji MRA Sebelum Covid-19 ..................................................... 103 

Tabel 4.22 Hasil Uji MRA Pada Saat Covid-19 ................................................... 105 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



xix 
 

DAFTAR GAMBAR 

 

 

Gambar 2.1 Screening Saham Syariah ................................................................ 32 

Gambar 2.2 Kerangka Teoritik ............................................................................ 51 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

      



xx 
 

ABSTRAK 

 

Penelitian yang dilakukan untuk menguji pengaruh fundamental perusahaan terhadap 

harga saham sektor barang konsumen primer, kesehatan dan, transportasi & logistik 

pada periode sebelum dan selama Covid-19. Fundamental perusahaan dalam penelitian 

ini diproksikan dengan rasio keuangan berupa Current Ratio (CR), Debt to Equity 

Ratio (DER), Return on Assets (ROA), Return on Equity (ROE), dan Price Earnings 

Ratio (PER) sebagai variabel independen, serta Earnings Per Share (EPS) sebagai 

variabel moderating. Data yang diamati berupa data kuartal periode sebelum Covid-19 

(tahun 2018-2019) dan pada saat Covid-19 (tahun 2020-2021). Teknik analisis data 

pada penelitian ini yakni estimasi regresi data panel statis dan pengujian variabel 

moderasi interaksi dengan Moderated Regression Analysis (MRA). Hasil penelitian 

yakni variabel CR mempengaruhi positif dan signifikan pada harga saham pada periode 

sebelum dan pada saat Covid-19. Variabel DER berpengaruh negatif dan signifikan 

pada harga saham pada periode sebelum dan pada saat Covid-19. Variabel ROA 

berpengaruh negatif dan signifikan pada harga saham pada periode sebelum Covid-19, 

sedangkan pada saat Covid-19 tidak mempengaruhi harga saham. Variabel ROE 

berpengaruh positif dan signifikan pada harga saham pada periode sebelum Covid-19, 

sedangkan pada saat Covid-19 tidak mempengaruhi harga saham. Variabel PER tidak 

mempengaruhi harga saham pada periode sebelum Covid-19, sedangkan pada saat 

Covid-19 mempengaruhi positif dan signifikan terhadap harga saham. Selanjutnya, 

variabel EPS tidak bisa memoderasi hubungan variabel CR, DER, dan ROA terhadap 

harga saham pada periode sebelum dan pada saat Covid-19. Variabel EPS tidak bisa 

memoderasi hubungan variabel ROE pada harga saham pada periode sebelum Covid-

19, sedangkan pada saat Covid-19 dapat memoderasi. Terakhir, variabel EPS bisa 

memoderasi variabel PER pada harga saham pada periode sebelum dan pada saat 

Covid-19. 

 

Kata Kunci: Fundamental Perusahaan, Harga Saham, Covid-19 
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ABSTRACT 

 

This study aims to determine the effect of the company's fundamentals on stock prices 

of the primary consumer goods, health and, transportation & logistics sector in the 

period before and during Covid-19. The company's fundamentals in this study are 

proxied by financial ratios in the form of Current Ratio (CR), Debt to Equity Ratio 

(DER), Return on Assets (ROA), Return on Equity (ROE), and Price Earnings Ratio 

(PER) as independent variables, and Earnings Per Share (EPS) as a moderating 

variable. The data is observed in the form of quarterly data for the period before Covid-

19 (2018-2019) and during Covid-19 (years 2020-2021). The technique of analysis the 

data in this study is static panel data regression estimation and testing interaction 

moderating variables with Moderated Regression Analysis (MRA). The results of the 

study show that the CR variable has a positive and significant effect on stock prices in 

the period before and during Covid-19. The DER variable has a negative and 

significant effect on stock prices in the period before and during Covid-19. The ROA 

variable has a negative and significant effect on stock prices in the period before 

Covid-19, while during Covid-19 it has no effect on stock prices. The ROE variable 

has a positive and significant effect on stock prices in the period before Covid-19, while 

during Covid-19 it has no effect on stock prices. The PER variable has no affects stock 

prices in the period before Covid-19, while during Covid-19 it has a positive and 

significant effect on stock prices. Furthermore, the EPS variable cannot moderate the 

relationship between CR, DER, and ROA variables on stock prices in the period before 

and during Covid-19. The EPS variable cannot moderate the relationship between the 

ROE variable and stock prices in the period before Covid-19, while during Covid-19 

it can moderate. The last, the EPS variable can moderate the PER variable on stock 

prices in the period before and during Covid-19. 

 

Keywords: Company Fundamentals, Stock Price, Covid-19 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang 

        Fundamental perusahaan yakni salah satu aspek yang bisa dianalisis untuk 

memprediksi pergerakan harga saham di masa depan selain analisis teknikal. 

Kemudian, analisis terhadap fundamental perusahaan dapat digunakan dalam 

melakukan identifikasi perusahaan dengan pertumbuhan yang baik dan potensi 

pendapatan pada saham jangka panjang dan saham undervalue dalam jangka 

pendek (Muhammad & Ali, 2018). Fundamental perusahaan yakni faktor internal 

utama penyebab naik dan turunnya harga saham dari perusahaan. Maka, kondisi 

fundamental perusahaan harus selalu dipantau oleh para investor dalam melakukan 

investasi saham. Adapun, perusahaan yang memiliki fundamental perusahaan yang 

bagus, maka secara otomatis tren harga saham dari perusahaan akan naik, 

sedangkan apabila suatu perusahaan kondisi fundamentalnya buruk, maka akan 

berimbas pada tren harga saham dari perusahaan akan turun.1  

        Hubungan antara analisis fundamental perusahaan dan valuasi saham yang 

dipelajari pertama oleh Graham dan Dodd (1934) didapatkan yakni elemen penting 

dari aspek fundamental perusahaan untuk penilaian harga saham yakni terdiri dari 

aset, kewajiban, pendapatan, pengeluaran, keuntungan, dinamika industri, dan 

keahlian manajemen. Adapun, literatur telah mengidentifikasi bahwa investor 

mengambil keputusan berinvestasi yang baik dengan melakukan analisis data 

historis perusahaan, yakni diantaranya neraca, laporan laba rugi, informasi laporan 

tahunan lainnya, berita-berita terkini yang terkait, prospek industri, dan 

pengumuman terkait dividen perusahaan (Muhammad & Ali, 2018). Menurut 

Ircham et al. (2014) disebutkan bahwa harga saham adalah suatu fungsi dari 

 
1 Otoritas Jasa Keuangan (OJK). Penyebab Naik Turun Harga Saham Suatu Perusahaan. 

https://sikapiuangmu.ojk.go.id/FrontEnd/CMS/Article/10507. Diakses 07 Januari 2022. 

https://sikapiuangmu.ojk.go.id/FrontEnd/CMS/Article/10507
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perusahaan. Dimana tentunya investor akan mengevaluasi saham yang akan 

dipilihnya sebelum berinvestasi, terutama apakah saham tersebut dapat 

menghasilkan tingkat keuntungan yang sesuai dengan harapannya (Syakur & 

Haryono, 2021). 

       Selanjutnya, kemampuan perusahaan dalam menghasilkan profit dan fluktuasi 

harga saham tidak hanya dipengaruhi faktor internal dari perusahaan atau disebut 

fundamental perusahaan, akan tetapi juga dipengaruhi oleh perusahaan dan 

eksternal dari perusahaan (Silalahi, 2015). Faktor eksternal yang dimaksud 

diantaranya kondisi fundamental ekonomi makro, kebijakan pemerintah, fluktuasi 

kurs rupiah terhadap mata uang asing, faktor panik, faktor manipulasi pasar, dan 

lainnya yang sifatnya diluar kehendak perusahaan.2  

        Pada tahun 2020 dengan adanya virus Covid-19 yang berdampak menyeluruh 

ke berbagai sektor kehidupan, baik kesehatan, sosial, pendidikan, serta berdampak 

juga ke sektor ekonomi. Padahal, di tahun 2020 sebelum pandemi terjadi, banyak 

ahli memperkirakan di tahun tersebut sebagai tahun pemulihan ekonomi secara 

global. International Monetary Fund (IMF) bahkan memperkirakan bahwa 

pertumbuhan ekonomi global pada 2020 akan tumbuh 3,3%, lebih tinggi dibanding 

pada 2019 yang mencapai 2,9%. Akan tetapi, badai ekonomi dengan isu kesehatan 

bernama Covid-19 telah menjadikan wajah sosial ekonomi dunia secara drastis, 

termasuk negara Indonesia salah satunya, serta menjadikan arah kondisi ekonomi 

global yang awalnya optimis membaik, akan tetapi menuju resesi (Kementerian 

Keuangan, 2021). 

       Bagi perusahaan atau korporasi juga terdampak oleh Covid-19, yakni berupa 

terhentinya aktivitas ekonomi yang menyebabkan terganggunya aktivitas 

perekonomian dari hulu ke hilir, yakni dari sektor produksi hingga konsumsi. 

 
2 Ibid 
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Adapun, sektor yang paling rentan dan terimbas yakni manufaktur, perdagangan 

(besar hingga ritel), transportasi & logistik, akomodasi, restoran, perhotelan dan 

lainnya. Selanjutnya, dampak lanjutan dari Covid-19 ini juga sangat tidak mudah, 

yakni seperti gangguan terhadap arus kas, penurunan kinerja bisnis, pemutusan 

hubungan kerja hingga ancaman kebangkrutan bagi perusahaan (Kementerian 

Keuangan, 2021). 

      Krisis ekonomi Covid-19 berdampak tidak hanya terhadap aspek finansial 

perusahaan, akan tetapi juga berdampak pada aspek riil dan fundamental 

perusahaan. Dari kondisi tersebut, berimbas juga terhadap harga saham yang 

menurun secara umumnya atau dapat dikatakan saat kondisi Covid-19 ini, harga 

saham performanya tidak sebaik sebelum terjadinya Covid-19. Dengan demikian, 

pergerakan pasar modal, utamanya aktivitas investasi, akan sangat dipengaruhi 

oleh kondisi perusahaan dalam pasar modal tersebut.3 

     Selanjutnya, untuk dapat melihat bagaimana kondisi harga saham-saham di 

Indonesia secara keseluruhan pada saat adanya Covid-19 (tahun 2020) serta 

membandingkan dengan kondisi harga saham-saham sebelum adanya Covid-19 

(sebelum tahun 2020) serta periode setelah pemulihan ekonomi pasca Covid-19 

(setelah tahun 2020), berikut ini perkembangan Indeks Harga Saham Gabungan 

(IHSG) dari tahun 2016 hingga tahun 2021, yakni sebagai berikut:4 

 

 

 

 

 
3 Faaza Fakhrunnas. 2020. Investasi Sebelum dan Sesudah Pandemi Covid-19, Bagaimana 

Pengaruhnya ?. https://fecon.uii.ac.id/blog/2020/08/01/investasi-sebelum-dan-sesudah-pandemi-

covid-19-bagaimana-pengaruhnya/. Diakses 11 Januari 2022. 
4 Otoritas Jasa Keuangan. Statistik Mingguan Pasar Modal-Desember. 2021. 

https://www.ojk.go.id/id/kanal/pasar-modal/data-dan-statistik/statistik-pasar-modal/Pages/Statistik-

Mingguan-Pasar-Modal---Desember-2021.aspx. Diakses 12 Januari 2022. 

https://fecon.uii.ac.id/blog/2020/08/01/investasi-sebelum-dan-sesudah-pandemi-covid-19-bagaimana-pengaruhnya/
https://fecon.uii.ac.id/blog/2020/08/01/investasi-sebelum-dan-sesudah-pandemi-covid-19-bagaimana-pengaruhnya/
https://www.ojk.go.id/id/kanal/pasar-modal/data-dan-statistik/statistik-pasar-modal/Pages/Statistik-Mingguan-Pasar-Modal---Desember-2021.aspx
https://www.ojk.go.id/id/kanal/pasar-modal/data-dan-statistik/statistik-pasar-modal/Pages/Statistik-Mingguan-Pasar-Modal---Desember-2021.aspx
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             Tabel 1.1 Perkembangan Indeks Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) 

Periode IHSG (Ribu) 

2016 5,296.71 

2017 6,355.65 

2018 6,194.50 

2019 6,299.54 

2020 5,979.07 

2021 6,562.90 

  Sumber: OJK, 2021 

Berdasarkan perkembangan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) dari tahun 

2016 sampai tahun 2021 tersebut, terlihat pada periode tahun 2020, yakni tahun 

dimulainya virus Covid-19 menyebar secara luas di Indonesia, berdampak pada 

harga saham gabungan rata-rata di Indonesia menurun di harga Rp. 5.979 dari harga 

Rp. 6.299 pada tahun 2019. Akan tetapi, setahun kemudian, harga saham gabungan 

rata-rata di Indonesia mengalami kenaikan menjadi Rp. 6.562. 

      Selanjutnya, dalam penelitian ini, penulis akan meneliti seberapa pengaruhnya 

fundamental perusahaan terhadap harga saham beberapa sektor, diantaranya barang 

konsumen primer, kesehatan, dan transportasi & logistik dengan periode penelitian 

yakni sebelum dan selama pandemi Covid-19. Alasan penulis memilih saham 

sektor barang konsumen primer, kesehatan, dan transportasi & logistik dalam 

penelitian ini dikarenakan ketiga saham sektor tersebut memiliki dampak yang 

tidak sama terhadap harga saham perusahaannya. Adapun, saham sektor barang 

konsumen menurut Direktur Schroders Indonesia, Irwanti, bahwa saham sektor 

barang konsumen merupakan sektor yang paling aman dengan keadaan Covid-19, 

hal ini didasarkan pada pemikiran bahwa kebutuhan esensial akan selalu 
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dibutuhkan oleh penduduk, bahkan beberapa kebutuhan pokok memiliki tingkat 

permintaan yang lebih tinggi dibandingkan sebelum adanya pandemi Covid-19.5  

      Kemudian, saham sektor kesehatan, merupakan sektor yang berpotensi 

menguat pada kondisi Covid-19.6 Sektor kesehatan sangat diuntungkan pada 

kondisi Covid-19 ini menurut Investment & Product Specialist PT BNP Paribas 

Asset Management, Franky Rivan, dikarenakan meningkatnya penjualan obat 

maupun produk kesehatan dan naiknya permintaan medical check-up masyarakat 

untuk mengantisipasi tertular virus Covid-19.7 Serta, yang terakhir saham sektor 

transportasi & logistik merupakan salah satu sektor yang paling terdampak Covid-

19, dikarenakan adanya kebijakan Pembatasan Sosial Berskala Besar (PSBB) atau 

kebijakan Pemberlakuan Pembatasan Kegiatan Masyarakat. Maka, akibat adanya 

kebijakan pembatasan tersebut, sektor transportasi & logistik terus mengalami 

tekanan pada masa pandemi Covid-19, berakibat pada menurunnya omzet usaha 

serta laba perusahaan bidang transportasi & logistik (Rafsyanjani & Wuryani, 

2021). 

      Selanjutnya, diketahui statistik mengenai harga saham sektor barang konsumen 

primer, kesehatan, dan transportasi & logistik pada tahun 2021 dalam bentuk indeks 

harga ketiga sektoral tersebut, yakni sebagai berikut:8 

 

 

 
5 Monica Wareza. 2020. Efek Covid-19, Saham Sektor Apa yang Kebal dampak Corona?, 

https://www.cnbcindonesia.com/market/20200414164044-17-151876/efek-covid-19-saham-sektor-

apa-yang-kebal-dampak-corona. Diakses 11 Januari 2022. 
6 Lona Olavia. 2021. Saham-Saham Kesehatan dan Konsumer Menarik Saat PPKM Darurat. 

https://www.beritasatu.com/ekonomi/794625/sahamsaham-kesehatan-dan-konsumer-menarik-saat-

ppkm-darurat. Diakses 11 Januari 2022. 
7 Syahrizal Sidik. 2020. Simak!Deretan Sektor Emiten yang Tahan Paparan Covid-19. 

https://www.cnbcindonesia.com/market/20200326130144-17-147642/simak-deretan-sektor-emiten-

yang-tahan-paparan-covid-19. Diakses 11 Januari 2022. 
8 Otoritas Jasa Keuangan. Statistik Mingguan Pasar Modal-Desember. 2021. 

https://www.ojk.go.id/id/kanal/pasar-modal/data-dan-statistik/statistik-pasar-modal/Pages/Statistik-

Mingguan-Pasar-Modal---Desember-2021.aspx. Diakses 11 Januari 2022. 
 

https://www.cnbcindonesia.com/market/20200414164044-17-151876/efek-covid-19-saham-sektor-apa-yang-kebal-dampak-corona
https://www.cnbcindonesia.com/market/20200414164044-17-151876/efek-covid-19-saham-sektor-apa-yang-kebal-dampak-corona
https://www.beritasatu.com/ekonomi/794625/sahamsaham-kesehatan-dan-konsumer-menarik-saat-ppkm-darurat
https://www.beritasatu.com/ekonomi/794625/sahamsaham-kesehatan-dan-konsumer-menarik-saat-ppkm-darurat
https://www.cnbcindonesia.com/market/20200326130144-17-147642/simak-deretan-sektor-emiten-yang-tahan-paparan-covid-19
https://www.cnbcindonesia.com/market/20200326130144-17-147642/simak-deretan-sektor-emiten-yang-tahan-paparan-covid-19
https://www.ojk.go.id/id/kanal/pasar-modal/data-dan-statistik/statistik-pasar-modal/Pages/Statistik-Mingguan-Pasar-Modal---Desember-2021.aspx
https://www.ojk.go.id/id/kanal/pasar-modal/data-dan-statistik/statistik-pasar-modal/Pages/Statistik-Mingguan-Pasar-Modal---Desember-2021.aspx
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Tabel 1.2 Perkembangan Indeks Sektoral 

Sektoral 

Indeks Harga Saham (Ribu) 

30 Nov 21 17 Des 21 24 Des 21 

Sektor Barang Konsumen Primer 675.057 663.380 662.785 

Sektor Kesehatan 1,4455.656 1,438.817 1,405.996 

Sektor Transportasi & Logistik 1,492.426 1,692.899 1,622.794 

Sumber: OJK, 2021 

        Adapun, sektor kesehatan dan sektor transportasi & logistik ini baru pada 

tahun 2021 ini dilakukan klasifikasi tersendiri, yang mana pada periode sebelum 

2021 masih dikelompokkan pada sektor lainnya. Kemudian dalam penelitian ini, 

penulis melakukan penelitian terhadap saham perusahaan sektor barang konsumen 

primer, kesehatan, dan transportasi & logistik yang pada Bursa Efek Indonesia. 

      Selanjutnya yang menjadi tanda tanya adalah apakah harga saham perusahaan 

sektor barang konsumen primer, kesehatan, dan transportasi & logistik tersebut 

dipengaruhi oleh kondisi fundamental dari perusahaannya, mengingat adanya virus 

Covid-19 di Indonesia berdampak pada fundamental perusahaan-perusahaan, baik 

secara negatif maupun positif. Dengan demikian, dalam penelitian ini akan 

ditelusuri bagaimana pengaruh fundamental perusahaan sektor barang konsumen 

primer, kesehatan, dan transportasi & logistik terhadap harga saham perusahaan 

tersebut dengan periode pengamatan sebelum adanya Covid-19 yakni pada tahun 

2018-2019 dan pada saat periode Covid-19 yakni pada tahun 2020-2021. Dengan 

demikian, harga saham sektor barang konsumen primer, kesehatan, dan transportasi 

& logistik menjadi variabel dependen. 

     Adapun, analisis fundamental ini melakukan analisis kuantitatif, yakni dengan 

memperhatikan terkait pendapatan, pengeluaran, aset, kewajiban, serta aspek 

keuangan lainnya dari perusahaan untuk mendapatkan informasi mengenai kinerja 

masa depan perusahaan (Drakopoulou, 2015). Kemudian, melakukan analisis 
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fundamental perusahaan bertujuan untuk mengungkapkan nilai aktual saat ini dari 

suatu perusahaan dan dapat memprediksi bagaimana keuntungan, dividen, dan 

risiko dialami perusahaan, sehingga dapat melihat nilai sebenarnya dari saham 

perusahaan tersebut. Selanjutnya, peran penting dalam melakukan analisis 

keuangan fundamental perusahaan yakni dengan menggunakan rasio keuangan 

(Baresa et al., 2013). Adapun rasio keuangan ini umumnya digunakan oleh analisis 

ketika melakukan penilaian subjektif terkait kesehatan perusahaan, yakni dengan 

salah satu tolok ukurnya melihat rasio keuangan pada tahun berjalan dan rasio 

keuangan pada tahun sebelumnya (Darmawan, 2021). Adapun menurut Hung dan 

Binh bahwa informasi akuntansi yang disajikan dalam laporan keuangan 

perusahaan yakni salah satu aspek yang dapat berpengaruh harga saham, dimana 

data akuntansi digunakan dalam analisis rasio keuangan untuk mengkarakterisasi 

nilai saham sesuai dengan temuan analis keuangan dan akademisi (Utami & 

Haryono, 2021). 

      Selanjutnya, rasio keuangan yang merupakan cerminan kondisi fundamental 

perusahaan mencakup beberapa rasio, yakni antara lain rasio profitabilitas, rasio 

likuiditas, rasio utang, rasio pasar, dan rasio aktivitas. Adapun setiap rasio 

keuangan tersebut di dalamnya terdiri dari instrumen perhitungan yang lebih 

merinci. Adapun, pada penelitian ini rasio keuangan yang dipergunakan oleh 

penulis yakni antara lain rasio likuiditas current ratio, karena rasio ini bisa 

dipergunakan untuk menilai kapabilitas suatu perusahaan membayar utang jangka 

pendek (Darmawan, 2021). Adapun, current ratio ini menggambarkan besaran 

utang lancar yang pembayarannya dijamin oleh aset lancar (Hantono, 2018). 

Kemudian, rasio utang/leverage/solvabilitas berupa debt to equity ratio, 

dikarenakan dengan rasio ini dapat menghitung bagian total aset yang ditanggung 

oleh kreditur perusahaan (Darmawan, 2021). Adapun, debt to equity ratio sebutan 
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lainnya merupakan rasio yang menghitung bagian aktiva/aset yang dipergunakan 

sebagai jaminan total kewajiban/utang (Hantono, 2018). 

     Selanjutnya, rasio profitabilitas berupa earnings per share, dikarenakan rasio 

ini yang paling diamati dari semua rasio dikarenakan dinilai mewakili jumlah 

rupiah yang didapatkan dari suatu saham biasa yang beredar. Adapun rasio ini juga 

disebut rasio nilai buku, yang mana digunakan untuk melihat keberhasilan 

manajemen perusahaan dalam mendapatkan laba bagi investor. Selanjutnya, rasio 

profitabilitas yang dipergunakan berupa return on assets atau return on investment, 

dikarenakan rasio ini menghitung tingkat pembayaran kembali bisnis dari 

keseluruhan investasi yang telah dilakukan (Hantono, 2018). Dan yang terakhir, 

return on equity, dikarenakan rasio ini dapat diketahui tingkat pembayaran kembali 

yang didapatkan pemilik usaha dari modal yang dikeluarkan untuk bisnis tersebut 

(Hantono, 2018). 

      Selanjutnya, rasio pasar yakni rasio harga/pendapatan (price earning ratio), 

dikarenakan sering digunakan sebagai barometer prospek pertumbuhan jangka 

panjang dari perusahaan. Adapun, secara singkatnya yakni investor yang percaya 

bahwa pendapatan masa depan akan lebih tinggi dibandingkan pendapatan saat ini, 

maka investor tentunya akan membeli saham perusahaan tersebut saat ini 

(Darmawan, 2021). Dengan demikian, rasio keuangan yang dipilih penulis pada 

penelitian ini yakni Current Ratio (CR), Debt to Equity Ratio (DER), Return on 

Assets (ROA), Return on Equity (ROE), dan Price Earnings Ratio (PER) sebagai 

variabel independen, serta Earnings per Share (EPS) menjadi variabel moderasi.  

       Alasan EPS menjadi variabel moderasi menurut Kurniawati et al. (2021) yakni 

dikarenakan rasio ini menunjukkan keuntungan yang didapatkan oleh investor 

saham biasa, sehingga dapat menjadi variabel moderasi untuk memastikan hasil 

yang berbeda. Dengan demikian, variabel ini dapat memberikan pengaruh diantara 

variabel dependen dan variabel independen. Sedangkan, menurut Endraswati dan 
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Novianti (2015) bahwa EPS dapat menjadi variabel moderasi yakni berdasar pada 

signalling theory oleh Spence (1973), yang mana rasio EPS ini dapat memberikan 

sinyal kepada investor terkait keadaan profitabilitas pada setiap saham, sehingga 

dapat memoderasi rasio keuangan lainnya. Serta, menurut Haryanti dan Murtiasih 

(2019) bahwa EPS dapat menjadi variabel moderasi dikarenakan teori dan banyak 

penelitian yang telah dilakukan yang menunjukkan bahwa EPS mampu menjadi 

variabel moderasi, yakni memperkuat atau melemahkan pengaruhnya rasio 

keuangan pada harga saham, hal ini berlandas pada banyaknya hasil penelitian yang 

tidak tetap terkait pengaruh rasio keuangan terhadap harga saham tersebut. EPS 

dapat menjadi variabel moderasi yakni dapat memperkuat dan memperlemah 

hubungan rasio keuangan lainnya dengan harga saham dikarenakan besaran EPS 

yang diberikan perusahaan melekat 2 (dua) peristiwa yakni reaksi positif 

(menaikkan harga saham) dan reaksi negatif (menurunkan harga saham), dimana 

rasio keuangan lainnya tidak mampu menimbulkan kedua reaksi tersebut. Dengan 

demikian, EPS dapat menaikkan dan menurunkan harga saham. 

     Selanjutnya, berdasarkan penelitian-penelitian sebelumnya terkait pengaruhnya 

Current Ratio (CR), Debt to Equity Ratio (DER), Return on Assets (ROA), Return 

on Equity (ROE), dan Price Earnings Ratio (PER) terhadap harga saham, 

didapatkan hasil yakni menurut Siagian et al. (2021) bahwa current ratio dan return 

on equity mempengaruhi positif dan signifikan pada harga saham, serta debt to 

equity ratio tidak mempengaruhi harga saham saham sektor farmasi Bursa Efek 

Indonesia periode 2016-2019. Selanjutnya, penelitian oleh Nasution dan Angelin 

(2021) bahwa return on assets mempengaruhi positif dan signifikan pada harga 

saham dan current ratio tidak mempengaruhi harga saham pada perusahaan 

manufaktur sektor industri konsumen Bursa Efek Indonesia periode 2012-2015. 

Penelitian Riani et al. (2020) yakni return on equity dan price earnings ratio 

mempengaruhi positif dan signifikan pada harga saham, serta current ratio dan debt 



10 
 

 
 

to equity ratio tidak mempengaruhi harga saham sektor infrastruktur, utilitas, dan 

transportasi & logistik Bursa Efek Indonesia periode 2010-2019.  

      Selanjutnya, penelitian oleh Gursida (2017) bahwa return on assets dan current 

ratio mempengaruhi positif dan signifikan pada harga saham, serta debt to equity 

ratio tidak mempengaruhi harga saham dengan fokus penelitian di perusahaan batu 

bara di Bursa Efek Indonesia tahun 2011-2015. Penelitian Prabowo (2018) yakni 

price earnings ratio dan return on assets mempengaruhi positif dan signifikan pada 

harga saham, sedangkan current ratio tidak mempengaruhi harga saham 

perusahaan dan terfokus pada perusahaan real estate dan property yang tercatat 

Bursa Efek Indonesia periode 2015-2017. Kemudian, penelitian Hung et al. (2018) 

yakni return on assets dan current ratio mempengaruhi positif dan signifikan pada 

harga saham perusahaan energi yang tercatat di Pasar Saham Vietnam periode 

2006-2016. Penelitian oleh Angela et al. (2018) bahwa debt to equity ratio, current 

ratio dan return on assets mempengaruhi negatif dan signifikan pada harga saham 

dengan fokus penelitian pada saham industri pariwisata yang tercatat Bursa Efek 

Indonesia periode 2012-2016. 

      Serta, penelitian oleh Herawati dan Putra (2018) bahwa return on assets 

memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap harga dan price earnings ratio 

dan current ratio tidak memiliki pengaruh pada harga saham sektor industri  food 

and beverage Bursa Efek Indonesia periode 2012-2015. Penelitian oleh 

Banchuenvijit (2016) bahwa current ratio mempengaruhi positif dan signifikan 

pada harga saham sektor pertanian pada Bursa Efek Thailand periode 2005-2015. 

Terakhir, penelitian  oleh Pranata dan Pujiati (2015) bahwa return on assets dan 

current ratio memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap harga saham LQ45 

Bursa Efek Indonesia periode 2011-2013, dan penelitian oleh Ahmad Solihin et al. 

(2021) bahwa current ratio dan debt to equity ratio mempengaruhi negatif terhadap 
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harga saham, sedangkan price earnings ratio tidak mempengaruhi terhadap harga 

saham, dengan fokus saham LQ45 Bursa Efek Indonesia periode 2016-2018. 

     Selanjutnya, penelitian-penelitian sebelumnya mengenai Earnings per Share 

(EPS) sebagai variabel moderasi antara rasio keuangan lainnya dengan harga 

saham yakni penelitian Yusuf dan Jefriyanto (2021) bahwa earnings per share bisa 

memoderasi yakni memperkuat hubungan antara dividend payout ratio, return on 

asset, price to book value, price earnings ratio, current ratio, net profit margin, 

dividend yield ratio pada harga saham Jakarta Islamic Index tahun 2016-2018. 

Selanjutnya, penelitian Mahardika et al. (2021) yakni earnings per share dapat 

memoderasi debt to equity ratio pada harga saham subsektor tekstil dan garmen 

Bursa Efek Indonesia tahun 2012-2019. Serta, terakhir penelitian oleh Widjiantoro 

(2020) bahwa earnings per share bisa memoderasi yakni memperkuat interaksi 

price earnings ratio, debt equity ratio, net profit margin, current ratio, return on 

assets, dividend payout ratio, dividend yield ratio, price to book value pada harga 

saham Jakarta Islamic Index dengan periode tahun 2016-2018. 

      Dengan demikian, berdasarkan uraian yang telah dikemukakan, maka penulis 

tertarik meneliti lebih lanjut terkait pengaruh rasio keuangan yang mencerminkan 

fundamental perusahaan yakni berupa current ratio, debt to equity ratio, return on 

assets, return on equity, dan price earnings ratio terhadap harga saham perusahaan 

sektor barang konsumen primer, kesehatan, dan transportasi & logistik yang 

tercatat di Bursa Efek Indonesia dengan earnings per share sebagai variabel 

moderasi dengan periode penelitian sebelum dan pada saat pandemi Covid-19 

yakni tahun 2018 hingga 2021.  
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B. Rumusan Masalah 

1. Apakah variabel current ratio, debt to equity ratio, return on assets, return on 

equity, dan price earnings ratio mempengaruhi harga saham sektor barang 

konsumen primer, kesehatan, dan transportasi & logistik yang tercatat di Bursa 

Efek Indonesia sebelum dan selama Covid-19? 

2. Apakah variabel earnings per share dapat memoderasi variabel current ratio, 

debt to equity ratio, return on assets, return on equity, dan price earnings ratio 

terhadap harga saham sektor barang konsumen primer, kesehatan, dan 

transportasi & logistik yang tercatat di Bursa Efek Indonesia sebelum dan pada 

saat pandemi Covid-19?
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C. Tujuan dan Manfaat Penelitian  

Berikut ini tujuan penelitian yang akan dilakukan yakni diantaranya: 

1. Untuk mengetahui lebih lanjut pengaruh variabel current ratio, debt to equity 

ratio, return on assets, return on equity, dan price earnings ratio terhadap harga 

saham perusahaan sektor barang konsumen primer, kesehatan, dan transportasi 

& logistik yang tercatat di Bursa Efek Indonesia sebelum dan pada saat 

pandemi Covid-19. 

2. Untuk mengetahui lebih lanjut pengaruh variabel earnings per share 

memoderasi variabel current ratio, debt to equity ratio, return on assets, return 

on equity, dan price earnings ratio terhadap harga saham perusahaan sektor 

barang konsumen primer, kesehatan, dan transportasi & logistik yang tercatat 

di Bursa Efek Indonesia sebelum dan selama Covid-19. 

Selanjutnya, berikut adalah beberapa manfaat yang diharapkan dari penelitian ini: 

1. Manfaat Teoretis 

Hasil penelitian yang dilakukan diharapkan menjadi pembaharuan dan 

pelengkap dari penelitian-penelitian sebelumnya mengenai topik yang sama 

yakni terkait investasi saham, sehingga menambah daftar referensi penelitian 

dan dapat menjadi acuan penelitian lanjutan untuk ke depannya. 

2. Manfaat Praktis 

Untuk pihak yang berkepentingan baik investor saham, penyedia layanan 

investasi pasar modal, emiten, dan pihak lainnya yang terkait, dengan adanya 

penelitian ini bisa menjadi gambaran terkait pengaruh rasio keuangan yang 

menjadi cermin kondisi fundamental perusahaan terhadap harga saham pada 

saat kondisi ekonomi normal dan pada saat krisis ekonomi, yang pada 

penelitian ini disebabkan Covid-19. 
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3. Kontribusi Kebijakan 

a. Hasil penelitian ini bisa dipergunakan sebagai bahan pertimbangan atau 

acuan bagi legislator untuk menyusun kebijakan maupun peraturan yang 

dapat membantu kondisi fundamental perusahaan yang terdampak pada saat 

krisis ekonomi saat ini yakni Covid-19. 

b. Hasil penelitian ini bisa dipergunakan sebagai bahan pertimbangan atau 

acuan untuk penyedia layanan investasi pasar modal untuk berupaya 

inovasi untuk meningkatkan kuantitas jumlah investor pada pasar modal di 

Indonesia pada kondisi Covid-19 yang masih belum selesai hingga saat ini. 

c. Hasil penelitian ini bisa dipergunakan sebagai bahan pertimbangan dan 

gambaran bagi investor saham utamanya dalam memilih saham-saham 

mana saja yang masih menguntungkan pada kondisi Covid-19 saat ini, 

yakni salah satunya melihat faktor fundamental perusahaan pada periode 

tahun Covid-19 ini. 

D. Sistematika Pembahasan  

Sistematika pembahasan yang dipergunakan pada penyusunan tesis ini diantaranya: 

Bab I: Pendahuluan 

Bab ini di dalamnya yakni pemaparan latar belakang penelitian yang menguraikan 

masalah yang menjadi dasar adanya penelitian ini. Selanjutnya, terdapat rumusan 

masalah yang menjadi fokus utama dalam penelitian, serta terdapat tujuan 

penelitian dan manfaat dari penelitian yang dilakukan.  

Bab II: Landasan Teori dan Pengembangan Hipotesis 

Bab ini berisi landasan teori yang di dalamnya yakni penjelasan uraian dari teori 

dasar yang dipergunakan pada penelitian yang dilakukan dan setiap variabel pada 

penelitian yang dilakukan. Selanjutnya pada bab ini, penulis juga menjelaskan 

posisi penelitian dan telaah pustaka, kerangka berfikir, dan pengembangan 

hipotesis. 
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Bab III: Metodologi Penelitian 

Pada bab ini, penulis menjelaskan terkait metode penelitian yakni terdiri dari desain 

penelitian, variabel dan definisi operasional variabel penelitian, populasi dan 

sampel penelitian, data, sumber data dan teknik pengumpulan data, dan teknik 

analisis data. 

Bab IV: Hasil dan Pembahasan 

Pada Bab ini, penulis menjelaskan hasil penelitian disertai pembahasan sebagai 

jawaban dari rumusan masalah yang pada Bab I.  

Bab V: Penutup 

Pada Bab ini, penulis menjelaskan terkait kesimpulan dari Bab IV Pembahasan. 

Selanjutnya, dijelaskan juga implikasi dari penelitian yang dilakukan, keterbatasan 

dari penelitian yang dilakukan, serta saran yang memuat ide-ide yang bisa 

dikembangkan untuk penelitian selanjutnya yang berhubungan mengenai topik 

penelitian yang dilakukan.
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BAB V 

PENUTUP 

A. Kesimpulan 

       Dari hasil penelitian, terdapat beberapa kesimpulan yang berdasarkan rumusan 

masalah dalam penelitian ini, yaitu:  

1. Berdasarkan penelitian terkait pengaruh rasio keuangan terhadap harga saham, 

diperoleh hasil yakni pertama, pada periode sebelum dan pada saat Covid-19, 

variabel current ratio mempengaruhi positif dan signifikan terhadap harga 

saham, dimana hasil penelitian tersebut sejalan dengan hipotesis yang 

dirumuskan penulis. Kedua, pada periode sebelum dan pada saat Covid-19, 

variabel debt to equity ratio mempengaruhi negatif dan signifikan terhadap 

harga saham, dimana hasil penelitian tersebut sejalan dengan hipotesis yang 

dirumuskan penulis. Ketiga, pada periode sebelum Covid-19, variabel return 

on assets mempengaruhi negatif dan signifikan terhadap harga saham, 

sedangkan pada saat Covid-19, variabel return on assets tidak mempengaruhi 

harga saham, dimana hasil tersebut tidak sejalan dengan hipotesis yang 

dirumuskan penulis. Keempat, pada periode sebelum Covid-19, variabel return 

on equity mempengaruhi positif dan signifikan terhadap harga saham, 

sedangkan pada saat Covid-19, variabel return on equity tidak mempengaruhi 

harga saham, dimana hasil penelitian pada periode sebelum Covid-19 tersebut 

sejalan dengan hipotesis yang dirumuskan penulis. Terakhir, pada periode 

sebelum Covid-19, variabel price earnings ratio tidak mempengaruhi harga 

saham, sedangkan pada saat Covid-19, variabel price earnings ratio 

mempengaruhi positif dan signifikan terhadao harga saham, dimana hasil 

penelitian pada periode pada saat Covid-19 tersebut sejalan dengan hipotesis 

yang dirumuskan penulis. 



138 
 

 
 

2. Berdasarkan penelitian terkait pengaruh earnings per share memoderasi 

hubungan rasio keuangan terhadap harga saham, diperoleh hasil yakni pertama, 

bahwa pada periode sebelum dan pada saat Covid-19, variabel earnings per 

share tidak dapat memoderasi hubungan variabel current ratio, debt to equity 

ratio, return on assets terhadap harga saham, atau dapat dikatakan bahwa 

earnings per share tidak dapat memperkuat atau memperlemah hubungan 

ketiga variabel tersebut terhadap harga saham, dimana hasil penelitian tersebut 

tidak sejalan dengan hipotesis yang dirumuskan penulis. Kedua, pada periode 

sebelum Covid-19, variabel earnings per share tidak dapat memoderasi 

hubungan return on total equity terhadap harga saham, sedangkan pada periode 

pada saat Covid-19, variabel earnings per share dapat memoderasi dengan 

memperkuat hubungan return on total equity terhadap harga saham, dimana 

hasil penelitian periode sebelum Covid-19 tidak sejalan dengan hipotesis 

penulis. Terakhir, pada periode sebelum dan pada saat Covid-19, variabel 

earnings per share dapat memoderasi dengan memperkuat hubungan price 

earnings ratio terhadap harga saham, dimana hasil penelitian tersebut sejalan 

dengan hipotesis penulis. 

B. Implikasi 

       Hasil penelitian terkait pengaruh kondisi fundamental perusahaan terhadap 

harga saham ini memberikan implikasi secara teoretis yakni pembaharuan dan 

pelengkap dari penelitian-penelitian sebelumnya mengenai topik yang sama, 

sehingga menambah daftar referensi penelitian dan dapat menjadi acuan penelitian 

lanjutan untuk ke depannya. Adapun, pembaharuan penelitian ini yakni proksi 

kondisi fundamental perusahaan berupa rasio keuangan yakni rasio likuiditas 

berupa current ratio, rasio utang/leverage/solvabilitas berupa debt ratio, rasio 

profitabilitas berupa earnings per share, return on assets, dan return on equity, 

serta yang terakhir rasio pasar berupa price earnings ratio. Selanjutnya, harga 
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saham yang menjadi fokus penelitian ini yakni harga saham beberapa sektor, 

diantaranya barang konsumen primer, kesehatan, dan transportasi & logistik yang 

tercatat di Daftar Efek Syariah dengan periode sebelum Covid 19 (tahun 2018 dan 

2019) dan pada saat Covid-19 (tahun 2020 dan 2021).  

       Selanjutnya, penelitian ini memberikan implikasi secara praktis, yakni untuk 

para pihak yang berkepentingan baik investor saham, penyedia layanan investasi 

pasar modal, emiten, dan pihak lainnya yang terkait, dengan adanya penelitian ini 

diharapkan dapat menjadi gambaran terkait pengaruh rasio keuangan yang menjadi 

cermin kondisi fundamental perusahaan terhadap harga saham pada saat kondisi 

ekonomi normal dan pada saat krisis ekonomi, dalam penelitian ini krisis ekonomi 

Covid-19. Selanjutnya, hasil penelitian ini dapat memberikan kontribusi kebijakan 

yakni dapat dipergunakan sebagai bahan pertimbangan atau acuan bagi legislator 

untuk menyusun kebijakan maupun peraturan yang dapat membantu kondisi 

fundamental perusahaan yang terdampak pada saat krisis ekonomi saat ini yakni 

Covid-19. Kedua, dapat dipergunakan sebagai bahan pertimbangan atau acuan bagi 

penyedia layanan investasi pasar modal untuk berupaya inovasi untuk 

meningkatkan kuantitas jumlah investor pada pasar modal di Indonesia pada 

kondisi Covid-19 yang masih belum selesai hingga saat ini. Terakhir, dapat 

dipergunakan sebagai bahan pertimbangan dan gambaran bagi investor saham 

utamanya dalam memilih saham-saham mana saja yang masih menguntungkan 

pada kondisi Covid-19 saat ini, yakni salah satunya melihat faktor fundamental 

perusahaan pada periode tahun Covid-19 ini. 
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C. Keterbatasan 

       Penelitian ini terdapat keterbatasan yakni jumlah perusahaan sampel yang di 

observasi jumlahnya tidak banyak. Adapun jumlah masing-masing sampel 

perusahaan dari sektor barang konsumen primer, kesehatan, dan transportasi & 

logistik dalam penelitian ini yakni 6 (enam) perusahaan, dimana semua data 

diambil secara kuartal baik rasio keuangan dan harga saham dari 6 (enam) 

perusahaan sampel tersebut. Hal tersebut dikarenakan implikasi ketentuan sampel 

yang ditetapkan penulis dalam penelitian ini yakni perusahaan yang masuk dalam 

Daftar Efek Syariah (DES) Otoritas Jasa Keuangan (OJK) Periode I dan II dari 

tahun 2018 hingga 2021. Maka, perusahaan yang menjadi sampel dalam penelitian 

ini yakni yang telah melakukan penawaran umum atau Initial Public Offering (IPO) 

di Bursa Efek Indonesia dalam kurun waktu penelitian yakni tahun 2018-2021. 

Adapun sektor transportasi & logistik yang lolos ketentuan sampel tersebut hanya 

berjumlah 6 (enam) perusahaan, sehingga untuk keseimbangan jumlah data 

penelitian antar ketiga sektor tersebut, maka sektor barang konsumen primer dan 

kesehatan hanya diambil sampel 6 perusahaan juga.  

       Sedangkan tujuan awal penulis yakni melakukan penelitian pengaruh kondisi 

fundamental perusahaan terhadap harga saham dengan membandingkan ketiga 

sektor perusahaan (sektor barang konsumen primer, kesehatan, dan transportasi & 

logistik) pada periode sebelum dan pada saat Covid-19. Dengan demikian, 

dikarenakan keterbatasan data penelitian tersebut, maka penulis menggabungkan 

ketiga sektor tersebut untuk diteliti pengaruh kondisi fundamental perusahaan 

terhadap harga sahamnya. 
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D. Saran 

        Terdapat beberapa saran yang bisa menjadi pelengkap penelitian-penelitian 

yang akan datang yakni antara lain: 

1. Penelitian yang akan datang diharapkan melakukan penelitian lanjutan terkait 

pengaruh kondisi fundamental perusahaan terhadap harga saham dengan 

membandingkan beberapa sektor perusahaan yang memiliki dampak yang 

berbeda terhadap kondisi krisis ekonomi Covid-19. Dengan demikian, dapat 

diketahui secara detail pengaruh kondisi fundamental perusahaan terhadap 

harga saham dari beberapa sektor perusahaan pada periode sebelum dan pada 

saat Covid-19. 

2. Penambahan rasio keuangan yang menjadi variabel independen, dimana dalam 

penelitian ini penulis hanya mempergunakan 5 (lima) rasio keuangan untuk 

variabel independen dan 1 (satu) untuk variabel moderasi. Hal tersebut 

bertujuan agar penggambaran kondisi fundamental perusahaan semakin detail 

dilihat dari berbagai rasio keuangan perusahaan. 
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