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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-109.

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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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.*

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

! Otoritas Jasa Keuangan (OJK). Penyebab Naik Turun Harga Saham Suatu Perusahaan.
https://sikapiuangmu.ojk.go.id/FrontEnd/CMS/Article/10507. Diakses 07 Januari 2022.
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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.?

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.
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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.®

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:*

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.
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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 kensumen 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



dibutuhkan oleh penduduk, bahkan beberapa kebutuhan pokok memiliki tingkat
permintaan yang lebih tinggi dibandingkan sebelum adanya pandemi Covid-19.°

Kemudian, saham sektor kesehatan, merupakan sektor yang berpotensi
menguat pada kondisi Covid-19.° 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.” 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:®

> 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.0jk.go.id/id/kanal/pasar-modal/data-dan-statistik/statistik-pasar-modal/Pages/Statistik-
Mingguan-Pasar-Modal---Desember-2021.aspx. Diakses 11 Januari 2022.
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Tabel 1.2 Perkembangan Indeks Sektoral

Indeks Harga Saham (Ribu)
Sektoral
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




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



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



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
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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
memaoderasi 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 I11: 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 1V 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.



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.
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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.

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 | dan Il 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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