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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menguji apakah terdapat
pengaruh rasio nilai pasar dan profitabilitas terhadap harga dan
return saham perbankan yang terdaftar di BEI pada masa pandemi
COVID-19 (2020-2022). Rasio Nilai Pasar diproksikan dengan
Dividend Per Share (DPS) dan Earning Per Share (EPS). Sedangkan
rasio profitabilitas diproksikan dengan Return on Investement (ROI).
Penelitian ini menggunakan 12 perusahaan keuangan yang terdaftar
di BEI sebagai sampel penelitian. Metode pengambilan sampel yang
digunakan yaitu teknik purposive sampling. Teknik analisis yang
digunakan adalah regresi data panel. Penelitian ini juga
menggunakan sampel tambahan yaitu pada periode sebelum
pandemi COVID-19 (2017-2019) sebagai pembanding. Hasil
penelitian menunjukkan bahwa DPS dan EPS berpengaruh positif
dan signifikan terhadap Harga Saham selama pandemi COVID-19,
namun tidak berpengaruh terhadap Return Saham. Kemudian, ROI
tidak berpengaruh terhadap Harga Saham pada masa pra pandemi
maupun selama pandemi COVID-19, namun berpengaruh terhadap
return saham.
Kata kunci: Harga Saham, Return Saham, Dividend Per Share,
Earning Per Share, Return on Investment.

ABSTRACT

This study aims to test whether there is an effect of market
value and profitability ratios on the prices and returns of banking
shares listed on the IDX during the COVID-19 pandemic (2020—
2022). The Market Value Ratio is proxied by Dividend Per Share
(DPS) and Earning Per Share (EPS). Meanwhile, the profitability
ratio is proxied by Return on Investment (ROI). This research uses
12 financial companies listed on the IDX as research samples. The
sampling method used was a purposive sampling technique. The
analysis technique used is panel data regression. This research also
uses an additional sample, namely in the period before the COVID-
19 pandemic (2017-2019) as a comparison. The research results
show that DPS and EPS have a positive and significant effect on
share prices during the COVID-19 pandemic, but have no effect on
stock returns. Then, ROI has no effect on stock prices during the pre-
pandemic period or during the COVID-19 pandemic, but it does
affect stock returns.
Keywords: Share Price, Share Return, Dividend Per Share, Earning
Per Share, Return on Investment.
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PENDAHULUAN

Semakin berkembangnya perekonomian global telah menyebabkan perubahan
signifikan berbagai macam aspek kehidupan, termasuk pasar modal yang menjadi tempat
transaksi instrumen keuangan, di mana individu dan perusahaan berpartisipasi dalam aktivitas
keuangan dengan menanamkan modal. Peran pasar modal semakin besar dalam aktivitas
ekonomi, membuatnya sensitif terhadap peristiwa ekonomi sekitarnya.

Investasi, menurut (Tumewu, 2019), merujuk pada alokasi cadangan atau sumber
pendanaan oleh perusahaan atau individu untuk meningkatkan aset atau kekayaan mereka
melalui pembagian hasil investasi seperti dividen atau return di masa mendatang. Meskipun
investor memiliki kebebasan dalam menempatkan dana mereka di pasar modal, sebelum
membuat keputusan investasi, ada banyak hal yang harus dipertimbangkan.. Harga dan return
saham memiliki peran krusial dalam keputusan investasi investor. Pertumbuhan pasar modal
di Indonesia menciptakan potensi fluktuasi harga saham. Kenaikan harga saham umumnya
berdampak positif pada kinerja perusahaan, menciptakan harapan tinggi terkait pengembalian
investasi. Ini memicu kepercayaan investor, dengan harapan mendapatkan dividen yang besar
dan keuntungan saat menjual saham. BEI, sebagai pengelola pasar modal Indonesia, terus
mengalami perkembangan, tercermin dari peningkatan indeks selama beberapa periode.

Perkembangan IHSG 2017-2022
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Gambar 1.1 Grafik Perkembangan IHSG 2017-2022
Sumber: Diolah oleh peneliti, 2023

Pada masa pra pandemi COVID-19 (2017-2019), Indeks Harga Saham Gabungan
(IHSG) Indonesia menunjukkan stabilitas yang diperoleh dari fondasi ekonomi yang kuat,
terlihat dari cadangan devisa yang mencukupi, tingkat inflasi yang terkendali, dan daya beli
masyarakat yang stabil. Namun, saat COVID-19 melanda, IHSG mengalami penurunan drastis
di bawah level 6.000, mencapai titik terendah pada 24 Maret 2020 dengan angka Rp3.937.
Penelitian menunjukkan bahwa sentimen negatif investor terkait pandemi menyebabkan
penarikan investasi, memicu penurunan harga saham. Kenaikan kasus COVID-19 juga
memiliki dampak negatif, dengan setiap kenaikan 1% kasus menyebabkan koreksi IHSG
sebesar 0,03%. Pandemi ini menciptakan ketidakpastian ekonomi signifikan terutama pada
ekonomi Indonesia yang mengalami resesi -3,49% pada kuartal 111 tahun 2020. Hal ini
berdampak pada sektor Industri Jasa Keuangan. Selain itu, pergerakan bursa global
menunjukkan tren negatif sejak pandemi meluas ke berbagai negara, membuat investor
mencari stabilitas dan keamanan untuk portofolio investasi mereka.

Dalam penelitian ini, peneliti memusatkan perhatian pada sektor perbankan yang
menyandang fungsi krusial untuk menyediakan pembiayaan investasi dalam bisnis atau usaha,
khususnya karena sektor ini terdampak oleh COVID-19. Sektor perbankan selalu menarik
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investor karena adaptasi terhadap perkembangan zaman dan pemberian layanan yang vital
dalam transaksi masyarakat dan perusahaan. Statistik perbankan Indonesia mencatat penurunan
signifikan laba/rugi perbankan sebesar Rp123.940 miliar pada triwulan 111-1V tahun 2019
menjadi Rp42.048 miliar (triwulan 1-11 tahun 2020). Dimana mengalami penurunan sebesar -
66,07% (OJK, 2020).

Harga saham perusahaan perbankan berfluktuatif setiap tahun, dengan turunnya harga
saham berdampak pada penurunan minat investasi dan return. Sebaliknya, harga saham tinggi
meningkatkan minat investor dan menjadi pilihan yang layak. Investor umumnya
menggunakan analisis fundamental dengan dua rasio utama untuk menilai pengembalian
saham, yaitu rasio nilai pasar dan rasio profitabilitas yang menunjukkan efisiensi manajemen
dalam memperoleh laba. Rasio pasar pada penelitian ini menggunakan proksi Dividend Per
Share (DPS) dan Earning Per Share (EPS). Sedangkan rasio profitabilitas menggunakan proksi
Return on Investment (ROI).

Bagi pemegang saham, Dividen per Saham (DPS) adalah pembagian laba yang
dilakukan sesuai dengan proporsi jumlah saham yang dimiliki oleh mereka. Tingkat DPS
memiliki potensi untuk memengaruhi nilai saham karena umumnya nilai DPS yang tinggi dapat
menarik minat investor untuk melakukan investasi, yang pada gilirannya dapat meningkatkan
harga dan return saham. Menurut penelitian Lisdawati et al. (2021), DPS berpengaruh terhadap
harga saham, namun temuan ini berbeda dengan hasil penelitian Oktavian (2019). Kemudian
penelitian terdahulu mengenai DPS terhadap return saham oleh Kusmawati (2009) mengatakan
DPS tidak berpengaruh, sementara menurut Hidayatulloh & Winarso (2018) berpengaruh.

EPS adalah suatu rasio yang mengukur kapabilitas perusahaan menghasilkan laba untuk
pemegang saham. Ini mencerminkan performa investasi setiap saham, karena EPS yang tinggi
menandakan keuntungan yang lebih besar bagi pemegang saham. Penelitian Oktavian (2019)
mengungkapkan bahwa variabel EPS memengaruhi nilai saham, sementara menurut Chaeriyah
et al. (2020) tidak berpengaruh. Kemudian penelitian terdahulu mengenai EPS terhadap return
saham oleh Masdupi et al. (2017), EPS berpengaruh terhadap return saham. Namun bertolak
belakang dengan penelitian Susilowati & Turyanto (2011).

ROI menunjukkan kapabilitas perusahaan dalam menghasilkan laba bersih dengan
memakai semua aktiva yang tersedia. Rasio ini memungkinkan perusahaan mengetahui
seberapa jauh investasi mereka dapat memberikan return yang diharapkan. Kinerja suatu
perusahaan berkorelasi positif dengan ROI-nya, yang berarti bahwa perusahaan dengan kinerja
baik dapat memperoleh laba lebih besar. Menurut penelitian Lisdawati et al. (2021), ROI
berpengaruh terhadap harga saham. Namun, hasil ini bertolak belakang dengan penelitian
Chaeriyah et al. (2020) yang menemukan hasil yang berbeda. Kemudian penelitian terdahulu
mengenai ROI terhadap return saham oleh Sunardi (2010) menemukan bahwa ROI secara
parsial berpengaruh terhadap return saham. Namun, temuan tersebut bertolak belakang dengan
penelitian Kusmawati (2009).

Berdasarkan tinjauan literatur  sebelumnya, penelitian-penelitian  terdahulu
menunjukkan hasil yang tidak konsisten, menciptakan celah dalam penelitian ini yang
mendorong peneliti untuk mendalami lebih lanjut. Peneliti berharap penelitian ini dapat
memberikan pandangan bagi para pemangku kepentingan dan investor dalam mengambil
keputusan investasi. Keunikan penelitian ini terletak pada penggabungan rasio nilai pasar dan
profitabilitas (DPS, EPS, ROI) dalam satu penelitian khususnya pada sektor perbankan dengan
adanya perbandingan antara periode pra dan pandemi COVID-19. Dengan demikian, mengacu
pada konteks tersebut, peneliti memilih untuk menyelidiki *Pengaruh Rasio Nilai Pasar Dan
Profitabilitas Terhadap Harga Dan Return Saham Perbankan Yang Terdaftar Di BEI Selama
Pandemi Covid-19".
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TINJAUAN LITERATUR

Teori Sinyal (Signalling Theory)

Menurut teori sinyal yang dikembangkan oleh Spence pada tahun 1973, pemilik informasi
memberikan sinyal dalam bentuk informasi yang mencerminkan situasi perusahaan yang
menguntungkan investor. Sinyal ini sangat penting karena mempengaruhi investasi dari pihak
luar. Salah satu informasi penting yang harus diketahui oleh para perantara efek, pedagang
efek, dan investor adalah informasi yang bersifat fundamental.

Tujuan pemberian sinyal adalah untuk mencegah adanya informasi palsu dari luar dan
berupaya memastikan bahwa informasi yang beredar di luar selaras dengan informasi yang
beredar pada manajemen perusahaan, sehingga investor menerima informasi yang benar.
Memberikan informasi keuangan yang positif dan dapat dipercaya kepada pihak eksternal dapat
mengurangi ketidaksetaraan informasi (Brigham & Houston, 2019).

Teori Hipotesis Pasar Efisien (Efficiency Market Hypothesis)

Menurut Rodjana (2021), kemampuan para pelaku pasar dalam menganalisis data guna
membuat keputusan menjadi indikator untuk mengukur tingkat efisiensi pasar. Keadaan di
mana investor berperilaku rasional, selalu berusaha memaksimalkan keuntungan, dianggap
sebagai syarat yang harus terpenuhi untuk mencapai efisiensi pasar. Tidak hanya itu, biaya
informasi harus dapat diakses dengan biaya yang terjangkau oleh semua pelaku pasar secara
bersamaan. Karena nilai sekuritas dapat berubah dengan cepat sejalan dengan informasi yang
memengaruhi nilai sebenarnya, investor juga diharapkan untuk merespons dengan cepat
terhadap informasi baru tersebut.. Penilaian efisiensi pasar juga mencakup seberapa cepat pasar
dapat menyerap informasi baru terhadap harga keseimbangan.

Harga Saham

Menurut Anoraga dan Pakarti (2008), harga saham mencerminkan nilai aktual di pasar
dan merupakan harga yang relatif mudah ditentukan karena mencakup nilai saham yang tengah
bertransaksi di pasar atau harga penutupan jika pasar sedang tutup. Sedangkan menurut
Jogiyanto (2006), harga saham adalah hasil dari keseimbangan antara permintaan dan
penawaran saham di pasar bursa. Maka dari itu, harga saham biasanya berfluktuatif yaitu bisa
naik atau turun. Apabila ada peningkatan dalam permintaan saham maka harga kemungkinan
akan naik, namun jika terjadi peningkatan dalam penawaran maka kemungkinan akan turun.
Penelitian ini memanfaatkan indikator harga saham yang bersumber dari harga penutupan.
Pendekatan ini sejalan dengan riset sebelumnya yang dilakukan oleh Suganda (2019) yang
menegaskan perhitungan harga saham melibatkan harga penutupan.

Return Saham
Tandelilin (2017) mengungkapkan bahwa return adalah komponen yang mendorong investor
untuk menanamkan modalnya dan membuat mereka berani mengambil risiko investasi yang
mereka rencanakan. Return menjadi elemen krusial dalam proses pengambilan keputusan
investasi. Secara mendasar, penilaian terhadap return yang diperoleh harus dipertimbangkan,
termasuk melalui analisis return historis yang terjadi dalam periode sebelumnya. Besarnya
return dapat diukur dengan (Jogiyanto 2010):

Pt—(Pt—1)

CTopt—1

Keterangan:
Rit: Tingkat keuntungan saham i pada periode t.
Pt Harga penutupan saham i pada periode t
Pt-1: Harga penutupan saham i pada periode sebelumnya.
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Rasio Nilai Pasar

Menurut Syafri (2001), rasio nilai pasar merupakan rasio yang menjabarkan situasi pasar ril.
Rasio ini sering digunakan dalam memantau potensi bagaimana perkembangan suatu
perusahaan, apabila sebuah keputusan dianalisa dalam berinvestasi di perusahaan tersebut dan
menunjukkan indikasi manajemen bagaimana investor dalam memandang risiko dan Kkinerja
perusahaan di masa depan. Adapun dalam penelitian ini proksi rasio nilai pasar yang
digunakan adalah Dividend Per Share (DPS) dan Earning Per Share (EPS).

Menurut Pratiwi & Santoso (2019), merujuk pada jumlah dividen yang diterima oleh
setiap pemegang saham per lembar saham. Dividen per saham memiliki pengaruh terhadap
harga saham di pasar modal karena peningkatan dividen cenderung menarik minat investor
untuk menginvestasikan dana mereka dalam saham perusahaan tersebut. Dengan
meningkatnya jumlah saham yang dibeli oleh investor, harga saham perusahaan pun akan
mengalami kenaikan di pasar modal. Menurut Aminah et al. (2016), perhitungan berikut dapat
digunakan untuk menghitung dividend per share:

DPS = Total Dividen Tunai

Jumlah Saham Beredar

EPS adalah indikator untuk menilai sejauh mana kemampuan manajemen dalam
menciptakan laba bagi para pemegang saham (Hantono ,2018). Investor cenderung menaruh
perhatian khusus pada fluktuasi laba bersih dari perusahaan yang diinvestasinya karena hal ini
dapat memengaruhi harga saham dan nilai investasinya. EPS dapat diukur sebagai berikut (Oei
2009):

Laba Setelah Pajak
EPS =

Saham Beredar

Rasio Profitabilitas

Rasio profitabilitas sebagaimana dijelaskan oleh Kasmir (2019) merupakan suatu rasio
yang mengukur efisiensi manajemen secara keseluruhan dengan melihat sejauh mana
keuntungan diperoleh dalam hubungannya dengan penjualan dan investasi. Semakin baik rasio
profitabilitas, semakin positif gambaran kemampuan perusahaan dalam mencapai keuntungan
karena investor cenderung untuk menginvestasikan saham mereka. Hal ini akan mendorong
kenaikan harga saham. Dalam penelitian ini, rasio profitabilitas diproksikan dengan Return on
Investment (ROI).

ROI menunjukkan kapabilitas suatu perusahaan memperoleh keuntungan dari modal
yang telah diinvestasikan pada seluruh aset yang dimilikinya. Kasmir (2019) menyatakan
bahwa ROl adalah indikator yang mencerminkan nilai pengembalian terhadap jumlah aset yang
dipakai. Semakin tinggi ROI, semakin besar profit yang didapat perusahaan, dan ini
menunjukkan bahwa pengelolaan aset semakin efektif, begitupun sebaliknya. Besarnya ROI
dapat dikur sebagai berikut (Lukman Syamsuddin 2009):

Laba Setelah Pajak
ROI = x 100%
Total Aset
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METODE PENELITIAN

Teknik Pengumpulan Data
Peneliti menggunakan teknik analisis kuantitatif karena data yang diolah bersifat

numerik, berupa data sekunder. Data yang dipakai adalah data perusahaan di sektor perbankan
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, mencakup periode sebelum pandemi (2017-2019) dan
selama masa pandemi COVID-19 (2020-2022). Untuk menentukan sampel, digunakan metode
nonprobability sampling dengan teknik purposive sampling, yakni pemilihan sampel
berdasarkan kriteria tertentu. Kriteria penelitian ini melibatkan:

Tabel 3.1 Proses Pemilihan Sampel

Penyisihan Sampel Jumlah
Perusahaan perbankan yang tercatat di Bursa Efek Indonesia selama periode 2017 45
hingga 2022
Perusahaan perbankan yang mengalami keterlambatan dalam merilis laporan (2)
keuangannya selama periode 2017 hingga 2022
Perusahaan perbankan yang tidak memperoleh laba pada tahun 2017-2022 (12)
Perusahaan perbankan yang tidak mendistribusikan dividen pada tahun 2017-2022 (19)
Total Sampel yang digunakan 12
Jumlah Observasi (Total sampel yang digunakan x 6 Tahun) 72

Sumber: Data diolah praktikan (2023)

Operasionalisasi Variabel
Tabel 3.2 Operasionalisasi Variabel

Variabel Pengukuran Referensi
Suganda
Harga Saham harga penutupan saham (2019)
Pt—(Pt—1) Jogiyanto
Return Saham Ry = o1 (2010)
. Total Dividen Tunai Aminah et
Dividend Per Sh DPS =
idend Fer share S Jumlah Saham Beredar al. (2016)
Earning Per Share EPS = Earning After Tax Oei (2009
g ~ Outstanding Stock ( )
Return on Laba Setelah Pajak Lukman_
Investment ROT'= x 100% Syamsuddin
Total Aset (2009)
. . . Ahmad et
Firm Size FS =1n (Total Aktiva) al. (2022)
. . . Ahmad et
Firm Age Tahun Penelitian — Tahun Berdiri Perusahaan al. (2022)

Sumber: Data diolah praktikan (2023)
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Statistik Deskriptif
Statistik deskriptif memberikan gambaran data melalui parameter seperti rata-rata
(mean), deviasi standar, varian, nilai maksimum, dan nilai minimum.

Analisis Regresi Data Panel
Analisis regresi data panel merupakan suatu bentuk analisis regresi yang
mengintegrasikan data cross section dan data time-series (Gujarati et al., 2004) .
Model persamaan regresi:
HSit = = Bo + B1DPSiy + B2EPSit + B3ROy + ByFSit + BsFAy + &
RSit = Bo + B1DPS;c + B2EPS;e + B3ROy + ByFSie + BsFAy + &

Keterangan:
HS - Harga Saham RS = Return Saham B = Konstanta
DPS = Dividend Per Share EPS = Earning Per Share ¢ = Eror

ROI = Return on Investment, it= Objek ke-i dan wkatu ke-t

a. Pendekatan Data Panel
Ada tiga pendekatan yang dapat digunakan untuk mengestimasi model regresi dengan
menggunakan data panel, yaitu Common Effect Model (CEM), Fixed Effect Model (FEM), dan
Random Effect Model (REM)
b. Pemilihan Model Estimasi

Uji Chow dilakukan untuk mengevaluasi model common effect dengan fixed effect.
Apabila nilai probabilitas F (Chi-square) atau p-value > 0,05, maka HO diterima, dan model
yang dipilih adalah common effect, dan sebaliknya. Uji Hausman digunakan untuk menentukan
pendekatan model panel antara fixed dan random effects. Jika nilai probabilitas F (Chi-square)
atau p-value > 0,05, maka HO diterima, maka model terpilih random effect dan sebaliknya. Uji
Lagrange Multiplier dipakai untuk memilih pendekatan model panel antara random effect dan
common effect. Jika nilai probabilitas F (Chi-square) atau p-value > 0,05, HO diterima maka
model yang paling tepat untuk regresi data panel adalah common effect dan sebaliknya.

Uji Asumsi Klasik

Pengujian asumsi Kklasik tersebut meliputi uji normalitas, uji multikolinearitas, uji
heteroskedastisitas dan uji autokorelasi. Pada uji normalitas, apabila nilai signifikansi > 0,05
maka data telah terdistribusi normal dan sebaliknya. Pada uji multikolinearitas,
multikolinearitas tidak terjadi pada saat VIF < 10.00, dan sebaliknya. Kemudian, dasar
pengambilan keputusan pada uji heteroskedastisitas adalah jika nilai signifikansi > 0,05 maka
dapat disimpulkan tidak terjadi masalah heteroskedastisitas, dan sebaliknya.

Uji Hipotesis

Tujuan uji hipotesis adalah agar mengetahui bagaimana hubungan variabel bebas dan terikat.
Tingkat signifikansi 0,05 (a = 5%) digunakan dalam tes ini. Untuk menguji hubungan tersebut
dilakukan beberapa pengujian yaitu uji koefisien determinasi (R?), dan uji t.

HASIL DAN PEMBAHASAN
Teknik analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah uji pemilihan model, uji
regresi data panel, uji asumsi klasik dan uji hipotesis dengan langkah-langkah sebagai berikut:
Statistik Deskriptif
Tabel 4.1 Statistik Deskriptif Tahun 2020-2022
Variable Obs Mean Std.dev. Min Max
HS 36 3.011,00 2.413,54 228,0000 8.550,00
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RS 36 2,4397 21,5227 -37,7600 67,9600
DPS 36 106,5075 98,1734 3,3200 360,3600
EPS 36 255,1958 195,4471 16,6200 882,2300
ROI 36 1,5683 0,7207 0,37000 3,1000

FS 36 33,3413 1,1817 31,2700 35,2300
FA 36 20,5833 8,0013 8,0000 33,0000

Tabel 4.2 Statistik Deskriptif Tahun 2017-2019
Variable Obs Mean Std.dev. Min Max

HS 36 3.721,41 2.910,52 206,0000 9.900,00
RS 36 9,5691 32,2067 -48,0300 87,3300
DPS 36 127,2317 118,0818 5,3300 555,0000
EPS 36 339,9911 305,0200 24,1700 1.160,00
ROI 36 1,8591 0,5639 1,0400 3,1300

FS 36 33,0652 1,1932 30,9300 34,8800
FA 36 17,5833 8,0013 5,000 30,0000

Tabel di atas menggambarkan bahwa nilai mean saham selama masa pandemi COVID-
19 sebesar Rp3.011,00 yang berarti harga saham perusahaan perbankan menurun dibandingkan
sebelum masa pandemi yaitu sebesar Rp3.721,41. Kemudian standar deviasi pada tahun 2020-
2022 sebesar 2.413,54 dimana nilai tersebut lebih kecil dibandingkan nilai mean (2.413,54 <
3.011,00) yang menunjukkan bahwa data penelitian memiliki variabilitas yang rendah. Pada
masa Pandemi, nilai maksimum yaitu sebesar Rp8.550,00. Nilai minimum harga sebesar
Rp228,00. Kemudian rata-rata return saham selama pandemi COVID-19 sebesar 2.43% yang
berarti selama masa pandemi, perusahaan menyajikan tingkat pengembalian yang lebih rendah
dibandingkan dengan rata-rata pengembalian saham pada periode sebelum pandemi yaitu
sebesar 9,59. Kemudian standar deviasi pada data tahun 2020-2022 sebesar 21,52 dimana nilai
tersebut lebih besar dibandingkan mean (21.52>9,59) yang menunjukkan bahwa data penelitian
memiliki variabilitas yang tinggi. Nilai return tertinggi pada masa pandemi sebesar 67,96
sedangkan nilai return terendah sebesar -37,76.

Selanjutnya rata-rata DPS sebesar Rp106,50 pada periode COVID-19, nilai tersebut
lebih kecil dibandingkan rata-rata pada periode sebelum pandemi yaitu sebesar Rp127,2317.
Kemudian standar deviasi pada data tahun 2020-2022 sebesar 98,17, dimana nilai tersebut lebih
kecil dibandingkan mean (98,17<106,50) yang menunjukkan bahwa data penelitian
bervariabilitas rendah. Nilai DPS tertinggi pada masa pandemi sebesar Rp 360,36 sedangkan
nilai DPS terendah sebesar Rp3,32. Kemudian, rata-rata EPS sebesar Rp255,19 pada periode
COVID-19 dan Rp339,99 pada periode sebelum COVID-19. Kemudian standar deviasi pada
tahun 2020-2022 sebesar Rp195,44 dimana nilai tersebut lebih kecil dibandingkan mean
(195,44<255,19) yang menunjukkan bahwa data penelitian memiliki variabilitas yang rendah.
Nilai EPS tertinggi pada masa pandemi sebesar Rp882.23 sedangkan nilai EPS terendah
sebesar Rp16,62. Kemudian rata-rata ROl sebesar 1,56% pada periode COVID-19 dan 1.85%
pada periode sebelum pandemi. Kemudian standar deviasi pada data tahun 2020-2022 sebesar
0,72%, lebih kecil dibandingkan mean (0,72<1,56) yang menunjukkan bahwa data penelitian
bervariabilitas rendah. Nilai ROI tertinggi sebesar 3,10 sedangkan nilai ROI terendah sebesar
0,37%

Pemilihan Model Regresi
Tabel 4.3 Hasil Pemilihan Model Regresi

Model Uji Chow Uji Hausman  Uji Langrange Multiplier  Model Terpilih
Model A1
0.0000 0.0027 - FEM
HS, 2020-2022
Model A2 0.0000 0.1092 0.0000 RM
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HS, 2017-2019

Model B1
RS, 2020-2022 20006 0.0003 ) M
Model B2 0.0421 00033 — -

RS, 2017-2019

Sumber: Data diolah praktikan (2023)

Pada model penelitian Al, model terpilih adalah FEM. Kemudian pada model
penelitian A2 model yang terpilih adalah REM. Selanjutnya pada model penelitian B1, model
yang terpilih adalah FEM. Kemudian pada model penelitian B2, model yang terpilih adalah
REM.

Uji Asumsi Klasik
Uji Normalitas
Tabel 4.4 Hasil Uji Normalitas Model Al (2020-2022)

7

Series:Standardized Residuals

6 Sample 2020 2022
Observations 36

5

4 Mean 6.36e-18
Median -0.019751

3 Maximum 0.126666
Minimum  -0.149166

2 Std.Dev.  0.078425
Skewness  0.140244

1 Kurtosis 2.060615

. =

-0.15 -0.10 -0.05 0.00 0.05 0.10 0.15 | Jarque-Bera 1441677
Probability 0.486344

Sumber: Data diolah praktikan (2023)

Tabel 4.5 Hasil Uji Normalitas Model B1 (2020-2022)

Series:Standardized Residuals
Sample 2020 2022
Observations 36

(92}

Mean 1.66e-17
Median 0.002009

Maximum  0.263226
Minimum  -0.209934
Std. Dev. 0.122304
Skewness  0.113010
lll Kurtosis 2.308914
, Il |
-0.2 -0.1 0.0 0.1 0.2 0.3

Jarque-Bera 0.793028
Probability 0.672661

N W B

Sumber: Data diolah praktikan (2023)

Pada gambar diatas, terlihat nilai Jarque-Bera pada model Al adalah 1.4416 dengan
probabilitas 0.4863. Kemudian pada model B1, sebesar 0.7930 dengan probabilitas sebesar
0.6726. Dikarenakan probabilitas Jarque-Bera pada setiap model > 0.05, maka distribusi data
dalam penelitian ini bersifat normal. Sebagai tambahan, model A2, B2 pada masa pra pandemi
juga sudah melalui uji normalitas, dan hasilnya data berdistribusi normal.

Uji Multikolinearitas

Tabel 4.6 Hasil Uji Multikolinearitas Model
Variance Inflation Factors
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Date: 12/29/23
Sample: 2020 2022
Included observations: 36

Centered Centered Centered Centered

Variable VIF VIF VIF VIF
Model Al Model A2 Model B1 Model B2

C NA NA NA NA
DPS 1.213743 1.677313 1.213743 6.389607
EPS 3.407150 2.259716 3.407150 6.771702
ROI 4,721361 1.110004 4721361 2.213971
FS 3.698869 1.732602 3.698869 1.983621
FA 5.186407 1.364539 5.186407 1.264721

Tabel tersebut memperlihatkan bahwa nilai VVariance Inflation Factor (VIF) pada setiap
variabel DPS, EPS, ROI dan juga variabel kontrol pada masing-masing model adalah < 10
yang mengungkapkan bahwa tidak terdapat korelasi antara variabel pada masing-masing model
penelitian atau dapat dikatakan tidak ada gejala multikolinearitas.

Uji Heterokedastisitas

Tabel 4.7 Hasil Uji Heteroskedastisitas Model
Dependent Variable: RESABS
Date: 12/29/23
Sample: 2020-2022, 2017-2019
Included observations: 36

Prob. Prob. Prob. Prob.
Variable Model Al Model A2 Model B1 Model B2
C 0.8104 0.4462 0.6905 0.9166
DPS 0.2420 0.4053 0.7047 0.9427
EPS 0.9693 0.9625 0.4364 0.8972
ROI 0.7153 0.1593 0.0936 0.9949
FS 0.8110 0.4976 0.6515 0.9421
FA 0.9753 0.2047 0.2669 0.0767
R-squared 0.636775 0.158972 0.461243 0.113298

Prob(F-statistic) 0.064342 0.364008 0.480960 0.581118
Sumber: Data diolah praktikan (2023)

Pada model Al dan A2 dengan variabel dependennya harga saham pada masa pra pandemi
dan pas pandemi, diketahui probabilitas pada setiap variabel independen mempunyai nilai > o
(0.05). Selain itu pada model B1 dan B2 dengan variabel dependennya return saham pada saat
pra pandemi dan pas pandemi, mempunyai nilai > o (0.05) juga. Hal ini menandakan tidak
terdapat gejala heterokedastisitas.

Uji Hipotesis Regresi Data Panel
Tabel 4.8 Hasil Regresi Data Panel

Harga Saham Return Saham
Variable 2020-2022 2017-2019 2020-2022 2017-2019
Al A2 Bl B2

DPS 0.0012 0.0013 -0.0002 -0.0003

(0.020)* (0.123) (0.758) (0.730)
EPS 0.0008 -0.0003 0.0007 4.8805

(0.015)* (0.688) (0.144) (0.911)
RO 0.1401 0.2735 0.3883 0.2776

(0.214) (0.219) (0.034)* (0.044)*
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Fs 0.4982 0.5569 1.6095 0.0019
(0.263) (0.022)* (0.027)* (0.973)
FA -0.1447 -0.0670 -0.2832 0.0050
(0.008)* (0.033)* (0.001)* (0.478)
Constant -6,59 -10,03 -48,59 -0,5433
(0,6344) (0,1865) (0,0243)* (0,7728)
Observations 36 36 36 36
Number of Firm 12 12 12 12
Prob(F-Statistik) 0.0000 0.0658 0.0300 0.2578
Adj. R-Squared 0.9888 0.1609 0.4051 0.0522

* p<0,05 menunjukkan signifikansi statistik pada 5 persen. Nilai t tersedia dalam tanda kurung.
Sumber: Data diolah praktikan (2023)

Regresi Data Panel
Model A1 HS=-6,59 + 0,0012DPS + 0,0008EPS + 0,1401ROI + 0,4982FS - 0,1447FA + ¢
Model A2 HS=-10,03 +0,0013DPS - 0,0003EPS + 0,2735 ROI + 0,5569FS — 0,6 700FA +e
Model B1 RS=-48,59 + 0,0002DPS + 0,0007EPS + 0,3883ROI + 1,60FS — 0,2832FA + ¢
Model B2 RS=-0,5433 -0,0003DPS + 4,88EPS + 0,2776ROI + 0,0019FS + 0,0050FA + e

Uji-T

Dari data yang diperlihatkan dalam Tabel 4.8, diketahui bahwa pada model A1, koefisien
regresi DPS adalah sebesar 0.0012 pada periode 2020-2022 dengan nilai probabilitas sebesar
0.020. Artinya DPS memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap harga saham. Kemudian,
koefisien regresi EPS sebesar 0.0008 pada periode 2020-2022 dengan nilai probabilitas 0.015.
Artinya, EPS memiliki hubungan yang yang positif dan signifikan terhadap harga saham.
Selanjutnya, koefisien regresi ROI sebesar 0.1401 pada periode 2020-2022 dengan probabilitas
sebesar 0.214. Artinya, ROI tidak berpengaruh terhadap Harga saham.

Sedangkan berdasarkan hasil yang ditunjukkan pada model A2, koefisien regresi DPS
adalah sebesar 0.0013 pada periode 2017-2019 dengan nilai probabilitas sebesar 0.123. Artinya
DPS tidak berpengaruh terhadap harga saham. Kemudian koefisien regresi EPS sebesar -
0.0003 pada periode 2017-2019 dengan nilai 0.688. Artinya, EPS tidak berpengaruh terhadap
harga saham. Selanjutnya, koefisien regresi ROI sebesar 0.2735 pada periode 2017-2019
dengan probabilitas sebesar 0.219. Artinya, ROI jugatidak berpengaruh terhadap Harga saham.
Kemudian berdasarkan hasil yang ditunjukkan pada model B1, koefisien regresi DPS adalah
sebesar -0.0002 pada periode 2020-2022 dengan nilai probabilitas sebesar 0.7567. Artinya DPS
tidak berpengaruh terhadap harga saham. Kemudian koefisien regresi EPS sebesar 0.0007 pada
periode 2020-2022 dengan nilai probabilitas 0.144. Artinya, EPS tidak berpengaruh terhadap
harga saham Selanjutnya, koefisien regresi ROl sebesar 0.3883 pada periode 2020-2022
dengan probabilitas sebesar 0.034 Artinya, ROl memiliki hubungan yang positif dan signifikan
terhadap harga saham.

Selanjutnya berdasarkan hasil yang ditunjukkan pada model B2, koefisien regresi DPS
adalah sebesar -0.0003 pada periode 2017-2019 dengan nilai probabilitas sebesar 0.730.
Artinya DPS tidak berpengaruh terhadap harga saham. Kemudian koefisien regresi EPS
sebesar 4.8805 pada periode 2017-2019 dengan nilai probabilitas 0.9111. Artinya, EPS tidak
berpengaruh terhadap harga saham Selanjutnya, koefisien regresi ROl sebesar 0.2776 pada
periode 2017-2019 dengan probabilitas sebesar 0.044 Artinya, ROl memiliki hubungan yang
positif dan signifikan terhadap harga saham.

Uji Koefisien Determinasi (R?)
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Pada Tabel 4.8 ditunjukkan bahwa nilai R? untuk model penelitian A1 adalah sebesar
0,9888. Artinya, variabel bebas dalam penelitian ini mampu mempengaruhi variabel terikat
sebesar 98,88%. Berikutnya, pada model A2 adalah sebesar 0.1609 yang berarti variabel bebas
pada penelitian ini hanya mampu mempengaruhi variabel terikat sebesar 16,09%.

Nilai R? untuk model B1 sebesar 0.4051. Artinya, variabel bebas dalam penelitian ini
mampu mempengaruhi variabel terikat sebesar 40,51%. Kemudian pada model B2, nilai R?
adalah sebesar 0.0522. Artinya, variabel bebas dalam penelitian ini hanya mampu
mempengaruhi variabel terikat sebesar 5,22%. Hal ini mungkin terjadi karena pada periode pra
pandemi selain DPS, EPS, ROI, masih banyak variabel lain yang menjadi fokus investor yang
dapat mempengaruhi return saham

Pengaruh Rasio Nilai Pasar Terhadap Harga Saham

Berdasarkan tabel, hasil uji regresi didapati bahwa rasio nilai pasar yang diproksikan oleh
DPS dan EPS berpengaruh terhadap harga saham pada periode selama pandemi. Hasil ini
sejalan dengan penelitian (Lilianti, 2018); (Arifin, 2019); (Wawo et al., 2023); (Lisdawati et
al., 2021). Hal ini dikarenakan perusahaan yang memiliki pertumbuhan dividen yang tinggi,
harga sahamnya akan naik lebih cepat daripada perusahaan dengan pertumbuhan dividen yang
rendah. Perubahan sejumlah besar dividen mempengaruhi harga saham dengan arah yang sama
dimana peningkatan dividen menghasilkan peningkatan dalam harga saham dan penurunan
dividen menghasilkan penurun harga saham.

EPS juga akan mengungkapkan potensi keuntungan per lembar saham yang mungkin
diperoleh oleh perusahaan di masa depan. EPS dapat menunjukkan kondisi perusahaan,
termasuk pertumbuhannya dan prospek masa depan. Penelitian ini menunjukkan bahwa apakah
nilai DPS dan EPS suatu perusahaan cukup baik, permintaan saham akan meningkat, yang
berarti harga saham juga akan meningkat. Investor akan lebih tertarik berinvestasi pada
perusahaan dengan nilai DPS dan EPS yang tinggi karena mereka juga mampu memberikan
keuntungan investasi (return).

Namun pada periode sebelum pandemi COVID-19, hasil ini bertolak belakang, terlihat
pada Tabel, Variabel DPS dan EPS tidak berpengaruh terhadap harga saham. Hal ini sejalan
dengan penelitian yang dilakukan oleh (Chandra, 2021); (Chaeriyah et al., 2020). Namun
bertentangan dengan penelitian (Lilianti, 2018); (Arifin, 2019); (Wawo et al., 2023); (Lisdawati
et al., 2021). Hal ini memungkinkan berarti bahwa informasi DPS dan EPS perusahaan yang
terdapat dalam laporan keuangan perusahaan yang dipublikasikan pada periode 2017-2019
bukan merupakan hal yang utama diperhatikan oleh investor dalam membuat keputusan
investasinya.

Pengaruh Rasio Nilai Pasar terhadap Return Saham

Berdasarkan Tabel, hasil uji regresi didapati bahwa rasio nilai pasar yang diproksikan oleh
DPS dan EPS tidak berpengaruh terhadap return saham baik pada masa pandemi dan sebelum
pandemi. Hasil ini sejalan dengan penelitian (Kusumawari, 2019); (Huwaida, 2019). Namun
hasil ini bertentangan dengan penelitian (Hidayatulloh, 2012); (Hidayatulloh, 2012). Pada
dasarnya tingkat DPS dan EPS dapat mempengaruhi return saham seperti dalam teori yang
disebutkan bahwa naik turunnya return saham akan tergantung pada naik turunnya DPS dan
EPS yang dihasilkan oleh suatu perusahaan yang bersangkutan. Seperti halnya sebuah
perusahaan perbankan yang terdaftar di BEI yang setiap tahunnya mengalami penurunan akan
selalu berpengaruh terhadap return juga. Pada masa pandemi, rata-rata DPS dan EPS lebih
kecil dari rata-rata pada masa pra pandemi begitu juga dengan return sahamnya.

Dari rasio-rasio keuangan fundamental yang diikur menggunakan DPS, dan EPS yang
ternyata tidak selamanya berpengaruh terhadap return saham. Karena dari hasil penelitian
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kedua variabel ini tidak berpengaruh terhadap return saham. Hal ini dikarenakan para investor
cenderung lebih memilih keuntungan berupa capital gain karena dinilai lebih pasti dari pada
dividend. Dengan demikian dapat dikatakan bahwa tidak semua fakta yang terjadi sesuai
dengan teori yang ada. Sehingga dapat disimpulkan bahwa pada tahun penelitian tersebut para
investor cenderung tidak menggunakan kedua variabel ini baik secara simultan maupun parsial
dalam memperhitungkan return saham sebagai pertimbangan investasi mereka.

Pengaruh Rasio Profitabilitas terhadap Harga Saham

Berdasarkan Tabel, hasil uji regresi didapati bahwa rasio profitabilitas yang diproksikan
oleh Return On Investment (ROI) tidak berpengaruh terhadap harga saham baik pada masa
pandemi dan sebelum pandemi. Hal ini sejalan dengan penelitian (Chaeriyah et al., 2020);
(Aminah et al., 2016); (Dewi et al., 2020) yang menyatakan bahwa return on investment tidak
berpengaruh terhadap harga saham namun bertentangan dengan penelitian (Alicia & Sudirgo,
2022); (Setiawan et al., 2021); (Nuvrian, 2015) yang menyatakan bahwa return on investment
berpengaruh positif terhadap harga saham. Perusahaan tidak sepenuhnya mengelola total aktiva
yang dimiliki untuk menghasilkan pengembalian atas investasi yang akan diperoleh. Hal ini
dikarenakan laba yang diperoleh dari pengelolaan aset perusahaan akan digunakan untuk
membayar hutang-hutang perusahaan dan aktifitas re-invest, sehingga perusahaan harus
mengeluarkan saham baru dan investor tidak tertarik untuk berivestasi yang akan berakibat
pada menurunnya harga saham.

Dari hasil analisis deskriptif variabel ROl menunjukkan bahwa nilai laba bersih setelah
pajak cenderung lebih rendah daripada nilai total aktiva. Hal ini mengindikasikan kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan laba berdasarkan investasi yang dilakukan masih kurang
efektif dan efisien maka laba yang dihasilkan lebih rendah sehingga nilai ROl yang dihasilkan
semakin menurun.

Pengaruh Rasio Profitabilitas terhadap Return Saham

Berdasarkan Tabel, hasil uji regresi didapati bahwa rasio profitabilitas yang
diproksikan oleh Return On Investment (ROI) berpengaruh terhadap return saham baik pada
masa pandemi dan sebelum pandemi. Hasil diatas menunjukkan bahwa semakin tinggi nilai
ROI, maka ringkat return yang diberikan juga tinggi. Hal ini mengindikasikan bahwa investor
dapat menggunakan ROI sebagai alat dalam memprediksi tingkat return saham perusahaan.
Hal tersebut juga memiliki arti bahwa Return On Investment (ROI) memiliki korelasi positif
dan signifikan terhadap return saham.

Perusahaan yang mempunyai ROl yang tinggi akan lebih banyak mempunyai
kesempatan untuk memperoleh laba yang tinggi, para pemegang saham juga lebih
menginginkan perusahaan dengan ROI yang tinggi karena akan meningkatkan laba yang
diharapkan tanpa mengurangi pengendaliannya terhadap perusahaan. Hasil ini didukung oleh
penelitian dari (Janitra & Kesuma, 2017); (Vito et al., 2015).

KESIMPULAN

Pada penelitian ini, hasil menunjukkan bahwa rasio nilai pasar yang diproyeksikan oleh
DPS dan EPS berpengaruh terhadap harga saham selama pandemi covid-19. Ini disebabkan
oleh fakta bahwa perubahan besar dalam pembagian dividen memiliki pengaruh pada harga
saham. EPS juga memberikan informasi mengenai kondisi perusahaan, termasuk pertumbuhan
dan prospek masa depan. Jika para investor percaya bahwa nilai EPS suatu perusahaan cukup
positif, ini dapat meningkatkan permintaan saham perusahaan, yang pada gilirannya dapat
mengakibatkan kenaikan harga saham. Oleh sebab itu, pada kondisi ini DPS dan EPS
berpengaruh terhadap harga saham selama masa pandemi, namun hasil ini bertolak belakang
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pada hasil saat pra pandemi dan terhadap variabel terikat return saham pada masa pandemi dan
pra pandemi. Dimana mungkin, pada periode 2017-2019.

Proyeksi rasio profitabilitas yang diukur dengan Return on Investment (ROI) tidak
memiliki pengaruh signifikan pada harga saham baik selama masa pandemi maupun sebelum.
Ini disebabkan oleh kenyataan bahwa perusahaan tidak sepenuhnya mengelola seluruh asetnya
untuk mencapai tingkat pengembalian investasi yang optimal. Laba yang dihasilkan dari
pengelolaan aset tersebut cenderung digunakan untuk melunasi hutang perusahaan dan untuk
kegiatan reinvestasi. Oleh karena itu, perusahaan kemungkinan harus mengeluarkan saham
baru, yang dapat mengurangi minat investor dan berpotensi menurunkan harga saham. Namun,
ROI memiliki penngaruh signifikan terhadap return saham, baik selama pandemi maupun pra
pandemi. Perusahaan dengan ROI yang tinggi memiliki peluang lebih besar untuk meraih laba
yang signifikan. Para pemegang saham juga cenderung lebih tertarik pada perusahaan dengan
ROI yang tinggi, karena hal ini dapat meningkatkan ekspektasi laba tanpa mengorbankan
kontrol mereka terhadap perusahaan.
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