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FAKTOR - FAKTOR YANG MEMENGARUHI HARGA 

SAHAM PADA PERUSAHAAN MANUFAKTUR YANG 

TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA SEBELUM DAN 

SELAMA PANDEMI COVID-19 

ABSTRAK: 
Tujuan penelitian ini adalah untuk menguji secara empiris pengaruh Earning Per 

Share, Return On Assets, Debt to Equity Ratio, Quick Ratio, Dividend Payout Ratio, 

dan Dividend Yield terhadap harga saham perusahaan manufaktur yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia sebelum dan di masa COVID-19, beserta menguji secara 

empiris mengenai perbedaan harga saham perusahaan manufaktur yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia sebelum dan di masa COVID-19. Penelitian ini menggunakan 

52 sampel, yaitu 52 perusahaan manufaktur yang terdaftar pada Bursa Efek 

Indonesia pada periode 2019-2020. Data tahun 2019 mewakili kondisi sebelum 

pandemi COVID-19 dan data tahun 2020 mewakili kondisi selama pandemi 

COVID-19. Hasil penelitian ini Earning Per Share dan Dividend Payout Ratio 

berpengaruh signifikan positif terhadap harga saham baik dikondisi sebelum 

pandemi pada tahun 2019 maupun selama pandemi pada tahun 2020. 

 

Kata kunci : Harga Saham, Earning Per Share, Return On Assets, Debt to Equity 

Ratio, Quick Ratio, Dividend Payout Ratio, Dividend Yield 

 

ABSTRACT: 
This research aims to empirically examines the effect of Earning Per Share, Return 

On Assets, Debt to Equity Ratio, Quick Ratio, Dividend Payout Ratio, and Dividend 

Yield on the stock prices of manufacturing companies listed on IDX before and 

during COVID-19 pandemic, also empirically examines the differences on stock 

prices of manufacturing companies listed on IDX before and during COVID-19 

pandemic. This research using 52 samples of manufacturing companies that listed 

on IDX for the 2019-2020 period. The 2019 data represent conditions before 

COVID-19 pandemic and the 2020 data represent conditions during COVID-19 

pandemic. The results of this research are Earning Per Share and Dividend Payout 

Ratio effects significantly positive towards stock prices either before or during 

COVID-19 pandemic. 

 

Keywords: Stock Prices, Earning Per Share, Return On Assets, Debt to Equity 

Ratio, Quick Ratio, Dividend Payout Ratio, Dividend Yield 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 
A. Permasalahan 

1. Latar Belakang Masalah 

Pandemi COVID-19 memberi dampak yang besar pada ekonomi 

global, salah satunya Indonesia. Sebagai bentuk upaya menekan jumlah 

penularan COVID-19, pemerintah menerapkan Pembatasan Sosial 

Berskala Besar (PSBB) pada 2020 lalu. PSBB membuat aktivitas bisnis 

perkantoran dan industri di berbagai sektor dilarang beroperasi sementara 

waktu yang tentu menghambat arus pendapatan perusahaan sehingga 

menimbulkan kerugian ekonomi yang besar. Tidak hanya aktivitas bisnis 

yang berubah, perilaku belanja masyarakat juga berubah dengan 

pembatasan sosial yang ada. Masyarakat menjadi sangat berhati-hati dalam 

menggunakan uangnya dalam berbelanja yang juga terefleksi pada 

keputusan investasi para investor pada lantai bursa. 

Guncangan ekonomi yang mempengaruhi keputusan investasi para 

investor membuat tren Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) turun 

secara signifikan. Pratama (2020) memaparkan bahwa sepanjang tahun 

2020 lalu IHSG mencapai level terendahnya pada 24 Maret 2020 yaitu 

senilai 3.937 atau turun tajam hingga mencapai minus 37,5% jika 

dibandingkan dengan penutupan periode sebelumnya pada tahun 2019. 

Penurunan tajam harga saham tersebut menyebabkan portofolio investasi 

maupun trading para investor mengalami kerugian yang cukup signifikan. 

Berikut ini disajikan gambar grafik pergerakan IHSG tahun 2018 

hingga 2022 yang diambil dari laman website resmi BEI 

(www.idxchannel.com): 

http://www.idxchannel.com/
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Gambar 1. 1. Grafik IHSG 2018-2022 
 

Ambruknya IHSG akibat kondisi perekonomian yang tidak stabil 

nyatanya bukanlah kali pertama terjadi. Penelitian yang dilakukan oleh 

Susilawati (2005) yang meneliti harga saham untuk tahun 1999-2003 

dengan variable independen Return On Assets, Net Profit Margin, 

Operating Profit Margin, Price Earning Ratio, dan Price Book Value, 

menginformasikan bahwa krisis ekonomi dan moneter yang dimulai pada 

tahun 1997 dan puncaknya pada 1998 berdampak pada longsornya IHSG. 

Rasio keuangan perusahaan yang terguncang berimbas pada kepercayaan 

investor atas penanaman modal pada suatu perusahaan. Penelitian yang 

dilakukan tersebut sejalan dengan penelitian atas efisiensi keuangan 

perusahaan pada penelitian Machfoedz (1999) dan Rofiqoh (2001), kedua 

penelitian tersebut menunjukkan adanya dampak yang sangat signifikan 

antara krisis moneter dengan rasio keuangan perusahaan. 

Selain itu, krisis global pada tahun 2008 sebagai dampak dari krisis 

ekonomi Amerika Serikat juga berimbas pada jatuhnya IHSG. Penelitian 

terkait krisis tahun 2008 yang dilakukan oleh Putra, dkk. (2014) 

menunjukkan adanya dampak signifikan antara rasio keuangan perusahaan 

dalam kondisi krisis global dengan harga saham. Dalam penelitian tersebut 

juga menunjukkan adanya perbedaan pergerakan harga saham sebelum dan 

sesudah krisis. Terkait rasio keuangan, juga pernah diteliti oleh Kinasih 

(2011) yang menyatakan adanya perbedaan kinerja 
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perusahaan perbankan sebelum dan sesudah krisis global 2008 dengan 

menguji perubahan rasio keuangan perusahaan berupa ROA dan Biaya 

Operasioanl Pendapatan Operasional (BOPO). Nugroho & Ramli (2016) 

juga meneliti bahwa krisis ekonomi global 2008-2010 berdampak pada 

harga saham. 

Terkait dengan kondisi perekonomian serta pasar modal yang 

penuh dengan ketidakpastian, penting bagi investor untuk melakukan 

manajemen risiko terhadap investasi yang dilakukannya. Yamin (2020) 

menjelaskan bahwa umumnya terdapat tiga strategi manajemen risiko yang 

dapat dilakukan investor saat portofolio mengalami kerugian, yakni cut 

loss, Average Down, atau jutsru menambah posisi. Selain manajemen risiko 

kerugian, sebelum memutuskan membeli saham, investor harus melakukan 

analisa terhadap emiten saham yang akan dibeli sebagai tahap preventif 

guna memitigasi risiko investasi pada pasar modal. 

Para investor dalam melakukan investasi saham dapat melakukan 

dua macam analisa baik secara fundamental maupun teknikal. Abdulmudy 

(2017) menyatakan apabila investor memiliki rencana investasi untuk 

jangka panjang sebaiknya menggunakan analisis fundamental tetapi jika 

investor menanamkan modalnya untuk jangka pendek, analisis teknikal 

dapat digunakan. Ketika pasar modal sangat tidak menentu seperti saat 

pandemi COVID-19, maka investor harus cerdas dalam melihat kondisi 

makro ekonomi serta kesehatan keuangan perusahaan melalui analisis 

fundamental yang salah satunya dengan analisis rasio. 

Secara umum, saat investor dan analis berbicara mengenai analisis 

fundamental atau kuantitatif maka analisa tersebut mengacu pada analisis 

rasio. Analisis rasio melibatkan evaluasi kinerja dan kesehatan keuangan 

perusahaan dengan menggunakan data dari laporan keuangan terkini dan 

historis. Ang (1997) mengelompokkan rasio keuangan ke dalam lima rasio 

yaitu rasio likuiditas, solvabilitas profitabilitas, aktivitas dan rasio pasar. 

Rasio-rasio keuangan tersebut digunakan untuk menjelaskan 
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kekuatan dan kelemahan dari kondisi keuangan suatu perusahaan serta 

dapat memprediksi return saham di pasar modal. 

Berbagai penelitian terdahulu telah dilakukan untuk mengetahui 

pengaruh fundamental terkait rasio-rasio keuangan terhadap harga saham. 

Rasio-rasio yang digunakan umumnya meliputi rasio likuiditas, 

solvabilitas, profitabilitas, dan aktivitas. Analisa rasio likuiditas dapat 

dilakukan dengan menggunakan analisa terhadap Current Ratio, Quick 

Ratio, dan Cash Ratio. Untuk analisa solvabiltas dapat dilakukan dengan 

menganalisa Debt to Asset Ratio dan Debt to Equity Ratio. Kemudian, 

analisa profitabilitas dapat menggunakan Gross Profit Margin, Operating 

Profit Margin, Net Profit Margin, Return On Asset, dan Return On Equity. 

Dan untuk analisa aktivitas dapat menggunakan analisa Total Asset 

Turnover, Net Fixed Asset Turnover, Account Receivable Turnover, dan 

Working Capital Turnover. 

Dari berbagai rasio keuangan yang dapat digunakan untuk 

menganalisa harga saham yang telah disebutkan sebelumnya, penelitian ini 

hanya berfokus pada variabel Earning Per Share, Return On Asset, Debt 

Equity Ratio, Quick Ratio, Dividend Payout Ratio, dan Dividend Yield. 

Rasio-rasio tersebut mewakili rasio profitabilitas, solvabilitas, dan 

likuiditas yang relevan untuk dianalisa lebih lanjut dalam kondisi 

perubahan pasar modal akibat pandemi COVID-19. 

Penelitian ini mereplikasi penelitian yang dilakukan oleh 

Vidiyastutik dkk (2021), pada jurnalnya yang berjudul “Pengaruh Earning 

Per Share, Return On Asset dan Debt to Equity Ratio Terhadap Harga 

Saham”. Perbedaan penelitian ini dengan penelitian sebelumnya adalah: (1) 

Penelitian sebelumnya meneliti data tahun 2017 sampai 2019 sedangkan 

penelitian ini meneliti data 2019 sampai 2020. (2) Penelitian terdahulu 

diteliti pada kondisi perekonomian normal, sedangkan penelitian ini 

dilakukan pada kondisi ekonomi terdampak pandemi. (3) penambahan 

variabel independen yaitu Quick Ratio, Dividend Payout Ratio, dan 

Dividend Yield, satu rasio yang termasuk dalam rasio likuiditas 
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dan dua rasio terkait kebijakan dividen yang dirasa cocok untuk diteliti 

lebih lanjut sesuai dengan perubahan kondisi ekonomi akibat COVID-19. 

(4) Sektor yang diteliti pada penelitian sebelumnya adalah sektor 

manufaktur sub-sektor perusahaan tekstil dan garmen sedangkan penelitian 

ini berfokus pada sektor manufaktur secara keseluruhan. 

Berdasarkan uraian yang telah dijelaskan sebelumnya dengan 

mempertimbangkan kondisi pasar modal di tengah pandemi COVID-19, 

penelitian ini berjudul “FAKTOR-FAKTOR YANG MEMPENGARUHI 

HARGA SAHAM PERUSAHAAN MANUFAKTUR DI BURSA EFEK 

INDONESIA SEBELUM DAN SELAMA PANDEMI COVID-19” 

 
2. Identifikasi Masalah 

Berdasarkan uraian yang dipaparkan sebelumnya, ditemukan bahwa 

Earning Per Share, Return On Asset, Debt Equity Ratio, Quick Ratio, 

Dividend Payout Ratio, dan Dividend Yield secara bersama-sama 

berpengaruh signifikan terhadap harga saham. 

Earning Per Share (EPS) merupakan perbandingan antara laba bersih 

setelah pajak pada satu tahun buku dengan jumlah saham yang terbitkan 

(Ang, 1997). EPS merefleksikan ekspektasi laba yang akan diperoleh oleh 

investor per lembar sahamnya. Hasil penelitian sebelumnya yang dilakukan 

oleh Kartiko & Rachmi (2021), Gupta & Rane (2021), dan Sepindo, 

Suhendro, & Chomsatu (2021), menunjukkan bahwa EPS berdampak 

signifikan dan positif terhadap harga saham. Adapun penelitian yang 

dilakukan Dzulqodah & Mujati (2016) oleh menunjukkan hubungan antara 

EPS dan harga saham ialah signfikan dan negatif. Namun, penilitan lainnya 

yang dilakukan oleh Kenny (2019) dan Rahmadewi & Abudanti (2018) 

menunjukkan hasil tidak ada hubungan antara EPS dengan harga saham. 

Return On Asset (ROA) merupakan rasio yang mengukur 

pendapatan bersih sesudah pajak terhadap total aktiva (Ang, 1997). ROA 

memberi gambaran bagi investor seberapa efisien manajemen perusahaan 
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dalam menggunakan asetnya untuk menghasilkan pendapatan. Penelitian 

terdahulu yang dilakukan oleh Kartiko & Rachmi (2021).dan Irawan & 

Suryati (2021) menunjukkan adanya hubungan signifikan dan positif antara 

ROA dengan harga saham. Berbeda dengan Shrestha (2020) dan 

Jermsittiparsert,. et al. (2019) yang dalam penelitiannya menghasilkan 

bahwa hubungan antara ROA dan harga saham ialah signifikan dan negatif. 

Namun, Sepindo, Suhendro, & Chomsatu (2021), Sinaga & Hasanuh 

(2020), dan Kenny (2019) menyatakan ROA tidak berpengaruh terhadap 

harga saham. 

Debt Equity Ratio (DER) merupakan rasio untuk mengukur tingkat 

penggunaan hutang terhadap total shareholder’s equity yang dimilikinya. 

Semakin tinggi besar total hutang terhadap ekuitas menunjukkan semakin 

besarnya ketergantungan perusahaan terhadap pihak eksternal (kreditur) 

sehingga risiko perusahaan semakin besar (Ang, 1997). Penelitian terdahulu 

yang dilakukan oleh Yuliani, Saudi, & Sinaga (2021) dan Lubis, 

Magdalena & Marpaung (2018) menunjukkan adanya hubungan signifikan 

dan negatif antara DER dengan harga saham. Hasanah & Sulistiyo (2021), 

Sepindo, Suhendro, & Chomsatu (2021), Agustinus & Firdausy (2020), dan 

Erick (2021) menyatakan DER tidak berpengaruh terhadap harga saham. 

Quick Ratio merupakan rasio yang mengukur kemampuan 

perusahaan memenuhi kewajiban jangka pendeknya melalui aktiva lancer 

yang benar-benar likuid, rasio ini menjembatani kekurangan dari current 

ratio (Ang, 1997). Jermsittiparsert, et al. (2019) dan Warrad (2014) pada 

penelitiannya menunjukkan adanya hubungan signifikan dan positif antara 

Quick Ratio dengan harga saham. 

Dividend Payout Ratio merupakan rasio yang memberi informasi 

terkait persentase laba yang dibayarkan oleh perusahaan ke pemegang 

saham dalam bentuk dividen (Angelina & Salim, 2021). Ermiati dkk. (2019), 

Silalahi & Manik (2019), Husein & Kharisma (2020), dan Fauza & 
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Mustanda (2016) pada penelitiannya menunjukkan adanya hubungan 

signifikan dan positif antara Dividend Payout Ratio dengan harga saham. 

Dividend Yield merupakan rasio yang dapat menunjukkan kinerja 

saham berdasarkan dividen yang dibagikan perusahaan (Ang, 1997). 

Ermiati dkk. (2019) menyatakan bahwa terdapat hubungan signifikan 

positif antara Dividend Yield dengan harga saham. Sedangkan, Deboi & 

Sorensen (2020), dan Hunjra, et al. (2014) menyatakan terdapat hubungan 

signifikan dan negatif antara Dividend Yield dengan harga saham. 

Melihat   adanya   ketidakkonsistenan   hasil   penelitian   diatas, 

maka 

diperlukan penelitian lebih lanjut mengenai pengaruh Earning Per Share, 

Return On Asset, Debt Equity Ratio, Quick Ratio, Dividend Payout Ratio, 

dan Dividend Yield terhadap harga saham pada perusahaan manufaktur. 

Selain itu, adanya kondisi pandemi COVID-19 membuat penelitian ini 

menjadi lebih menarik, yaitu membandingkan faktor- faktor yang 

mempengaruhi harga saham sebelum COVID-19 dan di masa COVID-19. 

 
3. Batasan Masalah 

Penelitian ini dilakukan untuk membatasi ruang lingkup penelitian, 

berikut batasan penelitian yang dilakukan oleh peneliti: (1) Variabel 

dependen yang diteliti adalah harga saham, (2) Variabel independen terdiri 

atas enam variabel, yaitu Earning Per Share, Return On Asset, Debt 

Equity Ratio, Quick Ratio, Dividend Payout Ratio, dan Dividend Yield, (3) 

Industri yang diteliti adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI, 

(4) Data yang diteliti adalah data tahun 2019 mewakili data sebelum 

pandemi COVID-19 dan data tahun 2020 mewakili data selama pandemi 

COVID-19. 
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4. Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang masalah, identifikasi masalah, dan 

batasan masalah yang dipaparkan sebelumnya, maka berikut rumusan 

masalah untuk penelitian ini: (1) Bagaimana pengaruh Earning Per Share 

terhadap harga saham pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI 

sebelum dan selama pandemi COVID-19?; (2) Bagaimana pengaruh Return 

On Asstes terhadap harga saham pada perusahaan manufaktur yang terdaftar 

di BEI sebelum dan selama pandemi COVID-19?; (3) Bagaimana pengaruh 

Debt Equity Ratio terhadap harga saham pada perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di BEI sebelum dan selama pandemi COVID- 19?; (4) Bagaimana 

pengaruh Quick Ratio terhadap harga saham pada perusahaan manufaktur 

yang terdaftar di BEI sebelum dan selama pandemi COVID-19?; (5) 

Bagaimana pengaruh Dividend Payout Ratio terhadap harga saham pada 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI sebelum dan selama pandemi 

COVID-19?; (6) Bagaimana pengaruh Dividend Yield terhadap harga saham 

pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI sebelum dan selama 

pandemi COVID-19?; (7) Adakah perbedaan antara harga saham pada 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI sebelum dan selama pandemi 

COVID-19? 

 
 

B. Tujuan dan Manfaat 

1. Tujuan 

Tujuan dari penilitian ini sesuai dengan uraian rumusan masalah di 

atas ialah sebagai berikut: (1) Untuk menguji empiris terkait pengaruh 

Earning Per Share terhadap harga saham pada perusahaan manufaktur 

yang terdaftar di BEI sebelum dan selama pandemi COVID-19; (2) Untuk 

menguji empiris terkait pengaruh Return On Asstes terhadap harga saham 

pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI sebelum dan selama 

pandemi COVID-19; (3) Untuk menguji empiris pengaruh Debt Equity 

Ratio terhadap harga saham pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di 

BEI sebelum dan selama pandemi COVID-19; (4) Untuk menguji empiris 
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pengaruh Quick Ratio terhadap harga saham pada perusahaan manufaktur 

yang terdaftar di BEI sebelum dan selama pandemi COVID-19; (5) Untuk 

menguji empiris pengaruh Dividend Payout Ratio terhadap harga saham 

pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI sebelum dan selama 

pandemi COVID-19; (6) Untuk menguji empiris pengaruh Dividend Yield 

terhadap harga saham pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI 

sebelum dan selama pandemi COVID-19; (7) Untuk menguji empiris 

apakah terdapat perbedaan harga saham pada perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di BEI sebelum dan selama pandemi COVID-19. 

 
2. Manfaat 

Dengan adanya penelitian ini, peneliti berharap pihak-pihak terkait 

dapat memperoleh manfaat, yaitu: (1) Bagi perusahaan, diharapkan 

penelitian ini dapat membantu perusahaan untuk lebih memahami faktor- 

faktor yang mempengaruhi harga saham. Sehingga, laporan keuangan dapat 

memiliki cerminan kondisi keuangan yang sehat yang berdampak pada 

keputusan investasi investor dan pergerakan harga saham. (2) Bagi investor, 

diharapkan penelitian ini dapat membantu pengambilan keputusan 

investasi. Investor diharapkan dapat melakukan mitigasi risiko investasi 

baik dalam kondisi perekonomian normal maupun ketika terjadi perubahan 

ekonomi signifikan seperti saat terjadinya pandemi COVID-19. 

(3) Bagi pengembangan ilmu pengetahuan, diharapkan penelitian ini 

berguna menjadi bahan referensi penelitian-penelitian terbaru oleh peneliti 

di masa mendatang untuk menyempurnakan penelitian terkait harga saham. 
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