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ABSTRAK

Pengaruh Pertumbuhan Penjualan, Earning Per Share, Total Aset
Turn Over, Return On Equity, dan Debt to Equity terhadap Harga
Saham selama masa Pandemi Covid-19.

Oleh:
Zora Nayaka Widyadhana, Isnurhadi, Marlina Widiyanti, Mohamad Adam

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh Pengaruh Pertumbuhan
Penjualan, Earning Per Share, Total Aset Turn Over, Return On liquity, dan Debt
to Equity terhadap Harga Saham selama masa Pandemi Covid-19. Menurut teori
sinyal, Sinyal ini berupa informasi yang menyatakan bagaimana kondisi perusahaan
tersebut. Hasil penelitian menunjukkan bahwa 7otal Aset Turn Over berpengaruh
positif dan signifikan terhadap Harga Saham, sedangkan Pertumbuhan Penjualan,
Earning Per Share, Total Asset Turn Over, dan Return On Equity tidak berpengaruh
positif dan signifikan terhadap Harga Saham suatu perusahaan selama masa
Pandemi Covid-19 dan Debt To Equity Ratio tidak berpengaruh negatif dan
signifikan terhadap Harga Saham suatu perusahaan selama masa Pandemi Covid-
19. Setelah mengeluarkan data outlier, dapat ditarik kesimpulan bahwa Debt To
Equity Ratio berpengaruh negatif dan signifikan terhadap Harga Saham selama
masa Pandemi Covid-19. Hal ini menunjukan bahwa investor menjadikan 7otal
Asset Turn Over dan Debt To Equity Ratio sebagai sinyal atau informasi yang
menjadi dasar pengambilan keputusan untuk berinvestasi didalam suatu perusahaan
sehingga Harga Saham tersebut dipengaruhi oleh informasi Total Asset Turn Over
dan Debt To Equity Ratio..

Kata kunci: Pertumbuhan Penjualan, Earning Per Share, Total Aset Turn Over,
Return On Equity, Debt to Equity, Harga Saham, Pandemi, Covid-19.

Anggota,
A
/M .
H. Isnurhadi, S.E. M.B.A., Ph.D. Hj. Marlina Widiyanti ShV SH.MM.MH. Ph D,
NIP. 1962111219891 %001 — NIP. 196703141993032001

Mengetahui,
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ABSTRACT

THE INFLUENCE OF SALES GROWTH, EARNINGS PER
SHARE, TOTAL ASSETS TURN OVER, RETURN ON
EQUITY, AND DEBT TO EQUITY ON STOCK PRICES
DURING THE COVID-19 PANDEMIC

By:

Zora Nayaka Widyadhana, Isnurhadi, Marlina Widiyanti, Mohamad Adam

This study aims to determine the effect of Sales Growth, Earning Per Share,
Total Assets Turn Over, Return On Equity, and Debt to Equity on Stock Prices
during the Covid-19 Pandemic. According to signal theory, this signal is in the form
of information that states how the condition of the company is. The results showed
that Total Assets Turn Over had a positive and significant effect on stock prices,
while Sales Growth, Earnings Per Share, Total Assets Turn Over, and Return On
Equity had no positive and significant effect on the stock price of a company during
the Covid-19 pandemic and The Debt To Equity Ratio has no negative and
significant effect on the stock price of a company during the Covid-19 pandemic.
After removing the outlier data, it can be concluded that the Debt To Equity Ratio
has a negative and significant effect on Stock Prices during the Covid-19 Pandemic.
This shows that investors make Total Asset Turn Over and Debt To Equity Ratio as
a signal or information that becomes the basis for making decisions to invest in a
company so that the share price is influenced by information on Total Asset Turn
Over and Debt To Equity Ratio.

Keywords: Sales Growth, Earnings Per Share, Total Assets Turn Over, Return On
Equity, Debt To Equity, Stock Prices, Covid-19, Pandemic.
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BAB I
PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang

Pandemi Covid-19 yang melanda di berbagai belahan dunia, menyebabkan
krisis Kesehatan dan Ekonomi serta lumpuhnya kegiatan di berbagai sektor. Krisis
merupakan situasi yang sangat berbahaya yang dapat berdampak besar pada semua
orang (Hertati, Lesi Widiyanti et al., 2020). Krisis yang terjadi ini, menimbulkan
kegaduhan pada para investor saham di Bursa Efek Indonesia (BEI), hal ini dapat
dilhat dari Indeks Harga Saham Indonesia (IHSG) mengalami penurunan yang

sangat signifikan selama Pandemi Covid-19.
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Gambar 1.1. Grafik Indeks Harga Sahamperiode Januari 2019 — Desember 2020

Dapat dilihat pada grafik di atas, selama masa Pandemi Covid-19, Indeks
Harga Saham Indonesia (IHSG) sempat mengalami penurunan yang drastis. Indeks
Saham adalah ukuran statistik yang mencerminkan keseluruhan pergerakan harga
atas sekumpulan saham yang dipilihn berdasarkan kriteria dan metodologi tertentu
serta dievaluasi secara berkala (Negoro W et al, 2022). Hal ini disebabkan,
Pandemi Covid-19 memberikan dampak yang signifikan terhadap berbagai

perusahaan di Indonesia. Banyak Perusahaanmengalami penurunan penjualan yang



drastis dan juga memiliki kesulitan keuangan. Hasil survei Badan Pusat Statistik
(BPS) mencatat 82,85% perusahaan terdampak oleh pandemi Covid-19.
Berdasarkan sektornya, usaha akomodasi dan makan/minum merupakan yang
paling banyak mengalami penurunan pendapatan, yakni 92,47%. Jasa lainnya
menjadi sektor yang mengalami penurunan pendapatan terbanyak kedua, yakni
90,90%. Posisi tersebut disusul oleh sektor transportasi dan pergudangan,

konstruksi, industri pengolahan, serta perdagangan.

H
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Sumber: Badan Pusat Statistik
Gambar 1.2. Grafik Sektor Usaha Paling terdampak saat Pandemi Covid-19

Meskipun sedang dilanda pandemi Covid-19 perkembangan dunia bisnis di
Indonesia masih dapat berkembang pesat. Hal ini ditandai dengan, Harga Saham
pada IHSG berhasil rebound dari bulan Maret 2020 menyentuh harga sebesar Rp
4.194 kemudian berlahan naik menjadi Rp 5.979 pada bulan Desember 2022 dan
Indonesia merupakan negara yang memiliki perusahaan terbanyak yang
melaksanakan go public (Initial Public Offering (IPO)) se-Asean pada tahun 2020
yaitu sebanyak 51 perusahaan dan pada tahun 2021 sebanyak 53 perusahaan.
Jumlah nilai rata-rata perdagangan harian BEI telah menjadi nilai tertinggi jika
dibandingkan dengan bursa ASEAN dalam 3 tahun terakhir, dapat dilihat pada
grafik dibawah ini:
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Gambar 1.3. Grafik Nilai Rata-Rata Perdagangan

Selain itu, adanya Perusahaan Unicorn yang melantai di Bursa Efek
Indonesia seperti PT Bukalapak.com Tbk menjadi angin segar bagi Perkembangan
bisnis dan investasi di Indonesia. Dengan adanya peningkatan tersebut, maka
jumlah perusahaan yang menawarkan saham perusahaanya di Bursa Efek Indonesia
per 26 Juli 2021 sebanyak 738 perusahaan (idx.co.id, 2021). Pandemi Covid-19 ini
juga memberikan angin segar terhadap Industri Kimia dan Farmasi, dimana industri
tersebut memiliki kenaikan pertumbuhan yang signifikan pada masa pandemi ini.
Hal ini tentu saja dikarenakan tingginya permintaan obat-obatan dan alat kesehatan
yang sangat dibutunkan oleh masyarakat.
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Gambar 14. Gafik Pertumbuhan Industri Kimia, Farmesi, & Obat Tradisional saat Pandemi Covid-19



Persentase Kenaikan/Penurunan Harga Saham

Hal tersebut tentunya mempengaruhi Harga Saham Perusahaan sektor terkait.
Dapat dilihat pada Gambar di bawah, perubahan harga saham di Industri sektor
Konsumsi dan Kimia pada perusahaan yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia
mengalami pergerakan yang berbeda. Dimana Harga Saham Industri sektor Kimia
cenderung meningkat, sedangkan Harga Saham Industri Konsumsi cenderung
menurun. Berikut Grafik Harga Saham Industri Konsumsi dan Kimia saat Pandemi
Covid-19.

Jakarta Composite Index and Sectoral Indices Movement

Q4 2020 - Q4 2021

20-Dec-2
® IDX Sector Consumer Non—Cyclicals: —16.04%
® IDX Sector Healthcare: B.37%

Sumber:idx.co.id
Gambar 1.5. Grafik Harga Saham Industri Konsumsidan Kimia saat Pandemi Covid-19

Harga saham di bursa tidak selalu tetap, kadang naik, dan bisa juga menurun,
tergantung pada kekuatan permintaan dan penawaran (Choiriyah et al., 2021).
Dapat dilihat dalam grafik tersebut, harga saham mengalami perubahan setiap
waktu. Saham adalah surat berharga yang mencerminkan kepemilikan suatu
perusahaan (Bodie, Kane, & Marcus 2019), sedangkan harga saham adalah uang
atau nilai yang diinvestasikan untuk memperoleh bukti penyertaan modal atau
pemilikan suatu perusahaan. Adanya fluktuasi harga saham yang terjadi,
memungkinkan investor menghadapi berbagai risiko keuangan seperti capital lost,
tidak mendapatkan dividen, likuidasi dan lain sebagainya.

Terdapat berbagai faktor yang mempengaruhi fluktuasi harga saham, baik itu
faktor internal maupun faktor eksternal. Faktor internal yang mempengaruhi harga
saham antara lain kebijakan dividen, informasi arus kas, informasi laba, rasio

keuangan, dan informasi lain yang terkait dengan laporan keuangan tahunan

Bulan



perusahaan. Sedangkan, faktor eksternal yang mempengaruhi harga saham antara
lain transaksi saham, tingkat bunga deposito, kondisi sosial dan politik suatu
negara, kebijakan makro ekonomi suatu negara, serta ditentukan oleh kekuatan
permintaan dan penawaran dipasar modal. Semakin banyak orang yang membeli
saham maka harga saham tersebut akan meningkat dan sebaliknya apabila semakin
banyak orang yang menjual saham maka harga saham tersebut akan menurun.
Fenomena terkait naik turunnya harga saham, merupakan hal yang menarik
untuk dikaji, dikarenakan adanya banyak faktor yang dapat mempengaruhi
perubahan harga saham di pasar modal baik itu internal maupun eksternal. Dalam
penelitian ini, Peneliti bertujuan untuk mengetahui pengaruh Pertumbuhan
Penjualan, Earning Per Share, Total Asset Turn Over, Return On Equity, dan Debt
To Equity terhadap Harga Saham. Berikut data terkait pada sampel Perusahaan

Industri Sektor Konsumsi dan Kimia:
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Gambar 1.6. PertumbuhanPenjualan, Total Asset Turn Over, Return On Equity, dan Debt

To Equity pada sampel Perusahaan Industri Sektor Konsumsidan Kimia.
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Garrbar 17. Eaming Per Share pada sanpel Perusahaan Industri Sektor Konsunsidan Kimia

Dengan data kondisi keuangan perusahaan yang bervariasi tersebut, harga
saham perusahaan sampel tersebut selama masa pandemi Covid-19 ini memiliki

perubahan yang signifkan, berikut grafik harga saham pada perusahaan sampel
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Perubahan yang signifikan pada Harga Saham perusahaan tersebut, diduga
terjadi dikrenakan kondisi perusahaan yang mengalami pertumbuhan penjualan
yang meningkat atau menurun, laba terhadap modal yang meningkat atau menurun,
efisensi perusahaan dalam mengelola aset dan bertambahnya pendanaan pada
perusahaan melalui utang yang terjadi selama masa pandemi ini. Maka dari itu
Peneliti bertujuan untuk mengetahui pengaruh Pertumbuhan Penjualan, Earning
Per Share, Total Asset Turn Over, Return On Equity, dan Debt To Equity
Ratio terhadap Harga Saham selama masa pandemi Covid-19.

Pertumbuhan penjualan merupakan kenaikan atau penurunan penjualan dari
tahun ke tahun (Sijabat & Sitinjak 2021). Jika pertumbuhan penjualan meningkat
setiap tahunnya, tentu saja saham Perusahaan tersebut akan diminati masyarakat.
Dengan adanya minat yang tinggi dari masyarakat, tentunya akan berpengaruh
terhadap Harga Saham perusahaan tersebut.

Earning Per Share adalah rasio yang menunjukkan seberapa besar
keuntungan yang diperoleh investor atau pemegang saham per saham (Sudibyo,
2021). Semakin tinggi pendapatan dari suatu laba perusahaan, maka semakin tinggi
pula minat masyarakat terhadap saham tersebut. Dengan adanya permintaan yang
tinggi, tentunya akan mempengaruhi Harga Saham perusahaan tersebut.

Dalam kegiatan operasional perusahaan untuk memperoleh pendapatan,
tentunya perusahaan harus mengoptimalkan penggunaan aset yang dimilikinya.
Total Asset Turnover (TATO) digunakan untuk mengukur efektivitas perusahaan
dalam memanfaatkan sumber daya yang dimilikinya (Herawati & Putra 2018).
Semakin tinggi rasio ini semakin baik, karena penggunaan aktiva yang efektif
dalam menghasilkan penjualan, sehingga dapat dikatakan bahwa laba yang
dihasilkan juga tinggi dan dengan demikian kinerja keuangan semakin baik.

Salah satu indikator terpenting yang digunakan investor untuk menilai nilai
profitabilitas perusahaannya sebelum berinvestasi adalah dengan mengetahui
besarnya Return on Equity (ROE) pada suatu perusahaan (Nurhikmawaty,
Isnurhadi, & Widiyanti 2020). Return on Equity (ROE) merupakan rasio yang
digunakan untuk mengukur kemampuan dari modal sendiri untuk menghasilkan

keuntungan bagi seluruh pemegang saham, bagi saham biasa maupun saham



preferen (Rahmadewi & Abundanti 2018). Karena itu ROE memiliki pengaruh
terhadap Harga Saham, dimana saham perusahaan yang memiliki ROE tinggi
cenderung membukukan return yang positif dan juga memiliki banyak peminat.

Piminjaman dana (utang) yang dilakukan oleh perusahaan bertujuan untuk
mendongkrak kinerja keuangan perusahaan. Jika perusahaan hanya mengandalkan
modal atau ekuitasnya saja, tentunya perusahaan akan sulit melakukan ekspansi
bisnis yang membutuhkan modal tambahan. Peranan utang sangat membantu
perusahaan untuk melakukan ekspansi tersebut, akan tetapi jika jumlah utang sudah
melebih jumlah ekuitas yang dimiliki maka resiko perusahaan akan semakin tinggi.
Debt to Equity Ratio (DER) merupakan rasio tingkat penggunaan utang sebagai
sumber pembiayaan perusahaan Utami & Darmawan (2018). Rasio ini digunakan
untuk melihat seberapa besar utang perusahaan jika dibandingkan ekuitas yang
dimiliki oleh perusahaan atau para pemegang saham.

Adanya beberapa perbedaan hasil penelitian dan researchgap antarateori dan
praktik yang diperoleh menjadikan peneliti ingin menguji beberapa variabel dalam
penelitian ini. Penelitian terdahulu yang meneliti tentang pengaruh faktor-faktor di
atas terhadap Harga Saham. Faktor Pertama yang mempengaruhi Harga Saham
adalah Pertumbuhan Penjualan. Penelitian dari Sijabat & Sitinjak (2021); Hanif
& Fuadyah (2021); Dewi & Adiwibowo (2019); menunjukkan hasil bahwa
Pertumbuhan Penjualan berpengaruh positif dan signifikan terhadap Harga
Saham. Hasil penelitian yang berbeda juga ditunjukkan pada penelitian yang
dilakukan oleh Khasanah & Ngatno (2019); Ridwan & Diyani (2018);
menunjukkan Pertumbuhan Penjualan berpengaruh negatif dan tidak signifikan
terhadap Harga Saham.

Faktor kedua yang mempengaruhi Harga Saham adalah Earning Per Share.
Penelitian dari Utami & Darmawan (2018); Mayuni & Suarjaya (2018)
Badruzaman (2017); Pradhan & Paudel (2017) menunjukkan hasil bahwa Earning
Per Share berpengaruh positif dan signifikan terhadap Harga Saham. Hasil
penelitian yang berbeda juga ditunjukkan pada penelitian yang dilakukan oleh
Rahmatiah (2021); Ani, Trianasari, & Cipta (2019); Rahmadewi & Abundanti



(2018); menunjukkan Earning Per Share berpengaruh negatif dan tidak signifikan
terhadap Harga Saham.

Faktor ketiga yang mempengaruhi Harga Saham adalah Total Asset Turn
Over. Penelitian dari Admi, Erlina, & Tarmizi (2019); ; Herawati & Putra (2018);
Hutapea, Saerang, & Tulung (2017) menunjukkan hasil bahwa Total Asset Turn
Over berpengaruh positif dan signifikan terhadap Harga Saham. Hasil penelitian
yang berbeda juga ditunjukkan pada penelitian yang dilakukan oleh Admi, Erlina,
& Tarmizi (2019); Junaeni (2017) menunjukkan Total Asset Turn Over
berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap Harga Saham.

Faktor keempat yang mempengaruhi Harga Saham adalah Return On
Equity. Penelitian dari Shih & Hoang (2021); Alam, Aida, & Mukhtar (2021);
Rahmatiah (2021); Ani, Trianasari, dan Cipta (2019); Nugraha & Riyadhi (2019);
Dewi & Adiwibowo (2019); Ridwan & Diyani (2018); menunjukkan hasil bahwa
Return On Equity berpengaruh positif dan signifikan terhadap Harga Saham. Hasil
penelitian yang berbeda juga ditunjukkan pada penelitian yang dilakukan oleh
Hanif & Fuadyah (2021); Utami & Darmawan (2018); Rahmadewi & Abundanti
(2018); Alfiah & Diyani (2017); Pradhan & Paudel (2017) menunjukkan Return
On Equity berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap Harga Saham.

Faktor kelima yang mempengaruhi Harga Saham adalah Debt To Equity
Ratio. Penelitian dari Admi, Erlina, & Tarmizi (2019); Alfiah & Diyani (2018);
Hutapea, Saerang, & Tulung (2017) menunjukkan hasil bahwa Debt To Equity
Ratio berpengaruh negatif dan signifikan terhadap Harga Saham. Hasil penelitian
yang berbeda juga ditunjukkan pada penelitian yang dilakukan oleh Rahmatiah
(2021); Dewi & Adiwibowo (2019); Utami & Darmawan (2018); Herawati & Putra
(2018); Junaeni (2017) menunjukkan Debt To Equity Ratio berpengaruh negatif
dan tidak signifikan terhadap Harga Saham.

Informasi mengenai Pertumbuhan Penjualan, Earning Per Share, Total Asset
Turn Over, Return On Equity, dan Debt To Equity dapat diperoleh dari Laporan
Keuangan yang telah diaudit. Laporan Keuangan yang telah diaudit sebagian besar
perusahaan yang telah diaudit dapat diakses di internet dari database Bursa Efek

Indonesia (BEI) atau secara langsung dari situs internet setiap perusahaan. Untuk



informasi mengenai Harga Saham dapat diperoleh melalui daftar historical harga
saham yang dapat diakses melalui internet dari finance.yahoo.com.

Objek penelitian ini ialah Perusahaan Sektor Industri Konsumsi dan Kimia
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama masa Pandemi Covid-19 yaitu
periode tahun 2020-2022. Alasan memilih objek penelitian pada perusahaan
sektor Industri Konsumsi dan Kimia dikarenakan Perusahaan Sektor Industri
Konsumsi dan Kimia memiliki peranan penting dalam menanggulangi Pandemi
Covid-19, yaitu dengan menyediakan, menjual, serta mendistribusikan sembilan
bahan pokok dan obat-obatan yang sangat diperlukan oleh berbagai kalangan
masyarakat.

Berdasarkan penjabaran diatas serta latar belakang yang telah diutarakan oleh
Peneliti, maka Peneliti tertarik untuk mengkaji dan meneliti kembali tentang faktor-
faktor yang mempengaruhi harga saham dengan mengusung judul penelitian tesis
yaitu PENGARUH PERTUMBUHAN PENJUALAN, EARNING PER SHARE,
TOTAL ASSET TURN OVER, RETURN ON EQUITY, DAN DEBT TO
EQUITY TERHADAP HARGA SAHAM SELAMA MASA PANDEMI COVID-
19.

1.2. Rumusan Masalah

Berdasarkan uraian pada latar belakang di atas, maka dapat dirumuskan
masalah penelitian yaitu Bagaimana pengaruh Pertumbuhan Penjualan, Earning
Per Share, Total Asset Turn Over, Return On Equity, dan Debt To Equity

Ratio terhadap Harga Saham selama masa pandemi Covid-19?

1.3.  Tujuan Penelitian

Berdasarkan perumusan masalah yang telah ditetapkan dalam penelitian,
maka tujuan penelitian ini adalah untuk mencari bukti empiris dengan cara

menganalisis:
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1. Pengaruh Pertumbuhan Penjualan terhadap Harga Saham selama
masa pandemi Covid-19.

2. Pengaruh Earning Per Share terhadap Harga Saham selama masa
pandemi Covid-19.

3. Pengaruh Total Asset Turn Over terhadap Harga Saham selama masa
pandemi Covid-19.

4. Pengaruh Return On Equity, terhadap Harga Saham selama masa
pandemi Covid-19.

5. Pengaruh Debt To Equity Ratio terhadap Harga Saham selama masa
pandemi Covid-19.

1.4. Manfaat Penelitian
1.4.1. Manfaat Teoritis

Penelitian ini diharapkan dapat menambah wawasan ilmu dan menjadi
sumber informasi pengetahuan dalam permasalahan yang berkaitan dengan harga
saham dan memberikan bukti bagaimana hubungan Pertumbuhan Penjualan,
Earning Per Share, Total Asset Turn Over, Return On Equity, dan Debt To Equity
Ratio terhadap Harga Saham selama masa pandemi Covid-19. Penelitian ini
diharapkan dapat memberikan sumbangan yang berarti dalam pengembangan ilmu
manajemen. Hasil penelitian juga diharapkan dapat menjadi referensi bagi

penelitian selanjutnya.

1.4.2. Manfaat Praktis

Hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi bahan pertimbangan dan
analisis untuk pengambilan Kkeputusan investasi saham di suatu perusahaan bagi
para Investor dan Calon Investor. Serta dapat memberi masukan yang berharga
untuk Perusahaan dalam mengelola sumber daya perusahaan dan sekaligus untuk

memperbaiki kinerja manajemen keuangan di masa yang akan datang.
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