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ABSTRACT

This study aims to analyse the effect of Return On Equity, Debt to EquityRatio, Earning Per Share and
Inflation on stock prices using the panel data regression analysis method with the eviews application.
This study uses purposive sampling technique in sampling. The samples in this study consist of 14
companies from a total population of 117 manufacturing companiesin the primary consumer goods
sector listed on the Indonesia Stock Exchange for the period 2018-2022. The results showed that
partially Earning Per Share has a significant effect on stock prices, Debt to Equity Ratio has a
negative and significant effect on stock prices, while Return On Equity and inflation have no effect on
stock prices. While simultaneouslyReturn On Equity, Debt to Equity Ratio, Earning Per Share and
inflation affect stock prices..
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PENDAHULUAN

Isu resesi marak diperbincangkan dari pertengahan 2022 lalu, diprediksi tidak hanya
membayangi indonesia saja, melainkan juga dunia. Mentri ekonomi, Sri Mulyani menyebut
bahwa negara maju yang merupakan penggerak ekonomi dunia seperti Amerika Serikat (AS)
dan Uni Eropa (UE) juga berpotensi untuk mengalami resesi pada 2023 (CNN, 2022). Namun
demikian, isu resesi ini nyatanya tidak menyurutkan minat masyarakat Indonesia untuk
berinvestasi. Hal ini justru seperti pemicu untuk masyarakat lebih mengenal dan paham
investasi. Data Kustordian Sentral Efek Indonesia (KSEI) menyebutkan, hingga Desember 2022
jumlah investor pasar modal mencapai angka 10,3 juta investor. Saham sampai saat ini masih
menjadi investasi yang banyak diminati. Meskipun memiliki resiko yang cukup tinggi bila
disandingkan dengan bentuk investasi lainnya, tetapi presentase laba yang ditawarkan juga
cukup menjanjikan. Hal inilah yang menjadi alasan banyaknya investor yang memilih untuk
berinvestasi saham. Layaknya komoditas, banyaknya permintaan dan penawaran akan berimbas
pada harga saham. Oleh karenanya, investor perlu mengerti naik turunnya permintaan dan

penawaran saham terpengaruh oleh faktor-faktor apa saja.
Diantara salah satu aspek yang mempunyai efek terhadap harga saham yaitu Return On

Equity. ROE menunjukkan bagaimana suatu perusahahaan mengelola modal yang ditanamkan
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para pemilik modal untuk mendapatkan profit dengan membandingkan besarnya laba bersih
entitas terkait dengan ekuitas yang dimilikinya. Penelitian mendukung harga saham dipengaruhi
oleh ROE (Ratih dkk, 2013). Sedangkan penelitian berbeda hasil diperoleh bukti ROE tidak
mempunyai pengaruh pada harga saham (Muhidin & Situngkir, 2023). Aspek yang memiliki efek
terhadap harga saham lainnya yaitu Debt to Equity Ratio. DER ini dapat menunjukkan perbandingan
antara modal pribadi dengan utang entitas tersebut. Penelitian yang menunjukkan harga saham
dipengaruhi oleh DER diantaranya adalah penelitian yang dilakukan oleh (Janaina & Yudiantoro,
2022). Sedangkan penelitian yang tidak sejalan, dimana hasilnya memperlihatkan bahwa tidak ada
pengaruh DER terhadap harga saham (Utami & Darmawan, 2018). Faktor lain yang mempengaruhi
harga saham adalah Earning Per Share. EPS akan menunjukkan laba yang didapat perusahaan atas
tiap lembar saham yang beredar. Nilai EPS yang tinggi dapat diartikan jika perusahaan tersebut
memiliki kemampuan untuk mendapatkan laba bersih yang tinggi pula. Penelitian yang menunjukkan
adanya pengaruh EPS terhadap harga saham diantaranya adalah penelitian yang dilakukan oleh (R.
M. Sari dkk, 2022). Sedangkan hasil yang berbeda didapati pada penelitian (Andriani dkk, 2022),
dimana hasil yang diperoleh menunjukkan bahwa EPS tidak berpengaruh terhadap harga saham.

Harga saham juga dapat dipengaruhi oleh faktor makro ekonomi. Faktor makro ekonomi
merupakan salah satu aspek yang dapat membawa pengaruh pada kinerja suatu entitas yang asalnya
dari luar perusahaan itu sendiri. Salah satu dari aspek makro ekonomi yang dapat mempengaruhi
harga saham adalah tingkat inflasi. Iman Rachman direktur utama Bursa Efek Indonesia menyatakan
ada beberapap faktor yang memberi dampak terhadap pergerakan IHSG. Menurutnya, suku bunga
acuan bank sentral Amerika Serikat dan Bank Indonesia berpengaruh terhadap IHSG, namun yang
paling berpengaruh adalah inflasi dalam negeri (Binekasri, 2022). Tingkat inflasi yang tinggi dapat
menyebabkan perusahaan mengalami ketidakstabilan karena pengurangan jumlah produksi
disebabkan harga bahan baku yang meningkat, penurunan produksi ini tentunya akan membawa
dampak pada jumlah laba yang akan diperoleh perusahaan (Silalahi, 2022). Penelitian yang
memperlihatkan adanya pengaruh inflasi dengan harga saham dilakukan oleh (Oktari &
Aprilyanti, 2023). Hasil berbeda inflasi tidak mempunyai pengaruh pada harga saham
(Rahmania & Nurulrahmatia, 2023).

Ketidakselarasan pada hasil penelitian yang dikaji oleh peneliti-peneliti sebelumnya
menjadikan peneliti tertarik untuk meneliti aspek-aspek apa saja yang mampu mempengaruhi
harga saham khususnya pada perusahaan manufaktur sektor barang konsumen primer yang
terdapat di Bursa Efek Indonesia (BEI). Pertimbangan yang mendasari pemilihan sektor barang
konsumen primer sebab sektor ini diperkirakan akan tahan ditengah situasi resesi.

TINJAUAN TEORITIS DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS
Teori Signal

Teori signal yaitu teori yang dinyatakan oleh Spencer pada tahun 1973. Teori ini menyatakan
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bahwa setiap keputusan yang diambil akan membawa pengaruh serta pandangan dan penilaian umum
akan suatu perusahaan. Yang mana hasil dari setiap keputusan yang diambil nantinya akan tercermin
pada laporan keuangan perusahaan yang bisa dipergunakan oleh pemilik ataupun pihak lain yang
memiliki kepentingan. Dengan teori sinyal ini, para investor akan dapat menilai perbedaan diantara
entitas dengan kualitas sinyal tinggi dan mana entitas dengan kualitas sinyal rendah. Meskipun kedua
perusahaan mengetahui bagaimana kekuatan sinyal yang masing-masing miliki, namun tidak bagi
pihak luar, hal ini akan menyebabkan asimetri informasi. Teori sinyal menjadi salah satu langkah
yang dapat diambil perusahaan untuk memperlihatkan bagaimana kinerja perusahaan dengan
mengungkapkan informasi-informasi yang akan membawa dapak pada keputusan yang akan diambil
pelaku investasi. Fakta yang diungkapkan kemudian akan diolah oleh pelaku investasi hingga
mendapatkan kesimpulan apakah fakta tersebut merupakan sinyal baik atau justru sinyal buruk.
Saham

Saham adalah tanda kepemilikan yang didapat investor baik individual ataupun institusional atas
dana yang telah diinvestasikan pada perusahaan (Aziz, Minarti, dan Nadir 2015). Saham adalah
lembaran Kkertas sebagai tanda bukti bahwa pemiliknya adalah bagian dari pemilik perusahaan yang
meluncurkan saham tersebut (Aziz dkk, 2015). Dengan kepemilikan tersebut maka investor memiliki
hak atas profit perusahaan, hak kepemilikan atas aset perusahaan dan juga dapat mengambil bagian
untuk hadir di Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS). Penilaian saham adalah proses menilai harga
saham perusahaan sesuai dengan nilai intrinsiknya. Dengan mengetahui nilai suatu saham, maka nilai
intrinsik saham dapat diketahui. Nilai sesungguhnya dari tiap instrumen investasi dapat ditentukan
dengan melakukan analisis yang mendalam dan hati-hati terkait dengan keadaan saat ini dan prospek
kedepannya (Zaimsyah et al., 2019).

Return On Equity

Return On Equity atau timbal hasil atas ekuitas, adalah rasio yang dinilai dengan cara membagi
laba bersih setelah pajak dengan total ekuitas. Rasio ini akan memperlihatkan efisiensi entitas dalam
mengelola modalnya untuk kegiatan usahanya. Return On Equity memperlihatkan bagaimana kinerja
entitas dalam memanfaatkan modal dalam meraih keuntungan (Devi dan Artini 2019). Return On
Equity dapat menunjukkan banyaknya keuntungan yang dapat dihasilkan dari total harta yang entitas
tersebut miliki (Ibrahim dkk, 2022).

Earning Per Share.

Earning Per Share yaitu rasio yang biasa digunakan untuk menilai tingkat keberhasilan pihak
manajemen dalam memberikan keuntungan kepada para pemegang saham. Rasio EPS yang rendah
menandakan manajemen belum mampu memuaskan pemegang saham dan juga sebaliknya ketika
rasio EPS bernilai tinggi, maka tingkat kesejahteraan para pemegang saham juga meningkat (Kasmir,
2015). Earning Per Share adalah rasio untuk menghitung laba yang diperoleh tiap lembar saham.

EPS menunjukkan seberapa efisien perseroan mencetak laba bagi pemegang sahamnya. Semakin
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tinggi EPS, bertambah pula keuntungan yang dihasilkan perseroan atas setiap lembar saham yang
dimiliki. Hal ini biasanya dipandang sebagai sinyal positif oleh para investor, karena menandakan
kinerja keuangan yang sehat.
Debt to Equity Ratio
Debt to Equity Ratio digunakan untuk menilai liabilitas dengan modal yaitu dengan

membandingkan total liabilitas perusahaan dengan seluruh modal yang dimiliki perusahaan. Minat
investor untuk berinvestasi dipengaruhitinggi rendahnya nilai DER perusahaan, dikarenakan DER
yang tinggi mengindikasikan hutang perusahaan yang besar (Irawan, 2021). Investor memandang
DER yang tinggi sebagai pertanda bahwa manajemen perusahaan cenderung menyukai risiko yang
tinggi dan berpotensi memiliki kontrol yang kurang baik terhadap pengelolaan keuangan perseroan.
Hal ini dapat menurunkan persepsi investor atas kualitas manajemen perusahaan dan mengurangi
minat mereka untuk berinvestasi, namun, DER yang tinggi tidak selalu menunjukkan sesuatu yang
buruk. Dalam beberapa kasus, perusahaan menggunakan hutang untuk mengakuisisi aset produktif
atau melakukan investasi yang cerdas, yang pada akhirnya dapat meningkatkan kinerja dan
keuntungan perusahaan. DER yang tinggi juga dapat diterima jika perusahaan beroperasi di industri
yang stabil, menghasilkan arus kas yang konsisten, dan memiliki kemampuan untuk membayar
hutang dengan lancar.
Inflasi

(Tahmat dkk, 2022) meyatakan bahwa beberapa variabel makro ekonomi seperti Bl Rate, inflasi
dan kurs Rupiah dapat direspon langsung oleh pasar modal karena dinilai berpeluang untuk
menurunkan atau meningkatkan return saham. Inflasi merupakan keadaan dimana harga barang dan
jasa mengalami peningkatan secara terus-menerus dan menyeluruh tidak hanya terbatas pada jenis
barang atau jasa tertentu saja. (Sukirno, 2015) dalam (Nuastiko dkk, 2022) menyatakan bahwa inflasi
disebabkan karena adanya ketidakselarasan antara program pengadaan komoditi dengan tingkat
pendapatan masyarakat hinggamenyebabkan harga komoditi secara umum mengalami kenaikan.
KERANGKA KONSEPTUAL DAN HIPOTESIS
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Gambar 1 Kerangka Berpikir
Berdasarkan kerangka berpikir yang telah dipaparkan sebelumnya, hipotesis dalam penelitian

ini dirumuskan sebagai berikut:
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Pengaruh ROE Terhadap Harga Saham
Berdasarkan teori sinyal, ROE yang meningkat akan memeberikan sinyal bahwa perusahaan
memiliki kinerja yang baik. Apabila nilai ROE tinggi maka nilai dari saham juga akan meningkat.
Nilai saham yang bagus akan berpengaruh pada harga saham perusahaan. Hal ini didukung dengan
penelitian yang dilakukan oleh (Hasanah & Ainni, 2019) yang menyatakan bahwa ROE berpengaruh
terhadap harga saham.
H; : ROE diduga berpengaruh terhadap harga saham pada perusahaan manufaktur sektor barang
konsumen primer di BEI periode 2018-2022.
Pengaruh DER Terhadap Harga Saham
Seiring dengan peningkatan kinerja perusahaan, kepercayaan masyarakat ternadap perusahaan
akan meningkat. Sebuah metrik untuk mengukur struktur modal modal adalah Debt to Equty Ratio
(DER). Semakin tinggi DER, semakin banyak uang yang digunakan untuk investasi, yang
mengakibatkan peningkatan harga saham (Suparyono & Panggiarti, 2023). Hal ini didukung dengan
penelitian yang dilakukan oleh (Munira dkk, 2018) yang menyatakan bahwa DER berpengaruh
terhadap harga saham.
H, : DER diduga berpengaruh terhadap harga saham pada perusahaan manufaktur sektor barang
konsumen primer di BEI periode 2018-2022.
Pengaruh EPS Terhadap Harga Saham
Berdasarkan teori signal, EPS yang tinggi akan mengirimkan sinyal kepada para calon investor
bahwa perusahaan tersebut memiliki prospek yang baik, hal ini tentunya akan menarik calon investor
untuk menanamkan modal mereka dengan keyakinan bahwa perusahaan akan mampu mengolah
modal tersebut untuk menghasilkan keuntungan yang lebih. Hal ini didukung dengan penelitian yang
dilakukan oleh (Dika & Pasaribu, 2020) yang menyatakan bahwa EPS berpengaruh terhadap harga
saham.
H; : EPS diduga berpengaruh terhadap harga saham pada perusahaan manufaktur sektor barang
konsumen primer di BEI periode 2018-2022.
Pengaruh Inflasi Terhadap Harga Saham
Bl menyatakan bahwa inflasi yang tidak stabil akan menyebabkan ketidakpastian bagi pelaku
ekonomi dalam mengambil keputusan. Inflasi yang tinggi akan mempengaruhi kegiatan perusahaan
terutama yang berkaitan dengan produksi, hal ini tentunya akan berdampak pada penjualan
perusahaan. Jika penjualan mengalami penurunan maka keuntungan yang akan didapat para
pemegang saham juga akan menurun. Hal ini akan mempengaruhi permintaan akan saham dan
mempengaruhi harga saham tersebut. Hal ini didukung dengan penelitian yang dilakukan oleh (Ishak,
2023) yang menyatakan bahwa inflasi berpengaruh terhadap harga saham.
H, : Inflasi diduga berpengaruh terhadap harga saham pada perusahaan manufaktur sektor barang
konsumen primer di BEI periode 2018-2022.
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METODE PENELITIAN

Jenis penelitian adalah kuantitatif, Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan
manufaktur sektor barang konsumen primer yang terdaftar di Bursa Efek indonesia selama periode
pengamatan yaitu dari tahun 2018 sampai tahun 2022 yang terdiri dari 117 perusahaan. Dalam
memilah sampel peneliti memakai teknik purposive sampling slah satunya yaitu perusahaan yang
melakukan IPO maksimal tahun 2018 kemuadian didapat 21 perusahaan yang sesuai dengan
kriteria yang ditetapkan dikalikan 5 tahun sama dengan 105 observasi. Analisis data
dilakukan dengan menerapkan regresi data panel menggunakan perangkat lunak Eviews 10.

Tabel 1 Definisi Operasional Variabel

No Jenis Variabel Definisi Variabel Sumber
Return On Laba setelah Pajak .

1 . ROE = 100 Kasmir, 2021
Equity (X1) Ekuitas + %
Debt to Equity Total Liabilitas _

2 . DER = 4+ 1000 Kasmir, 2021
Ratio (X2) Fkuitas Pemegang Saham ’

3 Earning Per — Laba setelah pajak Marino & Badriatin,
Share (X3) ~ Saham beredar 2021

4 Tingkat Inflasi  Indikator untuk mengukur inflasi yaitu dengan hittps://www.bi.do.id/

(X4) Indeks Harga Konsumen (IHK).

Harga saham adalah harga atas hak kepemilikan

yang telah ditentukan suatu perusahaan apabila

pihak lain ingin memilikinya. Pada penelitian ini Kasmir, 2015
harga saham yang digunakan diukur dari harga

penutupan yang diterbitkan perusahaan.

Harga Saham

(Y)

Berbagai Sumber diolah, 2023
Dalam melakukan estimasi pada regresi data panel dapat dilakukan melalui 3 (tiga)

pendekatan, yaitu Common Effect model, Fixed Effect Model dan Random Effect Model. Dalam
menentukan model terbaik yang akan digunakan pada regresi data panel terdapat beberapa langkah
uji yang perlu dilakukan, diantaranya: Uji Chow, Uji Hausman, Uji Lagrange Multiplier (LM).
Berdasarkan uji chow yang telah dilakukan, didapatkan hasil nilai cross-section F bernilai 0,000 lebih
kecil dari 0,05 sehingga Fixed Effect Model (FEM) lebih baik dibandingkan dengan Common Effect
Model (CEM). Uji hausman dilakukan pada tahap selanjutnya dan diketahui bahwa nilai probabilitas
Chi-Squares bernilai 0,021 lebih kecil dari 0,05. maka model yang terpilih berdasarkan uji hausman
adalah Fixed Effect Model (FEM). Karena model Fixed Effect Model (FEM) dianggap sebagai model
terbaik dalam uji Chow dan uji Hausman, maka uji pemilihan model lagrange multiplier tidak
dilakukan pada penelitian ini.

Model regresi data panel secara umum dapat dinyatakan dengan persamaan:

Yit = o+ B1X1it + P2X2it + P3X3it + B4X4it + it

Keterangan:
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Yit : Harga Saham

a - Nilai konstanta

B1 . Koefisien regresi X1
B2 . Koefisien regresi X2
B3 . Koefisien regresi X3
B4 : Koefisien regresi X4

X1 : Return On Equity
X2 : Dept To Equity Ratio
X3 : Earning Per Share
X4 : Tingkat Inflasi

i : Cross-section

t : Time series

€ : Error

HASIL DAN PEMBAHASAN
Uji asumsi klasik dilakukan untuk memastikan bahwa pada model regresi data panel tidak terjadi
multikolinearitas dan heteroskedastisitas, serta untuk memastikan bahwa residual data berdistribusi
dengan normal. Uji normalitas dilakukan dengan uji Jarque-Bera.
Tabel 2 Uji Normalitas

20

Series: Standardized Residuals
Sample 2018 2022
184 — Observations 105

12 Mean 2.27e-14
Median -5.334489
Maximum 1391.577
& Minimum ~ -1297.459

Std. Dev. 460.2339
Skewness  0.267426
Kurtosis 3.820217

olH mﬂ L L 1 = = Jarque-Bera 4.194852

-1200 -Bbﬂ -41‘30 ] 400 800 12‘[)[) Probability 0.122772

Sumber: Data sekunder diolah dengan Eviews 10, 2023

Model regresi dinilai bebas dari gejala multikolinearitas apabila nilai korelasi antar variabel
independen < 0,90. Berikut adalah tabel output uji multikolinearitasdengan uji matrik korelasi:
Tabel 3 Uji Multikolinearitas

ROE DER EPS INFLASI
ROE 1.000000 0.076774 0.612870 0.068467
DER 0.076774 1.000000 -0.043210 -0.026203
EPS 0.612870 -0.043210 1.000000 0.097282
INFLASI 0.068467 -0.026203 0.097282 1.000000

Sumber: Data sekunder diolah dengan Eviews 10, 2023
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Uji multikolinearitas didapatkan hasil nilai korelasi menunjukkan bahwa korelasi antar variabel
independen < 0,90 sehingga dapat disimpulkan bahwamodel regresi data panel tidak terjadi gejala

multikolinearitas.

Tabel 4 Uji Heteroskedastisitas

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
(3 160.0762 141.0149 1.135173 0.2597
ROE 11.24116 6.559087 1.713830 0.0904
DER -1.077696 1.032797 -1.043474 0.2999
EPS 0.155738 0.522700 0.297949 0.7665
INFLASI 31.00727 15.76420 1.966942 0.0527

Sumber: Data sekunder diolah dengan Eviews 10, 2023

Uji glejser dapat diketahui bahwa Nilai probabilitas setiap variabel > 0,05, sehingga dapat
disimpulkan bahwa model regresi data panel tidak mengalami gejala heteroskedastisitas. Adapun
analisis regresi data panel disajikan dalam bentuk persamaan yang nilainya didapat dari nilai
coefficient variabel pada model regresi terpilih pada uji pemilihan model. Hasil regresi data panel
dengan Fixed Effect Model:

Tabel 5 Regresi Data Panel

Dependent Variable: HARGA_SAHAM
Method: Panel Least Squares

Date: 07/23/23 Time: 23:39

Sample: 2018 2022

Periods included: 5

Cross-sections included: 21

Total panel (balanced) observations: 105

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 1368.293 341.5930 4.005625 0.0001
ROE -13.38917 15.88866 -0.842687 0.4019
DER -7.584650 2.501835 -3.031635 0.0033
EPS 10.50548 1.266182 8.296969 0.0000
INFLASI 7.137055 38.18702 0.186897 0.8522

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.919814 Mean dependent var 1658.771
Adjusted R-squared 0.895759 S.D. dependent var 1625.289
S.E. of regression 524.7474  Akaike info criterion 15.56797
Sum squared resid 22028785 Schwarz criterion 16.19986
Log likelihood -792.3183 Hannan-Quinn criter. 15.82402
F-statistic 38.23693 Durbin-Watson stat 1.665507
Prob(F-statistic) 0.000000

Sumber: Data sekunder diolah dengan Eviews 10, 2023
Berdasarkan tabel hasil regresi data panel diatas, maka didapatkan persamaan model regresi
data panel sebagai berikut: Harga Saham = 1368,293 - 13,389 ROE — 7,584 DER + 10,505 EPS
+ 7,137 Inflasi + e.
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Hasil uji parsial menunjukkan bahwa nilai probabilitas variabel ROE sebesar 0,401 > 0,05. Nilai
t-hitung untuk ROE adalah sebesar -0,842 dengan t-tabel =t (0,05/2 ; n-k-1) =t (0,025 ; 105-4-1) =t
(0,025 ; 100) diperoleh t-tabel sebesar 1,983. Nilai t-hitung (-0,842) < t-tabel (1,983) maka HO
diterima, yang artinya ROE secara parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap harga saham. Nilai
probabilitas DER sebesar 0,003 < 0,05. Nilai t-hitung untuk DER adalah sebesar -3,031 dengan t-
tabel =t (0,05/2 ; n-k-1) =t (0,025 ; 105-4-1) =t (0,025 ; 100) diperoleh t-tabel sebesar 1,983. Nilai
t-hitung (-3,031) > t-tabel (1,983) maka HO ditolak, yang artinya DER secara parsial berpengaruh
negatif dan signifikan terhadap harga saham. Nilai probabilitas EPS sebesar 0,000 < 0,05. Nilai t-
hitung untuk EPS adalah sebesar 8,296 dengan t-tabel = t (0,05/2 ; n-k-1) = t (0,025 ; 105- 4-1) =t
(0,025 ; 100) diperoleh t-tabel sebesar 1,983. Nilai t-hitung (8,296) < t-tabel (1,983) maka HO
ditolak, yang artinya EPS secara parsial berpengaruh signifikan terhadap harga saham. nilai
probabilitas inflasi sebesar 0,852 > 0,05. Nilai t-hitung untuk inflasi adalah sebesar 0,186 dengan t-
tabel =t (0,05/2 ; n-k-1) =t (0,025 ; 105-4-1) =t (0,025 ; 100) diperoleh t-tabel sebesar 1,983. Nilai
t-hitung (0,186) < t-tabel (1,983) maka HO diterima, yang artinya inflasi secara parsial tidak
berpengaruh signifikan terhadap harga saham pada perusahaan manufaktur sektor barang konsumen
primer di Bursa Efek Indonesia periode 2018-2022.

Uji simultan nilai probabilitas F-statistic didapatkan sebesar 0,000 < 0,05 serta nilai F-statistic
sebesar 38,236. Pada taraf signifikansi 5% nilai Ftabel = F(0,05;k-1;n-k-1) = F(0,05;5-1;105-4-1) =
F(0,05;4;100) didapatkan nilai Ftabel 2,462. Sehingga diketahui bahwa nilai F-statistic (38,236) >
Ftabel (2,462). Sesuai dengan kriteria yang telah ditentukan maka HO ditolak, sehingga dapat
disimpulkan bahwa variabel ROE, DER, EPS dan inflasi secara simultan berpengaruh terhadap harga
saham pada perusahaan manufaktur sektor barang konsumen primer di Bursa Efek Indonesia periode
2018-2022.

Koefisien determinasi nilai R-squared adalah sebesar 0,919 sedangkan nilai adjusted R-squared
sebesar 0,895. Dikarenakan pada penelitian ini variabel independen yang digunakan berjumlah 4,
maka koefisien determinasi didasarkan pada nilai adjusted R-squared. Sehingga nilai koefisien
determinasi pada model regresi data panel adalah sebesar 89,5% yang artinya variabel ROE, DER,
EPS dan inflasi dapat menjelaskan variabel harga saham adalah sebesar 89,5%, sedangkan 10,5%
sisanya dijelaskan oleh variabel lain diluar penelitian ini.

Pengaruh ROE terhadap Harga Saham

Hipotesis 1 didapatkan hasil bahwa ROE tidak memiliki pengaruh terhadap harga saham. Hal
ini dibuktikan dari nilai probabilitas sebesar 0,401 yang mana nilai ini lebih besar dari 0,05 serta t-
Statistic yang lebih kecil dari t-hitung yaitu -0,842 < 1,983, sehingga hipotesis pertama ditolak.
Variabel ROE tidak berpengaruh pada pergerakan harga saham. Investor tidak melihat nilai ROE
dalam mengambil keputusan investasi karena perusahaan memperlihatkan prospek yang kurang. Hal

ini ditunjukkan dengan perolehan ROE perusahaan yang dibawah standar industri, dimana
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perusahaan dikatakan dalam keadaan yang sehat apabila hasil perhitungan dari ROE sama dengan
atau lebih dari 40%. Selama lima tahun terakhir ROE perusahaan manufaktur sektor barang
konsumen primer seluruhnya berada dibawah nilai standar industri ROE, dimana nilai ROE
tertingginya berada diangka 38,45% dan niali terendahnya yaitu 0,01%. Hasil penelitian ini sejalan
dengan penelitian yang dilakukan oleh (Rahyuni dkk, 2021), (Virgia & Khoiriawati, 2022) serta
(Mayasari & Utami, 2023) yang menyatakan bahwa ROE tidak berpengaruh terhadap harga saham.
Namun tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh (Roni & Pangestu, 2020), (Meilani &
Pardistya, 2020) dan (Batubara & Nadia, 2018) yang menyatakan bahwa ROE berpengaruh terhadap
harga saham.
Pengaruh DER terhadap Harga Saham
Hipotesis 2 didapatkan hasil bahwa DER secara parsial berpengaruh negatif terhadap harga

saham. Hal ini dibuktikan dari nilai probabilitas variabel DER sebesar 0,003 dimana nilai ini lebih
kecil dari 0,05 dan nilai t-Statistic variabel DER yang lebih kecil dibandingkan dengan t-tabel yaitu -
3,031 < 1,983 sehingga hipotesis kedua pada penelitian ini diterima. DER berpengaruh negatif
terhadap harga saham, dikarenakan DER yang rendah mengindikasikan bahwa kegiatan perusahaan
tidak banyak dibiayai oleh hutang. Hal ini menjadi sinyal baik bagi calon investor dikarenakan
hutang yang dimiliki lebih rendah dibandingkan dengan total asetnya, sehingga pada kondisi
terburuk ketika perusahaan mengalami kebangkrutan, perusahaan masih bisa untuk melunasi
kewajibannya. investor lebih memilih perusahaan dengan DER yang rendah dikarenakan resiko
kerugian yang ditanggung lebih kecil dibandingkan ketika berinvestasi di perusahaan dengan DER
yang tinggi. Hasil ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh (Tondang dkk, 2023), (Alex,
Putri, dan Fitriana 2022) serta (Yana & Agustiningsih 2022) yang menyatakan bahwa DER
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap harga saham. Namun berbeda dengan penelitian yang
dilakukan oleh (Nuraeni dkk, 2021), (L. Sari dkk, 2022) dan (Kesuma, 2023) yang menyatakan
bahwa DER tidak berpengaruh terhadap harga saham.
Pengaruh EPS terhadap Harga Saham

Hipotesis 3 didapatkan hasil bahwa EPS secara parsial berpengaruh terhadap harga saham. Hal
ini dibuktikan dari nilai probabilitas variabel EPS sebesar 0,000 dimana nilai ini lebih kecil dari 0,05
dan nilai t-Statistic variabel EPS yang lebih besar dibandingkan dengan t-tabel yaitu 8,296 > 1,983
sehingga hipotesis ketiga pada penelitian ini diterima. Investor akan memperhatikan tinggi
rendahnya EPS pada perusahaan, hal ini dikarenakan nilai EPS merupakan cerminan seberapa besar
keuntungan yang akan dibagikan kepada pemegang saham atas tiap lembar saham yang dimilikinya,
sehingga EPS dapat mempengaruhi naik turunnya harga saham. Hasil ini sejalan dengan penelitian
yang dilakukan oleh (Firmansyah, 2019), (Hermanto & Ibrahim 2020) serta (Dewi & Suwarno 2022)
yang menunjukkan bahwa EPS berpengaruh signifikan terhadap harga saham. Namun berbeda

dengan penelitian yang dilakukan oleh (Akbar & Muniarty, 2022), (Darmawan & Megawati, 2022)
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dan (Wally dkk, 2023) yang menyatakan bahwa EPS tidak berpengaruh terhada harga saham.
Pengaruh Inflasi terhadap Harga Saham

Hipotesis 4 didapatkan hasil bahwa inflasi secara parsial tidak berpengaruh terhadap harga
saham. Hal ini dibuktikan dari nilai probabilitas variabel inflasi sebesar 0,852 dimana nilai ini lebih
besar dari 0,05 dan nilai t-Statistic variabel inflasi yang lebih kecil dibandingkan dengan t-tabel yaitu
0,186 < 1,983 sehingga hipotesis keempat pada penelitian ini tidak dapat diterima. Pada perusahaan
manufaktur sektor barang konsumen primer, tinggi rendahnya inflasi tidak akan berpengaruh
terhadap keputusan investor untuk berinvestasi. Hal ini disebabkan barang yang ditawarkan
perusahaan sektor ini merupakan kebutuhan primer konsumen. Berdasarkan hirarki kebutuhan
Abraham Maslow, konsumen tentunya akan mengutamakan kebutuhan primernya sebelum
kebutuhan yang lainnya, sehingga dana untuk kebutuhan primer akan berada diurutan paling terakhir
yang akan dipangkas apabila terjadi inflasi yang tak terkendali. Hasil ini sejalan dengan penelitian
yang dilakukan oleh (Simanjutak dkk, 2022), (Saputra & Yuniarti 2023) serta (Nugraha, Riyanto,
dan Hadi 2022) yang menegaskan bahwa naik turunnya harga saham tidak dipengaruhi inflasi.
Namun hasil ini tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh (Oktari & Aprilyanti, 2023),
(Aprilia dkk, 2023) dan (Halim dkk, 2023) yang menyatakan bahwa inflasi berpengaruh terhadap
harga saham.
Pengaruh ROE, DER, EPS dan Inflasi terhadap Harga Saham

Hipotesis 5 didapatkan hasil bahwa ROE, DER, EPS dan inflasi secara simultan berpengaruh
terhadap harga saham. Hal ini ditunjukkan dengan nilai probabilitas F-statistic yang diperolehsebesar
0,000 < 0,05 serta nilai F-statistic sebesar 38,236 > F-tabel sebesar 2,462 sehingga disimpulkan
bahwa hipotesis 5 diterima. Selain itu nilai adjusted R-Squared yang diperoleh pada uji koefisien
determinasi bernilai 0,895 atau 89,5% yang menunjukkan bahwa variabel ROE, DER, EPS dan
inflasi secara keseluruhan memiliki pengaruh yang sangat kuat terhadap harga saham, sementara

10,5% sisanya dijelaskan oleh variabel lain diluar penelitian ini.

SIMPULAN

Penelitian menemukan bukti empiris terkait pengaruh ROE, DER, EPS dan inflasi terhadap
harga saham baik secara parsial ataupun simultan. Metode yang digunakan pada penelitian ini adalah
regresi data panel dengan pendekatan kuantitatif. Return On Equity (ROE) tidak memiliki pengaruh
terhadap harga saham pada perusahaan manufaktur sektor barang konsumen primer yang terdaftar di
BEI. Debt to Equity Ratio (DER) memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap harga saham
pada perusahaan manufaktur sektor barang konsumen primer yang terdaftar di BEI. Earning Per
Share (EPS) memiliki pengaruh signifikan terhadap harga saham pada perusahaan manufaktur sektor
barang konsumen primer yang terdaftar di BEI. Inflasi tidak berpengaruh terhadap harga saham pada

perusahaan manufaktur sektor barang konsumen primer yang terdaftar di BEI periode 2018-2022.
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Secara simultan Return On Equity (ROE), Debt to Equity Ratio (DER), Earning Per Share (EPS) dan
inflasi berpengaruh terhadap harga saham pada perusahaan manufaktur sektor barang konsumen
primer yang terdaftar di BEI periode 2018-2022.

KETERBATASAN DAN SARAN

Peneliti berikutnya diharapkan lebih mendalami penelitian dengan menambahkan periode
penelitian tidak terbatas perusahaan sektor barang konsumen primer. Disarankan untuk menambah
variabel lain yang mempunyai efek pada harga saham karena masih terdapat berbagai variabel diluar
penelitian ini yang dapat digunakan seperti Deviden Per Share dan suku bunga acuan yang
diterbitkan Bank Indonesia. Untuk investor diharapkan untuk melakukan analisa terkait komposisi
hutang yang dimiliki perusahaan untuk mengkaji apakah hutang yang dimiliki perusahaan perlu untuk
diwaspadai atau tidak serta menilai pengembalian yang akan diperoleh dari tiap lembar saham yang
akan didapat apabila memilih untuk berinvestasi diperusahaan tersebut. Untuk perusahaan ada
baiknya untuk lebih memperhatikan rasio keuangan khususnya ROE, DER serta EPS. Karena dengan
memahami rasio-rasio tersebut perusahaan dapat menilai pos-pos mana yang memerlukan perhatian
lebih sehingga perusahaan dapat menentukan strategi yang tepat untuk keberlangsungan perusahaan
kedepannya. Selain itu penting untuk memperhatikan faktor dari luar perusahaan yang akan

membawa pengaruh pada perusahaan seperti inflasi.
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