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Abstract 

 
 

 

This study aims10.22441/jfm.v4i1.17915 to analyze the effect of 

ROA, ROE and NPM on Stock Price. The population of this study 

consisted of 6 companies. The sampling technique used purposive 

sampling method with total sample of 4 companies. The research 

design used is causal research with a quantitative approach. The data 

analysis method used is by analyzing panel data regression with the 

help of Eviews application software version 12. The results of this 

study indicate that partially only the ROA variable has a positive and 

significant effect on stock prices and thr independent variables 

simultaneously affect stok prices. 

 
Abstrak 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh ROA, ROE dan NPM terhadap Harga Saham. 

Populasi penelitian ini terdiri atas 6 perusahaan. Teknik penarikan sampel menggunakan metode 

purposive sampling dengan jumlah sampel sebanyak 4 perusahaan. Desain penelitian yang 

digunakan adalah penelitian kausal dengan pendekatan kuantitatif. Metode analisis data yang 

digunakan yaitu dengan analisis regresi data panel dengan bantuan software aplikasi Eviews versi 

12. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa secara parsial hanya variabel ROA berpengaruh positif 

dan signifikan terhadap harga saham dan variabel independen secara simultan berpengaruh terhadap 

harga saham. 

Kata Kunci: ROA, ROE, NPM, Harga Saham 

 

PENDAHULUAN 
Salah satu tujuan berdirinya suatu perusahaan pada umumnya adalah untuk mendapatkan laba 

dan memaksimalkan nilai perusahaan. Dalam menjalankan aktivitasnya untuk terus dapat meningkatkan 

kinerja dan tetap bertahan dalam mengalami persaingan dunia usaha, perusahaan biasanya 

membutuhkan dukungan dana untuk dapat tetap mengelola kegiatan operasionalnya. Dana tersebut bisa 

diperoleh dari dalam perusahaan seperti laba ditahan dan depresiasi maupun dari luar perusahaan seperti 

hutang atau modal asing dan emisi saham (Astawinetu dan Sri, 2020). 

Menjual saham di pasar modal merupakan salah satu bentuk yang sering dilakukan perusahaan 

dalam memperoleh dukungan dana. Dengan menerbitkan saham maka diharapkan perusahaan dapat 

memperoleh tambahan dana atau modal dari setiap lembar saham yang berhasil terjual (Azis, dkk, 2017). 

Saham merupakan salah satu instrumen keuangan di pasar modal yang paling popular. Saham dapat 

didefinisikan sebagai tanda kepemilikan seseorang atau badan suatu perusahaan. Sebelum melakukan 

investasi saham, umumnya investor akan sangat memperhatikan harga saham suatu perusahaan. Hal ini 

dikarenakan harga saham sangat penting bagi investor karena memiliki konsekuensi ekonomi dan harga 

saham juga dapat mencerminkan berbagai informasi yang terjadi di pasar modal dengan asumsi pasar 

modal efesien (Azis, dkk, 2017). 
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Tinggi rendahnya harga saham merupakan salah satu indikator keberhasilan atau kinerja suatu 

perusahaan (Astawinetu dan Sri, 2020). Oleh sebab itu, harga saham tentunya akan mempengaruhi 

perspektif calon investor sebelum membeli saham suatu perusahaan. 

Ketika harga saham tinggi maka investor beranggapan bahwa perusahaan tersebut memiliki 

kinerja yang baik. Hal ini dikarenakan apabila kinerja perusahaan baik maka saham perusahaan akan 

banyak diminati oleh investor dan akhirnya harga saham menjadi meningkat. Menurut Wahyudiono 

(2014) kinerja dapat menunjukkan kelemahan atau kekuatan yang sedang dihadapi oleh perusahaan 

secara finansial. Dengan kata lain, apabila harga saham menurun, maka hal tersebut menggambarkan 

kinerja perusahaan sedang kurang baik. 

Salah satu industri yang saat ini menarik untuk diamati kinerja keuangannya ialah industri 

semen. Kinerja perusahaan industri semen dalam beberapa tahun terakhir ini menjadi tertekan akibat isu 

oversupply pada perusahaan sektor semen domestik sehingga berimbas pada harga saham. Hal ini 

disebabkan oleh menurunnya penjualan perumahan dan apartemen serta masuknya produsen semen 

asing ke Indonesia. Adapun tabel data kapasitas produksi dan permintaan semen Indonesia periode 

2015-2020 yaitu sebagai berikut. 

Tabel 1. Kapasitas dan Permintaan Semen Indonesia Periode 2015-2020 
 

Tahun Kapasitas Produksi Permintaan Semen 

2015 75,9 62 

2016 94,3 62 

2017 108 66,3 

2018 111,5 69,6 

2019 114,2 69,6 

2020 115 72 

Sumber: ASI, diolah dari lokadata.beritatagar.id (2021) 

Dari data Asosiasi Semen Indonesia (ASI) total kapasitas produksi semen Indonesia diperkirakan 

mencapai 115 juta ton per tahun pada 2020. Kapasitas tersebut naik 0,7 persen dibandingkan tahun 

sebelumnya. Sementara, permintaan diperkirakan 72 juta atau naik 3 persen. Saat ini kapasitas produksi 

terbesar di Indonesia dimiliki oleh perusahaan SMGR dengan kapasitas 53 juta pertahun, kemudian 

INTP dengan kapasitas 25,5 juta pertahun, diikuti oleh SMCB dengan kapasitas 14,37 pertahun, WTON 

dengan kapasitas 4,4 juta ton pertahun, SMBR dengan kapasitas 3,85 juta ton pertahun dan WSBP 

dengan kapasitas 3,7 juta ton pertahun. Berlebihnya kapasitas produksi pada perusahaan semen 

dinilai tidak efesien karena perusahaan harus tetap mengeluarkan biaya operasional sedangkan produksi 

yang dihasilkan tidak maksimal (cnbcindonesia, 2018). Berikut ini adalah tabel data harga saham pada 

perusahaan sub sektor semen yang terdaftar di BEI pada tahun 2014-2021. 

Tabel 2. Data Harga Saham Perusahaan Sub Sektor Semen Periode 2014-2021 
 

No 
Nama 

Perusahaan 

Tahun 

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 

1 INTP 25.000 22.325 15.400 21.950 18.450 19.025 14.475 12.100 

2 SMBR 381 291 2.790 3.800 1.750 440 1.065 620 

3 SMCB 2.185 995 900 835 1.885 1.180 1.440 1.690 

4 SMGR 16.200 11.400 9.175 9.900 11.500 12.000 12.425 7.250 

5 WSBP - - 555 408 376 304 274 114 

6 WTON 1.300 825 825 500 376 450 386 246 

Rata-rata 9.013 7.167 4.941 6.232 5.723 5.567 5.011 3.670 

Sumber: www.idx.co.id (2021) 

Pada tabel di atas terlihat bahwa rata-rata harga saham pada tahun 2014 sebesar Rp9.013 

mengalami penurunan pada tahun 2015 sebesar (25,76%) menjadi Rp7.167. Penurunan kembali terjadi 
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pada tahun 2016 sebesar (45,05%) menjadi Rp4.941. Kemudian pada tahun 2017 harga saham terjadi 

peningkatan sebesar (26,13%) menjadi Rp6.232. Dan pada tahun 2018 terjadi penurunan sebesar 

(8,89%) menjadi Rp5.723. Kemudian terjadi penurunan kembali pada tahun 2019 sebesar (2,80%) 

menjadi Rp5.567 dan menurun sebesar (11,10%) menjadi Rp5.011 pada tahun 2020 dan terus 

mengalami penurunan pada tahun berikutnya sebesar (36,53%) menjadi Rp.3.670 pada tahun 2021. 

Fluktuasi harga saham tersebut dipengaruhi oleh banyak faktor sehingga perlu diketahui atau diteliti 

lebih lanjut faktor-faktor apa saja yang menjadi penyebabnya. 

Untuk dapat mengevaluasi kinerja suatu perusahaan, calon investor dapat melakukan analisis 

fundamental dengan cara melihat rasio keuangan yang terdapat pada laporan keuangan perusahaan. 

Menurut Wahyudiono (2014) laporan keuangan merupakan alat komunikasi utama perusahaan. Dengan 

laporan keuangan inilah perusahaan dapat mengkomunikasikan kegiatan bisnisnya. Komunikasi di sini 

berisi mengenai informasi dan aktivitas keuangan perusahaan yang dapat membantu penggunanya 

dalam memprediksi masa depan perusahaan dengan cara menganalisis kecenderungan dari berbagai 

aspek keuangan perusahaan. Dengan demikian, laporan keuangan sangat bermanfaat bagi investor untuk 

menilai apakah perusahaan tersebut layak untuk ditanamkan modal. 

Menurut Kasmir (2017) terdapat enam jenis rasio keuangan yang terdapat pada laporan 

keuangan diantaranya yaitu, rasio likuiditas, rasio solvabilitas, rasio aktivitas, rasio profitabilitas, rasio 

pertumbuhan dan rasio penilaian. Dari banyaknya rasio keuangan yang ada, penelitian ini akan 

menggunakan tiga rasio profitabilitas yaitu, Return on Assets (ROA), Return on Equity (ROE) dan Net 

Profit Margin (NPM). 

Penelitian ini menemukan adanya fenomena gap pada harga saham di mana terjadi kesenjangan 

antara teori dan fakta yang ada. Teori menurut Tandelilin (2017) mengatakan bahwa rasio profitabilitas 

digunakan oleh investor untuk mengetahui sejauh mana kemampuan perusahaan dalam memberikan 

return investasi. Dengan kata lain, harga saham pada perusahaan akan disukai oleh banyak investor 

apabila ROA, ROE dan NPM memiliki nilai yang tinggi, kondisi ini tentunya akan berdampak pada 

meningkatnya harga saham. Hal ini disebabkan karena harga saham digerakkan oleh kekuatan 

penawaran dan permintaan. Jika permintan terhadap suatu saham tinggi, maka harga saham akan 

cenderung naik. Demikian sebaliknya, jika permintaan terhadap suatu saham rendah, maka harga saham 

akan cenderung turun. 

Namun kenyataan yang terjadi pada perusahaan sektor semen yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia periode 2014-2021 adalah harga saham tidak selalu menunjukan peningkatan meskipun ROA, 

ROE dan NPM mengalami kenaikan. Begitu pula sebaliknya, penurunan harga saham tidak selalu diikuti 

dengan penurunan variabel ROA, ROE dan NPM. Fenomena gap penelitian disajikan dalam bentuk 

tabel sebagai berikut: 

Tabel 3. Fenomena Gap 
 

Variabel Periode 

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 

Harga Saham (Rp) 9.013 7.167 4.941 6.232 5.723 5.567 5.011 3.670 

ROA (%) 10,88 8,77 7,01 3,39 3,24 3,90 -5,82 -1,95 

ROE (%) 14,43 11,48 10,42 6,51 6,45 9,43 -76,78 -13,48 

NPM (%) 18,30 14,79 12,96 6,75 5,73 7,00 -27,24 -18,60 

Sumber: www.idx.co.id (2021) 

Pada tabel di atas, fenomena gap terjadi pada tahun 2016 dan 2017 di mana variabel ROA, ROE 

dan NPM naik seharusnya harga saham pun naik namun harga saham justru mengalami penurunan dan 

fenomena gap juga terjadi pada tahun 2018 dan 2019 di mana ketika variabel ROA, ROE dan NPM 

turun seharusnya harga saham menurun namun harga saham justru mengalami peningkatan. Selain 

fenomena gap yang ditemukan pada tabel di atas, penelitian ini diperkuat oleh adanya research gap di 

mana masih terdapat perbedaan hasil dari penelitian-penelitian terdahulu yang telah dilakukan sehingga 

hal ini menunjukkan masih adanya kesenjangan pada penelitian. 

Penelitian mengenai ROA terhadap Harga Saham pernah dilakukan oleh Abu-Shawer dan Al- 
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Ajlouni (2018) dengan hasil penelitian ROA signifikan positif terhadap Harga Saham. Berbeda dengan 

penelitian yang dilakukan oleh Hendrayanti, Fauziyanti, dan Estuti (2020) yang memiliki hasil 

penelitian bahwa ROA signifikan negatif terhadap Harga Saham. Sedangkan penelitian yang dilakukan 

oleh Setyardi dan Triyonowati (2017) memiliki hasil bahwa ROA tidak signifikan terhadap Harga 

Saham. 

Kemudian, penelitian menenai ROE terhadap Harga Saham yang dilakukan oleh Gayatri dan 

Thamrin (2020) memiliki hasil bahwa ROE signifikan positif terhadap Harga Saham. Namun, Indrawati, 

Darmayanti, dan Syukur (2016) pada penelitiannya menyatakan bahwa ROE signifikan negatif terhadap 

Harga Saham. Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh Fadli dan Hongbing (2020) memiliki hasil 

ROE tidak signifikan terhadap Harga Saham. 

Penelitian terkait NPM terhadap Harga Saham pernah dilakukan oleh Faisal (2018) dengan hasil 

bahwa NPM signifikan positif terhadap Harga Saham. Hasil ini berbeda dengan penelitian yang 

dilakukan oleh Egam, Ilat, dan Pangerapan (2017) yang mengatakan bahwa NPM signifikan negatif 

terhadap Harga Saham. Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh Hadi dan Nurhayati (2018) memiliki 

hasil penelitian NPM tidak signifikan terhadap Harga Saham. 

Penelitian mengenai ROA, ROE, dan NPM terhadap harga saham memang telah banyak 

dilakukan penelitian oleh peneliti-peneliti terdahulu, namun penelitian terdahulu dengan penelitian 

sekarang tentunya memiliki perbedaan yaitu berbeda pada objek penelitian yang dilakukan, periode 

penelitian yang diteliti serta metode analisis yang digunakan. 

Berdasarkan permasalahan tersebut maka dirumuskan suatu pertanyaan penelitian sebagai 

berikut: Apakah terdapat pengaruh Return On Assets (ROA) terhadap harga saham sub sektor semen 

yang terdaftar di BEI periode 2014-2021?, Apakah terdapat pengaruh pengaruh Return On Equity (ROE) 

terhadap harga saham sub sektor semen yang terdaftar di BEI periode 2014-2021?, Apakah terdapat 

pengaruh Net Profit Margin (NPM) terhadap harga saham sub sektor semen yang terdaftar di BEI 

periode 2014-2021?. 

 

KAJIAN PUSTAKA 

Teori Sinyal 
Menurut Brigham dan Houtson (2014) signal merupakan tindakan yang dilakukan oleh 

manajemen perusahaan yang memberikan petunjuk kepada investor terkait bagaimana cara manajemen 

memandang prospek perusahaan. Tindakan tersebut diambil oleh perusahaan dengan tujuan 

memberikan isyarat kepada pemegang saham mengenai manajemen perusahaan dalam melihat 

bagaimana prospek perusahaan kedepannya sehingga pemegang saham dapat membedakan perusahaan 

yang memiliki kualitas baik dan perusahaan yang memiliki kualitas buruk. 

Menurut Morris (1987) dalam Mediawati dan Afiyana (2018) signalling theory dikembangkan 

untuk mengatur masalah asimetri informasi di perusahaan. Asimetri informasi merupakan situasi di 

mana pihak internal atau manajer perusahaan memiliki pengetahuan informasi yang lebih akurat 

mengenai prospek perusahaan dibandingkan dengan pihak eksternal atau investor dan asimetri 

informasi dapat ditangani dengan cara memberikan sinyal informasi dari pihak yang memiliki 

informasi lebih kepada pihak pemegang saham yang kurang memiliki informasi. 

Saham 

Saham adalah salah satu jenis instrumen yang cukup populer diperdagangkan di pasar modal. 

Menurut Karmila dan Ernawati (2012) saham merupakan sertifikat yang menunjukkan bukti 

kepemilikan atas suatu perusahaan dan pemegang saham memiliki hak klaim atas pendapatan dan 

kekayaan perusahaan. Dalam berinvestasi saham, investor juga akan memperoleh keuntungan yaitu 

berupa dividen yang merupakan keuntungan perusahaan yang akan diberikan kepada para pemegang 

saham dan berupa capital gain yang merupakan keuntungan yang diperoleh apabila harga saham yang 

dijual kembali lebih besar daripada harga saham yang dibeli. 

Harga Saham 

Harga saham menurut Pike (1983) dalam Widioatmodjo (2015) merupakan selembar kertas 

yang menjelaskan bahwa pemilik kertas tersebut adalah pemilik (berapa pun jumlahnya) dari 

perusahaan yang menerbitkan saham tersebut, sesuai jumlah kepemilikannya yang tertera pada saham. 

Harga saham juga merupakan cerminan dari kinerja perusahaan. Tinggi rendahnya harga saham dapat 
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mempengaruhi cara pandang investor dalam menilai suatu perusahaan karena harga saham merupakan 

indikator merupakan salah satu indikator keberhasilan atau kinerja suatu perusahaan (Astawinetu & 

Sri, 2020). 

Return On Assets 

Menurut Sugiono dan Untung (2016) Return on Asset (ROA) merupakan rasio yang mengukur 

tingkat pengembalian dari bisnis atau seluruh aset yang ada. Sedangkan menurut Kariyoto (2017) 

Return on Asset (ROA) sering disebut sebagai economic profitability yang merupakan ukuran 

kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan dengan semua aktiva yang dimiliki 

perusahaan. Rasio ini memberikan gambaran tentang seberapa baik pengelolaan seluruh aset oleh 

manajemen untuk dikonversikan ke laba perusahaan. Semakin tinggi rasio ini berarti semakin baik 

efisiensi perusahaan dalam memanfaatkan seluruh asetnya (Zulfikar, 2016). Perhitungan ROA 

dirumuskan sebagai berikut: 

𝑅𝑂𝐴 = 
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝐵𝑒𝑟𝑠iℎ 

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑘𝑡i𝑣𝑎 

 

Return On Equity 

Menurut Sugiono dan Untung (2016) Return on Equity (ROE) merupakan rasio yang 

mengukur tingkat pengembalian dari bisnis atau seluruh modal yang ada. ROE merupakan salah satu 

indikator yang digunakan pemegang saham untuk mengukur keberhasilan bisnis yang dijalani. Rasio 

ini menunjukkan efisiensi modal sendiri. Wahyudiono (2014) mengemukakan bahwa nilai ROE yang 

baik umumnya di atas 20%. Semakin tinggi nilai ROE, maka semakin optimal pengembalian modal 

yang dapat dihasilkan perusahaan tersebut. Artinya, posisi pemilik perusahaan makin kuat, demikian 

pula sebaliknya (Kasmir, 2017). Perhitungan ROE dirumuskan sebagai berikut: 

𝑅𝑂𝐸 =   
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝐵𝑒𝑟𝑠iℎ 

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑘𝑢i𝑡𝑎𝑠 
 

Net Profit Margin 

Menurut Sugiono dan Untung (2016) Net Profit Margin (NPM) merupakan rasio yang menunjukkan 

seberapa besar keuntungan bersih yang diperoleh perusahaan. Sedangkan menurut Hantono (2018) rasio 

ini menunjukkan sejauh mana perusahaan mampu mengelola bisnisnya. Ketika perusahaan memiliki profit 

margin yang tinggi, artinya perusahaan memiliki keuntungan persaingan yang lebih baik. Perusahaan 

dengan net profit margin yang tinggi secara otomatis akan memiliki kemampuan melindungi diri di 

saat masa sulit (Wahyudiono, 2014). Perhitungan NPM dirumuskan sebagai berikut: 

     𝑁𝑃𝑀 = 
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝐵𝑒𝑟𝑠iℎ 

𝑃𝑒𝑛j𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛 𝐵𝑒𝑟𝑠iℎ 
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Kerangka Penelitian 

Kerangka penelitian diilustrasikan dalam kerangka konsep pada gambar sebagai berikut. 

Gambar 1. Kerangka Penelitian 

Sumber: Desain Penilitian (2021) 

Dari gambar kerangka penelitian di atas dapat dijelaskan bahwa penelitian ini dilakukan untuk 

mengetahui apakah terdapat pengaruh antara variabel X terhadap variabel Y. Variabel X terdiri atas tiga 

variabel, diantaranya adalah Return on Assets (X1), Return on Equity (X2), dan Net Profit Margin (X3). 

Sedangkan, variabel Y terdiri atas satu variabel yaitu Harga Saham (Y). Pengaruh antar variabel 

penelitian diuraikan sebagai berikut. 

1. Pengaruh Return On Assets Terhadap Harga Saham 

Menurut Azis, dkk (2015) Return on Asset (ROA) merupakan rasio terpenting diantara rasio 

rentabilitas yang ada. Suatu angka ROA yang besar mencerminkan kinerja yang baik bagi perusahaan 

yang akan mengakibatkan tingginya harga efek dan membuat perusahaan dapat dengan mudah 

menarik investor baru. Hal ini juga memungkinkan perusahaan berkembang dan menciptakan 

kondisi pasar yang sesuai harapan yang akhirnya akan menghasilkan laba yang lebih tinggi. Dengan 

adanya peningkatan laba bersih maka investor tertarik untuk membeli efek yang akhirnya harga 

saham perusahaan tersebut mengalami kenaikan (Nurpermana, 2017). Jadi, dapat disimpulkan bahwa 

Return on Asset (ROA) memiliki pengaruh yang positif terhadap harga saham perusahaan. 

Hal ini sesuai dengan penelitian Handyansyah dan Lestari (2016) dengan judul “Pengaruh 

Return On Assets (ROA), Return On Equity (ROE), Net Profit Margin (NPM) dan Earning Per Share 

(EPS) Terhadap Harga Saham pada Perusahaan yang Terdaftar dalam Indeks LQ45 Bursa Efek 

Indonesia tahun 2012-2015” yang hasil penelitiannya menunjukkan bahwa ROA memiliki pengaruh 

positif terhadap harga saham. Berdasarkan uraian di atas, maka dapat dirumuskan hipotesis sebagai 

berikut: 

H1: Return On Assets (ROA) berpengaruh positif dan signifikan terhadap Harga Saham 

2. Pengaruh Return On Equity Terhadap Harga Saham 

Menurut Higgins (1990) dalam Azis, dkk, (2017) mengemukakan bahwa terdapat hubungan 

yang searah antara ROE dengan harga saham suatu perusahaan. Karena semakin tinggi rasionya, 

semakin efisien perusahaan dalam memanfaatkan basis ekuitasnya, semakin baik pula bagi investor 

(Zulfikar, 2016). Sehingga hal ini dapat meningkatkan daya tarik calon investor untuk menanam 

modalnya di perusahaan. Jadi, dapat disimpulkan bahwa Return on Equity (ROE) memiliki pengaruh 

yang positif terhadap harga saham perusahaan. 
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Hal ini sesuai dengan penelitian Romadhan (2019) dengan judul “Pengaruh ROA, ROE, 

NPM dan EPS terhadap Harga Saham LQ45 Di Bursa Efek Indonesia” yang hasil penelitiannya 

menunjukkan bahwa ROE memiliki pengaruh positif terhadap harga saham. Berdasarkan uraian di 

atas, maka dapat dirumuskan hipotesis sebagai berikut: 

H2: Return On Equity (ROE) berpengaruh positif dan signifikan terhadap Harga Saham 

3. Pengaruh Net Profit Margin Terhadap Harga Saham 

Menurut Hantono (2018) Net Profit Margin (NPM) adalah rasio yang menunjukkan sejauh 

mana perusahaan memiliki kemampuan dalam mengelola bisnisnya. Dengan kata lain, semakin 

tingginya nilai NPM artinya perusahaan pun menjadi lebih efisien. Hal ini pun akan memicu 

perhatian investor untuk melakukan pembelian saham dan akhirnya harga saham pun akan menjadi 

meningkat. Jadi, dapat disimpulkan bahwa Net Profit Margin (NPM) memiliki pengaruh yang positif 

terhadap harga saham perusahaan. 

Hal ini sesuai dengan Setyardi dan Triyonowati (2017) dengan judul “Pengaruh Kinerja 

Keuangan terhadap Harga Saham Perbankan yang Terdaftar di BEI” yang hasil penelitiannya 

menunjukkan bahwa NPM memiliki pengaruh positif terhadap harga saham. Berdasarkan uraian di 

atas, maka dapat dirumuskan hipotesis sebagai berikut: 

H3: Net Profit Margin (NPM) berpengaruh positif dan signifikan terhadap Harga Saham 

 

METODE 
Desain Penelitian 

Penelitian ini merupakan jenis penelitian asosiatif kausal dengan pendekatan kuantitatif. 

Penelitian asosiatif kausal digunakan untuk meneliti hubungan dua variabel atau lebih yang bersifat 

sebab akibat, sehingga dalam penelitian ini terdapat variabel independen dan variabel dependen. 

Penelitian kuantitatif digunakan karena data yang digunakan berupa kumpulan angka dengan metode 

analisis menggunakan statistik. 

Populasi dan Sampel 

Menurut Sugiyono (2021) populasi merupakan wilayah generalisasi yang terdiri atas obyek atau 

subyek yang memiliki quality dan karakteristik tertentu yang telah ditetapkan oleh peneliti untuk 

dipelajari dan kemudian diambil suatu kesimpulan. Jumlah keseluruhan dari populasi perusahaan sub 

sektor semen yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) adalah sebanyak enam perusahaan. 

Menurut Sugiyono (2021) sampel merupakan sebagian dari jumlah populasi yang memiliki 

karakteristik. Metode penarikan sampel pada penelitian ini adalah dengan menggunakan metode non 

probability sampling yaitu purposive sampling. Berdasarkan metode penarikan sampel tersebut, 

diperoleh empat perusahaan yang memenuhi karakteristik dan digunakan sebagai sampel. 

Teknik Pengumpulan Data 

Data sekunder adalah jenis data yang digunakan dalam penelitian ini. Menurut Sugiyono (2021) 

sumber sekunder merupakan sumber yang secara tidak langsung memberikan data kepada pengumpul 

data, contohnya lewat orang lain atau dokumen. Penelitian ini menggunakan sumber data sekunder yang 

berupa data laporan keuangan tahunan perusahaan sub sektor semen periode 2014-2021 yang diperoleh 

dari Bursa Efek Indonesia (BEI). 

Teknik Analisis Data 

1. Analisis Deskriptif 

Statistik deskriptif adalah teknik analisis statistik yang digunakan untuk menganalisis data 

dengan cara mendeskripsikan data yang telah dikumpulkan tanpa memiliki maksud membuat 

kesimpulan yang generalisasi. Data statistik deskriptif disajikan melalui tabel, grafik, diagram 

lingkaran, pictogram, perhitungan modus, median, mean, perhitungan desil, persentil, perhitungan 

penyebaran data melalui rata-rata dan standar deviasi, perhitungan presentase. (Sugiyono, 2021). 

2. Analisis Inferensial 
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Statistik inferensial adalah teknik analisis statistik yang digunakan untuk menganalisis data 

sampel yang hasilnya diberlakukan untuk populasi. Statistik inferesial dikategorikan menjadi dua, 

yaitu statistik parametrik dan statistik non-parametrik. Statistik parametrik digunakan jika data 

penelitian diukur dengan skala interval dan rasio dan diperlukan asumsi bahwa distribusi data 

populasi yang digunakan dalam memilih sampel adalah normal, sedangkan statistik non- parametrik 

digunakan jika data suatu penelitian diukur dengan skala nominal dan skala ordinal sehingga tidak 

diperlukan asumsi data populasi berdistribusi normal (Anshori dan Iswati, 2017). 

3. Analisis Regresi Data Panel 

Regresi data panel merupakan salah satu model di analisis regresi. Data panel merupakan 

gabungan antara data time series dan data cross section. Model regresi data panel dalam penelitian 

ini adalah sebagai berikut: 

Yit = βo+ β1X1it+ β2X2it+ β3X3it+ ƹit 

4. Model Regresi Data Panel 

1) Model Common Effect 

Model Common Effect (CE) memiliki asumsi bahwa persamaan regresi estimasi setiap 

individu memiliki intersep dan koefisien regresi yang tidak berbeda (Algifari, 2021). Model 

estimasi ini merupakan pendekatan model data panel yang paling sederhana karena model ini 

hanya menggabungkan data time series dan data cross-section. Metode ini menggunakan 

pendekatan OLS (Ordinary Least Square) (Panjawa dan Sugiharti, 2021). Model Common 

Effect dapat diformulasikan sebagai berikut : 

𝑦i𝑡 = 𝑎 + 𝖰j𝗑ji𝑡 + 𝗌i𝑡 
 

2) Model Fixed Effect 

Model Fixed Effect (FE) memiliki asumsi bahwa persamaan regresi estimasi setiap 

individu memiliki intersep yang berbeda, sedangkan koefisien regresi yang tidak berbeda 

(Algifari, 2021). Dalam mengestimasi data panel, model Fixed Effect menggunakan teknik 

variable dummy untuk menangkap perbedaan intersep. Model estimasi ini juga sering dikenal 

dengan teknik LSDV (Least Square Dummy Variable) (Panjawa dan Sugiharti, 2021). Model 

Fixed Effect dinyatakan sebagai berikut : 

Yit = αi + ß Xit + uit ; i = 1,2,....,N; t = 1,2,….., T 

Teknik seperti diatas dinamakan Least Square Dummy Variabel (LSDV). Selain 

diterapkan untuk efek tiap individu, LSDV ini juga dapat mengakomodasi efek waktu yang 

bersifat sistemik. Hal ini dapat dilakukan melalui penambahan variabel dummy waktu di 

dalam model. 

3) Model Random Effect 

Model Random Effect (RE) memiliki asumsi bahwa persamaan regresi estimasi setiap 

individu memiliki intersep yang berbeda dan mengandung komponen random, sedangkan 

koefisien regresi yang tidak berbeda (Algifari, 2021). Keuntungan menggunakan model 

Random Effect adalah dapat menghilangkan masalah heteroskedastisitas. Model estimasi ini 

juga sering disebut dengan ECM (Error Component Model) atau teknik GLS (Generalized 

Least Square) (Panjawa dan Sugiharti, 2021). Model Random Effect secara umum dituliskan 

sebagai berikut : 

Yit = α0 + ß Xit + wit ; i = 1,2,....,N; t = 1,2,….., T 

Dengan wit = εi + uit, suku error gabungan wit memuat dua komponen error yaitu εi 

komponen error cross section dan uit yang merupakan kombinasi komponen error cross section 

dan time series. 

5. Pemilihan Model Regresi Data Panel 

1) Uji Chow 
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Uji Chow bertujuan untuk mengetahui dan memilih model mana yang lebih cocok antara 

model Common Effect dengan model Fixed Effect untuk digunakan dalam menguji hipotesis 

penelitian (Algifari, 2021). 

2) Uji Hausman 

Uji Hausman bertujuan untuk mengetahui dan memilih model mana yang lebih cocok 

antara model Fixed Effect dengan model Random Effect untuk digunakan dalam menguji 

hipotesis penelitian (Algifari, 2021). 

3) Uji Lagrange Multiplier 

Uji Lagrange Multiplier bertujuan untuk mengetahui apakah model Common Effect lebih 

baik dibandingkan dengan model Random Effect untuk digunakan dalam menguji hipotesis 

penelitian (Algifari, 2021). 

6. Uji Asumsi Klasik 

Pengujian asumsi klasik bertujuan untuk memastikan bahwa data pada penelitian ini 

bedistribusi normal dan tidak terdapat multikolinieritas, heteroskedastisitas, serta autokorelasi 

sehingga model analisis ini dapat layak untuk digunakan. Uji analisis asumsi klasik diantaranya yaitu: 

(a) uji normalitas, (b) uji multikolinieritas, (c) uji autokorelasi, dan (d) uji heteroskedastisitas yang 

dapat dijabarkan sebagai berikut: 

1) Normalitas 

Dalam menguji normalitas distribusi residual adalah dengan menggunakan uji Jarque- 

Bera. Nilai probabilitas Jarque-Bera digunakan untuk pengujian hipotesis. 

2) Multikolinieritas 

Uji multikolinieritas digunakan untuk menguji apakah model regresi terdapat adanya 

korelasi antarvariabel independen. Menurut Hair (2010) dalam Sarwono (2016) model regresi 

estimasi data panel dapat dikatakan tidak terdapat masalah multikolinieritas apabila nilai 

korelasi antar semua variabel bebas yang diuji kurang dari 0,9. 

3) Autokorelasi 

Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi terdapat korelasi 

antara kesalahan penganggu pada periode t dengan kesalahan pengganggu pada periode 

sebelumnya. Salah satu ukuran dalam menentukan ada tidaknya masalah autokorelasi dengan 

uji Durbin-Watson (DW). 

4) Heteroskedastisitas 

Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi terdapat 

ketidaksamaan varians dari residual dari satu pengamatan ke pengamatan yang lain. Apabila 

varians dari nilai residual satu pengamatan ke pengamatan lain tetap, maka disebut dengan 

homokedastisitas. Dan apabila varians berbeda dari satu pengamatan ke pengamatan lainnya, 

maka disebut heteroskedastisitas (Gunawan, 2018). Uji heteroskedastisitas dalam penelitian ini 

mengunakan uji glejser. 

7. Uji Hipotesis 

1) Koefisien Determinasi 

Menurut Sarwono (2016) nilai koefisien determinasi (R2) merupakan salah satu nilai dalam 

regresi linier yang dijadikan sebagai acuan dalam melihat kecocokan model regresi. Nilai 

koefisien determinasi adalah dari 0 sampai 1. 

2) Uji Signifikansi Simultan (Uji F) 

Uji F digunakan untuk mengetahui apakah variabel independen (bebas) secara bersama- 

sama mempengaruhi variabel dependen (terikat) 
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3) Uji Signifikansi Parsial (Uji t) 
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Uji t digunakan untuk mengetahui apakah variabel independen secara individual 

mempengaruhi variabel dependen. 

HASIL DAN PEMBAHASAN 
Berdasarkan uji pemilihan model regresi data panel yang telah dilakukan dengan uji Chow dan 

uji Hausman yang telah dianalisis dan telah lolos pengujian asumsi klasik, maka model yang terpilih 

dan tepat digunakan dalam penelitian ini adalah model Fixed Effect. Penggunaan alat analisis regresi 

dengan data panel dalam penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh rasio keuangan berupa 

ROA, ROE, dan NPM terhadap harga saham pada perusahaan sub sektor semen yang terdaftar di BEI 

tahun 2014-2021. Berdasarkan hasil dari pengolahan regresi data panel dengan menggunakan 

pendekatan model fixed effect diperoleh persamaan regresi sebagai berikut: 

Tabel 5. Hasil Uji Regresi Model Data Panel 
 

Dependent Variable: HS 

Method: Panel Least Squares 

Date: 11/10/22 Time: 18:52 

Sample: 2014 2021 

Periods  included: 8 

Cross-sections  included: 4 

Total panel (balanced) observations: 32 
 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 6378.363 858.9315 7.425928 0.0000 

ROA 534.3542 234.4039 2.279630 0.0314 

ROE 152.5753 135.4148 1.126725 0.2706 

NPM -311.8723 160.6563 -1.941239 0.0636 

Effects Specification 

Cross-section fixed (dummy variables) 
 

Root MSE 2092.177 R-squared 0.928664 

Mean dependent var 7956.875 Adjusted R-squared 0.911544 

S.D. dependent var 7958.652 S.E. of regression 2367.028 

Akaike info criterion 18.56730 Sum squared resid 1.40E+08 

Schwarz criterion 18.88793 Log likelihood -290.0768 

Hannan-Quinn criter. 18.67358 F-statistic 54.24273 

Durbin-Watson stat 1.701581 Prob(F-statistic) 0.000000 

Sumber: Output Eviews (2022) 

Berdasarkan persamaan regresi diatas dapat dijelaskan bahwa: 

a. Konstanta sebesar 6378.363, artinya apabila ROA, ROE dan NPM sebesar 0, maka Harga 

Saham sebesar 6378.363. 

b. Nilai koefisien variabel ROA sebesar 534.3542 menunjukkan bila variabel ROA meningkat satu 

satuan maka akan meningkatkan harga saham sebesar 254.3366 dengan asumsi variabel bebas 

lainnya konstan. 

c. Nilai koefisien variabel ROE sebesar 152.5723 menunjukkan bila variabel ROE meningkat satu 

satuan maka akan meningkatkan harga saham sebesar 67.59858 dengan asumsi variabel bebas 

lainnya konstan. 

d. Nilai koefisien variabel NPM sebesar -311.8723 menunjukkan bila variabel NPM meningkat 

satu satuan maka akan menurunkan harga saham sebesar -3118723 dengan asumsi variabel 

bebas lainnya konstan. 

 

Tabel 6. Hasil Uji Koefisien Determinasi 
 

R-Square 0,928664 

Adj. R-Square 0,911544 

Sumber: Output Eviews (data diolah) 
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Berdasarkan tabel 6 di atas menunjukkan pada model Fixed Effect memiliki nilai Adj. R2 sebesar 

0,911544. Hal ini berarti bahwa variabel ROA, ROE, dan NPM dapat menjelaskan harga saham pada 

perusahaan sub sektor semen sebesar 91,1% sedangkan sisanya sebesar 8,9% dijelaskan oleh variabel 

lain diluar model penelitian. 
 

Tabel 7. Uji F 
 

Prob F-statistik Sig. Kesimpulan 

0,000000 0,05 Berpengaruh Simultan 

Sumber: Output Eviews (data diolah) 

Berdasarkan tabel 7 di atas menunjukkan nilai Probabilitas F-statistik sebesar 0,000000 lebih 

kecil daripada tingkat signifikansi 0,05 menunjukkan bahwa variabel ROA, ROE, dan NPM secara 

bersama-sama berpengaruh terhadap Harga Saham pada perusahaan sub sektor semen periode 2014- 

2021. 
 

Tabel 8. Hasil Uji Signifikansi Parsial (Uji t) 
 

Variabel Koefisien T-statistik Prob. Kesimpulan 

ROA 534,3542 2,279630 0,0314 Signifikan Positif 

ROE 152,5723 1,126725 0,2706 Positif Tidak Signifikan 

NPM -311,8723 -1,941239 0,0636 Negatif Tidak Signifikan 

Sumber: Output Eviews (data diolah) 

Berdasarkan tabel 8 di atas menunjukkan bahwa uji parsial pada penelitian ini adalah sebagai berikut: 

a) Pengaruh Return On Assets (X1) terhadap Harga Saham (Y) 

Hipotesis pertama dilakukan untuk menguji kebenaran dari dugaan sementara bahwa 

Return On Assets (ROA) memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap harga saham 

perusahaan sub sektor semen yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2014-2021. 

H1 : ROA berpengaruh positif dan signifikan terhadap harga saham. 

Berdasarkan hasil perhitungan dan analisis regresi data panel, nilai koefisien pada 

variabel ROA adalah sebesar 534,3542 yang artinya variabel tersebut bergerak positif dan nilai 

t-statistik sebesar 2,279630 dengan nilai probabilitas sebesar 0,0314 lebih kecil daripada taraf 

signifikan 5% menunjukkan bahwa uji parsial dalam penelitian ini hipotesis 1 diterima. 

Sehingga dapat disimpulkan bahwa ROA berpengaruh positif dan signifikan terhadap harga 

saham perusahaan sub sektor semen yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2014-

2021. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Wahyuni 

(2018) dan hasil ini berbanding terbalik dengan penelitian terdahulu yang dilakukan oleh 

Fitriano dan Herfianti (2021). 

b) Pengaruh Return On Equity (X2) terhadap Harga Saham (Y) 

Hipotesis kedua dilakukan untuk menguji kebenaran dari dugaan sementara bahwa 

Return On Equity (ROE) memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap harga saham 

perusahaan sub sektor semen yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2014-2021. 

H2 : ROE berpengaruh positif dan signifikan terhadap harga saham. 

Berdasarkan hasil perhitungan dan analisis regresi data panel, nilai koefisien pada 

variabel ROE adalah sebesar 152,5753 yang artinya variabel tersebut bergerak positif dan nilai 

t-statistik sebesar 1,126725 dengan nilai probabilitas sebesar 0,2706 lebih besar daripada taraf 

signifikan 5% menunjukkan bahwa uji parsial dalam penelitian ini hipotesis 2 ditolak. 

Sehingga dapat disimpulkan bahwa ROE berpengaruh positif namun tidak signifikan 
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terhadap harga saham perusahaan sub sektor semen yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

periode 2014-2021. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian terdahulu yang dilakukan 

oleh Faisal (2018) dan hasil ini berbanding terbalik dengan penelitian terdahulu yang 

dilakukan oleh Gayatri dan Thamrin (2020). 

c) Pengaruh Net Profit Margin (X3) terhadap Harga Saham (Y) 

Hipotesis ketiga dilakukan untuk menguji kebenaran dari dugaan sementara bahwa 

Net Profit Margin (NPM) memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap harga saham 

perusahaan sub sektor semen yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2014-2021. 

H3 : NPM berpengaruh positif dan signifikan terhadap harga saham. 

Berdasarkan hasil perhitungan dan analisis regresi data panel, nilai koefisien pada 

variabel NPM adalah sebesar -311,8723 yang artinya variabel tersebut bergerak negatif dan 

nilai t-statistik sebesar -1,941239 dengan nilai probabilitas sebesar 0,0837 lebih besar daripada 

taraf signifikan 5% menunjukkan bahwa uji parsial dalam penelitian ini hipotesis 3 ditolak. 

Sehingga dapat disimpulkan bahwa NPM berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap 

harga saham perusahaan sub sektor semen yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 

2014-2021. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Hadi 

dan Nurhayati (2018) dan hasil ini berbanding terbalik dengan penelitian terdahulu yang 

dilakukan oleh Waluyo dan Widianingsih (2020). 

PENUTUP 

Simpulan 
Berdasarkan hasil analisa data dan pembahasan yang telah dilakukan, maka pada penelitian ini 

memperoleh kesimpulan sebagai berikut: 

1) Variabel Return On Assets (ROA) berpengaruh positif dan signifikan terhadap harga saham 

perusahaan sub sektor semen yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2014-2021. 

2) Variabel Return On Equity (ROE) berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap harga 

saham perusahaan sub sektor semen yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2014- 2021. 

3) Variabel Net Profit Margin (NPM) berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap harga 

saham perusahaan sub sektor semen yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2014- 2021. 

4) Variabel ROA, ROE, dan NPM secara bersama-sama berpengaruh secara simultan terhadap 

Harga Saham pada perusahaan sub sektor semen periode 2014-2021. 

Saran 
Adapun saran-saran yang dapat diberikan berkaitan dengan hasil penelitian ini antara lain: 

1) Bagi emiten diharapkan dapat selalu memaksimalkan pengelolaan asset dengan baik agar 

perusahaan dapat memperoleh laba bersih yang tinggi sehingga nilai ROA akan meningkat. 

Meningkatnya nilai ROA akan meningkatkan harga saham perusahaan karena dalam penelitian 

ini ROA memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap harga saham sub sektor semen. 

2) Bagi investor maupun calon investor dapat melihat ROA sebagai dasar pengambilan keputusan 

dalam investasi karena rasio tersebut dalam penelitian ini memiliki pengaruh terhadap harga 

saham perusahaan sub sektor semen. 

3) Harga saham tidak selalu dipengaruhi oleh faktor internal tetapi juga dipengaruhi oleh faktor 

eksternal. Oleh sebab itu, bagi peneliti selanjutnya diharapkan untuk meneliti faktor-faktor 

eksternal yang dapat mempengaruhi harga saham seperti suku bunga dan inflasi. 
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