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Abstract 

This study will track the stock prices of consumer goods 

companies listed on the IDX and look at how financial 

ratios relate to those stock prices. Investors may see the 

relationship between the independent variables (share 

price) and the dependent variable (EPS, NPM, PER, and 

PBV) in this table. A causal associative design is the basis 

of the quantitative method employed. The IDX's publicly 

available stock price data and annual financial reports 

served as the secondary sources for this study's data. The 

purposive sampling process resulted in a sample size of 

twenty-four consumer products companies. Over the course 

of four years, a total of 96 observations were made. Our 

REM-based panel data regression analysis was conducted 

in EViews 13. It appears that stock prices and net profit 

margin (NPM) are positively and statistically significantly 

related, whereas earnings per share (EPS), price-to-book 

value (PBV), and PER are not. These findings suggest that 

when assessing a company's performance, investors in the 

consumer goods sector place a higher emphasis on net 

profitability than on market-based measures such as PER 

and PBV. Businesses and investors alike can benefit from 

the study's findings, which contribute to the expanding 

corpus of knowledge on financial management and provide 

practical advice for improving operational efficiency, 

sustaining stock price confidence, and making more 

informed investment decisions. 

 

 

PENDAHULUAN 

Pasar modal yakni satu elemen penting di sistem keuangan negara karena berperan 

besar dalam mendorong pertumbuhan ekonomi dan mendukung pembiayaan dunia usaha. 

Melalui pasar modal, perusahaan memiliki kesempatan untuk memperoleh dana jangka 

panjang dengan menjual saham atau surat berharga lainnya kepada masyarakat. Di sisi lain, 

investor dapat berpartisipasi langsung dalam kegiatan ekonomi dengan menanamkan modal 
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ke berbagai perusahaan yang memiliki prospek menjanjikan. Hubungan antara perusahaan 

(emiten) dan investor ini menciptakan mekanisme ekonomi yang saling menguntungkan. 

Dengan keberadaan pasar modal, kegiatan investasi menjadi lebih terstruktur, transparan, dan 

efisien karena seluruh transaksi dilakukan melalui mekanisme yang diatur secara resmi dan 

terbuka. Harga saham di pasar merupakan hasil dari interaksi antara penawaran dan 

permintaan, di mana pandangan dan ekspektasi investor pada kinerja masa lalu dan prospek 

masa depan satu perusahaan turut memengaruhi keduanya. Harga saham pun dianggap 

sebagai indikator kondisi perekonomian dan cerminan seberapa baik suatu perusahaan dinilai 

oleh masyarakat umum. 

Dalam konteks perekonomian Indonesia, peran pasar modal semakin terasa dalam 

beberapa tahun terakhir. Perkembangan Bursa Efek Indonesia (BEI) memperlihatkan tren 

sangat positif, dari sisi jumlah perusahaan yang melantai maupun dari sisi jumlah investor 

ritel yang terus meningkat. Pertumbuhan ini tidak terlepas dari meningkatnya literasi 

keuangan masyarakat dan kemajuan teknologi yang mempermudah akses terhadap platform 

investasi digital. Peningkatan minat terhadap investasi saham terutama terlihat setelah masa 

pandemi Covid-19, ketika banyak masyarakat mulai mencari sumber pendapatan alternatif 

dan menyadari pentingnya perencanaan keuangan jangka panjang. Fenomena ini menjadikan 

aktivitas perdagangan saham semakin dinamis dengan tingkat volatilitas yang tinggi, karena 

pergerakan harga saham kini cepat dipengaruhi berbagai faktor, baik ekonomi serta 

psikologis. Data Bursa Efek Indonesia (IDX Annual Report 2021–2024), OJK, dan 

Kemenkeu (2024) menunjukkan bahwa jumlah investor meningkat lebih dari 60% selama 

periode 2021–2024, dengan dominasi investor milenial dan ritel, sementara nilai kapitalisasi 

pasar naik dari Rp8.255 triliun pada 2021 menjadi Rp12.500 triliun pada 2024. 

Menurut (Shintianingrum & Takarini, 2024), pasar modal sangat penting karena 

memungkinkan perusahaan guna mengumpulkan dana dalam jangka panjang menjual 

obligasi dan saham. Nilai saham suatu perusahaan mencerminkan seberapa baik investor 

memperkirakan kinerjanya di masa depan, sehingga menjadi metrik penting untuk 

mengevaluasi kinerja. Fluktuasi harga saham suatu perusahaan di Bursa Efek Indonesia 

mencerminkan kesehatan finansialnya, seperti yang ditunjukkan oleh rasio-rasio 

keuangannya, di antara variabel internal dan eksternal lainnya (Ansori & Riharjo, 2022). 

Karena fitur defensifnya yang terkait dengan kebutuhan dasar masyarakat dan stabilitas 

relatifnya di hadapan pergeseran ekonomi, industri barang konsumen menjadi fokus utama 

bagi investor. 

Meskipun demikian, permintaan yang stabil tidak menjamin nilai saham yang stabil. 

Faktor-faktor lain, seperti kinerja keuangan perusahaan, pandangan investor terhadap prospek 

masa depan perusahaan, serta kondisi makroekonomi, tetap memengaruhi fluktuasi harga 

saham di industri produk konsumen. Laporan kinerja sektor barang konsumsi di BEI tahun 

2021–2024 menunjukkan fluktuasi pertumbuhan yang cukup signifikan, mencerminkan 

adanya tekanan inflasi, kenaikan suku bunga, serta perubahan preferensi konsumen (IDX 

Sectoral Index Report, 2024; BPS, 2024). Data makroekonomi Indonesia juga 

memperlihatkan dinamika inflasi dan suku bunga yang turut memengaruhi biaya produksi, 

harga jual, serta keputusan investasi (BPS, 2024; Bank Indonesia, 2024). 

Berbagai penelitian terdahulu menunjukkan hasil yang beragam mengenai hubungan 

antara rasio keuangan dan harga saham. Bella & Ogiermann (2024) menemukan bahwa ROE 

dan EPS berpengaruh positif terhadap harga saham, sedangkan ROA dan DER tidak 

berpengaruh signifikan. Di industri perbankan, Niswah & Widodo (2024) menemukan bahwa
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harga saham tidak terpengaruh oleh ROA dan ROE, tetapi secara signifikan dipengaruhi oleh 

NIM dan NPL. Harga saham di industri pertanian dipengaruhi secara positif oleh laba per 

saham (EPS), menurut studi lain oleh Abqari & Hartono (2020), namun PER dan DER tidak 

menunjukkan pengaruh yang berarti. Di tengah ketidakpastian ekonomi yang meluas, PBV 

menonjol sebagai rasio paling kuat untuk memahami fluktuasi harga saham Lee & 

Yulfiswandi (2024). Di seluruh dunia, Secara internasional, (Akhtar, 2021; Haboub et al., 

2025; Tavakoli Baghdadabad & Mallik, 2025; Xie, 2021) juga menegaskan pentingnya rasio- 

rasio fundamental seperti PER, PBV, dan Book-to-Market Ratio dalam memprediksi 

pengembalian saham. 

Namun, penelitian-penelitian ini telah mengungkapkan hasil yang tidak konsisten. 

Terutama di industri barang konsumen, yang memiliki karakteristik keuangan dan perilaku 

pasar yang unik, ketidaksesuaian antara hasil-hasil ini menyoroti adanya kekosongan 

pengetahuan yang signifikan yang memerlukan penyelidikan lebih lanjut. Terdapat 

kekurangan penelitian empiris tentang industri barang konsumen, dibandingkan dengan 

kelimpahan penelitian di sektor perbankan dan manufaktur. Belum lagi sebagian besar 

penelitian dilakukan sebelum pandemi COVID-19, yang berarti situasi ekonomi pasca- 

pandemi sangat berbeda. Inflasi, suku bunga, dan perilaku konsumen semuanya telah 

berubah. 

Studi ini menambah literatur yang ada dengan menganalisis dampak empat rasio 

keuangan kunci “Earning Per Share (EPS), Net Profit Margin (NPM), Price Earning Ratio 

(PER), dan Price to Book Value (PBV)” terhadap harga saham di sektor barang konsumen 

Indonesia pasca pandemi COVID-19. Untuk memahami efisiensi operasional, profitabilitas, 

dan nilai pasar, tidak ada yang lebih baik dari empat rasio ini. 

Dari tahun 2021 hingga 2024, studi ini secara utama menganalisis dampak EPS, NPM, 

PER, dan PBV terhadap harga saham perusahaan barang konsumen yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia menggunakan kerangka kerja ini. Dengan menganalisis dampak empat 

karakteristik keuangan terhadap harga saham secara eksperimental, studi ini berharap dapat 

menambah literatur manajemen keuangan dan menjadi sumber referensi bagi investor. 

Perusahaan dapat memanfaatkan kesimpulan studi ini untuk meningkatkan efisiensi 

operasional dan menjaga kepercayaan terhadap harga saham tetap tinggi. 

 

REVIU LITERATUR DAN HIPOTESIS 

Teori Sinyal (Signalling Theory) 

 Teori sinyal “Signalling Theory” diperkenalkan Spence (1973) menjadi landasan utama 

dalam penelitian ini karena menmaparkan tentang informasi diberikan perusahaan kepada 

pasar untuk mengurangi asimetri informasi antara manajemen (insider) dan investor 

(outsider). Dalam konteks penelitian ini, rasio keuangan seperti “Earning Per Share (EPS), 

Net Profit Margin (NPM), Price Earning Ratio (PER), dan Price to Book Value (PBV)” 

dipandang sebagai sinyal dikirim perusahaan ke investor mengenai kinerja serta prospek 

keuangan perusahaan. Sinyal positif yang tercermin dari peningkatan rasio keuangan akan 

meningkatkan kepercayaan investor serta kenaikan harga saham, sedangkan sinyal negatif 

dapat menurunkan minat investor serta menekan harga saham (Brigham & Houston, 2019; 

Kasmir, 2020; Tandelilin, 2017). Dengan demikian, teori sinyal menjadi dasar konseptual 

yang menjelaskan hubungan antara informasi keuangan yang disampaikan manajemen dan 

respon pasar terhadap harga saham. 
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Harga Saham 

 Menurut (N. K. Putri et al., 2023), harga saham, yang juga dikenal sebagai harga pasar, 

merupakan cerminan dari bagaimana investor memandang potensi keuntungan dan risiko 

suatu perusahaan. Untuk melakukan analisis ini, kami menggunakan harga penutupan 

tahunan saham perusahaan-perusahaan produk konsumen yang terdaftar di IDX dari tahun 

2021 hingga 2024. Menurut Teori Sinyal Spence (1973), parameter keuangan termasuk EPS, 

NPM, PER, dan PBV memberikan sinyal kepada investor tentang kinerja dan prospek masa 

depan suatu perusahaan (Dwita Ashila Ramadhanty & Hariyati Hariyati, 2025). Harga saham 

dapat naik sebagai respons terhadap peningkatan rasio-rasio ini, yang dianggap sebagai sinyal 

positif. Profitabilitas dan leverage merupakan dua variabel dasar yang paling penting yang 

mempengaruhi fluktuasi harga saham barang konsumen. (Asadanie, 2024; Fitriani et al., 

2022), serta faktor eksternal seperti kebijakan moneter dan inflasi yang memengaruhi 

persepsi pasar (Jota et al., 2025). Meskipun sektor ini tergolong defensif karena permintaan 

produknya stabil, volatilitas harga tetap dapat terjadi akibat perubahan sentimen dan arus 

modal global (Steingen & Löw, 2025). Dengan demikian, harga saham mencerminkan 

interaksi antara sinyal fundamental perusahaan dan respons pasar terhadap kondisi ekonomi 

serta ekspektasi investor. 

 

Rasio Keuangan 

 Rasio keuangan adalah alat analisis fundamental guna menilai kinerja finansial 

perusahaan (Hery, 2021). Dalam penelitian ini, empat rasio keuangan diambil jadi variabel 

independen karena relevansinya dalam mengevaluasi profitabilitas dan valuasi perusahaan. 

 

Pengembangan Hipotesis 

Pengaruh Earning Per Share (EPS) terhadap Harga Saham 

 EPS, yang dihitung sebagai laba bersih dibagi dengan jumlah saham yang beredar, 

merupakan indikator utama kemampuan perusahaan untuk mengembalikan modal kepada 

pemegang saham (Kasmir, 2020). Menurut Teori Sinyal, kenaikan EPS menunjukkan 

kesehatan keuangan bagi investor, sementara penurunan dapat menurunkan kepercayaan pasar 

(Ningtyas & Sari, 2023). Harga saham positif korelasi dengan EPS dalam beberapa penelitian 

empiris. Suryaningtyas & Yuniati (2021) menemukan bahwa harga saham sektor makanan dan 

minuman di IDX sangat dipengaruhi oleh EPS. EPS meningkatkan harga saham, menurut 

beberapa penelitian, termasuk (V. Putri & Saputra, 2023) pada perusahaan indeks LQ45, 

(Ammy & Azizah, 2021), dan (Mufidah & Pratiwi, ). Data ini mendukung gagasan bahwa laba 

per saham (EPS) mempengaruhi harga saham dengan mencerminkan pandangan investor 

terhadap profitabilitas dan prospek pertumbuhan perusahaan. 

H1: Earning Per Share berpengaruh terhadap harga saham. 

 

Pengaruh Net Profit Margin (NPM) terhadap Harga Saham 

 Salah satu indikator kesuksesan suatu perusahaan adalah Net Profit Margin (NPM), 

yang menunjukkan seberapa baik manajemen mengendalikan biaya dan menjalankan 

operasional dengan lancar (Kasmir, 2020). Peningkatan NPM, menurut Teori Sinyal (Ria 

Ariandini, Hurriyaturrohman, 2023), Membuat investor percaya bahwa perusahaan tersebut 

solvabel dan memiliki potensi keuntungan yang konsisten, yang meningkatkan optimisme 

pasar dan mendorong kenaikan harga saham. Menurut dua studi empiris, perusahaan keramik 

dan kaca yang terdaftar di IDX mengalami dampak positif pada harga saham dari baik NPM 

maupun EPS. Di sisi lain, perusahaan di sektor manufaktur makanan dan minuman 

mengalami dampak signifikan dari NPM (Susanti dkk., 2021; Septiany & Suhono, 2021). 
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Keuntungan perusahaan meningkatkan nilainya dan daya tariknya bagi investor, menurut 

Puspita Sari dkk. (2023), yang mencapai hasil serupa. Margin laba bersih (NPM) adalah 

indikator fundamental kunci yang memengaruhi harga saham karena menunjukkan seberapa 

baik perusahaan dapat menghasilkan keuntungan dari tahun ke tahun. 

H2: Net Profit Margin berpengaruh terhadap harga saham. 

Pengaruh Price Earning Ratio (PER) terhadap Harga Saham 

 Rasio Harga-Laba (PER) yakni ukuran sentimen investor yang membandingkan harga 

saham di pasar modal dengan laba per saham (EPS) untuk mengungkapkan hubungan antara 

pengeluaran investor dan keuntungan korporasi (Kasmir, 2020). Menurut Teori Sinyal 

(Spence, 1973), kenaikan PER menunjukkan bahwa investor percaya pada kemampuan 

perusahaan untuk menghasilkan laba di masa depan, sedangkan penurunan PER 

menunjukkan kebalikannya. V. Putri & Saputra (2023) dan Kusjono & Nurazzahrm (2023) 

keduanya menemukan bahwa PER memiliki pengaruh positif terhadap harga saham 

perusahaan- perusahaan dalam indeks LQ45 dan PT Telkom Indonesia, masing-masing. Hasil 

analisis ini menunjukkan bahwa PER memiliki hubungan yang signifikan dengan harga 

saham. Dampak PER dan EPS terhadap pergerakan harga saham perusahaan makanan dan 

minuman terbukti signifikan oleh Pratama & Hayati (2023) dan Taubah et al. (2024). 

Pangestu et al. (2024) menambah bukti yang semakin banyak menunjukkan bahwa PER 

secara signifikan mempengaruhi perusahaan di subsektor transportasi IDX. Karena 

menunjukkan ekspektasi pasar terhadap pertumbuhan laba dan membantu menentukan 

perubahan harga saham, PER merupakan indikator kunci dalam penelitian fundamental. 

H3: Price Earning Ratio berpengaruh terhadap harga saham. 

 

Pengaruh Price to Book Value (PBV) terhadap Harga Saham 

 Salah satu cara guna mengukur pasar menilai nilai sebenarnya suatu perusahaan adalah 

dengan melihat rasio “Price to Book Value” (PBV), membandingkan harga pasar saham sama 

nilai buku per sahamnya (Tryfino, 2017). Menurut Teori Sinyal (Spence, 1973), rasio PBV 

yang lebih rendah memaparkan bahwasanya pasar memandang kinerja perusahaan lebih 

lemah, sedangkan rasio PBV yang lebih tinggi memperlihatkan perusahaan mampu 

mengelola asetnya baik serta memiliki potensi pertumbuhan yang signifikan. Sejumlah 

penelitian empiris menemukan korelasi positif antara PBV dan harga saham. Penelitian oleh 

Ikrom dkk. (2022) memaparkan PBV secara signifikan berdampak di harga saham di industri 

telekomunikasi, sementara penelitian oleh Yulia dkk. (2023) membuktikan bahwa PBV 

berdampak positif pada harga saham di sektor barang konsumen. Baik Sari (2021) maupun 

Sihaloho & Rochyadi (2021) menemukan bahwa PBV merupakan determinan signifikan nilai 

pasar saham, dengan yang pertama fokus pada perusahaan konstruksi milik negara dan yang 

terakhir pada industri makanan dan minuman. Dengan nilai PBV yang lebih tinggi, terdapat 

kecenderungan yang lebih kuat bagi harga saham untuk tumbuh, karena hal ini 

mencerminkan tingkat kepercayaan investor terhadap nilai dan masa depan perusahaan. 

H4: Price to Book Value berpengaruh terhadap harga saham. 

 

METODE PENELITIAN 

Desain dan Data Penelitian 

 Analisis kuantitatif dipakai pada penelitian ini didasarkan pada data sekunder yang 

dikumpulkan dari laporan tahunan perusahaan-perusahaan produk konsumen yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia (IDX) periode 2021–2024. Hubungan antara variabel penelitian dan 

harga saham dianalisis dalam studi ini menggunakan metode penelitian kausal-asosiatif. 



239  

Populasi dan Sampel Penelitian 

 37 perusahaan barang konsumen terdaftar di IDX antara 2021 dan 2024 membentuk 

populasi penelitian ini. Kriteria berikut digunakan untuk melakukan “purposive sampling” 

pada sampel: 

1. Perusahaan yang bergerak di bidang barang konsumen dan terdaftar antara tahun 2021 

dan 2024 memenuhi syarat. 

2. Perusahaan yang mempublikasikan laporan keuangannya antara tahun 2021 dan 2024. 

Kami mengumpulkan 96 pengamatan (24 perusahaan × 4 tahun) dari sampel 24 perusahaan 

berdasarkan kriteria ini. 

Tabel 1 

Kriteria Pemilihan Sampel 

No Keterangan Jumlah 

1 Industri barang konsumsi yang terdata di Bursa Efek Indonesia dan tidak 

pernah delisting selama periode 2021-2024. 

37 

2 Industri barang konsumsi yang mempunyai laporan finansial lengkap 

selama kurun waktu riset tahun 2021-2024 

24 

3 Jumlah sampel yang diambil selama periode pengamatan tahun 2021- 

2024 

96 

 

Variabel Penelitian 

Variabel Dependen 

 Dalam analisis, harga saham digunakan sebagai variabel dependen. Harga saham, 

sebagai variabel dependen, sebaiknya dievaluasi dengan melihat harga penutupan pada akhir 

periode tertentu, seperti akhir tahun atau kuartal, menurut penelitian. Karena harga penutupan 

mewakili hasil akhir dari operasi perdagangan untuk periode tersebut, harga penutupan 

digunakan oleh investor untuk menentukan imbal hasil saham. 

 

Variabel Independen 

 Penelitian memakai “Earning Per Share, Net Profit Margin, Price Earning Ratio, dan 

Price To Book Value” sebagai variabel independen guna menganalisis pengaruhnya ke “harga 

saham”. Variabel-variabel tersebut dipilih karena telah terlihat mempunyai dampak signifikan 

ke harga saham selama lima tahun terakhir, sebagaimana dibuktikan oleh berbagai studi. 

Berikut pengukuran variabel independen penelitian ini, diantaranya yakni; 

 (X1): “EPS merupakan rasio yang menunjukkan kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan laba bersih untuk setiap lembar saham yang beredar. EPS diukur dengan 

membagi laba bersih setelah pajak dengan jumlah saham yang beredar.” 

(X2):“NPM merupakan rasio yang menunjukkan seberapa besar laba bersih yang diperoleh 

dari setiap penjualan bersih. NPM diukur dengan membagi laba bersih setelah pajak dengan 

total penjualan.” 

 (X3):”PER merupakan rasio yang membandingkan harga saham dengan laba per saham 

untuk mengukur ekspektasi pasar terhadap pertumbuhan laba perusahaan. PER diukur dengan 

membagi harga saham per lembar dengan laba per saham.” 

(X4): “PBV merupakan rasio yang membandingkan harga pasar saham dengan nilai buku per 

saham untuk menunjukkan seberapa besar pasar menghargai nilai perusahaan. PBV diukur 

dengan membandingkan nilai pasar saham dengan nilai buku per saham.” 

Teknik Analisis Data 

 Mengingat data penelitian mencakup dimensi time series dan cross-sectional, teknik 

kuantitatif digunakan untuk menganalisis data, yaitu model regresi data panel. Dengan 

menggunakan perangkat lunak E-views versi 13. 
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HASIL DAN PEMBAHASAN 

Analisis Statistik Deskriptif 

 

 

 

Tabel 2 

Descriptive Statistics 
 Mean Median Maximum Minimum Std. Dev. 

Harga Saham 150.3084 5.725000 970.0000 1.015000 285.2155 

EPS 1082.271 150.5000 22405.00 -376.0000 3756.974 

NPM 0.111413 0.084726 0.384724185 -0.171930762 0.102169 

PER 14.14022 13.08903 99.1260709 -17.20241744 13.596072 

PBV 0.430111 0.000497 7.392601524 2.2e-08 0.982347 

 

Perusahaan-perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia yang bergerak di bidang 

barang konsumen menunjukkan kinerja keuangan yang sangat bervariasi selama periode 

studi, menurut hasil uji deskriptif ini. Rata-rata harga saham serta rasio keuangan seperti EPS, 

NPM, PER, dan PBV memperlihatkan adanya ketimpangan dalam profitabilitas, efisiensi 

operasional, serta persepsi pasar terhadap nilai dan prospek perusahaan. Sebagian besar 

saham sektor barang konsumsi masih tergolong undervalued karena nilai PBV yang rendah, 

menandakan potensi pertumbuhan yang belum sepenuhnya tercermin dalam harga pasar. 

Penentuan Model Estimasi Data Panel 

Uji Chow 

 

Tabel 3 

Hasil Uji Chow 

Effects Test Statistic d.f. Prob. 

Cross-section F 14.587151 (23,68) 0.0000 

Cross-section Chi Square 170.945270 23 0.0000 

 

Setelah menjalankan uji Chow pada spesifikasi model, terlihat bahwa nilai probabilitas chi- 

square adalah 0.0000. Karena angka ini lebih kecil dari 0.05, kita dapat menerima Ha dan 

menolak H0. Oleh karena itu, model yang dipilih yakni “Fixed Effect Model”. 

Uji Hausman 

 

Tabel 4 

Hasil Uji Hausman 

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob 

Cross-section 

random 
4.754543 4 0.3134 

 

Setelah menjalankan uji Chow pada spesifikasi model, terlihat bahwa nilai probabilitas chi- 

square adalah 0.0000. Karena nilai ini lebih kecil dari 0.05, kita dapat menerima Hₐ dan 

menolak H₀. Oleh karena itu, model yang dipilih yakni “Random Effect Model” (REM). 
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Uji Lagrange Multiplier 

Tabel 5 

Hasil Uji Lagrange Multiplier 

 Cross-section Time Both 

Breusch-Pagan 74.41338 1.363046 75.77642 
 (0.0000) (0.2430) (0.0000) 

 

 Nilai probabilitas Breusch-Pagan untuk sampel silang sebesar 0,0000, yang lebih kecil 

dari 0,05, diketahui dari hasil uji Lagrange Multiplier (LM). Hal ini menunjukkan bahwa 

“Random Effect Model” (REM) merupakan model yang paling sesuai untuk penelitian ini. 

Oleh karena itu, “Random Effect Model” (REM) digunakan di penelitian lebih lanjut 

mengenai pengujian asumsi tradisional dan pengujian hipotesis. 

Uji Asumsi Klasik 

Uji Multikolinearitas 

Tabel 6 

Hasil Uji Multikolinearitas 

Variable Centered VIF 

EPS 1.119433 

NPM 1.116916 

PER 1.101135 

PBV 1.143038 

 

 Tidak ada nilai VIF yang melebihi 10, berdasarkan uji multikolinearitas, yang berarti 

bahwa variabel independen dalam model regresi tidak memiliki korelasi yang tinggi satu 

sama lain. Ketidakhadiran multikolinearitas dalam model regresi memungkinkan kita untuk 

menyimpulkan bahwa, secara terpisah, variabel independen memberikan penjelasan yang 

memadai untuk variabel dependen. 

Uji Autokorelasi 

Tabel 7 

Hasil Uji Autokorelasi 

Durbin-Watson stat 2.001260 

 Hasil uji autokorelasi menghasilkan nilai Durbin-Watson (DW) sebesar 2.001260. 

Dengan nilai antara 1,5 dan 2,5, kita dapat menyingkirkan kemungkinan adanya autokorelasi 

positif atau negatif dalam model regresi data panel kita. Karena residu dari periode yang 

berbeda tidak saling berkorelasi, kita dapat menyimpulkan bahwa model regresi dalam studi ini 

tidak menunjukkan autokorelasi. 
 

Uji Heterokedastisitas  

Tabel 8 

Hasil Uji Heterokedastisitas 

Obs*R-squared 3.289243 Prob. Chi-Square(4) 0.5106 

 

 Menurut Uji Heteroskedastisitas, nilai Obs*R-squared adalah 3.289243, dan nilai 

probabilitas Chi-Square (4) adalah 0.5106. Model regresi data panel tidak menunjukkan 

heteroskedastisitas; sebenarnya, nilai probabilitasnya lebih besar dari 0,05, menunjukkan 

bahwa H₀ diterima. Model regresi dalam studi ini bersifat homoskedastis karena varians residu 

tetap konstan di seluruh pengamatan. 
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Analisis Data Panel 

Uji Koefisien Determinasi 

 

 

Tabel 9 

Hasil Uji Koefisien Determinasi 

R-squared 0.187965 

Adjusted R-squared 0.152271 

 Dua nilai untuk R-squared, 0.187965 dan 0.152271, diperoleh menggunakan uji 

koefisien determinasi (R²). “Earning Per Share (EPS), Net Profit Margin (NPM), Price 

Earning Ratio (PER), dan Price to Book Value (PBV)” merupakan faktor-faktor 

independen yang membentuk metrik ini. Secara keseluruhan, faktor-faktor ini hanya 

menjelaskan 15,23% dari volatilitas harga saham; sisanya 84,77% dijelaskan oleh faktor-

faktor yang tidak termasuk dalam studi ini. 

 

Uji Parsial (Uji-t)  

Tabel 10 

Hasil Uji t 

Variable Coefficient 
Std. 

Error 
t-Statistic Prob. 

C 54.35471 66.96844 0.811647 0.4191 

EPS 0.004602 0.012134 0.379261 0.7054 

NPM 960.9773 260.0885 3.694809 0.0004 

PER -2.356538 1.206247 -1.953612 0.0538 

PBV 40.05881 21.94780 1.825186 0.0713 

 

 Berdasarkan temuan studi ini, dari empat variabel rasio keuangan yang dianalisis, hanya 

“Net Profit Margin” (NPM) yang secara signifikan berdampak harga saham. Laba per saham 

(EPS), margin laba (PER), dan laba sebelum bunga dan pajak (PBV) tidak menunjukkan 

pengaruh serupa. Nilai saham perusahaan barang konsumen di Bursa Efek Indonesia pada 

2021-2024 sebagian besar ditentukan oleh tingkat keuntungan perusahaan, sebagaimana 

ditunjukkan oleh margin laba bersih, menurut hasil ini. 

 

Pembahasan 

Pengaruh Earning Per Share (EPS) terhadap Harga Saham 

Hasil analisis data panel dengan model Random Effect menunjukkan bahwa Earning 

Per Share (EPS) memiliki koefisien sebesar 0.004602 dengan nilai probabilitas 0.7054 (> 

0,05), Oleh karena itu, antara tahun 2021 dan 2024, EPS tidak memiliki dampak yang 

signifikan terhadap harga saham perusahaan barang konsumen terdaftar di IDX. Hasil 

penelitian memperlihatkan bahwasannya laba per saham tidak memainkan peran yang 

signifikan dalam menentukan pilihan investasi di industri ini. Kondisi tersebut sejalan dengan 

karakteristik sektor barang konsumsi yang relatif stabil (defensif), di mana permintaan 

produk tetap tinggi meskipun terjadi fluktuasi ekonomi, sehingga investor lebih menilai aspek 

lain seperti efisiensi operasional, reputasi merek, prospek pertumbuhan, serta kebijakan 

dividen dibandingkan hanya melihat nilai EPS tahunan. 

Hasil penelitian ini mendukung temuan penelitian sebelumnya yang menunjukkan 

bahwa EPS tidak berfungsi sebagai sinyal efektif untuk menarik investor, karena tidak secara 

signifikan mempengaruhi harga saham di berbagai sektor (Almia dkk., 2024; Rahmadani 

dkk., 2025; Sinaga & Rahman, 2025). Kinerja keuangan seharusnya tercermin secara positif 

melalui statistik laba per saham (EPS), menurut teori sinyal (Spence, 1973). Karena reputasi 
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dan stabilitas yang telah lama terbentuk, perusahaan barang konsumen tidak mengirimkan 

sinyal yang sama kuatnya. Harga saham di sektor barang konsumen tidak terlalu dipengaruhi 

oleh laba per saham (EPS) karena investor lebih fokus pada faktor fundamental dan prospek 

jangka panjang perusahaan saat mengambil keputusan investasi. 

 

Pengaruh Net Profit Margin (NPM) terhadap Harga Saham 

Berdasarkan koefisien positif sebesar 960,9773 dan nilai probabilitas 0,0004 (< 0,05), 

NPM memiliki dampak yang signifikan dan positif terhadap harga saham perusahaan barang 

konsumen yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (IDX) dari tahun 2021 hingga 2024. 

Investor bersedia membayar harga yang lebih tinggi untuk saham perusahaan ketika margin 

laba bersih lebih besar. Karena NPM, secara teori, menunjukkan seberapa efektif perusahaan 

mengubah penjualan menjadi laba bersih, investor menggunakannya sebagai indikator 

efisiensi operasional dan keuntungan. Menurut Spence (1973), ketika NPM meningkat, hal 

itu berarti perusahaan dalam kondisi keuangan yang baik dan memiliki banyak ruang untuk 

berkembang. Hal ini membuat investor lebih percaya diri dan mendorong kenaikan harga 

saham. 

Temuan ini sejalan dengan penelitian sebelumnya yang menunjukkan bahwa NPM 

memiliki dampak positif dan signifikan terhadap harga saham di berbagai industri, termasuk 

yang terdaftar dalam indeks IDX30 (Albart dkk., 2023; Hertina dkk., 2024; Sudrajat dkk., 

2025). Karena perusahaan dengan margin laba yang lebih tinggi lebih mampu mengendalikan 

biaya dan menjaga keuntungan tetap stabil terlepas dari volatilitas ekonomi, pasar 

menganggap perusahaan-perusahaan tersebut lebih berharga. Oleh karena itu, hasil penelitian 

ini mendukung teori pasar efisien dan teori sinyal, yang menyatakan bahwa NPM adalah KPI 

yang memiliki dampak langsung pada penentuan harga saham oleh pasar modal. 

 

Pengaruh Price Earning Ratio (PER) terhadap Harga Saham 

Dari tahun 2021 hingga 2024, analisis menunjukkan bahwa Rasio Harga terhadap 

Laba (PER) tidak memiliki hubungan yang signifikan secara statistik dengan harga saham 

IDX perusahaan barang konsumen. Koefisiennya adalah -2.356538, dan nilai probabilitasnya 

adalah 0.0538 (> 0.05). Tidak ada korelasi yang signifikan secara statistik antara kenaikan 

PER dan penurunan harga saham, tetapi koefisien negatif menunjukkan bahwa ini adalah tren 

umum. Secara teoritis, PER mencerminkan tingkat kesediaan investor membayar harga tinggi 

untuk setiap satu rupiah laba yang dihasilkan perusahaan. Namun, dalam konteks sektor 

barang konsumsi yang cenderung stabil, rasio PER tidak selalu menjadi pertimbangan utama 

karena investor lebih menitikberatkan pada kinerja laba aktual, efisiensi biaya, dan kebijakan 

dividen daripada ekspektasi pertumbuhan laba jangka panjang. 

(Sihaloho & Rochyadi, 2021; Subastyan, 2024; Verawati dkk., 2024), serta Verawati 

dkk. (2024) semuanya mencapai kesimpulan yang sama: PER tidak memiliki dampak yang 

signifikan terhadap harga saham di berbagai sektor industri, termasuk sektor yang terlibat 

dalam produksi makanan dan minuman. Hal ini menunjukkan bahwa rasio PER kurang 

efektif sebagai sinyal pasar di sektor yang bersifat defensif. Berdasarkan teori sinyal (Spence, 

1973), informasi berupa rasio pasar seperti PER hanya akan berfungsi efektif apabila investor 

mempercayai bahwa rasio tersebut mencerminkan prospek pertumbuhan laba yang riil. 

Dalam sektor barang konsumsi yang relatif stabil, perubahan PER tidak cukup kuat untuk 

memengaruhi persepsi investor. Dengan demikian, hasil penelitian ini menegaskan bahwa 

investor lebih memprioritaskan indikator fundamental seperti profitabilitas dan efisiensi 

dibandingkan rasio penilaian pasar yang bersifat spekulatif seperti PER. 
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Pengaruh Price to Book Value (PBV) terhadap Harga Saham 

Data dari tahun 2021–2024 menunjukkan bahwa “Price to Book Value” (PBV) tidak 

memiliki pengaruh yang signifikan terhadap harga saham perusahaan barang konsumen di 

IDX. Nilai kemungkinan adalah 0.0713 (> 0.05), dan koefisien PBV adalah 40.05881. Tidak 

ada data yang mendukung klaim bahwa harga saham naik ketika PBV meningkat, meskipun 

koefisien positif menunjukkan sebaliknya. Salah satu cara populer untuk mengetahui apakah 

suatu saham mahal atau murah adalah dengan melihat nilai bukunya, dan PBV 

menggambarkan bagaimana nilai pasar suatu perusahaan berhubungan dengan nilai buku 

tersebut. Karena variabel seperti efisiensi operasional, profitabilitas, dan kondisi 

makroekonomi memiliki bobot yang lebih besar dalam membentuk persepsi pasar, investor di 

sektor produk konsumen yang relatif stabil dan padat modal tidak sepenuhnya mengandalkan 

rasio PBV dalam pengambilan keputusan investasi. 

Hal ini mengonfirmasi temuan penelitian sebelumnya: PBV tidak punya dampak 

signifikan pada harga saham (Beatrixon et al., 2024; A. M. Pratama & Asyik, 2022; 

Zhulfania & Sulastri, 2025). Mereka menekankan bahwa ketika aset tak berwujud seperti 

loyalitas pelanggan dan pengenalan merek menjadi faktor penting dalam menentukan nilai 

pasar, nilai buku tidak dapat mencerminkan nilai ekonomi sebenarnya perusahaan. Secara 

teoritis, PBV seharusnya mencerminkan bagaimana pasar memandang potensi pertumbuhan 

perusahaan (Spence, 1973). Namun, sinyal ini seringkali lemah di industri barang konsumen, 

karena investor lebih mempercayai metrik keuntungan yang lebih langsung seperti “Earning 

Per Share” (EPS) dan “Return on Assets” (ROA). Maka, temuan ini membuktikan bahwa 

PBV masih merupakan sinyal yang lemah dalam mempengaruhi pergerakan harga saham 

barang konsumen dan keputusan investasi. 

 

SIMPULAN, KETERBATASAN DAN SARAN 

Simpulan 

 Hasil analisis dan pengujian hipotesis memperlihatkan bahwa dari empat rasio 

keuangan yang dianalisis, hanya “Net Profit Margin” (NPM) secara signifikan 

mempengaruhi harga saham secara positif, sedangkan “Earning Per Share (EPS), Price 

Earning Ratio (PER), dan Price to Book Value (PBV)” tidak menunjukkan hubungan yang 

signifikan. Hal ini menunjukkan bahwa profitabilitas yang tercermin melalui NPM menjadi 

faktor utama yang dipertimbangkan investor dalam menilai kinerja dan prospek perusahaan 

sektor barang konsumsi, sementara rasio pasar dan laba per saham belum menjadi dasar 

utama dalam pengambilan keputusan investasi di periode penelitian. 

Keterbatasan 

 Peneliti harus mempertimbangkan bahwa studi ini memiliki sejumlah keterbatasan. 

Pertama, variabel-variabel keuangan dan makroekonomi lain yang bisa memengaruhi harga 

saham tidak dimasukkan, karena variabel-variabel yang dipergunakan hanya mencakup 

empat rasio keuangan (EPS, NPM, PER, dan PBV). Selain itu, karena studi ini hanya 

mencakup perusahaan-perusahaan produk konsumen yang terdaftar di IDX, temuan-temuan 

ini tidak dapat diterapkan pada industri lain yang memiliki karakteristik unik. Ketiga, karena 

kesesuaian antara periode penelitian yang singkat (2021–2024) dan era pemulihan ekonomi 

pasca-pandemi, hasil penelitian mungkin tidak konsisten akibat kondisi pasar yang tidak 

stabil. 
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Saran Untuk Penelitian Selanjutnya 

 Berdasarkan penelitian muncul dari temuan studi ini. Para peneliti di bidang analisis 

investasi dan  manajemen  keuangan  dapat  memanfaatkan  temuan  ini  sebagai  

acuan  untuk meningkatkan penelitian empiris dan pengajaran di kelas. “Net Profit Margin” 

(NPM) merupakan rasio paling penting bagi investor untuk difokuskan karena dampaknya 

yang terbukti terhadap harga saham; rasio lain dapat digunakan sebagai informasi tambahan. 

Perusahaan perlu meningkatkan efisiensi operasional dan menjaga kestabilan laba jika ingin 

mempertahankan nilai saham dan kepercayaan investor. Peneliti di masa depan disarankan 

untuk memperluas cakupan studi mereka dan memasukkan variabel keuangan dan 

makroekonomi guna mendapatkan hasil akurat dan lengkap. 
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