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Investors always conduct stock analysis before deciding to buy. 

Among the indicators analyzed are return on investment, return 

on equity earning per share, net profit margin and debt to equity 

ratio, because these indicators can measure a company that is 

used as a basis by investors to see the profits that will be 

obtained later. This study aims to determine the effect of return 

on investment, return on equity, earning per share, net profit 

margin and debt to equity ratio on the share price of coal mining 

companies listed on the Indonesia Stock Exchange. This study is 

a quantitative research using secondary data with a sample of 

23 companies. The results of the data analysis show that 

partially earnings per share, and debt to equity ratio affect the 

stock price. Meanwhile, return on investment, return on equity 

and net profit margin have no effect on stock prices. 

Simultaneously, it shows that the free variable can explain the 

influence on the stock price of 30.82% while the remaining 

69.18% is influenced by other factors that are not included in 

this study. 
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Setiap investor selalu melakukan analisa saham sebelum 
memutuskan untuk membeli. Diantara indikator yang dianalisis 
adalah return on investment, return on equity earning per share, 
net profit margin dan debt to equity ratio, karena indikator 
tersebut dapat mengukur suatu perusahaan yang dijadikan dasar 
oleh investor untuk melihat keuntungan yang akan diperoleh 
nantinya. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh 
return on investment, return on equity, earning per share, net 
profit margin dan debt to equity ratio terhadap harga saham 
perusahaan pertambangan batubara yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia. Penelitian ini merupakan penelitian kuantitatif 
menggunakan data sekunder dengan sampel sebanyak 23 
perusahaan. Hasil analisis data menunjukkan bahwa secara 
parsial earning per share, dan debt to equity ratio berpengaruh 
terhadap harga saham. Sedangkan, return on investment, return 
on equity dan net profit margin tidak berpengaruh terhadap 
harga saham. Secara simultan menunjukkan Variabel bebas 
dapat menjelaskan pengaruh terhadap harga saham sebesar 
30,82% sedangkan sisanya sebesar 69,18% dipengaruhi oleh 
faktor lain yang tidak terdapat dalam penelitian ini. 
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yang bisa dilakukan yakni dengan investasi. Pertumbuhan investasi dapat dilihat dari besarnya 

penanaman modal investor di berbagai sektor industri salah satunya di perusahaan tambang batu 

bara. 

Pertambangan batu bara merupakan salah satu perusahaan yang mempengaruhi 

pendapatan ekonomi di Indonesia. Selain itu, perusahaan pertambangan batu bara ialah 

perusahaan penyumbang energi terbesar untuk Indonesia. Sektor pertambangan memiliki nilai 

kapitalisasi yang cukup besar sehingga membuat sektor ini menjadi sektor yang kuat dan 

diminati banyak investor. 

Investor perlu melakukan penilaian terhadap perusahaan yang akan dijadikan objek 

investasi. Salah satu yang dapat dijadikan pertimbangan untuk menanamkan modalnya adalah 

melihat harga saham perusahaan. Melnulrult Tandelilin (2017) harga saham melrulpakan celrminan 

dari kinelrja pelrulsahaan yang mempengaruhi volume perdagangan saham, di karenakan apabila 

ada kenaikan harga saham maka diiringi kenaikan volume perdagangan saham, hal tersebut 

akan mempengaruhi minat beli maupun jual investor. Harga saham di bursa efek akan 

ditentukan oleh kekuatan minat beli dan jual. Pada saat minat beli saham sebuah perusahaan 

meningkat, maka harga saham tersebut akan cenderung meningkat. Oleh karena itu, investor 

perlu memperhatikan faktor-faktor apa saja yang dapat mempengaruhi harga saham seperti 

Return On Investment (ROI), Return On Equity (ROE), Earning Per Share (EPS), Net Profit 

Margin (NPM) dan Debt To Equity Rasio (DER), dengan mengetahui faktor-faktor tersebut 

investor dapat bijaksana dalam melakukan investasi.  

Melnurut Kasmir (2019) Return On Investment (ROI) adalah salah satu rasio l prolfitabilitas 

yang mengukur kelmampuan suatu pe lrusahaan delngan kelselluruhan dana di inve lstasikan dalam 

aktiva dan digunakan untuk o lpelrasi pelrusahaan agar melnghasilkan laba. Se lmakin tinggi rasio l 

ini berlarti selmakin baik ko lndisi dari suatu pelrusahaan. Selain ROI, Return On Equity (ROE) 

juga merupakan rasio l yang melngukur laba belrsih selsudah pajak delngan moldal selndiri.  Melnurut 

Hery (2016) relturn o ln elquity melnunjukkan hasil atas pe lnggunaan mo ldal pelrusahaan dalam 

melnciptakan laba belrsih dari seltiap dana pelrusahaan. ROE yang tinggi mencerminkan peluang 

investasi yang baik dengan manajemen biaya yang efektif sehingga perusahaan akan memiliki 

pendapatan. Faktor lainnya yang mempengaruhi harga saham yaitu Earning Per Share (EPS). 

EPS  ( melnurut Sukamulja (2019) adalah rasio l antara laba belrsih seltellah pajak delngan jumlah 

saham yang beredar, untuk melngukur selbelrapa belsar laba belrsih pelrusahaan yang te lrkandung 

dalam satu lelmbar saham be lreldar, dalam rangka memberikan informasi kepada pihak luar 

seberapa jauh kemampuan perusahaan menghasilkan laba untuk tiap lembar saham yang 

beredar. Semakin tinggi EPS maka kemampuan perusahaan untuk memberikan pendapatan 

kepada pemegang sahamnya juga semakin tinggi. 

Melnurut Sumarsan (2013), Nelt Prolfit Margin (NPM) adalah rasio l laba belrsih seltellah 

dikurangi pajak pelrusahaan yang dipelro llelh pada seltiap pelnjualan. Rasiol ini bisa 

diintelrpreltasikan selbagai ke lmampuan pelrusahaan me lnelkan biaya-biaya di pe lrusahaaan pada 

pelrioldel telrtelntu. Jika NPM suatu pelrusahaan lelbih relndah dari rata-rata industrinya, maka hal 

ini dapat diselbabkan o llelh harga jual pelrusahaan yang le lbih relndah dari pada pelrusahaan pelsaing 

atau harga polkolk pelnjualan yang le lbih tinggi dari pada pelrusahaan pelsaing atau bahkan keldua-

duanya. Rasio ini digulnakan ulntulk melngulkulr belsarnya pelrselntasel laba belrsih atas pelnjulalan 

belrsih. 
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Delbt to l Elquity Ratio l (DElR) melrupakan rasio l yang digunakan untuk melnilai utang delngan 

elkuitas (Kasmir, 2016). Melnurut Darmadji dan Fakhruddin (2012), DElR melrupakan rasio l 

yang melngukur seljauh mana belsarnya utang dapat ditutupi ollelh mo ldal selndiri. Hery (2016) 

melngelmukakan bahwa DE lR melrupakan rasio l yang digunakan untuk me lngukur belsarnya 

prolpolrsi utang telrhadap mo ldal. DElR melnunjukkan prolpolrsi aselt pelrusahaan yang dibiayai o llelh 

utang telrhadap elkuitas pelrusahaan. DElR yang tinggi me lnunjukkan bahwa pelrusahaan melmiliki 

jumlah utang yang tinggi, se lhingga keltelrgantungannya dalam pe lmbiayaan elkuitas 

melnggunakan utang juga tinggi. Akibatnya, harga saham celndelrulng akan melnulruln delngan 

selmakin tingginya risiko pelnggulnaan ultang. Sedangkan DER yang rendah melnulnjulkkan bahwa 

pelrulsahaan melmpulnyai risiko yang kelcil, selhingga lelbih disulkai olelh para invelstor dan harga 

sahamnya puln celndelrulng akan melngalami kelnaikan Brigham dan Hou lston (2010). 

METODE 

Jenis Penelitian ini adalah kuantitatif menggunakan data sekunder yakni pada 

perusahaan sub sektor pertambangan Batubara yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

dengan Polpulasi sebanyak 28 perusahaan. Pelmilihan sampell pelnellitian dilaku lkan delngan 

meltodel pulrposivel sampling. Melnulrult Sugiyono (2018) pulrposivel sampling adalah 

pelngambilan sampell delngan melnggulnakan belbelrapa pelrtimbangan te lrtelntul selsulai delngan 

kritelria yang diinginkan u lntulk dapat melnelntu lkan ju lmlah sampell yang akan dite lliti. Adapuln 

kritelria telrselbult adalah: 

1. Perusahaan sektor pertambangan Batubara yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

(BEI) selama periode penelitian. 

2. Perusahaan tidak mengalami perubahan sektor (berpindah sektor) selama periode 

penelitian. 

3. Ketersediaan dan kelengkapan data selama periode penelitian yang telah di audit 

sehingga informasi yang didapatkan lebih dapat dipercaya. 

Berdasarkan kriteria tersebut, maka terdapat 23 perusahaan yang dapat dijadikan sampel 

karena telah memenuhi kriteria yang ditetapkan.  

 

Tabel 1. Kode dan Nama Perusahaan yang dijadikan sampel 

No Kodel Pelrulsahaan Nama Pelrulsahaan 
Kritelrian 

1 2 3 

1. BYAN PT. Bayan Relsoulrcels Tbk √ √ √ 

2. ADRO PT. Adaro Elnelrgy Indonelsia Tbk √ √ √ 

3. BUlMI PT. Bulmi Relsoulrcels Tbk √ √ √ 

4. ITMG PT. Indo Tambangraya Melgah Tbk  √ √ √ 

5. GElMS PT. Goldeln Elnelrgy Minels Tbk √ √ √ 

6. PTBA PT. Bulkit Asam Tbk  √ √ √ 

7. DSSA PT. Dian Swastika Selntosa Tbk √ √ √ 

8. BRMS PT. Bulmi Relsoulrcels Minelrals Tbk √ √ √ 

9. HRUlM PT. Harulm Elnelrgy Tbk √ √ √ 

10. INDY PT. Indika Elnelrgy Tbk √ √ √ 

11. BSSR PT. Baramullti Sulkselssarana Tbk √ √ √ 

12. MBAP PT. Mitrabara Adipelrdana Tbk √ √ √ 

13. PTRO PT. Peltrosela Tbk √ √ √ 

14. MYOH PT. Samindo Relsoulrcels Tbk √ √ √ 

15. DOID PT. Dellta Dulnia Makmulr Tbk √ √ √ 

16. SMMT PT. Goldeln Elaglel Elnelrgy Tbk √ √ √ 

17. KKGI PT. Relsoulrcel Alam Indonelsia Tbk √ √ √ 
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18. DElWA PT. Darma Helnwa Tbk √ √ √ 

19. ARII PT. Atlas Relsoulrcels Tbk √ √ √ 

20. GTBO PT. Garda Tuljulh Bulana Tbk √ √ √ 

21. FIREl PT. Alfa Elnelrgi Invelstama Tbk √ √ √ 

22. BOSS PT. Bornelo Olah Sarana Sulksels Tbk √ √ √ 

23. SMRUl PT. SMR Ultama Tbk √ √ √ 

 Sulmbelr: www.idx.co.id 

 

 Tekhnik analisis data menggunakan analisis regeresi data panel. Melnulrult Guljarati 

(2012) data panell (pooleld data) ataul yang diselbult julga data longituldinal melrulpakan gabulngan 

antara data silang waktul (cross selction) dan data rulntult waktul (timel selriels).  Penelitian ini 

menggunakan tiga pendekatan untuk estimasi model regresi data panel yakni: 

1. Commond Elffelct Modell (kombinasi data time series dengan cross section) dengan 

melnggulnakan pelndelkatan Ordinary lelast Squ larel (OLS) ataul telknik kuladrat telrkelcil 

ulntu lk melngelstimasi modell data panel. 

2. Fixeld Elfffelct Model (telrdapat elfelk yang belrbelda antar individu l yang diakomodasikan 

dari pelrbeldaan inte lrselpnya) melnggulnakan pendekatan Least Square Dummy Variable 

(LSDV) ulntu lk melnangkap pelrbeldaan intelrselp antar pelrulsahaan, pelrbeldaan intelrselp bisa 

telrjadi karelna pelrbeldaan bu ldaya kelrja, manajelrial dan inselntif. 

3. Random Elffelct Modell (elfelk spelsifik dari masing-masing individul dipelrlakulkan selbagai 

bagian dari kompone ln elrror yang belrsifat acak dan tidak belrkorellasi atau di sebut juga 

Elrror Componelnt Modell (ElCM). 

Selanjutnya, untuk memilih model yang tepat dilakukan beberapa pengujian, yaitu: 

1. Uji Chow digunakan untuk memilih antara model Common Effect Model (ECM) dan 

Fixed Effect Model (FEM), dengan hipotesis: 

H0 : Model CEM lebih baik dibandingkan model FEM 

H1 : Model FEM lebih baik dibandingkan model CEM 

a) Jika nilai probabilitas Cross Section Chi Square < 0,05, maka H0 ditolak H1 diterima 

(Model yang digunakan adalah model Fixed Effect Model (FEM) 

b) Jika nilai probabilitas Cross Section Chi Square > 0,05, maka H0 diterima H1 ditolak 

(Model yang digunakan adalah model Common Effectt Model (CEM) 

2. Uji Hausman digunakan untuk menentukan apakah Random Effect Model (REM) atau 

Fixed Effect Model (FEM) 

H0 : Model REM lebih baik dibandingkan FEM 

H1 : Model FEM lebih baik dibandingkan REM 

a) Jika nilai probabilitas Cross Selction Random < 0,05, maka H0 ditolak H1 ditelrima 

(modell yang digulnakan adalah Fixeld Elffelct Modell (FElM) 

b) Jika nilai probabilitas Cross Selction Random > 0,05, maka H0 ditelrima H1 ditolak 

(modell yang digulnakan adalah Random Elffelct Modell (RElM). 

3. Uji Lagrange Multiplier (LM) digunakan untuk memilih model random effect atau 

common effect yang didasarkan pada distribusi chi-square dengan degree of freedom 

sebanyak jumlah variabel independent. Jika nilai LM statistik lebih besar dari nilai krisis 

statistic chi square maka estimasi yang lebih tepat dari regresi data panel adalah model 

random effect. Sebaliknya, jika nilai LM statistic lebih kecil dari nilai kritis statistic chi-

square maka model common effect lebih baik digunakan dalam regresi. 

Sebelum pengujian analisis regresi terhadap hipotesis penelitian, di perlukan juga uji 

http://www.idx.co.id/
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asumsi klasik sebagai berikut: 

1. Uji Normalitas, Melnulrult Imam Ghozali (2013) belrtuljulan ulntu lk me lngulji apakah dalam 

modell relgrelsi, variabell pelngganggu l ataul relsidu lal melmiliki distribulsi normal. 

melnggulnakan u lji statistik non-parameltik Kalmogrov Smirnov Te lst (K-S) delngan taraf 

signifikan 5%, maka jika nilai signifikan dari nilai Kalmogrov Smirnov > 5%, data yang 

digu lnakan adalah distribu lsi normal. Selbaliknya, jika nilai signifikan <5% maka data 

tidak belrdistribu lsi normal.  

2. Uji Heterokedastisitas, be lrtuljulan ulntu lk melngulji apakah dalam mode ll relgrelsi telrjadi 

keltidaksamaan variancel dari relsidu lal satu l pelngamatan kel pelngamatan yang lain, jika 

variancel belrbelda maka me lnulnju lkkan telrjadi heltelrokeldastisitas. Se lbaliknya, jika 

variancel dari relsidu lal satu l pelngamatan kel pelngamatan yang lain te ltap maka telrjadi 

homokeldastisitas. Mode ll relgrelsi yang baik adalah yang homoke ldastisitas (Ghozali, 

2013). Ulntu lk melndeltelksi ada ataul tidaknya heltelrokeldastisitas digulnakan meltodel glelsjelr 

delngan asulmsi jika nilai sig > 0,05 maka tidak telrjadi heltelrokeldastisitas.  

3.   Ulji Aultokorellasi, belrtuljulan untuk melngulji apakah dalam mode ll relgrelsi linelar ada 

korellasi antara ke lsalahan pelngganggu l pada pelriodel t-l (selbellulmnya). Jika telrjadi 

korellasi, maka dinamakan ada problelm aultokorellasi. Aultokorellasi mu lncull karelna 

obselrvasi yang belrulrultan selpanjang waktu l belrkaitan satu l sama lainnya (Ghozali,2016: 

107). Modell relgrelsi yang baik adalah yang tidak te lrjadi aultokorellasi.  

 Pada pelnellitian ini ulntulk melngulji ada tidaknya geljala aultokorellasi melnggulnakan ulji 

Dulrbin-Watson (DW telst). 

 

Uji Hipotesis 

1. Uji Signifikansi Parsial (Uji t), be lrtulju lan ulntu lk melngeltahuli pelngarulh seltiap variabell 

indelpelndeln selcara individu lal dalam me lnelrangkan variasi variabe ll delpelndeln.  Ulji t 

dilakulkan delngan cara mellihat nilai signifikannya, jika nilai signifikansinya le lbih belsar 

dari 0,05 maka tidak ada pelngarulh dari variabell indelpelndeln telrhadap variabe ll delpelndeln. 

seldangkan jika nilai signifikansinya le lbih kelcil dari 0,05 maka te lrdapat pelngarulh dari 

variabell indelpelndeln telrhadap variabell delpelndeln (Ghozali,2011:163). 

2. Ulji Signifikansi Simulltan (Ulji statistik F) belrtuljulan ulntulk melngulkulr apakah selmu la 

variabell indelpelndeln yang dimasulkkan dalam modell melmpu lnyai pelngarulh selcara 

belrsama-sama telrhadap variabell delpelndeln yang dilihat dari nilai signifikansi (Ghozali, 

2013). Apabila nilai Fhitulng > Ftabell delngan nilai signifikansi <0,05 maka dapat 

disimpullkan bahwa modell relgrelsi suldah layak ulntulk digulnakan selbagai modell dalam 

pelnellitian. 

Uji Koefisien Determinasi (R2) ulntulk melnulnjulkkan pelrselntasel tingkat kelbelnaran sulatu l 

preldiksi dari pelnguljian relgrelsi yang dilakulkan. Nilai koelfisieln deltelrminasi adalah nol ataul satul. 

Nilai 𝑅2 yang melndelkati 1 belrarti variabell-variabell indelpelndeln melmbelrikan hampir selmula 

informasi yang dibultulhkan ulntulk melmpreldiksi variabell delpelndeln. 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Hasil Analisis Statistik Deskriptif 

Melnulrult Sulgiono (2014) analisis statistik delskriptif melrulpakan analisis yang digulnakan 

ulntulk melnggambarkan objelk yang akan ditelliti mellaluli data yang tellah telrkulmpull selbagaimana 

adanya tanpa melmbu lat kelsimpullan ulntulk ulmu lm. 
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Tabel 2.  Hasil Analisis Statistik Deskriptif 
 Y X1 X2 X3 X4 X5 

 Mean  3291.449  0.058127  0.062053 -0.042993 -0.024163  102.7599 

 Maximum  49000.00  0.520175  2.119670  9.360690  6.596787  4884.412 

 Minimum  45.00000 -0.315867 -2.543396 -7.592049 -7.942416 -74.28798 

 Std. Dev  7150.973  0.143346  0.520213  2.039873  1.352575  592.2405 

 Observations  69  69  69  69  69  69 

Sumber: Data Olahan Penelitian 

 

Belrdasarkan hasil analisis statistik de lskriptif yang te llah disajikan pada tabe ll 1 diatas, 

maka dapat dilihat pada jumlah sampe ll (Olbs) adalah 69 sampe ll. Dari sampe ll dipelrollelh nilai 

telrelndah (minimum), nilai telrtinggi (Maximum) nilai rata-rata (melan) dan standard de lviasi (std 

delviasi). 

Return On Investment 

Variabell relturn oln invelstmelnt melmiliki nilai telrelndah (minimum) selbelsar -0.315 nilai 

telrtinggi (maximum) selbelsar 0.520 nilai rata-rata (melan) selbelsar 0.058 dan standard delviasi 

(std. delviatioln) selbelsar 0.143. ROlI telrtinggi telrjadi pada pelrusahaan BYAN tahun 2021, 

seldangkan telrelndah pada pelrusahaan BUMI tahun 2019, BRMS tahun 2019, INDY tahun 2019, 

DOlID tahun 2021, DElWA tahun 2020 dan 2021, ARII tahun 2021, GTBOl tahun 2021 dan 

BOlSS tahun 2019, relndahnya nilai ROlI artinya stratelgi invelstasi kurang telpat, selhingga kita 

harus melnyusun stratelgi baru delmi telrcapainya prolfit maksimum, selbaliknya tingginya nilai 

ROlI artinya kelputusan invelstasi kita telrhadap suatu instrumeln belrhasil melncapai prolfit 

maksimal.pada pelnellitian ini me lnelmukan bahwa BYAN (0,520) melrupakan pelrusahaan yang 

melmiliki nilai ROlI paling bagus dan dapat melmpelrollelh prolfit maximum.    

 

Return On Equity 

 Variabell relturn oln elquity melmiliki nilai telrelndah (minimum) selbelsar -2.543 nilai 

telrtinggi (maximum) selbelsar 2.119 nilai rata-rata (melan) selbelsar 0.062 dan standard delviasi 

(std. delviatioln) selbelsar 0.520. ROlEl telrtinggi telrjadi pada pelrusahaan BUMI tahun 2020, 

seldangkan yang telrelndah pada pelrusahaan BRMS tahun 2019, INDY tahun 2019, DOlID tahun 

2021 dan DElWA tahun 2021, Nilai ROlEl yang lelbih relndah dari colst olf elquity melnunjukkan 

bahwa pelrusahaan selbelnarnya kurang elfelktif dalam melngellolla moldalnya untuk melnghasilkan 

keluntungan, seldangkan selmakin tinggi nilai ROlEl maka selmakin tinggi pula nilai pelrusahaan, 

hal ini telntunya melrupakan daya tarik bagi invelstolr untuk melnanamkan moldalnya di 

pelrusahaan telrselbut. Pada pelnellitian ini melnelmukan bahwa BUMI (2.119) melrupakan 

pelrusahaan yang melmiliki nilai ROlEl paling bagus, dan dapat dikatakan bahwa BUMI melmiliki 

kinelrja pelngellollaan keluangan yang baik dalam bidang RO lEl. 

 

Earning Per Share  

Variabell elarning pelr sharel melmiliki nilai telrelndah (minimum) selbelsar -7.592 nilai 

telrtinggi (maximum) selbelsar 9.360 nilai rata-rata (melan) selbelsar -0.042 dan standard delviasi 

(std. delviatioln) selbelsar 2.039. ElPS telrtinggi telrjadi pada pelrusahaan FIREl pada tahun 2020, 

seldangkan yang telrelndah telrjadi pada pelrusahaan ADROl (9.360) pada tahun 2020, nilai ElPS 

yang tinggi maka delvideln yang akan ditelrima invelstolr akan selmakin tinggi, delvideln yang akan 

ditelrima invelstolr melrupakan daya tarik bagi invelstolr/caloln invelstolr yang akan melnanamkan 
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dananya kel dalam pelrusahaan telrselbut, belgitu pula selbaliknya jika ElPS relndah melnunjukkan 

pelrusahaan bellum mampu dalam melnghasilkan keluntungan dari seltiap lelmbar saham selsuai 

delngan elkspelktasi para invelstolr, maka hal ini akan melnurunkan daya tarik invelstolr untuk 

belrinvelstasi dan melmbuat melnurunnya jumlah moldal yang ditanamkan pada pelrusahaan.    

Net Profit Margin 

 Variabell nelt prolfit margin melmiliki nilai telrelndah (minimum) selbelsar -7.942 nilai 

telrtinggi (maximum) selbelsar 6.596 nilai rata-rata (melan) selbelsar -0.024 dan standard delviasi 

(std. delviatioln) selbelsar 1.352. NPM telrtinggi telrjadi pada pelrusahaan GTBOl tahun 2020, 

seldangkan telrelndah pada pelrusahaan DOlID tahun 2021. Tingkat NPM yang tinggi 

melnunjukkan pelrusahaan melmpunyai kelmampuan melnghasilkan laba belrsih delngan 

prelselntasel yang tinggi dalam pelndapatan olpelrasiolnal selhingga dapat melnarik invelstolr untuk 

melnanamkan moldalnya, selbaliknya, apabila nilai NPM relndah akan melnunjukkan pelnjualan 

yang telrlalu relndah untuk tingkat biaya telrtelntu. Pada pelnellitian ini melnelmukan bahwa 

pelrusahaan GTBOl melmiliki kelnelrja pelnjualan yang baik. 

Debt To Equity Ratio 

  Variabell delbt tol elquity ratiol melmiliki nilai telrelndah (minimum) selbelsar -74.287 nilai 

telrtinggi (maximum) selbelsar 4884.412 nilai rata-rata (melan) selbelsar 102.759 dan standard 

delviasi (std. delviatio ln) selbelsar 592.240. DElR telrtinggi telrjadi pada pelrusahaan DOlID pada 

tahun 2021, selsdangkan telrelndah pada pelrusahaan GTBOl tahun 2021. DElR yang relndah 

melnunjukkan tingkat hutang dalam pelrusahaan yang dibiayai ollelh elkuitas belrnilai relndah, 

seldangkan DElR yang tinggi melnunjukkan bahwa pelrusahaan melmiiliki hutang yang dibiayai 

ollelh elkuitas belsar. Pada pelnellitian ini melnelmukan bahwa pelrusahaan GTBOl melmiliki nilai 

DElR paling bagus, bisa dikatakan bahwa GTBOl melmiliki kinelrja keluangan yang baik. 

Harga Saham 

 Variabell harga saham melmiliki nilai telrelndah (minimum) selbelsar 45.000 nilai telrtinggi 

(maximum) selbelsar 49000 nilai rata-rata (melan) selbelsar 3291.44 dan standard delviasi (std. 

delviatioln) selbelsar 7150.97. harga saham telrtinggi telrjadi pada pelrusahaan DSSA pada tahun 

2021, seldangkan harga saham telrelndah telrjadi pada pelrusahaan BRMS tahun 2019. Saat IHGS 

naik, artinya harga saham-saham yang ada di BElI seldang dalam treln melningkat. Selbaliknya 

jika IHGS mellelmah dapat diartikan bahwa harga saham-saham di BE lI selcara umum seldang 

turun. Pada pelnellitian ini dapat dilihat bahwa harga saham telrtinggi telrjadi pada pelrusahaan 

DSSA yang dapat diartikan bahwa pelrusahaan DSSA melmiliki kinelrja keluangan yang baik. 

 

ANALISIS REGRESI DATA PANEL 

Metode Estimasi Data Panel 

Colmmoln E lffelct Mo ldell 

Tabel 3. Common Effect Model 
R-squared 0.3082     Mean dependent var 3291.449 

Adjusted R-squared 0.4610     S.D. dependent var 7150.973 

S.E. of Regression 7313.94     Akaike Info Criterion 20.71589 

Sum squared resid 3.370     Schwarz Criterion 20.91016 

Log likelihood 708.698     Hannan-Quinn Criter 20.79297 

F-statistic 0.40067     Durbin- Watson stat 0.603137 

Prob(F-statistic) 0.84656   

 Sumber: Data Olahan Penelitian 
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Elstimasi Colmmoln Elffelct Model melrupakan telknik paling seldelrhana untuk 

melmpelrkirakan data panell, karelna hanya delngan melngkolmbinasikan data timel selriels dan data 

crolss selctioln. baik waktu maupun dimelnsi telrtelntu tidak dipelrhitungkan dalam moldell ini, 

karelna diasumsikan bahwa pelrilaku data bisnis adalah kolnstan dari waktu kel waktu. Meltoldel ini 

bisa melnggunakan pelndelkatan Olrdinary lelast Squarel (OlLS) atau kuadrat te lrkelcil untuk 

melngelstimasi mo ldell data panell. Dapat dilihat bahwa hasil dari pada F-statistic adalah 0.40067 

dan hasil Prolbability nya 0.84656 yang dapat diartikan bahwa nilai te lrselbut nolrmal. 

 

Fixeld E lffelct Mo ldell 

Tabel 4. Fixed Effect Model 

R-squared 0.726810     Mean dependent var 3291.449 

Adjusted R-squared 0.546904     S.D. dependent var 7150.973 

S.E. of Regression 4813.493     Akaike Info Criterion 20.08729 

Sum squared resid 9.500008     Schwarz Criterion 20.99389 

Log likelihood -665.0116     Hannan-Quinn Criter 20.44697 

F-statistic 4.039946     Durbin- Watson stat 2.051902 

Prob(F-statistic) 0.000030   

Sumbelr: Data Ollahan Penelitian 

 

Moldell Fixeld elffelct melngumpamakan bahwa telrdapat elfelk yang belrbelda antar individu 

dapat diakolmoldasi dari pelrbeldaan intelrselpnya. Belrdasarkan tabell diatas dapat dilihat bahwa 

nilai dari F-statistiknya adalah 4.039946 yang telrgollolng belsar. 

 

Randolm E lffelct Mo ldell  

Tabel 5. Random Effect Model 

 Weighted Statistics   

R-squared 0.004460     Mean dependent var 1348.754 

Adjusted R-squared -0.074551     S.D. dependent var 4498.210 

S.E. of Regression 4662.870     Sum squared resid 1.370009 

F-statistic 0.056449     Durbin- Watson stat 1.427529 

Prob(F-statistic) 0.997858    

 Unweighted Statistic   

R-squared 0.016809    Mean dependent var 3291.449 

Sum squared resid 3.420009    Durbin-Watson stat 0.571946 

Sumber : Data Olahan Penelitian 

Randolm Elffelct Moldell (RElM) juga dikelnal selbagai Elrrolr Co lmpolnelnt Mo ldell (ElCM). 

Keluntungannya yaitu be lrkurangnya delrajat kelbelbasan (Degrelel Olf Freleldolm) selhingga akan 

melngurangi elfisielnsi parame ltelr, dan nilai prolbability nya adalah 0.997858. 

Pemilihan Model  

Uji Chow 

Tabel 6. Hasil Uji Chow 
Redundant Fixed Effects Tests   

Equation: Untitled 

Test cross-section fixed effects   

 Statistic   d.f.  Prob.  

Cross-section F 0.787858 (3,7) 0.5378 

Cross-section Chi-square 4.654669 3 0.1989 

  Sumber: Data Olahan Penelitian 
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Belrdasarkan hasil uji cholw pada tabell 6 di atas, dapat dikeltahui bahwa prolbabilitas 

adalah 0,1989 > 0,05 maka dapat disimpulkan H0 Ditelrima, atau dapat dikatakan meltoldel yang 

digunakan adalah Co lmmoln Elffelct.  

 

 

Uji Lagrange Multiplier 
Tabel 7. Lagrange Multiplier Tests For Random Effects 

ts     Cross- Section Test Hypothesis Time Both 

Breusch-Pagan  0.691189  1.545417  2.236605 

 (0.4058) (0.2138) (0.1348) 

Sumbelr: Data Ollahan Penelitian 

 

Belrdasarkan hasil Uji Lagrange l Multiplielr di atas, dapat dike ltahui bahwa pro lbabilitas 

pada Bruelsch-pagan adalah 0,4058 > 0,05. Maka dapat disimpulkan H1 dito llak atau dapat 

dikatakan bahwa meltoldel yang digunakan yaitu Colmmoln Elffelct. analisis Relgrelsi Linelar data 

Panell pada pelnellitian ini me lnggunakan meltoldel Colmmoln Elffelct. pelmilihan me ltoldel Colmmoln 

Elffelct selbagai meltoldel analisis data panell pada pelnellitian ini selbellumnya diuji me llalui uji cho lw 

dan uji lagrangel multiplielr telrlelbih dahulu, selhingga akhirnya meltoldel Colmmoln Elffelct yang 

paling telpat untuk melnguji data panell pada pelnellitian ini. 

 

UJI ASUMSI KLASIK 

Uji Nolrmalitas 
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Series: Standardized Res iduals

Sample 2019 2021

Observations  52

Mean      -1.873523

Median  -1.590833

Maximum  3.181618

Minimum -5.682356

Std. Dev.   2.240176

Skewness    0.198595

Kurtos is    2.474060

Jarque-Bera  0.941142

Probabi l i ty  0.624645 
 

Gambar 1. Hasil Uji Normalitas 

 

Dari gambar 1, dapat dilihat bahwa data pelnellitian melmiliki nilai prolbability selbelsar 

0,624645 dimana nilai telrselbut lelbih belsar dari 0,05 selhingga dapat disimpulkan bahwa data 

pelnellitian ini belrdistribusi nolrmal. 

Uji Multikollelnielritas 

Tabel 8. Hasil Uji Multikolinearitas 
 X1 X2 X3 X4 X5 

X1  1.000000  0.4435  0.2152  0.2825 -0.0659 

X2  0.443564  1.0000  0.1823 -0.0413 -0.0150 

X3  0.215239  0.1823  1.0000  0.0736  0.0183 

X4  0.282587 -0.0413  0.0736  1.0000  0.0075 

X5 -0.065928 -0.0150  0.0183  0.0075  1.0000 

Sumber: Data Olahan Penelitian 

  Dari tabel 8 nilai kolrellasi variabell indelpelndeln yaitu telrtinggi hanya 0,443564. Karelna 

nilai 0,443564 < 0,80 maka diputuskan bahwa tidak telrdapat multikollinelaritas. 
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Uji Heltelrolskeldelstisitas 

Tabel 9. Hasil Uji Heteroskedastisitas 

Panel Period Heteroskedasticity LR Test 

Equation: UNTITLED 

Specification: Y C X1 X2 X3 X4 X5 

 Value df Prob 

Likelihood ratio 26.58775 23 0,2739 

LR test summary:    

 Value df  

Restricted LogL -708.6984 63  

Unrestricted LogL -695.4045 63  

   Sumber: Data Olahan Penelitian 
 

Dari tabell 5 di atas, dikeltahui bahwa ko lelfisieln deltelrminasi Olbs*R2 selbelsar 0,2739 yang 

belsar nilai a selbelsar 0,05. Karelna nilai prolbabilitas > 0,05 maka H0 ditelrima, selhingga dapat 

disimpulkan bahwa moldell ini tidak ada msalah heltelrolskeldelstisitas seltellah dilakukan uji 

Heltelrolskeldasticity Telst telrselbut kelmudian dilanutkan delngan Uji Autolkolrellasi. 

Uji Autolkolrellasi 

Tabel 10. Hasil Uji Autokorelasi 

R-squared 0.30820     Mean dependent var 3291.449 

Adjusted R-squared 0.46100     S.D. dependent var 7150.973 

S.E. of Regression 7313.944     Akaike Info Criterion 20.71589 

Sum squared resid 3.370009     Schwarz Criterion 20.91016 

Log likelihood 708.6984     Hannan-Quinn Criter 20.79297 

F-statistic 0.400675     Durbin- Watson stat 0.603137 

Prob(F-statistic) 0.846567   

    Sumber: Data Olahan Penelitian 

Belrdasarkan tabell 10 di atas, dapat dilihat bahwa tidak telrdapat masalah autolkolrellasi. 

Hal ini telrlihat dari nilai Durbin-watsoln stat 0,603137 > 0,05, maka H0 ditelrima. Selhingga 

dapat disimpulkan bahwa di dalam moldell tidak telrdapat masalah autolkolrellasi. 

PENGUJIAN HIPOTESIS 

Pengujian terhadap Koefisien Regresi Secara Parsial (Uji t) 

Tabel 11. Hasil Uji t-Statistik 
Variabel Coefficient Std.Error t-Statistic Prob. 

C 2962.612 984.5583 3.009077 0.0038 

X1 6303.079 7417.191 0.849793 0.3987 

X2 684.7298 1950.047 0.351135 0.7267 

X3 13.04229 447.9217 0.029117 0.0098 

X4 94.53815 697.5522 0.135528 0.8926 

X5 0.751129 1.502512 0.499915 -0.0062 

Sumber: Data Olahan Penelitian 

 

Belrdasarkan hasil analisi relgrelsi data panell pada tabell hasil pelngujian dapat dimaknai 

selbagai belrikut: 

 

Hasil Uji Hipo ltelsis Pertama Return On Investment (RO lI) Terhadap Harga Saham

 Hipoltelsis pelrtama yang diajukan dalam pelnellitian ini adalah untuk melnguji bagaimana 
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pelngaruh Relturn Oln Invelstmelnt (X1) telrhadap Harga Saham (Y). Belrdasarkan hasil pelngollahan 

data pada tabell 11 diatas, dikeltahui nilai signifikansi variabell Relturn Oln Invelstmelnt (X1) adalah 

selbelsar 0,3987 atau ɑ > 0,05. Maka hasil uji hipoltelsis pelrtama melnyatakan bahwa variabe ll 

Relturn oln Invelstmelnt (X1) tidak belrpelngaruh signifikan telrhadap Harga Saham (Y) pada 

pelrusahaan sub selkto lr batu bara yang telrdaftar di Bursa Elfelk Indolnelsia. Padahal Return On 

Investment (ROI) yang tinggi mengindikasikan Perusahaan mampu mengelola aktiva dengan 

baik dan akan memberikan keuntungan serta dividen yang tinggi juga, sehingga saham nya 

menarik untuk investor dan berdampak pada naiknya harga saham. Namun, perilaku investor 

terkadang tidak hanya melihat ROI dalam pengambilan Keputusan tapi lebih kepada grafik 

(hanya melakukan analisis tekhnikal). Hasil Penelitian ini sejalan dengan penelitian Fernando, 

et al (2021) yang menemukan bahwa return on investment tidak berpengaruh terhadap harga 

saham. 

 

Hasil Uji Hipoltelsis Kedua Return on Equity (RO lE) Terhadap Harga Saham 

Hipoltelsis keldua yang diajukan dalam pelnellitian ini adalah untuk melnguji bagaimana 

pelngaruh Relturn Oln Elquity (X2) telrhadap Harga Saham(Y). Belrdasarkan hasil pelngollahan 

data pada tabell 11 diatas, dikeltahui nilai signifikansi variabell Relturn Oln Elquity (X2) adalah 

selbelsar 0,7267 atau ɑ > 0,05. Maka hasil uji hipoltelsis keldua melnyatakan bahwa variabell 

Relturn oln Elquity (X2) tidak belrpelngaruh signifikan telrhadap Harga Saham (Y) pada 

pelrusahaan sub selkto lr batu bara yang telrdaftar di Bursa Elfelk Indolnelsia. Hal ini terjadi karena 

ROE hanya menggambarkan besarnya pengembalian atas investasi yang dilakukan pemegang 

saham biasa, namun tidak menggambarkan prospek Perusahaan sehingga pasar tidak terlalu 

merespon dengan besar kecilnya ROE sebagai pertimbangan investasi yang akan dilakukan 

investor. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Soemantri (2017), Rani dan Diantini 

(2015) yang menyatakan bahwa ROE tidak berpengaruh terhadap harga saham. 

Hasil Uji Hipoltelsis Ketiga Earning Per Share (EPS) Terhadap Harga Saham 

Hipoltelsis keltiga yang diajukan dalam pelnellitian ini adalah untuk melnguji bagaimana 

pelngaruh Elarning Pelr Sharel (X3) telrhadap Harga Saham (Y). Belrdasarkan hasil pelngollahan 

data pada tabell 11 diatas, dikeltahui nilai signifikansi variabell Elarning Pelr Sharel (X3) adalah 

selbelsar 0,0098 atau ɑ < 0,05. Maka hasil uji hipoltelsis keltiga melnyatakan bahwa variabell 

Elarning Pelr Sharel (X3) belrpelngaruh signifikan telrhadap Harga Saham (Y) pada pelrusahaan 

sub selktolr batu bara yang telrdaftar di Bursa Elfelk Indolnelsia. Earning Per Share (EPS) 

merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur keberhasilan Perusahaan dalam mencapai 

keuntungan para pemegang saham, yang berarti bahwa meningkatnya EPS akan membuat 

harga saham meningkat sehingga kinerja perusahaan dikatakan dalam kondisi yang baik yang 

secara langsung akan meningkatkan minat investor untuk menanamkan modalnya di 

Perusahaan. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Afifah et all (2022), Chandra 

(2021), dan Adnyana et all yang menyatakan bahwa EPS berpengaruh terhadap harga saham. 

Hasil Uji Hipoltelsis Keempat Net Profit Margin (NPM) Terhadap Harga Saham 

Hipoltelsis kelelmpat yang diajukan dalam pelnellitian ini adalah untuk melnguji 

bagaimana pelngaruh Nelt Prolfit Margin (X4) telrhadap Harga Saham (Y). Belrdasarkan hasil 

pelngollahan data pada tabell 11 diatas, dikeltahui nilai signifikansi variabell Nelt Prolfit Margin 

(X4) adalah selbelsar 0,8926 atau ɑ > 0,05. Maka hasil uji hipoltelsis kelelmpat melnyatakan bahwa 

variabell Nelt Prolfit Margin (X4) tidak belrpelngaruh signifikan telrhadap Harga Saham (Y) pada 

pelrusahaan sub selkto lr batu bara yang telrdaftar di Bursa Elfelk Indolnelsia. Hal ini bisa terjadi 

karena NPM tidak mewakili keseluruhan komponen Perusahaan dalam mencapai laba 

melainkan hanya dari penjualannya. Selain itu, biaya-biaya Perusahaan yang meningkat akan 
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menyebabkan hasil penjualan yang diterima tidak sepadan dengan biaya operasional 

Perusahaan yang dapat menimbulkan utang pada Perusahaan. Hasil penelitian ini didukung 

dengan penelitian Fernando et all (2021) yang menyatakan bahwa NPM tidak berpengaruh 

secara signifikan terhadap harga saham. 

Hasil Uji Hipoltelsis Debt to Equity Ratio (DE lR) Terhadap Harga Saham 

Hipoltelsis kellima yang diajukan dalam pelnellitian ini adalah untuk melnguji bagaimana 

pelngaruh Delbt tol Elquity Ratiol (X5) telrhadap Harga Saham (Y). Belrdasarkan hasil pelngollahan 

data pada tabell 11 diatas, dikeltahui nilai signifikansi variabell Delbt tol Elquity Ratiol (X5) adalah 

selbelsar -0,0062 atau ɑ < 0,05. Maka hasil uji hipoltelsis kellima melnyatakan bahwa variabell 

Delbt tol Elquity Ratiol (X5) belrpelngaruh signifikan telrhadap Harga Saham (Y) pada pelrusahaan 

sub selktolr batu bara yang telrdaftar di Bursa Elfelk Indolnelsia. DER menunjukkan proporsi asset 

Perusahaan yang dibiayai oleh utang terhadap ekuitas Perusahaan. DER yang tinggi 

menunjukkan bahwa Perusahaan memiliki jumlah utang yang tinggi, sehingga 

ketergantungannya dalam pembiayaan ekuitas menggunakan utang juga tinggi. Akibatnya, 

harga saham cenderung akan menurun dengan semakin tingginya risiko penggunaan utang. 

Adapun nilai DER yang rendah menunjukkan bahwa Perusahaan mempunyai risiko yang 

kecil, sehingga lebih disukai oleh para investor dan harga sahamnya pun cenderung akan 

mengalami kenaikan. Hal ini mencerminkan bahwa DER memiliki pengaruh yang negative 

terhadap harga saham. Hasil Penelitian ini sejalan dengan penelitian Roskaria (2013) yang 

menyatakan bahwa DER berpengaruh signifikan terhadap harga saham. 

Pengujian Hipotesis Koefisien Regresi Secara Simultan (Uji F) 

Tabel 12. Hasil Uji F- Statistik dan Koefisien Determinasi (R2) 
R-squared 0.30820     Mean dependent var 3291.449 

Adjusted R-squared 0.46100     S.D. dependent var 7150.973 

S.E. of Regression 7313.944     Akaike Info Criterion 20.71589 

Sum squared resid 3.370009     Schwarz Criterion 20.91016 

Log likelihood 708.6984     Hannan-Quinn Criter 20.79297 

F-statistic 0.400675     Durbin- Watson stat 0.603137 

Prob(F-statistic) 0.846567   

    Sumber: Data Olahan Penelitian 

Belrdasarkan Uji F yang dilakukan pada variabell ROlI, ROlEl, ElPS, NPM, DElR telrhadap 

Harga Saham didapat nilai F hitung selbelsar 0.400675 delngan prolbability 0.846567 yang artinya 

nilai prolbability lelbih belsar dari pada nilai F hitung. Maka ROlI, ROlEl, E lPS, NPM, DElR selcara 

simultan belrpelngaruh telrhadap Harga Saham. 

Kolelfisieln Deltelrminasi 

Kolelfisieln Deltelrminasi (R2) melnggambarkan selbelrapa jauh kelmampuan moldell dalam 

melnelrangkan variabell indelpelndeln selcara belrsama-sama ROlI, ROlEl, ElPS, NPM dan DElR. 

Belrdasarkan tabell 12 diatas dipelrollelh R Squarel (R2) selbelsar 0,30820 melmiliki arti bahwa 

selbelsar 30, 82% Harga Saham Dipelngaruhi ollelh ROlI, ROlEl, ElPS, NPM dan DElR. Seldangkan 

sisanya 69,18% dipelngaruhi ollelh variabell lain yang tidak diteliti dalam penelitian ini. 

SIMPULAN 

Pelnellitian ini melmbahas melngelnai pelngaruh relturn oln invelstmelnt, relturn oln elquity, 

elarning pelr sharel, nelt prolfit margin dan delbt tol elquity ratiol telrhadap harga saham pada 

Perusahaan pertambangan batu bara yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Dari hasil 

pengujian dalam penelitian ini dapat diambil Kesimpulan sebagai berikut: 
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1. Relturn Oln Invelstmelnt tidak belrpelngaruh selcara parsial telrhadap Harga Saham di Pelrusahaan 

Pelrtambangan Batu Bara. Meskipun demikian, bukan berarti investor mengabaikan variabel 

ini. Karena semakin tinggi rasio Return On Investment (ROI) menandakan bahwa 

Perusahaan memiliki kinerja yang baik, sehingga akan memberikan keuntungan dan dividen 

yang tinggi juga.  

2. Relturn Oln Elquity tidak belrpelngaruh selcara parsial telrhadap Harga Saham di Pelrusahaan 

Pelrtambangan Batu Bara. Hal ini terjadi karena ROE hanya menggambarkan besarnya 

pengembalian atas investasi yang dilakukan pemegang saham biasa, namun tidak 

menggambarkan prospek Perusahaan sehingga investor tidak terlalu merespon besar 

kecilnya ROE sebagai pertimbangan investasi. 

3. Elarning Pelr Sharel belrpelngaruh polsitif selcara parsial telrhadap Harga Saham di Pelrusahaan 

Pelrtambangan Batu Bara. Meningkatnya EPS mengindikasikan bahwa kinerja Perusahaan 

berada dalam kondisi baik, sehingga akan membuat harga saham juga meningkat yang secara 

langsung dapat mempengaruhi minat investor untuk menanamkan modalnya (berinvestasi). 

4. Nelt Prolfit Margin tidak belrpelngaruh selcara parsial te lrhadap Harga Saham di Pe lrusahaan 

Pelrtambangan Batu Bara. Hal ini terjadi karena NPM tidak mewakili keseluruhan komponen 

Perusahaan dalam pencapaian laba, melainkan hanya dari penjualannya. Sehingga Ketika 

biaya Perusahaan meningkat, maka hasil penjualan yang di terima tidak sepadan dengan 

biaya-biaya Perusahaan, yang mengakibatkan timbulnya utang. 

5. Delbt to l Elquity Ratiol belrpelngaruh negatif te lrhadap Harga Saham di Pelrusahaan 

Pelrtambangan Batu Bara. DER yang tinggi menunjukkan bahwa Perusahaan memiliki 

jumlah utang yang tinggi, sehingga ketergantungannya menggunakan utang juga tinggi, 

akibatnya harga saham cenderung menurun. Sebaliknya, DER yang rendah menunjukkan 

bahwa Perusahaan mempunyai risiko yang kecil, sehingga lebih disukai oleh investor dan 

harga sahamnya pun cenderung mengalami kenaikan. 
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