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ABSTRACT

Investors usually use information related to the company's financial performance to help them make investment decisions. This study aims to provide an analysis of the financial performance of BUMN companies that are members of the IDX BUMN-20. 
This type of research is causal associative research using a quantitative technique approach. The data used is secondary data in the form of financial reports of BUMN-20 companies on the IDX for 2019-2021. In addition, literature books, journals, previous research, and articles related to capital market accounting are used. Data analysis was performed using multiple linear regression statistical methods. 
The results of the study found that Return on Assets (ROA), Current Ratio (CR) and Total Asset Turnover (TATO) did not have a significant effect on the stock prices of companies that are members of IDX BUMN-20 for 2019-2021. This can be seen from the results of the significance test which obtains a significance value greater than α (0.05).
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ABSTRAK

Investor biasanya menggunakan informasi-informasi yang berkaitan dengan kinerja keuangan perusahaan untuk membantunya mengambil keputusan investasi.   Penelitian ini bertujuan untuk memberikan analisis kinerja keuangan perusahaan-perusahaan BUMN yang tergabung dalam IDX BUMN-20. 

Jenis penelitian ini adalah penelitian asosiatif kausal dengan menggunakan pendekatan teknik kuantitatif. Data yang digunakan adalah data sekunder yang berupa laporan keuangan perusahaan BUMN-20 di BEI tahun 2019-2021. Selain itu digunakan buku literatur, jurnal, penelitian terdahulu, dan artikel-artikel yang berkaitan dengan akuntansi pasar modal. Analisis data dilakukan menggunakan metode statistik regresi linear berganda. 
Hasil penelitian menemukan bahwa Return on Asset (ROA), Current Ratio (CR) dan Total Asset Turnover (TATO) tidak berpengaruh signifikan terhadap harga saham perusahaan yang tergabung dalam IDX BUMN-20 tahun 2019-2021. Hal ini dapat diketahui dari hasil uji signifikansi yang mendapatkan nilai signifkansi lebih besar daripada α (0,05). 

Kata Kunci: Profitabilitas. Likuiditas, Aktivitas, Harga Saham, BUMN 
LATAR BELAKANG

Dalam melakukan transaksi di pasar modal, investor menginginkan keuntungan yang tinggi dengan tingkat risiko serendah mungkin. Berkaitan dengan kepentingan tersebut, investor akan melakukan penggalian informasi. Informasi yang dikumpulkan berupa informasi internal dan eksternal yang dianalisis dengan analisis fundamental dan teknikal. 
Menurut Kustina, et al. (2019) analisis fundamental merupakan pendekatan analisis menggunakan data kondisi internal perusahaan. Lawan analisis fundamental adalah analisis teknikal yang merupakan pendekatan analisis dengan mempertimbangkan informasi-informasi yang bersifat eksternal perusahaan, misalnya keadaan ekonomi, politik, kebijakan pemerintah, dan lain-lain. Hasil analisis teknikal dan fundamental digunakan investor sebagai bahan pertimbangan pengambilan keputusan berinvestasi.

Analisis fundamental menggunakan data harga saham sering digunakan oleh para peneliti. Fahruri & Ikhsan (2021) meneliti keputusan investasi berdasarkan analisa Price to Earning Ratio (PER) pada perusahaan perbankan BUMN. Price to earning ratio adalah rasio yang digunakan untuk menilai mahal murahnya saham berdasarkan kemampuan perusahaan menghasilkan laba bersih. Hasil penelitian menunjukkan analisis PER dapat digunakan sebagai dasar pengambilan keputusan dalam berinvestasi karena semakin tinggi rasio PER, investor semakin berminat terhadap saham perusahaan. 

Melselina & Ruzikna (2023) juga menggunakan analisis PER untuk mengetahui keputusan membeli atau menjual saham beberapa bank nasional. Penelitian menemukan bahwa perusahaan yang dalam kondisi undervalued namun mempunyai kinerja yang baik merupakan perusahaan yang tepat untuk dibeli sahamnya. Saham undervalued adalah saham yang dijual dengan harga yang lebih rendah dibandingkan dengan nilai intrinsiknya. Apabila kinerja keuangan perusahaan baik, maka terdapat kemungkinan harga saham tersebut akan naik, sehingga mendatangkan keuntungan di masa depan.

Selain itu ada juga peneliti yang langsung menggunakan harga saham sebagai variabel dependen tanpa mengolahnya menjadi rasio PER. Abimantrana & Wijayanto (2021) meneliti pengaruh faktor profitabilitas dan likuiditas terhadap harga saham. Dalam penelitian ini profitabilitas diwakili oleh rasio Return on Asset (ROA) dan Net Profit Margin (NPM) sedangkan likuiditas diwakili oleh Current Ratio (CR). Hasil penelitian menunjukkan bahwa secara parsial, variabel ROA dan NPM berpengaruh secara signifikan terhadap harga saham pada perusahaan sub sektor perdagangan eceran. Sementara variabel CR tidak berpengaruh signifikan. Penelitian ini menunjukkan kecenderungan investor untuk mendapatkan keuntungan dari investasinya. Terbukti rasio yang berpengaruh sugnifikan adalah rasio profitabilitas. 

Husain (2021) meneliti pengaruh rasio likuiditas dan rasio profitabilitas terhadap harga saham pada perusahaan yang termasuk dalam IDX-30. Likuiditas diukur menggunakan proxy Current Ratio (CR) dan Quick Ratio (QR), sementara profitabilitas menggunakan proxy Return on Assets (ROA) dan Return on Equity (ROE). Hasil penelitian menunjukkan bahwa rasio likuiditas yang di-proxy oleh CR dan QR serta rasio profitabilitas yang di-proxy oleh ROA dan ROE secara simultan berpengaruh signifikan terhadap harga saham pada perusahaan yang masuk dalam IDX-30 periode 2018-2019. Namun setelah dilakukan analisis secara parsial diketahui bahwa CR memberikan pengaruh positif dan signifikan terhadap harga saham sedangkan QR memberikan pengaruh negatif dan signifikan. Di lain pihak, secara parsial ROA dan ROE tidak berpengaruh signifikan terhadap harga saham. Hasil penelitian ini menunjukkan kebalikan dengan penelitian Abimantrana & Wijayanto (2021) yang mendapatkan bahwa rasio profitabilitas (diwakili ROA dan NPM) yang memberikan pengaruh signifikan terhadap harga saham sedangkan likuiditas (diwakili CR) tidak memberikan pengaruh signifikan.

Penelitian yang dilakukan Candra & Wardani (2021) meneliti pengaruh faktor profitabilitas (yang diwakili ROE/Return on Equity), likuiditas (yang diwakili CR/Current Ratio), solvabilitas (yang diwakili DER/Debt to Equity Ratio), rasio aktivitas (yang diwakili TATO/Total Asset Tur Over) dan pertumbuhan perusahaan terhadap harga saham. Hasil penelitian menunjukkan secara bersama-sama/simultan variabel ROE, CR, DER, TATO dan pertumbuhan perusahaan berpengaruh signifikan terhadap harga saham. Namun secarau sendiri-sendiri/parsial dikethaui bahwa hanya ROE yang memiliki pengaruh signifikan terhadap terhadap harga saham, sedangkan CR, DER, TATO dan pertumbuhan perusahaan tidak berpengaruh signifikan. 

Penelitian lain terkait harga saham dilakukan oleh Widjiarti & Anggraeni (2018). Penelitian ini bertujuan untuk memperoleh bukti empiris tentang Pengaruh Debt to Asset Ratio (DAR), Total Asset Turnover (TATO), Return On Asset (ROA), dan Earning Per Share (EPS) terhadap harga saham. Berdasarkan hasil penelitian yang dilakukan disimpulkan bahwa DAR, TATO, ROA, dan EPS berpengaruh terhadap harga saham.

Perdagangan saham secara umum terdampak oleh pandemi Covid-19 yang mewabah di dunia pada tahun 2019-2021. Hal ini diteliti oleh Putri & Yulfiswandi (2022). Variabel dependen yang dipakai dalam pendalaman ini adalah ROA (Return on Asset). Variabel independen yang digunakan dalam penelitian ini antara lain CR (Current Ratio), DER (Debt to Equity Ratio), NPM (Net Profit Margin), TATO (Total Asset Turnover). SIZE (ukuran perusahaan), AGE (umur perusahaan), LEV (leverage), GROWTH (pertumbuhan perusahaan), TANG (tangibility), serta variable control CASH/ASSETS serta kasus kumulatif Covid-19 sebagai variabel moderasi. Hasil penelitian menunjukkan CR tidak berdampak signifikan terhadap performa keuangan perusahaan yang diukur dengan rasio profitabilitas, ROA. Variabel DER berdampak signifikan negatif sedangkan NPM dan TATO berdampak signifikan positif terhadap kinerja keuangan. Berdasarkan fakta adanya beberapa variabel yang memiliki pengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan dengan variabel pemoderasi pandemi COvid-19, dapat dikatakan secara umum bahwa kinerja keuangan perusahaan terdampak oleh pandemi ini.

Penelitian lain yang dilakukan untuk meneliti dampak wabah Covid-19 terhadap kinerja keuangan perusahaan dilakukan oleh Ningtias & Jaen (2022). Berdasarkan penelitian yang dilakukan diketahui bahwa terdapat perbedaan yang signifikan kinerja keuangan perusahaan sebelum dan sesaat pandemi Covid-19 yang diukur dari rasio profitabilitas (ROE), rasio likuiditas (QR), rasio solvabilitas (DER) dan rasio aktivitas (TATO). 

Berdasarkan penelitian terdahulu yang dilakukan Abimantrana & Wijayanto (2021); Husain (2021), Candra & Wardani (2021); Widjiarti & Anggraeni (2018); Putri & Yulfiswandi (2022) serta Ningtias & Jaen (2022)  peneliti tertarik untuk meneliti lebih lanjut mengenai pengaruh profitabilitas, likuiditas dan aktivitas terhadap harga saham pada saat masih berlangsungnya pandemi covid (2019-2021). Dalam penelitian ini rasio profitabilitas diwakili oleh ROA (Return on Asset), likuiditas diwakili oleh CR (Current Ratio) dan aktivitas diwakili oleh Total Asset Turnover (TATO). Penelitian dilakukan pada saham-saham BUMN yang masuk dalam indeks IDX BUMN-20. Periode penelitian adalah 2019-2021.

Saham yang diteliti adalah IDX BUMN-20 karena pada rentang waktu 2019-2021 banyak perusahaan yang mengalami kesulitan keuangan karena terdampak pandemi Covid-19. Tidak sedikit perusahaan yang collaps dan tidak mampu melanjutkan kiprahnya lagi. Peneliti tertarik untuk mengetahui apakah fenomena tersebut juga mengenai perusahaan-perusahaan BUMN yang merupakan saham dengan mayoritas saham adalah milik pemerintah sehingga notabene mempunyai kapasitas besar. Peneliti khusus meneliti perusahaan BUMN yang masuk ke dalam IDX BUMN-20 karena perusahaan BUMN yang terpilih masuk dalam indeks tersebut adalah perusahaan yang lolos kriteria standarisasi indeks tersebut dan memiliki kinerja yang baik. Hasil penelitian ini diharapkan dapat dimanfaatkan oleh para investor yang ingin tetap berinvestasi di masa setelah pandemi dengan risiko serendah mungkin.
PENGEMBANGAN TEORI DAN HIOTESIS
Teori Signal
Teori signal menekankan kepada pentingnya informasi yang dikeluarkan oleh perusahaan terhadap keputusan investasi pihak diluar perusahaan. Informasi merupakan unsur penting bagi investor dan pelaku bisnis karena informasi menyajikan keterangan, catatan atau gambaran baik untuk keadaan masa lalu, saat ini maupun keadaan masa yang akan datang bagi kelangsungan hidup suatu perusahaan. Pengumuman informasi akuntansi memberikan sinyal bahwa perusahaan mempunyai prospek yang baik dimasa mendatang sehingga investor tertarik untuk melakukan perdagangan saham (Emi Sutriasih dkk, 2013).

Pada waktu informasi diumumkan dan semua pelaku pasar sudah menerima informasi tersebut, pelaku pasar terlebih dahulu menginterprestasikan dan menganalisis informasi tersebut sebagai signal baik (good news) atau signal buruk (bad news). Informasi yang lengkap, relevan, akurat dan tepat waktu sangat diperlukan oleh investor sebagai alat analisis untuk mengambil keputusan investasi sehingga dapat meningkatkan volume perdagangan saham (Kamaruddin, 2015).

Rasio Keuangan
Rasio keuangan berguna untuk melakukan sebuah analisa pada kondisi keuangan dan menilai kinerja manajemen dalam suatu perusahaan. Halim (2016) menyatakan bahwa analisis rasio keuangan merupakan rasio yang dasarnya disusun dengan menggabungkan angka-angka dalam laporan laba-rugi dalam sebuah neraca. Rasio keuangan merupakan cara untuk membandingkan sebuah data laporan keuangan dengan tujuan untuk menjadi lebih berarti (Samryn, 2015). Hidayat (2018) menyebutkan bahwa rasio keuangan dirancang untuk membantu mengevaluasi laporan keuangan atau membantu mengidentifikasi beberapa kekuatan dan kelemahan keuangan perusahaan. Rasio keuangan juga sebagai alat pembanding posisi perusahaan dengan pesaing, untuk kebijakan keuangan perusahaan ke depan.

Kinerja keuangan yang baik dan benar sangat berpengaruh terhadap pertimbangan investor. Semakin baik pelaporan keuangan dan peningkatan kinerja keuangan dalam perusahaan, maka harga saham akan mengalami peningkatan dan memberikan keuntungan pada investor. Menurut Hery (2017) secara garis besar, saat ini dalam praktik ada 5 (lima) jenis rasio keuangan yang sering digunakan untuk menilai kondisi keuangan dan kinerja perusahaan. Kelima jenis rasio keuangan tersebut terdiri dari rasio profitabilitas, likuiditas, solvabilitas, pasar dan aktivitas.

Harga Saham
Harga saham didefinisikan sebagai harga saham yang nyata dan merupakan harga yang paling mudah ditentukan karena merupakan harga dari suatu saham pada pasar yang sedang berlangsung atau apabila pasar ditutup maka harga pasar adalah harga penutupnya (Wijaya, 2017).
Menurut Sudana (2021) harga saham ditentukan menurut hukum permintaan penawaran atau kekuatan tawar–menawar. Makin banyak orang yang ingin membeli, maka harga saham tersebut cenderung bergerak naik. Sebaliknya, makin banyak orang yang ingin menjual saham, maka saham tersebut akan bergerak turun. 

Harga saham dapat dibedakan menjadi dua, yaitu harga nominal dan harga perdana.

a.   Harga nominal

Harga nominal adalah harga yang tercantum dalam lembar saham yang ditetapkan oleh emiten untuk menilai setiap lembar saham yang dikeluarkan. Besarnya harga nominal meneri arti penting karena dividen minimal biasanya ditetapkan berdasarkan nilai nominal.

b.   Harga perdana

Harga perdana adalah harga pada saat saham tersebut tercatat di bursa efek. Harga saham pada pasar perdana biasanya ditetapkan oleh penjamin emisi (underwriter) dan emiten. Dengan itu, akan diketahui berapa harga saham emiten itu akan dijual untuk menentukan harga perdana.

Menurut Hery (2017) harga saham suatu perusahaan dapat berubah-ubah tergantung pada beberapa faktor seperti:

a. Kondisi fundamental perusahaan yang berhubungan dengan kondisi kinerja perusahaan suatu emiten. Semakin baik kemampuan perusahaan maka kemungkinan besar harga saham perusahaan mengalami kenaikan.

b. Hukum permintaan dan penawaran. Semakin banyak investor mengetahui kondisi fundamental perusahaan, maka akan menyebabkan investor tertarik untuk menanamkan modalnya sehingga akan mengakibatkan kenaikan harga saham.

c. Kebijakan pemerintah. Perusahaan yang bekerja sama dengan pemerintah dalam melakukan kegiatan yang didanai oleh APBN dimana perusahaan akan mendapatkan modal tambahan dan mempengaruhi laba.

d. Tingkat suku bunga. Dengan adanya perubahan suku bunga tingkat pengembalian hasil berbagai sarana investasi akan mengalami perubahan termasuk harga saham.

e. Pengumuman laporan keuangan perusahaan seperti laba sebelum akhir fiskal dan setelah berakhirnya tahun fiskal seperti earning per share, return on assets, net profit margin dan lain-lain. 

Selain faktor-faktor diatas harga saham juga dipengaruhi oleh kondisi perusahaan itu sendiri. Semakin baik kinerja perusahaan akan semakin baik pengaruhnya terhadap laba perusahaan, yang tentunya akan mempengaruhi peningkatan harga saham. Menurut Husnan (2016) faktor-faktor yang mempengaruhi harga saham adalah faktor internal dan eksternal perusahaan. Faktor internal perusahaan merupakan faktor yang berhubungan dengan kebijakan internal pada suatu perusahaan beserta kinerja yang telah dicapai. Hal ini berkaitan dengan hal-hal yang seharusnya dapat dikendalikan oleh manajemen. Sedangkan faktor eksternal yaitu hal-hal diluar kemampuan perusahaan atau diluar kemampuan manajemen, misalnya psikologi pasar, dan laju inflasi yang tinggi.

PENGEMBANGAN HIPOTESIS
Berdasarkan rumusan masalah, tujuan penelitian dari landasan teori dapat diajukan hipotesis sebagai berikut:

1.   Pengaruh ROA terhadap Harga Saham

ROA (Return On Asset) digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba bersih berdasarkan tingkat aset yang dimiliki (Hanafi dan Halim, 2016). Semakin tinggi rasio ROA menunjukan kemampuan perusahaan yang cukup baik dalam menghasilkan laba sehingga meningkatkan minat para invesor karena mempengaruhi tingkat pengembalian yang semakin besar, sehingga ROA akan berpengaruh terhadap harga saham perusahaan. Bagi investor, ROA dijadikan sebagai salah satu indikator dalam pengambilan keputusan memilih perusahaan untuk berinvestasi di pasar modal. Selain itu Hery (2017) menjelaskan bahwa return on asset (ROA) merupakan salah satu indikator yang mengukur keberhasilan perusahaan dalam menghasilkan laba. Jadi semakin besar ROA menunjukkan kinerja perusahaan semakin baik, karena tingkat pengembalian (return) semakin besar. Oleh karena itu, secara teoritis ROA memiliki pengaruh yang positif terhadap harga saham. Pernyataan di atas di perkuat oleh hasil penelitian yang dilakukan oleh (Widjiarti & Anggraeni (2018) bahwa ROA terbukti berpengaruh positif dan signifikan terhadap harga saham. Dari uraian di atas maka dapat disimpulkan hipotesis dalam penelitian ini adalah: 

H1: Return On Assets (ROA) berpengaruh dan signifikan terhadap harga saham.
2.  Pengaruh CR terhadap Harga Saham

CR (Current ratio) berfungsi untuk mengukur tingkat efektifitas perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendek dengan total aset lancar. Dengan tingkat pengembalian kewajiban yang baik, maka dapat diartikan bahwa rasio ini berfungsi semakin tinggi, dengan hal tesebut akan membuat perusahaan memiliki citra baik yang akan membuat investor tidak ragu untuk membeli saham, dan tidak investor tidak perlu khawatir akan resiko timbul nya kerugian pada perusahaan. Menurut Kasmir (2018) rasio lancar atau (current ratio) merupakan rasio untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam membayar kewajiban jangka pendek atau utang yang segera jatuh tempo pada saat ditagih secara keseluruhan. CR yang tinggi dapat disebabkan adanya Piutang yang tidak tertagih dan persedian yang belum terjual, yang tentunya tidak digunakan secara cepat untuk membayar hutang. Disisi lain perusahaan yang memiliki aktiva lancar yang tinggi akan lebih cenderung memiliki aset lainya dan dapat dicairkan sewaktu-waktu. Perusahaan dengan posisi tersebut sering kali terganggu terhadap likuiditasnya, sehinga investor menyukai untuk membeli saham perusahaan dengan aktiva lancar yang tinggi dibandingan dengan perusahaan yang memiliki nilai aktiva yang rendah. Semakin besar CR yang dimiliki menunjukan besarnya kemampun perusahaan memnuhi kebutuhan operasionalnya terutama terhadap modal kerja untuk menjaga performance kerja perusahaan yang pada akhirnya mempengaruhi performance harga saham. Serta nilai perusahaan juga merupakan salah satu faktor yang turut menentukan perubahan harga saham diberdagangan bursa efek.

Pernyataan di atas di perkuat oleh hasil penelitian yang dilakukan oleh Husain (2021) yang dalam penelitianya menemukan adanya pengaruh positif dan signifikan dari CR pada harga saham perusahan. Hal ini disebabkan oleh semakin tingginya CR perusahaan menunjukan semakin tinggi pula kemampuan perusahan menyelesaikan kewajibanya dan tentunya investor merasa aman untuk menambahkan modalnya ke perusahaan dan memberikan peningkatan harga saham perusahaan yang memiliki CR yang tinggi. Dengan kesimpulan dan argumentasi diatas dapat disumpulkan bahwa:

H2: CR (Current Ratio) berpengaruh dan signifikan terhadap harga saham.

3.   Pengaruh TATO Terhadap Harga Saham

TATO (total asset turnover) adalah alat ukur keuangan dalam menilai kinerja keuangan dalam perusahaan untuk menghasilkan penjualan dalam periode tertentu dengan mengunakan seluruh aset dari perusahaan. Menurut Husnan, S. (2016) Total Assets Turnover merupakan perbandingan antara penjualan dengan total aktiva suatu perusahaan dimana rasio ini menggambarkan kecepatan perputarannya total aktiva dalam satu periode tertentu. Total Assets Turnover merupakan rasio yang menunjukkan tingkat efisiensi penggunaan keseluruhan aktiva perusahaan dalam menghasilkan volume penjualan tertentu. Semakin tinggi efektivitas perusahaan menggunakan aktiva untuk memperoleh penjualan diharapkan perolehan laba perusahaan semakin besar, hal ini akan menujukkan kinerja perusahaan semakin baik. Berkaitan dengan hal tesebut, investor tentunya akan mendapatkan keuntungan yang besar dari perusahaan dengan kemungkinan laba yang meningkat. Artinya apabila suatu perusahaan mempunyai rasio Total Assets Turnover yang tinggi atau besar maka bisa dikatakan bahwa perusahaan tersebut dalam keadaan baik dalam menggunakan aktiva untuk menghasilkan penjualan yang akhirnya meningkatkan penghasilan. Sehingga akan menarik para investor untuk menginvestasikan dananya dan membuat harga saham menjadi meningkat. Oleh karena itu, Total Asset Turnover berpengaruh positif terhadap harga saham. 

Pernyataan diatas di dukung oleh penelitian terdahulu yang dilakukan Widjiarti & Anggraeni (2018) menunjukkan bahwa Total Assets Turnover (TATO) berpengaruh positif dan signifikan terhadap harga saham. Berdasarkan penelitian tersebut dirumuskan:

H3: TATO (Total Asset Turn Over) berpengaruh dan signifikan terhadap harga saham

METODE PENELITIAN

Dalam penelitian ini, digunakan jenis penelitian asosiatif kausal dengan menggunakan pendekatan teknik kuantitatif. Menurut (Sugiyono, 2017) penelitian asosiatif kausal adalah penelitian yang bertujuan untuk mengetahui hubungan antara dua variabel  atau lebih. 
Penelitian seperti  ini berguna untuk membangun teori yang berfungsi menjelaskan, merencanakan, mengontrol suatu gejala. Hubungan kausal merupakan hubungan yang sifatnya sebab-akibat dengan sifat salah satu variabel  mempengaruhi variabel  lainnya. Misalnya variabel  independen (bebas) mempengaruhi variabel  dependen (terikat). 

Penelitian asosiatif menggunakan teknik analisis kuantitatif dan statistik. Menurut Sinambela (2020) penelitian kuantitatif adalah jenis penelitian yang menggunakan angka-angka dalam memproses data untuk menghasilkan informasi yang terstruktur. 
Karakteristik penelitian kuantitatif bertujuan untuk mendapatkan data yang menggambarkan karakteristik objek, peristiwa atau situasi (Sekaran & Bougie, 2016: 43). Penelitian kuantiatif merupakan salah satu jenis penelitian yang sistematis, terencana dan terstruktur.

1.  Objek Penelitian

Penelitian ini dilakukan terhadap perusahan BUMN (Badan Usaha Milik Negara). BUMN yang dijadikan objek penelitian ini adalah BUMN yang sudah go public atau terdaftar di BEI (Bursa Efek Indonesia) pada periode 2019-2021. Karena sudah listing maka data perusahaan dapat diakses melalui Pojok BEI. 
Pojok BEI merupakan tempat yang menjadi perpanjangan tangan dari BEI pusat yang ada di Jakarta sebagai sarana pelayanan informasi dan transaksi, pengambilan data, serta sarana untuk belajar transaksi pasar modal itu sendiri. Pojok BEI yang menjadi lokasi penelitian ini adalah Pojok BEI Universitas Muhammadiyah Yogyakarta. 
Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan BUMN. Pegambilan sampel dilakukan dengan metode purposive sampling. Menurut Sugiyono (2017) purposive sampling adalah teknik penentuan sampel dengan pertimbangan/kriteria tertentu. Kriteria yang digunakan dalam pengambilan sampel penelitian ini adalah sebagai berikut:

1) Perusahaan BUMN yang listing di BEI dan terdaftar dalam index IDX-BUMN20 periode 2019-2021.

2) Perusahaan yang memiliki data lengkap dan menerbitkan laporan tahunan (annual report) secara terus menerus selama periode penelitian tahun 2019-2021.

IDX BUMN-20 adalah indeks yang terdiri dari 20 saham perusahaan BUMN yang terpilih karena memiliki kriteria standarisasi indeks tersebut dan memiliki kinerja yang baik. Perusahaan yang masuk pada IDX BUMN-20 akan selalu dievaluasi. 
Evaluasi dilakukan menggunakan metode Capped Free Float Adjusted Market Capitalization Weighted. Metode penghitungan capped adjusted free float market capitalization adalah menghitung pembobotan pada indeks saham dengan menggunakan kapitalisasi pasar free float sebagai bobot. Akan tetapi, bobot tersebut dikenakan pembatasan (capped) saat evaluasi, dengan pembatasan bobot berkisar 9%-20%. Khusus untuk IDX BUMN-20 dikenakan indeks paling tinggi sebesar 15%. Jika dalam evaluasi ternyata perusahaan tidak memenuhi kriteria yang ditetapkan, maka perusahaan itu dikeluarkan dari IDX BUMN-20 dan digantikan oleh perusahaan BUMN lainnya yang memenuhi kriteria.

Karena ketatnya evaluasi yang dilakukan terhadap perusahaan-perusahaan IDX BUMN-20, maka ada 10 perusahaan yang tidak dapat digunakan dalam penelitian ini karena terdepak keluar dari indeks. Adapun perusahaan yang dapat digunakan antara lain:

Tabel 1
Objek Penelitian

	No
	Kode Saham
	Nama
	Sektor

	1
	ADHI
	Adhi Karya (Persero) Tbk.
	Properti & Konstruksi

	2
	ANTM
	Aneka Tambang (Persero) Tbk
	Material

	3
	BBNI
	Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk.
	Keuangan

	4
	BBTN
	Bank Tabungan Negara (Persero) Tbk.
	Keuangan

	5
	ELSA
	Elnusa Tbk.
	Material

	6
	JSMR
	Jasa Marga (Persero) Tbk.
	Infrastruktur & Transportasi

	7
	PGAS
	Perusahaan Gas Negara (Persero) Tbk.
	Infrastruktur & Transportasi

	8
	PTPP
	PP (Persero) Tbk.
	Properti & Konstruksi

	9
	SMGR
	Semen Indonesia (Persero) Tbk.
	Industri Kimia

	10
	WIKA
	Wijaya Karya (Persero) Tbk.
	Properti & Konstruksi


Sumber: IDX.co.id, 2019-2021.

2.  Definisi Operasional

Variabel  penelitian adalah segala sesuatu yang berbentuk apa saja yang ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari sehingga diperoleh informasi tentang hal tersebut, kemudian ditarik kesimpulannya (Sugiyono, 2017). Sesuai dengan judul penelitian yang dipilih penulis yaitu PENGARUH RASIO PROFITABILITAS, LIKUIDITAS, DAN AKTIVITAS TERHADAP HARGA SAHAM DIBURSA EFEK INDONESIA maka penulis mengelompokkan Variabel  yang digunakan dalam penelitian ini menjadi Variabel  independen (X) dan Variabel  dependen (Y). Adapun penjelasannya sebagai berikut:

a.   Variabel bebas (independent variable)
Variabel bebas (X) Variabel ini sering disebut sebagai Variabel  stimulus, predictor, abtecedent. Dalam bahasa Indonesia sering disebut Variabel  bebas. Variabel bebas adalah variabel yang mempengaruhi atau yang menjadi sebab perubahannya atau timbulnya Variabel dependen (terikat) (Sugiyono, 2017). 

Dalam penelitian ini variabel  independen yang diteliti adalah: Return on equity (ROA) current ratio (CR) dan total assets turnover (TATO).

b.  Variabel  terikat (dependent variable)
Variabel terikat adalah Variabel yang dipengaruhi atau yang menjadi akibat, karena adanya variabel bebas (Sugiyono, 2017). Dalam penelitian ini Variabel  dependen yang diteliti ialah harga saham. Harga saham merupakan salah satu bentuk efek atau surat berharga yang diperdagangkan di pasar modal atau bursa. Harga saham yang dimaksud dalam penelitian ini adalah harga saham penutup akhir (closing price) tiap perusahaan yang telah diperoleh dari harga saham pada penutup akhir tahun periode 31 desember dengan periode waktu dari tahun 2019-2021 pada perusahaan BUMN pada BEI.

Tabel 2
Definisi Operasional Penelitian

	Variabel independen
	Definisi Variabel
	Skala
	Pengukuran

	Return on equity (ROA)  / X1
	Perbandingan laba bersih terhadap modal (equity)
	Rasio
	ROA = (Laba Bersih : Total Aset) x 100

	Current ratio (CR) / X2
	Perbandingan aset lancer dan kewajiban lancer.
	Rasio
	Current ratio = Total Aset Lancar / Semua Kewajiban Lancar



	Total assets turnover (TATO) / X3
	Rasio yang mengukur penjualan berdasarkan aset.
	Rasio
	Total Asset Turn Over = Penjualan Bersih : Tofal Aktiva

	Harga Saham (Y)
	Harga saham penutupan (closing price) pada tahun penelitian
	
	


3.  Metode Analisis Data

Metode yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode analisis deskriptif kuantitatif. Penelitian deskriptif adalah penelitian yang dilakukan untuk mengetahui nilai Variabel mandiri atau lebih dari independent tanpa membuat perbandingan atau menghubungkan dengan Variabel lainya (Sugiyono, 2017). Analisis dalam penelitian ini menggunakan software SPSS yang meliputi statistik deskriptif yang terdiri dari uji asumsi klasik yang terdiri dari uji normalitas, uji autokorelasi, uji multikolinieritas dan uji heteroskedastisitas. Analisis regresi linier berganda dan uji kelayakan model.

a.  Statistik Deskriptif

Statistik deskriptif memberikan gambaran atau deskripsi data yang dilihat dari nilai rata-rata (mean) standar deviasi, varian, maksimum dan minimum.

b.  Uji Asumsi Klasik

Uji asumsi klasik merupakan prasyarat analisis regresi. Pengujian ini harus dipenuhi agar penaksiran parameter dan koefisien regresi tidak bias. Pengujian asumsi klasik ini meliputi uji normalitas, uji multikolinearitas, uji autokorelasi dan uji heteroskedastisitas. Hasil uji asumsi klasik dalam penelitian ini dapat dijelaskan sebagai berikut:

1)  Uji Normalitas 
Uji normalitas dilakukan untuk mengetahui apakah sebuah data dapat dikatakan berdistribusi normal atau tidak. Kenormalan distribusi sebuah data merupakan suatu keharusan yang mesti terpenuhi ketika kita hendak melakukan analisis statistik parametrik (dalam hal ini adalah analisis regresi linear sederhana maupun berganda).

Ada dua cara untuk mendeteksi apakah residual berdistribusi normal atau tidak, yaitu dengan analisis grafik dan uji statistik. Dalam penelitian ini uji statistik yang digunakan yaitu metode grafik. Dengan dasar pengambilan keputusan:

a) Jika data menyebar disekitar garis diagonalnya dan mengikuti arah garis diagonalnya atau grafik histogramnya menunjukan pola distribusi normal maka model regresi memenuhi asumsi normalitas.

b) Jika data menyebar jauh dari regional, dan tidak mengikuti arah garis diagonal tidak menunjukan pola distribusinormal, maka model regresi tidak memenuhi asumsi normalitas.

2)  Uji Multikolineritas

Menurut Sugiyono (2017) uji multikolinearitas bertujuan untuk menguji dan mengetahui apakah dalam suatu model regresi ditemukan adanya korelasi yang tinggi atau sempurna antar variabel independen. Pengujian ini dapat diketahui dengan melihat nilai toleransi dan nilai Variance Inflation Factor (VIF). Pengujian dilakukan dengan melihat nilai VIF atau variance inflation factors. 

Pengujian dilakukan dengan melihat nilai Tolerance dan Variance Inflation Factor (VIF) pada model regresi. Kriteria pengambilan keputusan terkait uji multikolinearitas adalah sebagai berikut: 

a) Jika nilai VIF < 10 atau nilai Tolerance > 0,01, maka dinyatakan tidak terjadi multikolinearitas. 
b) Jika nilai VIF > 10 atau nilai Tolerance < 0,01, maka dinyatakan terjadi multikolinearitas. 
c) Jika koefisien korelasi masing-masing variabel bebas > 0,8 maka terjadi multikolinearitas. Tetapi jika koefisien korelasi masing-masing variabel bebas < 0,8 maka tidak terjadi multikolinearitas. 

3)  Uji Autokolerasi

Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam suatu model regresi linear ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan pada periode t-1 (sebelumnya). Model regresi yang baik ialah regresi yang bebas dari autokorelasi. 
Untuk mengetahui terjadinya autokorelasi dengan cara sebagai berikut:

a)   Jika nilai D-W di bawah -2 artinya terdapat autokorelasi positif.
b)   Jika nilai D-W di antara -2 sampai +2 artinya tidak ada autokorelasi.
c)   Jika nilai D-W di atas +2 artinya terdapat autokorelasi negatif.

4)  Uji Heteroskedastisitas

Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi terjadi ketidaksamaan varian dari residual satu pengamatan ke pengamatan yang lain. Model regresi yang baik adalah model yang tidak terjadi heteroskedastisitas.

Ada beberapa cara untuk mendeteksi ada atau tidaknya heteroskedastisitas, salah satunya adalah melihat grafik plot antara nilai prediksi variabel  terikat yaitu ZPRED dengan residual SRESID. Jika ada titik-titik membentuk pola tertentu yang teratur, maka telah terjadi heteroskedastisitas, dan jika tidak ada pola yang jelas serta titik-titik menyebar di atas dan di bawah angka 0 pada sumbu Y, maka tidak trjadi heteroskedastisitas.

c.  Analisis Regresi Berganda

Analisis regresi berganda bertujuan untuk mengukur kekuatan hubungan antara dua variabel  atau lebih serta menunjukan arah hubungan antara variabel  atau lebih serta menunjukan arah hubungan antara variabel  independen dan dependent. Dalam analisis ini yaitu regresi berganda digunakan untuk melihat pengaruh rasio profitabilitas, likuiditas dan aktivitas terhadap harga saham di Bursa Efek Indonesia (yang termasuk dalam indeks IDX BUMN-20 periode 2019-2021). 

Pengujian dilakukan dengan mengunakan SPSS. Adapun persamaan regresi berganda dapat dirumuskan sebagai berikut:

Y = b0 + b1X1 + b2X2 + b3X3 + e

Keterangan:

Y 
= Nilai variabel dependen 

X
= Nilai variabel independent 

b0
= Konstanta 

b1-b3 
= Koefisien regresi

X1
= ROA

X2
= CR

X3
= TATO

e
= error 

4.  Uji Hipotesis

Uji statstik pada dasarnya untuk mengetahui seberapa jauh pengaruh variabel independen dalam menerangkan variasi variabel dependen (Sugiyono, 2017). Uji hipotesis dalam penelitian ini menggunakan uji F, karena yang diuji adalah persamaan regresi linear berganda.

Pedoman pengujian:

a. Jika nilai sig ≤ 0.05 maka variabel  independent berpengaruh signifikan terhadap nilai variabel  independen.
b. Jika nilai sig > 0.05 maka variabel independent tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai variabel  independen.
HASIL DAN PEMBAHASAN
A.  Statistik Deskriptif

Dalam sebuah penelitian, deskripsi data itu penting untuk memberikan gambaran data yang diteliti. Dengan adanya deskripsi data ini, para pembaca akan lebih mudah untuk mengetahui paparan data dalam sebuah penelitian secara lebih terperinci dan jelas. Berikut statistik deskriptif variabel dalam penelitian ini.

Tabel 3

Statistik Deskriptif Variabel Dependen dan Independen
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Sumber: Olah Data SPSS Version 25 (2023).

Dalam penelitian ini ada 30 data yang digunakan, yang berasal dari 10 perusahaan dikali 3 tahun penelitian (2019-2021). Dari ke-30 data itu dianalisis rata-ratanya sebagaimana dimuat dalam Tabel 4.1, yaitu rata-rata dari variabel X1 (ROA) adalah 1,70. Rata-rata dari variabel X2 (CR) adalah 72,26. Rata-rata dari variabel X3 (TATO) adalah 0,23. Rata-rata dari variabel Y (harga saham) adalah Rp 3.162,6. 

Dianalisis juga deskripsi nilai tengah (median) dari data. Berdasarkan hasil analisis yang dilakukan diketahui nilai tengah dari variabel X1 (ROA) adalah 1,45. Nilai tengah dari variabel X2 (CR) adalah 93,39. Nilai tengah dari variabel X3 (TATO) adalah 0,142. Nilai tengah Y (harga saham) adalah Rp 1.889,5.

Selain rata-rata dan median, dianalisis juga nilai yang paling sering muncul (mode) yang mendapatkan hasil berikut ini. Mode dari variabel X1 (ROA) adalah 0,5. Mode dari variabel X2 (CR) adalah 1,48. Mode dari variabel X3 (TATO) adalah 0,003. Mode dari variabel Y (harga saham) adalah Rp 276.

1.  Analisis Nilai ROA (Return On Asset)
Dari analisis rata-rata nilai ROA diketahui bahwa ROA perusahaan BUMN yang masuk dalam IDX BUMN-20 adalah 1,70. Secara teori, nilai ROA di atas 5% dianggap angka yang cukup baik. Sementara yang dapat mencapai 20% dianggap luar biasa (Erawati, et al., 2022). Dari perbandingan antara nilai yang ditemukan di lapangan dengan penilaian ROA secara teoritis diketahui bahwa rata-rata ROA perusahaan BUMN yang masuk dalam IDX BUMN-20 masih di bawah rata-rata (kurang baik) karena nilai rata-ratanya hanya 1,70%.

Untuk mengetahui lebih lanjut deskripsi ROA perusahaan, dilihat nilai minimum dan maksimum ROA yang berhasil dicapai perusahaan IDX BUMN-20 pada tahun 2019-2021. Hasil analisis menunjukkan nilai ROA minimum yang ada adalah -3,51 sedangkan nilai maksimumnya adalah 5,66. 

Jika dibandingkan dengan teori yang menyatakan bahwa nilai ROA di atas 5% baru dianggap cukup baik, maka sangat jelas bahwa nilai ROA minimum sebesar -3,5 adalah nilai yang sangat buruk. Nilai ROA maksimum yang dapat dicapai adalah 5,66, Nilai ini sudah masuk kategori baik. 

Dari analisis mode (nilai yang paling sering muncul) diketahui nilai ROA yang paling sering muncul adalah 0,5. Nilai ini yang paling sering muncul, artinya banyak perusahaan yang mengalami ROA sebesar 0,5 sepanjang tahun 2019-2021, padahal nilai ini masih sangat buruk jika dibandingkan dengan nilai ROA yang baik menurut teori (5%).

Berdasarkan hasil analisis mean, median, nilai minimum, dan nilai maksimum yang dilakukan, dapat diketahui bahwa sepanjang tahun 2019-2021 ROA perusahaan BUMN yang masuk dalam IDX BUMN-20 banyak yang mengalami kondisi ROA yang buruk (< 5).

Menurut Hanafi dan Halim (2016), ROA (Return On Asset) digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba bersih berdasarkan tingkat aset yang dimiliki. Jika nilai ROA memiliki nilai negatif itu berarti bahwa perusahaan kurang mampu menghasilkan laba bersih dari aset yang dimilikinya. 

2.  Analisis Nilai CR (Current Ratio)

Dari analisis yang dilakukan diperoleh rata-rata nilai CR dalam penelitian ini adalah 72,26. Menurut Erari (2014) current ratio yang baik adalah berkisar di angka 1,5 hingga 3. Angka current ratio yang baik menunjukkan perusahaan dapat membayarkan semua utang jangka pendeknya dengan aset lancar yang dimiliki, sehingga kecil kemungkinan risiko keterlambatan. Jika dibandingkan dengan nilai CR yang baik menurut teori, maka nilai rata-rata CR perusahaan BUMN yang masuk dalam IDX BUMN-20 sudah sangat baik karena nilainya jauh lebih besar dari 1,5 yang menjadi nilai CR yang dianggap baik.
Dari nilai mode yang dihasilkan, diketahui mode CR adalah 1,48. Hasil ini menunjukkan bahwa banyak perusahaan yang masuk dalam indeks tersebut mempunyai CR 1,48. Hal ini berarti banyak perusahaan dalam IDX BUMN-20 yang mengalami kesulitan untuk membayar hutang lancarnya, karena masih mempunyai nilai CR di bawah 1,5. 
Hasil analisis rata-rata dan mode tampak bertolak belakang, karena rata-rata CR tinggi, namun ternyata nilai yang paling sering muncul (mode) adalah nilai rendah (1,48). Untuk mengetahui lebih jelas mengenai fenomena ini dilakukan analisis nilai minimum dan maksimum.

Dari hasil analisis diketahui nilai minimum CR yang dialami perusahaan BUMN dalam IDX BUMN-20 adalah 1,48 dan nilai maksimumnya adalah 178,72 Dari hasil analisis minimum diketahui bahwa nilai CR perusahaan BUMN dalam IDX BUMN-20 mempunyai kesenjangan yang sangat tinggi, Ada perusahaan yang memiliki nilai CR di bawah 1,5 sehingga hampir-hampir tidak mempunyai kemampuan membayar hutang lancarnya. Di sisi lain ada perusahaan yang mempunyai CR yang sangat tinggi (178,72). 
Menurut Kasmir (2018) rasio lancar atau (current ratio) merupakan rasio untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam membayar kewajiban jangka pendek atau utang yang segera jatuh tempo pada saat ditagih secara keseluruhan. Karena nilai mode menunjukkan banyak CR perusahaan yang kurang dari nilai baik (< 1,5), hal ini menunjukkan bahwa banyak perusahaan BUMN mengalami kesulitan untuk membayar kewajiban lancarnya selama periode 2019-2021.

3.  Analisis Nilai TATO (Tatol Asset Turn Over)

Dari data statistik deskriptif rata-rata, didapatkan rata-rata nilai TATO dari perusahaan BUMN IDX BUMN-20 adalah sebesar 0,23. Nilai mode (nilai yang paling searing muncul) adalah sebesar 0,063. Nilai ini menunjukkan bahwa banyak perusahaan yang memiliki nilai TATO sebesar 0,063. 

Untuk mengetahui lebih jelas perbandingan nilai TATO yang dimiliki perusahaan, dilihat nilai minimum dan maksimum TATO, Nilai minimum TATO perusahaan BUMN dalam IDX BUMN-20 adalah 0,003  sedangkan nilai maksimumnya adalah 1,168.

TATO adalah rasio yang diklasifikasikan sebagai rasio aktivitas atau rasio efisiensi. Rasio ini mengukur efisiensi suatu perusahaan dalam menggunakan asetnya. Nilai TATO yang rendah menunjukkan bahwa asset perusahaan terlalu banyak tertanam dalam bentuk aset namun sedikit kontribusinya terhadap penjualan. Sedangkan nilai TATO yang tinggi menunjukkan perusahaan menggunakan sedikit aset dalam melakukan penjualannya. Dalam hal ini, perusahaan tersebut bisa dianggap efisien apabila mampu menggunakan keseluruhan aktiva dalam menghasilkan penjualan. Tidak ada patokan nilai yang dapat mengkategorikan nilai TATO baik atau buruk Patokannya hanyalah semakin besar nilai TATO itu semakin baik. Dalam hal ini untuk mengetahui apakah TATO perusahaan  baik atau tidak, dapat dilakukan pembandingan dengan nilai TATO industri sejenis.

Dalam prakteknya sulit untuk membandingkan nilai TATO dalam perusahaan-perusahaan BUMN yang tergabung dalam IDX BUMN-20 karena jenis industrinya berbeda-beda. Sebagai contoh PT Semen Indonesia Tbk bergerak di bidang industri pengolahan; Bank BTN Tbk bergerak di bidang jasa keuangan; PT Adhi Karya Tbk bergerak di bidang jasa konstruksi, PT Pertamina dan PT Antam bergerak di bidang pertambangan dan penggalian, dan sebagainya. Masing-masing perusahaan ini memiliki karakteristik yang berbeda-beda sehingga tidak bias dibandingkan.  

4.  Analisis Nilai Harga Saham

Dari data statistik deskriptif rata-rata harga saham diketahui rata-rata harga saham dari perusahaan BUMN IDX BUMN-20 adalah sebesar Rp 3162,6. Nilai mode (nilai yang paling sering muncul) adalah Rp 276. Nilai minimum adalah Rp 276 dan nilai maksimum adalah Rp 12.425.  

Untuk variabel harga ini tidak ada patokan harga yang baik menurut teori. Karena harga itu sendiri bersifat relatif yaitu harga yang mahal belum tentu menunjukkan kinerja keuangan yang baik dari perusahaan, Sebaliknya harga yang murah belum tentu menunjukkan kinerja yang buruk. 

B.  Analisis Statistik 

Sesuai dengan judul yang diberikan dalam penelitian ini yaitu meneliti pengaruh variabel ROA, CR, dan TATO terhadap harga saham, maka analisis yang tepat digunakan adalah analisis regresi linear berganda. Sebelum melakukan analisis regresi, sebelumnya data hars diuji terlebih dahulu dengan uji asumsi klasik. Alat uji asumsi klasik yang digunakan dalam penelitian ini ada empat, yaitu uji normalitas, uji multikolineritas, uji autokolerasi, dan uji heteroskedastisitas.

1.  Uji Asumsi Klasik

a.  Uji Normalitas

Dari uji normalitas yang dilakukan didapatkan grafik uji sebagai berikut.
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Gambar 1

Grafik Uji Normalitas

Sumber: Olah Data SPSS Version 25 (2023).

Dari gambar grafik hasil pengujian normalitas didapatkan grafik yang menunjukkan data menyebar disekitar garis diagonalnya dan mengikuti arah garis diagonalnya atau grafik histogramnya menunjukkan pola distribusi normal sehingga disimpulkan bahwa data memenuhi asumsi normalitas. Karena data berdistribusi normal, maka data yang telah dikumpulkan dalam penelitian ini layak untuk digunakan sebagai data regresi.

b.   Uji Multikolinearitas
Dari hasil uji multikoliearitas yang dilakukan diperoleh nilai Tolerance dan VIF sebagaimana ditampilkan dalam tabel berikut.

Tabel 4
Hasil Uji Multikolinearitas

	Variabel
	Tolerance (Tolerance > 0,1)
	VIF
(VIF < 10)
	Kesimpulan

	ROA (X1)
	0,841
	1,190
	Bebas multiko

	CR (X2)
	0,949
	1,054
	Bebas multiko

	TATO (X3)
	0,877
	1,140
	Bebas multiko


Sumber: Olah Data SPSS Version 25 (2023).

Dari hasil uji multikolinearitas didapatkan bahwa semua nilai Tolerance variabel yang duji > 0,1. Di lain pihak nilai  VIF menunjukkan semua variabel mempunyai nilai VIF < 10. Hal ini menunjukkan bahwa semua variabel independen yang diuji dalam penelitian ini bebas dari multikolinearitas. Karena semua variabel bebas dari multikolinearitas maka data penelitian ini layak digunakan untuk data regresi.

c.   Uji Autokolerasi

Uji autokorelasi dilihat dari nilai Durbin – Watson (D-W). Dari pengujian yang dilakukan diperoleh nilai D-W sebagai berikut:

Tabel 5
Hasil Uji Autokorelasi

	Model Summaryb

	Model
	R
	R Square
	Adjusted R Square
	Std. Error of the Estimate
	Durbin-Watson

	1
	.409a
	.167
	.071
	3023.359715
	.961

	a. Predictors: (Constant), X3_TATO, X2_CR, X1_ROA

	b. Dependent Variable: Y


Sumber: Olah Data SPSS Version 25 (2023).
Berdasarkan Tabel 5 diketahui nilai D-W hasil pengujian adalah 0,961. Nilai -2 < 0,961 < 2. hal ini berarti bahwa tidak terjadi autokorelasi dalam variabel-variabel yang digunakan dalam penelitian ini. Artinya variabel-variabel tersebut layak digunakan dalam uji regresi.

d.  Uji Heteroskedastisitas

Uji heteroskedastisitas dilakukan menggunakan grafik uji heteroskedastisitas. Dari pengujian yang dilakukan didapatkan grafik berikut ini.
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Sumber: Olah Data SPSS Version 25 (2023).

Gambar 2

Grafik Hasil Uji Heteroskedastisitas

Dari Gambar 2 diketahui bahwa gambar titik-titik  penyebaran data dalam pengujian ini tersebar di atas dan di bawah angka 0 pada sumbu Y dan tidak membentuk pola tertentu. Artinya tidak terjadi heteroskedastisitas dalam data-data variabel penelitian ini. Hal itu berarti data yang dikumpulkan layak digunakan untuk uji regresi.

2.   Uji Regresi Linear Berganda

Regresi linear berganda merupakan model regresi yang melibatkan lebih dari satu variabel independen/bebas. Karena variabel independen dalam penelitian ini ada tiga, maka cocok untuk menggunakan analisis ini.

Analisis regresi linear berganda dilakukan untuk mengetahui arah dan seberapa besar pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen. Dalam penelitian ini analisis regresi linear berganda dilakukan untuk mengetahui pengaruh faktor/variabel ROA, CR, dan TATO terhadap harga saham. Uji regresi linear berganda akan menghasilkan persamaan regresi. Persamaan ini dapat digunakan untuk memprediksi harga saham dimasa yang akan datang. Berdasarkan pengujian yang dilakukan diperoleh hasil uji regresi linear berganda sebagai berikut.

Tabel 6
Hasil Uji Regresi Linear Berganda
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Sumber: Olah Data SPSS Version 25 (2023).

Berdasarkan hasil pengujian yang ditampilkan dalam Tabel 4.8 dapat diperoleh persamaan regresi berganda sebagai berikut;

	Y = 2793,926 + 482,896 X1 + 6,570 X2 – 4019,364 X3 + e 

	sig = 0,155
	sig = 0,518
	sig = 0,062


Persamaan di atas dapat diinterpretasikan sebagai berikut:

a  =  2793,926
Artinya :

Konstanta sebesar 2793,926 menunjukkan bahwa apabila variabel-variabel ROA, CR, dan TATO tidak mengalami perubahan (tetap), maka harga saham perusahaan BUMN yang termasuk dalam IDX BUMN-20 adalah sebesar Rp 2.793,926.
b1 =  482,896
Artinya :

Koefisien regresi X1 (ROA) sebesar 482,896 menunjukkan bahwa apabila terjadi kenaikan laba bersih berdasarkan tingkat aset yang dimiliki sebesar Rp 1. 000.000.000,- (Satu milyar rupiah) dapat meningkatkan harga saham perusahaan sebesar Rp 482,896,-.

b2 =  6,570
Artinya :

Koefisien regresi X2 (CR) sebesar 6,570 menunjukkan bahwa apabila terjadi kenaikan kemampuan perusahaan untuk membayar hutang lancarnya yang terlihat dari kenaikan rasio CR, maka membuat perusahaan akan memiliki citra baik sehingga membuat minat investor untuk membeli saham perusahaan naik sebesar 6,5 kali lipat.

b3 =  -4019,364
Artinya :

Koefisien regresi X3 (TATO) sebesar -4019,364 menunjukkan bahwa apabila perusahaan mengalami penurunan efektivitas penggunaan aset untuk mencetak penjualan, akan menyebabkan menurunnya minat terhadap saham perusahaan sehingga akan menyebababkan menururnya minat investor untuk membeli saham, yang berakibat lebih lanjut terjadinya penurunan harga saham sebesar Rp 4.019,364. 

Dari hasil uji signifikansi yang dilakukan, diketahui bahwa pengaruh variabel-variabel bebas dalam penelitia ini tidak signifikan. Hal ini dapat diketahui dari hasil uji signifijkansi yang mendapatkan hasil sebagai berikut:

1)  Variabel ROA

Sig (0,155) > α (0,05), karena nilai signifikansi lebih besar dari α artinya ROA tidak mempuyai pengaruh signifikan terhadap harga saham.

2)  Variabel CR

Sig (0,518) > α (0,05), karena nilai signifikansi lebih besar dari α artinya CR tidak mempuyai pengaruh signifikan terhadap harga saham.

3)  Variabel TATO

Sig (0,062) > α (0,05), karena nilai signifikansi lebih besar dari α artinya TATO tidak mempuyai pengaruh signifikan terhadap harga saham.

Selanjutnya akan uji kelayakan model dari persamaan regresi yang telah berhasil dirumuskan. Untuk itu digunakan hasil uji F sebagaimana digambarkan dalam tabel berikut ini.
Tabel 7
Hasil Uji F (Uji Signifikansi) Regresi Linear Berganda

	ANOVAa

	Model
	Sum of Squares
	df
	Mean Square
	F
	Sig.

	1
	Regression
	47731996.049
	3
	15910665.350
	1.741
	.183b

	
	Residual
	237658303.151
	26
	9140703.967
	
	

	
	Total
	285390299.200
	29
	
	
	

	a. Dependent Variable: Y

	b. Predictors: (Constant), X3_TATO, X2_CR, X1_ROA


Sumber: Olah Data SPSS Version 25 (2023).

Dari Tabel 7 dapat diperoleh nilai signifikansi F = 0,183. Untuk mengetahui apakah persamaan regresi yang dihasilkan signifikan atau tidak, maka nilai signifikansi dibandingkan dengan α (0,05) karena pengujian statistik ini menggunakan α = 0,05. Jika nilai signifikansi ≤ 0,05 maka persamaan regresi yang dihasilkan signifikan. Akan tetapi jika nilai signifikansi > 0,05 maka persamaan regresi yang dihasilkan tidak signifikan. Dari pembandingan yang dilakukan diketahui bahwa            sign (0,183 > (α) 0,05.  Hal ini berarti persamaan regresi yang dihasilkan tidak signifikan.

C.  Pembahasan

Dari analisis yang dilakukan diperoleh persamaan regresi linear berganda yang dapat digunakan untuk mengetahui potensi harga saham perusahaan yang diteliti dimasa yang akan datang. Persamaan yang dihasilkan adalah:

	Y = 2793,926 + 482,896 X1 + 6,570 X2 – 4019,364 X3 + e 

	    sig = 0,155
	sig = 0,518
	sig = 0,062


   sig F = 0,183

Dari hasil uji signifikansi yang dilakukan diketahui bahwa persamaan regresi yang dihasilkan itu tidak signifikan. Hal ini diketahui dari hasil uji F yang tidak signifikan pada α (0,05), karena nilai sig (0,183) > α (0,05). Hal ini menunjukkan bahwa persaman regfresi yang telah dihasilkan dalam penelitian ini kurang akurat untuk digunakan memprediksi harga saham perusahaan BUMN yang tergabung dalam IDX BUMN-20 dimasa yang akan datang.

Persamaan regresi yang tidak signifikan dalam penelitian ini disebabkan berbagai faktor. Salah satu faktor yang menyebabkan hal tersebut adalah keadaan pada saat penelitian dilakukan yang masih dilanda pandemi covid-19. Hal ini sebagaimana dikemukakan Junaedi (2020) yang meneliti dampak pandemi Covid - 19 terhadap pasar modal di Indonesia. Hasil penelitiannya mendapatkan bahwa pandemi corona virus di Indonesia berdampak negatif terhadap pergerakan indeks saham IHSG. Hal ini ada hubungannya dengan kebijakan social distancing (WFH dan PSBB) yang diterapkan selama masa pandemi. Keadaan tesebut membuat masyarakat tidak dapat melaksanakan kegiatan ekonomi secara bebas sehingga pasar modal juga terpengaruh dan melemah. Hal ini tampak dari nilai IHSG selama periode penelitian yang mengalami penurunan yang signifikan.

Sejalan dengan itu Fauziyyah & Ersyafdi (2021) menemukan bahwa berbagai negara di dunia mengalami dampak negatif pada pasar sahamnya karena adanya Covid-19. Kondisi terparah terjadi pada Maret 2020. Selain itu, di antara pandemi lain yang telah terjadi sebelumnya, Covid-19 ini merupakan salah satu pandemi yang paling menggemparkan dunia, khususnya pada pasar saham. Akan tetapi, pasar saham di negara-negara ASIA terkena dampak yang lebih parah dibandingkan dengan Eropa.

Dari penelitian Junaedi (2020) serta penelitian Fauziyyah & Ersyafdi (2021), diketahui bahwa pandemi Covid-19 memang telah menghancurkan pasar modal di berbagai negara. Pada saat itu tidak ada satupun hal yang pasti dalam pergerakan ekonomi. Bahkan umur manusia pun tidak bisa dipastikan, Bisa jadi hari ini masih hidup, besok sudah meninggal karena terserang Covid-19. 

Khusus dalam penelitian ini, Covid-19 menyebabkan hasil regresi menjadi tidak signifikan karena Covid memberikan dampak yang sangat berbeda kepada perusahaan. Ada perusahaan yang mengalami keuntungan dan ada yang mengalami kerugian karena Covid (tidak tercipta trend yang sama untuk perusahaan-perusahaan yang diteliti dalam penelitian ini). Seandainya trend yang tercipta karena Covid adalah sama, misalnya  untung semua atau rugi semua, maka persamaan regresi yang dihasilkan akan signifikan.

Sebagai contoh data perolehan ROA memperlihatkan kesenjangan yang mencolok, yaitu ada perusahaan yang mempunyai nilai ROA negatif sebesar -3,5 sehingga masuk dalam kategori nilai yang sangat buruk, namun ada pula perusahaan yang mempunyai nilai ROA 5,66 sehingga masuk kategori baik. Kesenjangan data juga terjadi pada rasio CR yang menunjukkan ada perusahaan yang mendapatkan CR hanya rendah yaitu 1,48. Namun disaat yang sama ada perusahaan yang mendapatkan CR tinggi sebesar 178,720. Demikian juga pada rasio aktivitas (TATO) ada perusahaan yang mendapatkan TATO yang rendah sebesar 0,003 namun ada juga perusahaan yang mendapatkan TATO tinggi sebesar 1,168.

Berkaitan dengan dampak yang dialami karena Covid sebagaimana dikemukakan di atas, maka tidak heran jika tidak ada satupun variabel dalam penelitian ini mendapatkan hasil yang signifikan. Karena pada saat itu semua rasio ekonomi seperti tidak mampu memprediksi apa yang akan terjadi pada perusahaan dimasa yang akan datang. Ada perusahaan yang diuntungkan pandemi, namun banyak juga perusahaan yang mengalami gulung tikar karena terdampak pandemi (Armadani, et al., 2021).

Lebih jelasnya dari penelitian Armadani, et al. (2021) diketahui bahwa dalam masa pandemi Covid-19, perusahaan yang awalnya masuk kategori aman dengan resiko yang rendah kebangkrutan (sehat) menjadi  masuk pada kategori rawan (grey area). Perusahaan yang semula masuk grey area menjadi benar-benar bangkrut. Hal ini mengindikasikan adanya kesulitan baik secara finansial maupun pada perusahaan akibat terdampak pandemi Covid-19.

Hal yang sama didapatkan dalam penelitian yang dilakukan oleh Kurniawan et al. (2021) yang mendapatkan hasil penelitian bahwa dampak pandemi COVID-19 membuat perusahaan menjadi terprediksi bangkrut. Dalam suasana ini, kondisi keuangan pra-2020 (kas di tangan dan posisi hutang tahun 2019), tidak dapat memoderasi dampak pandemi terhadap prediksi kebangkrutan. Hasil temuan juga menyatakan bahwa kas di tangan dan posisi hutang di tahun sebelumnya bahkan tidak bisa menjadi pemoderasi. Hal ini berarti bahwa akibat dampak pandemi, semua investor dapat dikatakan mengalami krisis kepercayaan kepada perusahaan. Hal yang dikhawatirkan adalah kerentanan perusahaan terhadap kebangkrutan. Hasil penelitian Armadani, et al. (2021), Fauziyyah & Ersyafdi (2021) dan Kurniawan et al. (2021) menjadi salah satu kenyataan yang menjawab banyaknya perusahaan besar dan kecil mengalami kebangkrutan akibat terdampak pandemi Covid-19. 

Bagi para investor biasanya hasil penelitian dijadikan sebagai salah satu bahan pertimbangan untuk memutuskan hal-hal terkait investasi. Hal ini sesuai dengan teori sinyal yang menyatakan bahwa pihak pengirim (pemilik informasi) memberikan suatu sinyal atau isyarat berupa informasi yang menggambarkan kondisi suatu perusahaan yang informasi tersebut berguna bagi pihak investor. Ternyata hasil penelitian memberikan sinyal bahwa hampir semua perusahaan ada dalam keadaan ”bahaya” pada saat pandemi Covid berlangsung walaupun ada juga yang mendapat untung.

Signalling Theory atau teori sinyal dikembangkan oleh Ross (1977) yang menyatakan bahwa pihak eksekutif perusahaan yang memiliki informasi lebih baik mengenai perusahaannya akan terdorong untuk menyampaikan informasi tersebut kepada calon investor agar harga saham perusahaannya meningkat. Teori sinyal menjelaskan bagaimana seharusnya sebuah perusahaan memberikan sinyal kepada pengguna laporan keuangan (Mariani, 2018). 

Dalam prakteknya teori sinyal lebih banyak dilakukan oleh para peneliti (akademisi), karena mereka yang senang mengamati suatu keadaan kemudian meneliti pengaruhnya terhadap hal-hal yang menarik perhatian mereka. Pasar modal merupakan salah satu penelitian yang menarik minat banyak peneliti. Hasil penelitian ini dipublikasikan dan kemudian dibaca oleh para investor. Oleh karena itu tidak heran jika penelitian-penelitian mengenai dampak pandemi Covid-19 terhadap pasar modal sebagaimana yang dilakukan oleh Fauziyyah & Ersyafdi (2021), Kurniawan et al. (2021) dan Armadani et. Al (2021) menjadi bahan pertimbangan para investor untuk tidak melakukan investasi di pasar modal (bagi yang belum melakukannya) atau bagi yang sudah menjadi investor maka mereka tidak segan-segan untuk menjual sahamnya untuk mengantisipasi agar tidak terjadi kerugian akibat keadaan-keadaan yang tidak bisa diprediksi.

Hasil penelitian sebagaimana dikemukakan di atas, diperkuat oleh Fakhrunnas (2022) yang menyatakan ketika PSBB terjadi banyak perusahaan-perusahaan yang kolaps. Harga saham jatuh dan  bahkan sampai sekarang harga saham tidak sebaik sebelum terjadinya pandemi. Pada saat itu tidak ada yang mengetahui investasi apa yang paling tepat selain diri sendiri. Fluktuasi di pasar modal mempengaruhi perilaku investor dalam berinvestasi. Apabila investor tersebut kecenderungannya adalah investor yang menghindari risiko atau bahkan moderate, maka investor tersebut akan memilih untuk menarik dananya dari pasar modal dan kemudian menginvestasikan dananya pada skema atau instrumen-instrumen investasi yang save heaven atau investasi yang memiliki tingkat risiko rendah seperti emas. Apabila investor tersebut merupakan investor yang risk taker mungkin dia akan tetap mempertahankan investasinya. Dalam kenyataannya, investor di Indonesia banyak yang termasuk menghindari risko, sehingga memilih menarik sahamnya pada saat pandemi berlangsung. Istilah save heaven  di sini untuk menyebut istilah aset investasi yang diharapkan dapat tetap terjaga nilainya meskipun kondisi perekonomian dunia sedang tidak stabil.
Berkaitan dengan hal-hal yang diuraikan di atas, maka sangat wajar jika faktor-faktor ROA, CR dan TATO dalam penelitian ini tidak memberikan pengaruh signifikan terhadap saham. Hal ini dikarenakan para investor sudah mempunyai pandangan sendiri bahwa sekarang ini/2019-2021 saat terjadi pandemi Covid-19) merupakan waktu yang berbahaya untuk ”bermain” di pasar modal. 

KESIMPULAN

Berdasarkan analisis dan pembahasan yang telah dilakukan dapat diambil kesimpulan bahwa:

1. Return on Asset (ROA) tidak berpengaruh signifikan terhadap harga saham pada perusahaan IDX BUMN-20 tahun 2019-2021. 

2. Current Ratio (CR) tidak berpengaruh signifikan terhadap harga saham pada perusahaan IDX BUMN-20 tahun 2019-2021.

3. Total Asset Turnover (TATO) tidak berpengaruh signifikan terhadap harga saham pada perusahaan IDX BUMN-20 tahun 2019-2021. 

4. Uji regresi linear berganda menunjukkan tidak ada pengaruh yang signifikan dari ROA, CR, dan TATO terhadap harga saham.
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