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ABSTRACT

The study aims to determine the effect of Return On Asset, Return On Equity, Earnings Per
Share, Cash Ratio, and Debt To Equity Ratio on the stock prices of mining companies. Using
an associative quantitative method with panel data from 51 companies through purposive
sampling, the study collected 204 observations. Analysis was conducted using panel regression
with the Fixed Effect Model via EViews 13. The results show that Return On Asset and Return
On Equity have no significant effect, Earnings Per Share has a significant negative effect, while
Cash Ratio and Debt To Equity Ratio are not significant. The coefficient of determination of
82.8% indicates that these five variables explain most of the variation in stock prices, while
other factors such as market conditions, government policies, and investor sentiment also play
arole.

Keywords: Return On Asset, Return On Equity, Earnings Per Share, Cash Ratio, Debt To Equity
Ratio, Stock Price, Mining Sector, Indonesia Stock Exchange, Fundamental
Analysis.

ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh Return On Asset, Return On Equity,
Earnings Per Share, Cash Ratio, dan Debt To Equity Ratio terhadap harga saham perusahaan
sektor pertambangan. Menggunakan metode kuantitatif asosiatif dengan data panel dari 51
perusahaan melalui purposive sampling, penelitian menghasilkan 204 observasi. Analisis
dilakukan dengan regresi data panel menggunakan Fixed Effect Model menggunakan aplikasi
EViews 13. Hasil menunjukkan bahwa Return On Asset dan Return On Equity tidak
berpengaruh signifikan, Earnings Per Share berpengaruh negatif dan signifikan, sedangkan
Cash Ratio dan Debt To Equity Ratio tidak signifikan. Nilai koefisien determinasi sebesar
82,8% mengindikasikan bahwa kelima variabel ini menjelaskan sebagian besar variasi harga
saham, sementara faktor lain seperti kondisi pasar, kebijakan pemerintah, dan sentimen investor
turut memengaruhi.

Kata kunci: Return On Asset, Return On Equity, Earnings Per Share, Cash Ratio, Debt To
Equity Ratio, Harga Saham, Sektor Pertambangan, Bursa Efek Indonesia,
Analisis Fundamental.
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PENDAHULUAN

Industri pertambangan di Indonesia masih menjadi sektor vital bagi ekonomi dan transisi energi,
khususnya sebagai penyedia bahan baku teknologi masa depan seperti baterai dan kendaraan listrik. Meski
menuai kritik lingkungan, sektor ini menyumbang signifikan terhadap PDB, lapangan kerja, dan pendapatan
negara, dengan tantangan utama terletak pada penegakan hukum dan transparansi (www.investor.id, 2025).
Namun, ekspansi besar-besaran ini menimbulkan dampak sosial-lingkungan yang serius, seperti hilangnya
ruang hidup masyarakat, pencemaran logam berat, deforestasi, penurunan kualitas udara dan air, serta
pelanggaran hak asasi manusia, terutama di kawasan sekitar tambang (www.aeer.or.id, 2023; www.cri.org,
2024; www.jatam.org, 2023; www.mongabay.co.id, 2024).

Berdasarkan data dari Bursa Efek Indonesia (BEI), sektor pertambangan terbagi ke dalam beberapa
sub-sektor yang menunjukkan betapa beragamnya aktivitas usaha di dalamnya. Sub-sektor tersebut
mencakup minyak dan gas, batu bara, jasa penunjang minyak, gas, dan batu bara, peralatan energi alternatif,
bahan bakar alternatif, serta logam dan mineral. Pengelompokan ini mencerminkan bahwa industri
pertambangan tidak hanya berfokus pada eksplorasi dan produksi energi konvensional seperti minyak dan
batu bara, tetapi juga mencakup dukungan terhadap industri energi serta pengembangan sumber daya energi
alternatif dan logam strategis yang dibutuhkan di masa depan (www.idx.co.id, 2025b). Dalam penelitian
ini tidak diambil pendekatan berdasarkan subsektor spesifik seperti batubara, nikel, atau emas. Hal ini
karena penelitian ingin menganalisis variabel keuangan umum, yaitu Return On Asset, Return On Equity,
Earnings Per Share, Cash Ratio, dan Debt To Equity Ratio yang memiliki pengaruh lintas-subsektor dalam
sektor pertambangan secara menyeluruh. Pengambilan data sektoral bukan subsektoral juga dilakukan
untuk memastikan diversifikasi yang lebih baik dan menghindari bias dari pergerakan satu komoditas
tertentu.
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Sumber: www.tradingview.com
Gambar 1. Indeks IDXEnergy 2021-2025

Pergerakan indeks sektor energi Indonesia, yaitu indeks IDXEnergy, selama periode 2021 hingga
2025 menunjukkan tren fluktuatif namun secara keseluruhan meningkat signifikan, mencerminkan
sensitivitas terhadap dinamika global dan kebijakan domestik. Lonjakan harga komoditas pertambangan
seperti minyak dan batu bara sejak 2021, didorong oleh pemulihan ekonomi pasca COVID-19, disrupsi
pasokan akibat perang Rusia-Ukraina, dan krisis gas alam di Eropa, meningkatkan permintaan batu bara
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Indonesia secara tajam. Hal ini mendorong indeks IDXEnergy mencapai puncaknya pada awal 2023
(www.bisnis.com, 2024b; www.cnhbcindonesia.com, 2023).

Harga saham perusahaan pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia mengalami fluktuasi
setiap tahunnya, ada yang meningkat dan ada pula yang menurun. Perubahan harga saham ini dipengaruhi
oleh kinerja perusahaan. Jika harga saham menurun, hal tersebut dapat memengaruhi tingkat permintaan
dan penawaran saham. Harga saham juga mencerminkan keberhasilan manajemen dalam mengelola
perusahaan. Ketika kinerja perusahaan terus menunjukkan peningkatan, kepercayaan investor pun akan
semakin tinggi untuk menanamkan modalnya di perusahaan tersebut (Budiman dkk., 2024).

Jika kinerja keuangan perusahaan menunjukkan hasil yang positif, hal itu cenderung mendorong
kenaikan harga saham. Sebaliknya, jika kinerja keuangan perusahaan memburuk, harga saham akan
terpengaruh dan cenderung turun. Oleh karena itu, kinerja keuangan perusahaan dapat menjadi indikator
bagi investor untuk menganalisis potensi risiko yang mungkin dihadapi (Mayanti, 2022). Dalam melakukan
analisis terhadap harga saham, investor dapat menerapkan pendekatan analisis fundamental, yaitu analisis
yang berfokus pada kinerja internal perusahaan penerbit saham serta kondisi ekonomi yang berpotensi
memengaruhi prospek perusahaan di masa mendatang. Pendekatan ini umumnya dilakukan melalui
evaluasi terhadap laporan keuangan perusahaan (Susanti & Wirakusuma, 2022).

Di samping itu, rasio keuangan digunakan untuk membandingkan data dalam laporan keuangan guna
mengetahui kondisi keuangan perusahaan serta menilai kinerjanya dalam suatu periode tertentu.
Perbandingan ini bisa dilakukan antara komponen yang berbeda dalam satu laporan keuangan, atau bagian
lain dari berbagai laporan keuangan (Maherudin dkk., 2024). Terdapat empat jenis rasio keuangan yang
biasa digunakan, yaitu rasio solvabilitas, likuiditas, aktivitas dan profitabilitas (Hendriyanto dkk., 2024).
Dalam penelitian ini, peneliti berfokus pada penggunaan rasio profitabilitas, likuiditas dan solvabilitas.
Dalam penelitian ini, rasio profitabilitas yang digunakan meliputi Return On Asset, Return On Equity, dan
Earnings Per Share. Rasio likuiditas yang digunakan adalah Cash Ratio. Serta rasio solvabilitas atau
leverage yaitu Debt To Equity Ratio.

Selanjutnya, sebelum mengambil keputusan investasi, investor memerlukan informasi terkait
pembentukan harga saham dan faktor-faktor yang memengaruhinya. Faktor-faktor tersebut umumnya
terbagi menjadi dua, yaitu faktor fundamental mikro seperti kinerja keuangan perusahaan yang tercermin
melalui rasio keuangan, serta faktor fundamental makro seperti inflasi, pertumbuhan ekonomi, dan kondisi
perekonomian nasional. Dalam penelitian ini, fokus diarahkan pada faktor fundamental mikro karena rasio-
rasio keuangan seperti Return On Asset, Return On Equity, Earnings Per Share, Cash Ratio, dan Debt To
Equity Ratio dinilai lebih langsung mencerminkan profitabilitas, efisiensi, dan likuiditas perusahaan
(Witantri & Sugiyono, 2019). Perusahaan pertambangan sering memiliki Debt To Equity Ratio tinggi
karena sifat industri yang padat modal. Biaya eksplorasi, pengembangan tambang, dan infrastruktur seperti
smelter biasanya dibiayai melalui utang bank atau pinjaman jangka panjang (www.investopedia.com,
2024).

Lebih lanjut, fenomena penurunan harga saham secara drastis setelah Initial Public Offering (IPO)
menjadi pertimbangan utama dalam penelitian ini untuk tidak menggunakan perusahaan yang baru melantai
di bursa sebagai objek kajian. Saham dari emiten kapitalisasi kecil atau "emiten mini" sering kali memiliki
harga rendah saat IPO dan sangat rawan dimanipulasi menjadi saham gorengan karena kapitalisasi pasarnya
yang kecil memungkinkan segelintir pihak menggerakkan harga secara ekstrem (www.emitennews.com,
2025). Saham IPO dengan harga antara Rp100 hingga Rp500 per lembar sangat rentan mengalami lonjakan
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harga yang tidak wajar sebelum akhirnya anjlok tajam, tanpa didukung oleh fundamental keuangan yang
kuat. Gejala ini mencerminkan tingginya aktivitas spekulatif dan manipulatif di pasar, di mana harga saham
tidak mencerminkan kondisi riil perusahaan (www.cnbcindonesia.com, 2021a). Oleh karena itu, saham-
saham IPO dinilai kurang layak dianalisis menggunakan pendekatan fundamental berbasis rasio keuangan
seperti Return On Asset, Return On Equity, Earnings Per Share, Cash Ratio, dan Debt To Equity Ratio
karena fluktuasi harganya lebih dipengaruhi oleh sentimen pasar daripada kinerja perusahaan.

Penelitian terdahulu yang mengkaji pengaruh Return On Asset, Return On Equity, Earnings Per
Share, Cash Ratio serta Debt To Equity Ratio terhadap harga saham umumnya difokuskan pada subsektor
pertambangan, seperti batu bara, logam mineral, minyak dan gas, serta sektor-sektor lain seperti keuangan,
manufaktur, makanan dan minuman, dengan sedikit perhatian pada sektor pertambangan secara umum di
Indonesia. Selain itu, periode 2021-2024, yang mencakup perang Rusia dan Ukraina, pelemahan ekonomi
Tiongkok, kebijakan The Fed, Pelemahan Rupiah, kelangkaan minyak dan gas di Eropa dan fluktuasi harga
komoditas global yang turut mempengaruhi sentimen investor dan harga saham sektor pertambangan di
Indonesia. Penelitian ini bertujuan untuk mengisi kekosongan tersebut dengan menganalisis hubungan
antara variabel-variabel tersebut pada sektor pertambangan di Bursa Efek Indonesia.

METODE PELAKSANAAN
Rancangan Penelitian

Penelitian ini menggunakan metode penelitian asosiatif (kasual) kuantitatif, karena bertujuan untuk
mengetahui pengaruh variabel Return On Asset, Return On Equity, Earnings Per Share, Cash Ratio, dan
Debt To Equity Ratio terhadap harga saham perusahaan sektor pertambangan di Bursa Efek Indonesia
periode 2021-2024.

Populasi Dan Sampel
Dalam penelitian ini, terdapat 92 perusahaan yang dijadikan sebagai populasi penelitian. Penelitian
ini jJumlah sampelnya adalah 25 perusahaan.

Teknis Analisis Data
Regresi Data Panel

Model regresi data panel adalah jenis regresi yang menggunakan kombinasi antara data time series
dan data cross section. Penggunaan data panel memiliki beberapa keunggulan. Pertama, karena merupakan
gabungan dari dua jenis data, data panel menghasilkan jumlah observasi yang lebih banyak, sehingga
meningkatkan derajat kebebasan (degree of freedom) dalam analisis. Kedua, integrasi informasi data time
series dan cross section untuk meminimalkan masalah yang muncul akibat variabel yang dihilangkan dalam
model (ommited variable) (Caraka, 2017).

HASIL DAN PEMBAHASAN
Regresi Data Panel

Model regresi data panel adalah jenis regresi yang menggunakan kombinasi antara data time series
dan data cross section. Penggunaan data panel memiliki beberapa keunggulan. Pertama, karena merupakan
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gabungan dari dua jenis data, data panel menghasilkan jumlah observasi yang lebih banyak, sehingga
meningkatkan derajat kebebasan (degree of freedom) dalam analisis. Kedua, integrasi informasi data time
series dan cross section untuk meminimalkan masalah yang muncul akibat variabel yang dihilangkan dalam
model (ommited variable) (Caraka, 2017).
Berikut persamaan regresi data panel yang digunakan:
HSir=a0+a1ROAit+a2ROEit+a3EPSit+a4CRit+a5SDERIt

Tabel 4.1. Hasil Regresi Data Panel

Dependent Variable: HARGASAHAM
Method: Panel Least Squares

Date: 08/18/25 Time: 20:53

Sample: 2021 2024

Periods included: 4

Cross-sections included: 51

Total panel (balanced) observations: 204

Variable Coefficientt-StatisticProb,

C 3.042,059  4,2490,000

ROA -48,071  -0,7180,474

ROE 17,533  0,4620,645

EPS -0,023  -7,7030,000

CR -18,675  -0,0880,930

DER 0,579  0,1450,885
R-squared 0,828

Adjusted R-squared 0,764

Sumber: Diolah dari data Eviews

Maka persamaan dari regresi data panel diatas adalah:
HSir=3.042,059 — 48,071ROAit+17,533ROEit — 0,023EPSit — 18,675CRit+18,67SDERit

Penjelasan berdasarkan persamaan regresi data panel di atas:

1. Konstanta (C) sebesar 3.042,059 menunjukkan bahwa jika seluruh variabel independen bernilai nol,
maka nilai harga saham adalah sebesar 3.042,059.

2. Koefisien ROA sebesar -48,071 dengan probabilitas 0,474 > 0,05 menunjukkan bahwa Return On
Asset berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap harga saham. Artinya, peningkatan Return
On Asset sebesar 1% justru cenderung menurunkan harga saham sebesar 48,071, dengan asumsi
variabel lain tetap.

3. Koefisien ROE sebesar 17,533 dengan probabilitas 0,645 > 0,05 menunjukkan bahwa Refurn On
Equity berpengaruh positif namun tidak signifikan terhadap harga saham. Artinya, kenaikan Return
On Equity sebesar 1% akan meningkatkan harga saham sebesar 17,533, dengan asumsi variabel lain
tetap.

4. Koefisien EPS sebesar —0,023 dengan probabilitas 0,000 < 0,05 menunjukkan bahwa Earnings Per
Share berpengaruh negatif dan signifikan terhadap harga saham. Artinya, kenaikan Earnings Per
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Share sebesar Rp1,00 justru menurunkan harga saham sebesar 0,023, dengan asumsi variabel lain
tetap.

5. Koefisien CR sebesar —18,675 dengan probabilitas 0,930 > 0,05 menunjukkan bahwa Cash Ratio
berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap harga saham. Artinya, kenaikan Cash Ratio sebesar
Ix akan menurunkan harga saham sebesar 18,675, dengan asumsi variabel lain tetap.

6. Koefisien DER sebesar 0,579 dengan probabilitas 0,885 > 0,05 menunjukkan bahwa Debt To Equity
Ratio berpengaruh positif namun tidak signifikan terhadap harga saham. Artinya, kenaikan Debt To
Equity Ratio sebesar 1% akan meningkatkan harga saham sebesar 0,579, dengan asumsi variabel lain
tetap.

Uji Hipotesis
Uji Parsial (Uji T)

Uji T digunakan untuk mengetahui apakah masing-masing variabel independen memiliki pengaruh
signifikan secara parsial terhadap variabel dependen. Pengujian ini dilakukan dengan tingkat signifikansi
sebesar 0,05 (o = 5%) (Ghozali, 2018).

Adapun perumusan hipotesisnya adalah sebagai berikut:

1. Hipotesis nol (HO), variabel independen tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap variabel
dependen.

2. Hipotesis alternatif (H1), variabel independen memiliki pengaruh yang signifikan terhadap variabel
dependen.

Berikut adalah dasar kriteria pengambilan keputusan dalam uji t:

1. Jika nilai signifikansi (sig) < 0,05, maka HO ditolak dan H1 diterima. Ini menunjukkan bahwa
variabel independen berpengaruh terhadap variabel dependen.

2. Jikanilai signifikansi (sig) > 0,05, maka HO diterima dan H1 ditolak. Ini berarti variabel independen
tidak memiliki pengaruh terhadap variabel dependen

Derajat kebebasan (degree of freedom / df) dalam uji t ini dihitung dengan rumus:

df =n—k—-1
Di mana:
n = jumlah observasi (204),
k = jumlah variabel independen (5).
Maka diperoleh:
df =204—-5—-1=198

Dengan tingkat signifikansi a = 0,05 dan freedom of degree (df) sebesar 198, maka nilai t tabel yang
digunakan dalam penelitian ini adalah sebesar 1,972. Nilai ini diperoleh berdasarkan Lampiran 3, t tabel
dan berfungsi sebagai tolok ukur untuk menentukan apakah suatu variabel independen memiliki pengaruh
yang signifikan secara statistik terhadap harga saham. Jika nilai t hitung lebih besar dari t tabel, maka
variabel tersebut dianggap berpengaruh secara nyata dalam model regresi data panel yang digunakan.

Berikut hasil interpretasi masing-masing variabel berdasarkan Tabel 4.5:

1. Return On Asset

Hasil uji parsial menunjukkan nilai t hitung -0,718 < 1,972 dengan signifikansi 0,474 > 0,05,

sehingga Return On Asset tidak berpengaruh signifikan terhadap harga saham. Return On Asset yang
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tinggi mencerminkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dari aset yang dimiliki dan
seharusnya mampu menarik perhatian investor.

2. Return On Equity
Nilai t hitung sebesar 0,462 < 1,972 dengan signifikansi 0,645 > 0,05 menunjukkan bahwa Return
On Equity tidak berpengaruh signifikan terhadap harga saham. Return On Equity sesungguhnya
menggambarkan kemampuan perusahaan menghasilkan laba bersih dari modal yang dimiliki,
sehingga secara teori semakin tinggi Return On Equity maka semakin besar pula imbal hasil yang
diperoleh pemegang saham.

3. Earnings Per Share
Hasil uji parsial menunjukkan nilai t hitung -7,703 > 1,972 dengan signifikansi 0,000 < 0,05, yang
berarti Earnings Per Share berpengaruh signifikan terhadap harga saham, tetapi dengan arah negatif.
Biasanya, Earnings Per Share yang tinggi dipandang sebagai sinyal positif karena menunjukkan laba
per saham yang lebih besar bagi investor.

4. Cash Ratio
Hasil uji parsial menunjukkan nilai t hitung -0,088 < 1,972 dengan signifikansi 0,930 > 0,05
menunjukkan bahwa Cash Ratio tidak berpengaruh signifikan terhadap harga saham. Cash Ratio
pada dasarnya menunjukkan kemampuan perusahaan memenuhi kewajiban jangka pendek dengan
kas yang tersedia, sehingga berperan penting dalam menilai likuiditas.

5. Debt To Equity Ratio
Hasil uji parsial menunjukkan nilai t hitung 0,145 < 1,972 dengan signifikansi 0,885 > 0,05
menunjukkan bahwa Debt To Equity Ratio tidak berpengaruh signifikan terhadap harga saham. Debt
To Equity Ratio biasanya mencerminkan struktur pendanaan perusahaan, apakah lebih banyak
menggunakan utang atau modal sendiri, di mana tingkat utang yang tinggi sering dipandang berisiko.

Uji Koefisien Determinasi (R?)

Uji koefisien determinasi digunakan untuk mengukur seberapa besar kemampuan variabel
independen dalam menjelaskan variasi pada variabel dependen. Nilai koefisien determinasi (R?) berkisar
antara 0 sampai 1. Nilai R? yang rendah menunjukkan bahwa variasi variabel dependen hanya sedikit
dijelaskan oleh variabel independen, sedangkan nilai yang mendekati 1 berarti variabel independen sudah
mampu memberikan informasi yang cukup untuk memprediksi variabel dependen. Dalam penelitian ini, uji
tersebut digunakan untuk menilai kelayakan model regresi dan mengetahui seberapa besar kontribusi
variabel independen, yaitu Return On Asset, Return On Equity, Earnings Per Share, Cash Ratio dan Debt
To Equity Ratio terhadap variabel dependen yaitu harga saham. Dengan kata lain, semakin besar nilai R?,
semakin tepat model regresi digunakan sebagai alat prediksi karena mampu menjelaskan perubahan
variabel dependen berdasarkan variabel independen (Ghozali, 2018).

Berdasarkan Tabel 4.5, nilai R? sebesar 0,828 menunjukkan bahwa sebesar 82,8% variasi dari harga
saham dapat dijelaskan oleh lima variabel independen yang digunakan dalam model, yaitu Return On Asset,
Return On Equity, Earnings Per Share, Cash Ratio, dan Debt To Equity Ratio. Sementara itu, sisanya
sebesar 17,2% dijelaskan oleh variabel lain di luar model ini atau oleh faktor-faktor lain yang tidak
dimasukkan dalam penelitian, seperti kondisi pasar, kebijakan pemerintah, struktur modal, nilai perusahaan,
sentimen investor, maupun variabel fundamental lainnya.
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Pembahasan Penelitian
Return On Asset Berpengaruh Signifikan Terhadap Harga Saham

Dalam penelitian ini, variabel Return On Asset memiliki nilai t hitung sebesar -0,718, lebih kecil dari
t tabel sebesar 1,972, dengan tingkat signifikansi 0,474 > 0,05, sehingga hipotesis nol (HO) diterima dan
hipotesis alternatif (H1) ditolak. Dengan kata lain, Return On Asset tidak berpengaruh signifikan terhadap
harga saham. Hasil ini berbeda dengan penelitian terdahulu oleh Reken & Adiandari (2024), Hendriyanto
dkk. (2024), serta Utami dkk. (2023) yang menemukan bahwa Return On Asset memiliki pengaruh positif
dan signifikan terhadap harga saham.

Return On Asset merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur sejauh mana perusahaan mampu
menghasilkan keuntungan dengan memanfaatkan seluruh aset yang dimilikinya. Namun, dalam penelitian
ini Return On Asset justru berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap harga saham. Hal ini
menunjukkan bahwa meskipun perusahaan mampu meningkatkan laba dari aset yang dimiliki, kondisi
tersebut tidak secara langsung mendorong kenaikan harga saham. Investor di sektor pertambangan
kemungkinan lebih mempertimbangkan faktor lain, seperti fluktuasi harga komoditas, prospek permintaan
global, serta kebijakan pemerintah, dibandingkan hanya berfokus pada efisiensi penggunaan aset. Oleh
karena itu, tingginya Return On Asset tidak serta-merta meningkatkan minat investor maupun harga saham
perusahaan sektor pertambangan.

Selama periode 2021-2024, pergerakan Return On Asset dan harga saham perusahaan sektor
pertambangan menunjukkan dinamika yang menarik dan tidak selalu sejalan. Pada 2021 ke 2022, Return
On Asset melonjak dari 10,94% menjadi 15,15% yang mencerminkan peningkatan efisiensi laba
perusahaan, namun harga saham justru turun tipis dari Rp2.808,12 ke Rp2.772,25, kemungkinan karena
aksi ambil untung (profit-taking) atau tekanan sentimen pasar. Tahun berikutnya, 2022-2023, Return On
Asset menurun tajam ke 10,85%, dan diikuti oleh koreksi harga saham sebesar 17,02% menjadi Rp2.300,43,
menandakan bahwa pasar bereaksi negatif terhadap penurunan profitabilitas perusahaan. Namun yang
paling mencolok terjadi di 2023-2024, meskipun Return On Asset kembali turun menjadi 9,22%, harga
saham justru melonjak drastis ke 3.079,66. Fenomena ini mengindikasikan adanya ketidakselarasan antara
kinerja keuangan dan persepsi pasar, yang dipengaruhi oleh faktor-faktor non-fundamental seperti transisi
energi, kebijakan hilirisasi pemerintah, pajak, krisis energi Eropa dan perang Rusia dan Ukraina. Dengan
demikian, Return On Asset tidak selalu menjadi sinyal utama bagi investor dalam mengambil keputusan
investasi, karena pergerakan harga saham sektor pertambangan lebih banyak dipengaruhi oleh dinamika
eksternal di luar laporan keuangan perusahaan.

Dalam konteks ini, Signalling Theory menyatakan bahwa informasi yang disampaikan perusahaan
kepada publik, seperti laporan keuangan, dapat menjadi sinyal yang mencerminkan nilai perusahaan dan
dipercaya oleh investor. Secara umum, peningkatan Return On Asset perusahaan seharusnya dapat
menggambarkan Kinerja yang baik sehingga mampu menarik minat investor untuk membeli saham. Akan
tetapi, penelitian ini menyimpulkan bahwa Return On Asset berpengaruh negatif dan tidak signifikan
terhadap harga saham, sehingga dapat dikatakan bahwa kenaikan Return On Asset tidak selalu diikuti
dengan peningkatan harga saham. Hal ini dapat terjadi karena Return On Asset yang tinggi bukan hanya
disebabkan oleh peningkatan laba, tetapi juga bisa dipengaruhi oleh penurunan aset. Selain itu, Return On
Asset tidak berpengaruh terhadap harga saham juga dapat dijelaskan oleh faktor eksternal, seperti fluktuasi
harga komoditas, prospek permintaan global, serta kebijakan pemerintah, yang lebih dominan dalam
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memengaruhi keputusan investor dibandingkan indikator keuangan internal perusahaan (Ardiningrum dkk.,
2024).

Return On Equity Berpengaruh Signifikan Terhadap Harga Saham

Dalam penelitian ini, Return On Equity memiliki nilai t hitung sebesar 0,462, < dari t tabel 1,972,
dan nilai signifikansi 0,645 > 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa Return On Equity tidak berpengaruh
signifikan terhadap harga saham. Artinya, kenaikan Return On Equity tidak cukup memberikan sinyal yang
kuat bagi investor untuk meningkatkan penilaian terhadap harga saham perusahaan. Hasil ini sejalan dengan
temuan Hendriyanto dkk. (2024), Lestari (2023), dan Islavella dan Sari (2022) yang juga menunjukkan
bahwa Return On Equity tidak berpengaruh signifikan terhadap harga saham.

Return On Equity merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan laba bersih dari modal sendiri yang dimiliki. Rasio ini secara teoritis mencerminkan efisiensi
manajemen dalam mengelola dana yang berasal dari pemilik perusahaan. Semakin tinggi nilai Return On
Equity, maka semakin efisien penggunaan modal sendiri dalam menghasilkan keuntungan, sehingga secara
teori seharusnya menjadi sinyal positif bagi investor. Namun, hasil penelitian ini menunjukkan bahwa
Return On Equity tidak berpengaruh signifikan terhadap harga saham. Artinya, meskipun Return On Equity
meningkat, hal tersebut tidak cukup meyakinkan investor untuk menaikkan penilaian terhadap saham
perusahaan. Kondisi ini mengindikasikan bahwa investor lebih memperhatikan indikator lain yang
dianggap lebih kredibel dalam memprediksi prospek perusahaan dibandingkan dengan Return On Equity.

Sepanjang 2021 hingga 2024, pergerakan Return On Equity dan harga saham perusahaan tambang
memperlihatkan dinamika yang kompleks dan tidak selalu sejalan. Return On Equity sempat naik signifikan
dari 19,91% ke 26,06% pada 2022, menandakan peningkatan efisiensi dalam memanfaatkan modal
pemegang saham, namun harga saham justru sedikit menurun, yang kemungkinan dipengaruhi faktor
eksternal seperti koreksi pasar atau aksi profit-taking. Pada tahun berikutnya, 2023, Return On Equity anjlok
tajam ke 18,15% dan disusul dengan penurunan harga saham sebesar Rp2.300,43, menunjukkan respons
negatif investor terhadap pelemahan profitabilitas perusahaan. Namun pada 2024, terjadi anomali menarik,
Return On Equity terus menurun ke 15,38%, tetapi harga saham justru melonjak ke Rp3.079,66.
Ketidakseimbangan ini memberi sinyal bahwa pasar tidak semata-mata bereaksi terhadap indikator kinerja
seperti Return On Equity, melainkan juga mempertimbangkan ekspektasi pertumbuhan, kebijakan
pemerintah, atau faktor spekulatif lainnya. Di sisi lain, faktor-faktor non-fundamental seperti ekspektasi
kenaikan harga komoditas tambang, kebijakan hilirisasi pemerintah, hingga sentimen investor terhadap
sektor ini juga turut memainkan peran penting dalam membentuk harga saham. Ini sejalan dengan temuan
penelitian, di mana Return On Equity tidak berpengaruh signifikan terhadap harga saham selama periode
2021 hingga 2024. Dengan demikian, dapat dipahami bahwa investor di sektor pertambangan lebih
berfokus pada prospek pertumbuhan dan faktor eksternal daripada sekadar efisiensi penggunaan modal
sendiri.

Lebih lanjut, Signalling Theory menjelaskan bahwa informasi yang dipublikasikan oleh perusahaan
dapat menjadi sinyal bagi investor untuk menilai nilai dan prospek perusahaan. Informasi keuangan seperti
Return On Equity seharusnya bisa menjadi salah satu sinyal yang membantu investor dalam pengambilan
keputusan investasi. Namun, dalam penelitian ini, Return On Equity tidak berpengaruh signifikan terhadap
harga saham, yang menunjukkan bahwa informasi terkait Return On Equity belum cukup kuat dianggap
sebagai sinyal positif oleh investor (Prasetya & Fitra, 2022).
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Earnings Per Share Berpengaruh Signifikan Terhadap Harga Saham

Dalam penelitian ini, Earnings Per Share memiliki nilai t hitung sebesar -7,703, < t tabel 1,972,
dengan tingkat signifikansi 0,000 < 0,05. Hasil ini menunjukkan bahwa Earnings Per Share berpengaruh
negatif dan signifikan terhadap harga saham. Artinya, peningkatan Earnings Per Share justru diikuti dengan
kecenderungan penurunan harga saham. Temuan ini berbeda dengan hasil penelitian dari Lestari (2023),
Merida (2022), dan Mardiana (2020), yang justru menunjukkan bahwa Earnings Per Share berpengaruh
positif dan signifikan terhadap harga saham.

Menurut Trotman dkk. (2023), Earnings Per Share merupakan ukuran yang menunjukkan seberapa
besar laba yang diperoleh perusahaan untuk setiap lembar saham yang beredar. Secara teori, semakin tinggi
nilai Earnings Per Share, maka semakin besar pula potensi laba yang diterima investor sehingga seharusnya
mampu meningkatkan daya tarik saham perusahaan. Namun, hasil penelitian ini justru menunjukkan bahwa
Earnings Per Share berpengaruh negatif dan signifikan terhadap harga saham. Hal ini mengindikasikan
adanya kondisi tertentu di pasar, seperti ex-dividend effect, di mana investor cenderung membeli saham
menjelang pembagian dividen lalu segera menjualnya setelah dividen cair, sehingga menimbulkan tekanan
jual yang menyebabkan harga saham menurun meskipun rasio Earnings Per Share meningkat
(www.cnbcindonesia.com, 2025a; www.idxchannel.com, 2024). Dengan demikian, meskipun Earnings
Per Share secara teori merupakan indikator utama kinerja keuangan, dalam praktiknya pengaruh Earnings
Per Share terhadap harga saham dapat berlawanan arah tergantung pada dinamika pasar dan perilaku
investor. Selain itu, pergerakan harga saham juga tidak hanya dipengaruhi oleh faktor internal perusahaan,
melainkan turut dipengaruhi faktor eksternal seperti kondisi perekonomian dan biaya produksi yang dapat
menekan laba, sehingga memperkuat hubungan negatif antara Earnings Per Share dan harga saham
(Azizah, 2019).

Sepanjang periode 2021 hingga 2024, pergerakan Earnings Per Share dan harga saham perusahaan
sektor pertambangan memperlihatkan dinamika yang menarik dan tidak selalu beriringan. Pada tahun 2021
ke 2022, Earnings Per Share mengalami lonjakan tajam dari Rp415,05 menjadi Rp992,94, mencerminkan
kinerja laba perusahaan yang sangat kuat. Namun, harga saham justru mengalami penurunan tipis dari
Rp2.808,12 ke Rp2.772,25, yang disebabkan oleh aksi ambil untung (profit-taking) atau tekanan dari
kondisi makroekonomi global. Memasuki tahun 2022 ke 2023, Earnings Per Share menurun menjadi
Rp698,63, yang sejalan dengan penurunan harga saham ke Rp2.300,43, menunjukkan reaksi pasar yang
wajar terhadap pelemahan kinerja fundamental. Hal yang cukup menarik terjadi pada 2023 ke 2024, di
mana Earnings Per Share kembali turun menjadi Rp526,36, namun harga saham justru melonjak signifikan
menjadi Rp3.079,66. Ketidaksesuaian ini mengisyaratkan bahwa kenaikan Earnings Per Share tidak selalu
direspons positif oleh pasar, karena investor justru cenderung melakukan aksi jual setelah dividen
dibagikan. Kondisi tersebut memperlihatkan bahwa tren peningkatan Earnings Per Share malah diikuti
oleh penurunan harga saham, sehingga menunjukkan adanya pengaruh negatif yang signifikan. Secara
keseluruhan, hal ini menegaskan bahwa pergerakan harga saham tidak hanya dipengaruhi oleh kinerja
keuangan internal, tetapi juga oleh faktor eksternal seperti dinamika pasar, perilaku investor, serta kondisi
ekonomi yang memengaruhi ekspektasi mereka dalam mengambil keputusan investasi.

Hipotesis dalam penelitian ini menyatakan bahwa Earnings Per Share berpengaruh signifikan
terhadap harga saham, dan hasil penelitian membuktikan bahwa pengaruh tersebut justru bersifat negatif.
Artinya, ketika Earnings Per Share meningkat, harga saham cenderung mengalami penurunan. Kondisi ini
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dapat dijelaskan melalui perilaku investor yang lebih fokus pada keuntungan jangka pendek, seperti
membeli saham menjelang pembagian dividen lalu segera menjualnya setelah dividen diterima, sehingga
menimbulkan tekanan jual di pasar. Berdasarkan Signalling Theory, informasi mengenai Earnings Per
Share seharusnya menjadi sinyal positif yang mencerminkan prospek perusahaan, namun dalam praktiknya
sinyal tersebut justru ditafsirkan berbeda oleh investor sesuai dengan ekspektasi dan dinamika pasar.

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa teori sinyal belum sepenuhnya mampu menjelaskan
pengaruh Earnings Per Share terhadap harga saham pada perusahaan sektor pertambangan yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia periode 2021-2024. Meskipun secara teori Earnings Per Share yang tinggi
dianggap mencerminkan prospek keuntungan perusahaan, kenyataannya peningkatan Earnings Per Share
diikuti oleh penurunan harga saham. Hal ini mengindikasikan bahwa investor lebih banyak dipengaruhi
oleh faktor lain, seperti perilaku jual-beli jangka pendek, dinamika pasar, fluktuasi harga komoditas,
maupun kondisi ekonomi global. Dengan demikian, meskipun Earnings Per Share secara teoritis
merupakan salah satu indikator penting kinerja keuangan, dalam praktiknya variabel ini belum mampu
berperan sebagai sinyal yang efektif bagi investor dalam pengambilan keputusan investasi di sektor
pertambangan (Adriani & Nurjihan, 2020).

Cash Ratio Berpengaruh Signifikan Terhadap Harga Saham

Dalam penelitian ini, Cash Ratio memiliki nilai t hitung sebesar -0,088 < t tabel 1,972, dan nilai
signifikansi 0,930 > 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa Cash Ratio berpengaruh negatif namun tidak
signifikan terhadap harga saham. Artinya, semakin tinggi Cash Ratio tidak selalu diikuti oleh kenaikan
harga saham, bahkan cenderung dipersepsikan negatif oleh investor karena dianggap sebagai kas
menganggur yang berpotensi menekan profitabilitas perusahaan. Hasil ini sejalan dengan penelitian
Benjamin (2018) yang menemukan bahwa Cash Ratio berpengaruh negatif terhadap harga saham. Namun,
berbeda dengan temuan Sari (2022) yang menunjukkan bahwa Cash Ratio justru berpengaruh positif dan
signifikan terhadap harga saham.

Menurut Ermaini dkk. (2021), Cash Ratio menggambarkan kemampuan perusahaan dalam
memenuhi kewajiban jangka pendeknya dengan menggunakan kas yang tersedia. Rasio ini menunjukkan
seberapa siap perusahaan menghadapi utang lancarnya tanpa perlu mengandalkan aset lain. Perusahaan
dengan Cash Ratio yang tinggi menunjukkan kondisi keuangan jangka pendek yang kuat, karena memiliki
cukup dana tunai untuk membayar kewajiban yang segera jatuh tempo. Kondisi ini dapat memberikan
sinyal positif kepada investor bahwa perusahaan berada dalam posisi likuid yang sehat. Cash Ratio juga
dapat menjadi salah satu pertimbangan investor dalam mengambil keputusan investasi. Cash Ratio yang
tinggi umumnya dianggap sebagai tanda bahwa perusahaan tidak hanya mampu memenuhi kewajiban
jangka pendeknya, tetapi juga berpotensi untuk membayar dividen secara konsisten. Sebaliknya, Cash Ratio
yang rendah dapat menimbulkan kekhawatiran terhadap kemampuan perusahaan dalam memenuhi
kewajiban jangka pendeknya, yang pada akhirnya bisa berdampak negatif terhadap persepsi investor dan
pergerakan harga saham (Shalsabila dkk., 2023).

Sepanjang tahun 2021 hingga 2024, Cash Ratio perusahaan sektor pertambangan mengalami
peningkatan yang cukup mencolok, dari 0,97 di tahun 2021 menjadi 1,64 pada 2024, tanda bahwa
kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendek terus membaik dari waktu ke waktu.
Namun, kenaikan ini tidak serta-merta diiringi oleh peningkatan harga saham. Pada periode 2021 ke 2022,
meskipun Cash Ratio naik dari 0,97 ke 1,05, harga saham justru turun tipis dari Rp2.808,12 ke Rp2.772,25.
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Ini menunjukkan bahwa pasar belum sepenuhnya merespons sinyal perbaikan likuiditas, mungkin karena
lebih memperhatikan penurunan potensi laba atau ketidakpastian makroekonomi. Lalu pada 2022 ke 2023,
Cash Ratio kembali melonjak hingga 1,25, tapi harga saham malah turun drastis ke Rp2.300,43,
kemungkinan karena investor melihat perusahaan terlalu berhati-hati dalam menggunakan kas, atau
khawatir terhadap turunnya profitabilitas. Menariknya, pada 2023 ke 2024, terjadi titik balik Cash Ratio
meningkat tajam menjadi 1,64 dan harga saham ikut melonjak ke Rp3.079,66. Meskipun pada periode
2023-2024 pasar modal seolah merespons likuiditas tinggi dengan kenaikan harga saham, namun secara
keseluruhan pasar tidak menjadikan Cash Ratio sebagai pertimbangan utama. Hal ini menunjukkan bahwa
pengaruh Cash Ratio tidak cukup kuat untuk membuktikan adanya hubungan yang konsisten terhadap harga
saham sepanjang 2021 sampai 2024.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa Cash Ratio tidak berpengaruh signifikan terhadap harga saham.
Berdasarkan teori sinyal, likuiditas yang terlalu tinggi justru dapat memberikan sinyal negatif karena
menunjukkan adanya kas menganggur yang berpotensi menurunkan profitabilitas perusahaan. Kondisi ini
dapat mengurangi minat investor sehingga harga saham mengalami penurunan. Namun demikian, tingginya
likuiditas juga dapat memberi sinyal positif apabila pasar menilai bahwa kas tersebut akan digunakan untuk
kepentingan produktif, seperti mendanai pertumbuhan, membayar dividen, atau melakukan ekspansi bisnis.
Dengan kata lain, kurangnya pengaruh signifikan Cash Ratio dalam penelitian ini menunjukkan bahwa
investor di pasar modal Indonesia masih belum konsisten dalam menjadikan Cash Ratio sebagai
pertimbangan utama dalam keputusan investasi (Hidayatullah & Anggraeni, 2023).

Debt To Equity Ratio Berpengaruh Signifikan Terhadap Harga Saham

Hasil uji parsial menunjukkan bahwa Debt To Equity Ratio memiliki nilai t hitung sebesar 0,145 < t
tabel 1,972 dengan signifikansi 0,885 > 0,05, sehingga dapat disimpulkan bahwa Debt To Equity Ratio
tidak berpengaruh signifikan terhadap harga saham perusahaan sektor pertambangan di Bursa Efek
Indonesia periode 2021 sampai 2024. Artinya, besar kecilnya proporsi penggunaan utang terhadap ekuitas
tidak secara langsung memengaruhi minat investor dalam menentukan keputusan investasi. Hal ini dapat
terjadi karena industri pertambangan merupakan sektor yang padat modal dan sangat dipengaruhi oleh
faktor eksternal, seperti fluktuasi harga komoditas global, kebijakan pemerintah, serta prospek eksplorasi
sumber daya alam di masa depan. Dalam kondisi tersebut, investor cenderung lebih menaruh perhatian pada
arus kas perusahaan dan kemampuan jangka panjang dalam menjaga keberlanjutan operasional,
dibandingkan hanya melihat pergerakan rasio keuangan tertentu yang bersifat jangka pendek. Hasil ini
berbeda dengan penelitian Setiani dkk. (2022) serta Pradita dan Suselo (2022) yang menyatakan bahwa
Debt To Equity Ratio berpengaruh positif dan signifikan terhadap harga saham. Perbedaan ini
mengindikasikan bahwa pada sektor pertambangan, penggunaan utang tidak serta-merta menjadi faktor
penentu nilai saham, karena investor lebih mempertimbangkan aspek lain seperti profitabilitas, arus kas,
dan prospek bisnis jangka panjang dibandingkan hanya melihat struktur modal perusahaan.

Menurut Kasmir (2019), Debt To Equity Ratio merupakan rasio yang digunakan untuk
membandingkan antara total utang perusahaan dengan ekuitas yang dimiliki. Rasio ini menunjukkan sejauh
mana perusahaan dibiayai oleh utang dibandingkan dengan modal sendiri. Semakin tinggi nilai Debt To
Equity Ratio, berarti proporsi pendanaan yang berasal dari utang semakin besar, sedangkan kontribusi
pemegang saham terhadap pembiayaan perusahaan semakin kecil. Hal ini dapat mengindikasikan tingginya
ketergantungan perusahaan terhadap pihak eksternal, yang berisiko menurunkan tingkat kemandirian
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keuangan. Sebaliknya, Debt To Equity Ratio yang lebih rendah menunjukkan bahwa perusahaan memiliki
struktur modal yang lebih sehat, dengan kemampuan yang lebih baik dalam memenuhi kewajiban jangka
panjangnya. Debt To Equity Ratio yang rendah juga mencerminkan bahwa perusahaan lebih banyak
dibiayai oleh modal sendiri dibandingkan dengan utang, yang umumnya dianggap lebih stabil oleh investor
dan kreditur (Prasetya & Fitra, 2022).

Pada periode 2021 hingga 2024, Debt To Equity Ratio perusahaan tambang turun signifikan dari
126,18% ke 87,63%, mencerminkan perbaikan struktur modal yang makin sehat dan konservatif. Di 2021,
meski Debt To Equity Ratio tinggi, harga saham berada di Rp2.808,12, didorong ekspektasi pasar.
Penurunan Debt To Equity Ratio ke 98,85% di 2022 diikuti koreksi saham tipis ke Rp2.772,25, menandakan
pasar mulai merespons positif. Namun, kenaikan DER ke 103,96% pada 2023 membuat harga saham turun
tajam ke Rp2.300,43. Titik balik terjadi di 2024, saat Debt To Equity Ratio menyentuh 87,63% dan harga
saham melonjak ke Rp3.079,66. Pola ini menunjukkan hubungan terbalik antara Debt To Equity Ratio dan
harga saham, di mana pasar lebih menghargai struktur permodalan yang efisien dan berisiko rendah. Secara
keseluruhan, perbaikan Debt To Equity Ratio berkontribusi terhadap kenaikan harga saham dalam empat
tahun. Penurunan Debt To Equity Ratio mencerminkan langkah perusahaan dalam memperbaiki struktur
modal dan mengelola risiko dengan lebih bijak. Ketika kondisi keuangan membaik dan prospek usaha
terlihat sehat, pasar pun mulai merespons positif, mencerminkan tumbuhnya kepercayaan investor secara
alami.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa Debt To Equity Ratio memiliki pengaruh negatif namun tidak
signifikan terhadap harga saham perusahaan sektor pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
periode 2021 hingga 2024. Temuan ini menunjukkan bahwa perubahan tingkat utang dalam struktur modal
tidak serta-merta memengaruhi pergerakan harga saham. Debt To Equity Ratio pada dasarnya
menggambarkan sejauh mana perusahaan menggunakan utang dibandingkan dengan ekuitas untuk
membiayai aktivitasnya, sehingga semakin tinggi rasio ini biasanya mencerminkan semakin besar pula
risiko yang ditanggung perusahaan karena meningkatnya kewajiban kepada kreditor. Namun, dalam
praktiknya investor memiliki pandangan yang beragam terhadap Debt To Equity Ratio. Sebagian menilai
bahwa rasio yang tinggi merupakan sinyal risiko yang dapat mengurangi minat investasi, sementara
sebagian lainnya memandang bahwa penggunaan utang merupakan hal wajar, bahkan diperlukan, terutama
bagi perusahaan yang sedang berkembang untuk mendukung kebutuhan pendanaan dan ekspansi. Menurut
Teori Sinyal, informasi mengenai tingkat utang yang tercermin dalam Debt To Equity Ratio tidak dianggap
sebagai sinyal penting oleh investor dalam menilai prospek perusahaan. Investor lebih memilih menangkap
sinyal lain yang dinilai lebih kredibel dan berpengaruh terhadap nilai saham, seperti kemampuan
menghasilkan laba, kekuatan arus kas, serta prospek pertumbuhan jangka panjang. Dengan demikian, tinggi
rendahnya Debt To Equity Ratio tidak digunakan secara signifikan oleh investor dalam menilai harga saham
(Annissyah, 2021; Ginting & Munthe, 2017).

KESIMPULAN
Berdasarkan hasil penelitian mengenai pengaruh Return On Asset, Return On Equity, Earnings Per
Share, Cash Ratio, dan Debt To Equity Ratio terhadap harga saham pada perusahaan sektor pertambangan
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2021-2024, maka dapat disimpulkan sebagai berikut:
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1. Return On Asset tidak berpengaruh signifikan terhadap Harga Saham pada perusahaan sektor
pertambangan di Bursa Efek Indonesia periode 2021-2024. Meskipun secara teori peningkatan
Return On Asset mencerminkan efisiensi penggunaan aset untuk menghasilkan laba dan seharusnya
menjadi sinyal positif bagi investor, hasil penelitian menunjukkan bahwa kenaikan Return On Asset
tidak selalu mendorong kenaikan harga saham. Investor tampaknya lebih menaruh perhatian pada
faktor eksternal, seperti fluktuasi harga komoditas, prospek permintaan global, serta kebijakan
pemerintah, sehingga Return On Asset tidak digunakan secara signifikan sebagai dasar pengambilan
keputusan investasi.

2. Return On Equity tidak berpengaruh signifikan terhadap Harga Saham pada perusahaan sektor
pertambangan di Bursa Efek Indonesia periode 2021-2024. Meskipun secara teori peningkatan
Return On Equity mencerminkan efisiensi penggunaan modal sendiri dan seharusnya menjadi sinyal
positif bagi investor, hasil penelitian menunjukkan bahwa kenaikan Return On Equity tidak cukup
memengaruhi penilaian investor terhadap harga saham. Investor tampaknya lebih memperhatikan
faktor lain, seperti prospek pertumbuhan, kondisi eksternal, dan sentimen pasar, sehingga Return On
Equity tidak digunakan secara signifikan dalam pengambilan keputusan investasi.

3. Earnings Per Share memberikan pengaruh negatif dan signifikan terhadap Harga Saham perusahaan
sektor pertambangan yang tercatat di Bursa Efek Indonesia periode 2021-2024. Meskipun secara
teori peningkatan FEarnings Per Share seharusnya meningkatkan daya tarik saham karena
mencerminkan laba perusahaan yang lebih besar, hasil penelitian menunjukkan bahwa kenaikan
Earnings Per Share justru diikuti oleh penurunan harga saham. Hal ini dapat terjadi karena perilaku
investor yang lebih fokus pada keuntungan jangka pendek, seperti melakukan aksi jual setelah
menerima dividen, atau dipengaruhi oleh dinamika pasar dan kondisi ekonomi eksternal. Dengan
demikian, FEarnings Per Share belum berperan sebagai sinyal efektif bagi investor dalam
pengambilan keputusan investasi di sektor pertambangan.

4. Cash Ratio memberikan pengaruh negatif namun tidak signifikan terhadap Harga Saham pada
perusahaan sektor pertambangan di Bursa Efek Indonesia periode 2021-2024. Semakin tinggi Cash
Ratio tidak selalu diikuti oleh kenaikan harga saham, karena likuiditas yang terlalu tinggi kadang
dipersepsikan sebagai kas menganggur yang berpotensi menekan profitabilitas perusahaan. Hal ini
menunjukkan bahwa investor tidak selalu menjadikan Cash Ratio sebagai pertimbangan utama dalam
pengambilan keputusan investasi. Dengan kata lain, meskipun perusahaan mampu memenuhi
kewajiban jangka pendeknya dengan baik, faktor lain seperti kemampuan menghasilkan laba, arus
kas, dan prospek pertumbuhan jangka panjang lebih menentukan penilaian investor terhadap harga
saham.

5. Debt To Equity Ratio memberikan pengaruh negatif namun tidak signifikan terhadap Harga Saham
pada perusahaan sektor pertambangan di Bursa Efek Indonesia periode 2021-2024. Hal ini
menunjukkan bahwa besar kecilnya proporsi penggunaan utang terhadap ekuitas tidak secara
langsung memengaruhi minat investor dalam mengambil keputusan investasi. Meskipun Debt To
Equity Ratio tinggi mencerminkan risiko keuangan yang lebih besar dan Debt To Equity Ratio rendah
menunjukkan struktur modal yang lebih sehat, investor sektor pertambangan lebih menekankan pada
aspek profitabilitas, arus kas, dan prospek jangka panjang perusahaan. Dengan demikian, Debt To
Equity Ratio tidak digunakan secara signifikan oleh investor sebagai indikator utama dalam menilai
harga saham.
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SARAN
Adapun saran yang dapat diberikan kepada pihak-pihak terkait maupun peneliti selanjutnya adalah
sebagai berikut:

1. Penelitian ini menggunakan variabel independen Return On Asset, Return On Equity, Earnings Per
Share, Cash Ratio, dan Debt To Equity Ratio. Penelitian selanjutnya diharapkan dapat menambahkan
variabel lain seperti ukuran perusahaan, struktur modal, dan kepemilikan perusahaan agar analisis
yang dilakukan menjadi lebih komprehensif.

2. Penelitian ini hanya berfokus pada sektor pertambangan dengan jumlah sampel sebanyak 51
perusahaan. Penelitian selanjutnya disarankan untuk menambah jumlah sampel atau memperluas ke
sektor lain agar hasil penelitian menjadi lebih representatif. Selain itu, cakupan data dapat diperluas
menjadi kuartalan bukan tahunan, agar pergerakan harga saham yang digunakan mencerminkan
dinamika pasar yang lebih akurat dan terkini.

3. Periode pengamatan dalam penelitian ini terbatas pada tahun 2021 hingga 2024. Penelitian
berikutnya sebaiknya mempertimbangkan periode yang lebih panjang agar dapat melihat tren dan
fluktuasi jangka panjang secara lebih mendalam.

Keterbatasan Penelitian

Meskipun penelitian ini telah dilakukan dengan penuh usaha dan perhatian agar hasilnya akurat,
penulis menyadari bahwa masih ada beberapa keterbatasan. Keterbatasan ini penting untuk diakui agar
pembaca mendapatkan gambaran yang realistis mengenai penelitian ini, sekaligus menjadi bahan
pertimbangan bagi penelitian selanjutnya yang ingin mengembangkan atau memperdalam temuan yang ada.

1. Periode penelitian yang terbatas. Penelitian ini hanya menganalisis data selama periode 2021 hingga
2024, sehingga mungkin belum sepenuhnya menangkap dinamika industri pertambangan yang
sangat siklis dan fluktuatif. Perubahan harga komoditas yang terjadi dalam kurun waktu tersebut bisa
jadi tidak mewakili kondisi jangka panjang, sehingga hasil penelitian lebih menggambarkan situasi
ekonomi spesifik pada periode tersebut.

2. Fokus pada sektor tunggal. Karena penelitian ini hanya berfokus pada perusahaan sektor
pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, hasil dan kesimpulan yang diperoleh tidak
dapat secara otomatis diterapkan pada sektor lain. Setiap sektor memiliki karakteristik bisnis dan
struktur modal yang unik, sehingga fenomena yang terjadi di sektor pertambangan mungkin berbeda
dengan sektor perbankan, properti, atau konsumsi.

3. Variabel terbatas pada keuangan kuantitatif. Penelitian ini hanya mempertimbangkan variabel
keuangan kuantitatif seperti Return On Asset, Return On Equity, Earnings Per Share, Cash Ratio,
dan Debt To Equity Ratio. Padahal, harga saham dipengaruhi juga oleh faktor-faktor kualitatif dan
makroekonomi yang sulit diukur, misalnya kebijakan pemerintah, fluktuasi harga komoditas global,
kondisi politik, sentimen investor, atau peristiwa global tak terduga seperti pandemi atau konflik
internasional.

4. Ketergantungan pada data sekunder. Data yang digunakan dalam penelitian ini bersumber dari
laporan keuangan tahunan perusahaan yang telah diaudit. Meskipun data tersebut relatif terpercaya,
perbedaan metode akuntansi atau cara pengklasifikasian informasi antar perusahaan bisa
memengaruhi konsistensi dan keakuratan data, sehingga hasil penelitian tetap perlu dibaca dengan
mempertimbangkan kemungkinan keterbatasan ini.
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