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This research aims to empirically test the influence of 

profitability and differences in investor opinion on share price 

performance in banking companies. The research phenomenon explains 

that at the start of the Covid-19 pandemic, the banking sector experienced 

a decline in share price performance because investors were suspected of 

having concerns about investing in the risky banking sector due to the 

pandemic. The research wants to prove whether profitability factors and 

differences of opinion during the pandemic influence stock price 

performance. The research sample was 40 banking companies registered 

on the IDX in 2020. The method used is multiple linear regression 

analysis. The results of this research show that an increasing profitability 

value will be followed by an increase in company stock returns. This 

shows that profitability has a direct relationship with stock returns. The 

research results also show that high differences in investor opinion 

reduce stock price performance, and low differences in investor opinion 

will increase stock price performance. The results of this research 

support the signal theory. 
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Abstrak 

 

Penelitian ini bertujuan menguji secara empiris pengaruh 

profitabilitas dan perbedaan opini investor terhadap kinerja harga saham 

pada perusahaan perbankan. Fenomena penelitian menjelaskan pada saat 

awal pandemi covid 19 sektor perbankan mengalami penurunan kinerja 

harga saham karena investor diduga memiliki kekhawatiran berinvestasi 

pada sektor perbankan yang berisiko karena pandemi. Penelitian ingin 

membuktikan apakah faktor profitabilitas dan perbedaan opini saat pandemi 

berpengaruhi terhadap kinerja harga saham. Sampel penelitian adalah 

perusahaan perbankan yang terdaftar di BEI tahun 2020 sebanyak 40 

perusahaaan. Metode yang digunakan adalah analisis regresi linier berganda. 

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa nilai profitabilitas yang meningkat 

akan diikuti kenaikan return saham perusahaan. Hal ini menunjukkan 

profitabilitas memiliki hubungan yang searah dengan return saham. Hasil 

penelitian juga menunjukan perbedaan opini investor yang tinggi 

menurunkan kinerja harga saham, dan perbedaan opini investor yang rendah 

akan meningkatkan kinerja harga saham. Hasil penelitian ini mendukung 

teori sinyal. 
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PENDAHULUAN   
  

Saham menunjukan kepemilikan investor terhadap perusahaan. Saham merupakan surat 

berharga, produk investasi yang memberikan hak suara pemiliknya. Investasi saham sangat disukai 

karena memberikan keuntungan yang menarik bagi investor. Bagi perusahaan saham memberikan 

sumber pendanaan atau modal usaha. Semakin banyak saham yang dimiliki oleh investor atau pihak 

luar maka semakin besar modal yang dikelola manajemen perusahaan. Perusahaan akan memperoleh 

modal yang banyak dan jangka panjang bila kinerja perusahaan menguntungkan. Hal yang harus 

dilakukan perusahaan kemudian adalah menjaga dan meningkatkan kepercayaan investor dengan 

memberikan kinerja terbaik. Hal ini penting sehingga banyak penelitian yang dilakukan, baik di 

Indonesia bahkan di dunia terkait pasar saham (Bose & Mukherjee, 2005); (Saraswati, 2020). 

Kinerja harga saham menunjukan kemampuan perusahaan dalam mempertahankan harga 

saham pada pasar modal. Kinerja harga saham menjelaskan nilai perusahaan. Harga saham 

mencerminkan kepercayaan investor terhadap perusahaan. Perusahaan akan selalu berusaha untuk 

meningkatkan harga sahamnya sehingga nilai perusahaan akan meningkat. Informasi mengenai kinerja 

pasar saham diringkas dalam suatu indeks yang disebut indeks pasar saham yang mencerminkan 

kinerja saham-saham di pasar. Indeks ini menggambarkan pergerakan harga-harga saham sehingga 

disebut juga indeks harga saham (Tandelilin, 2017). Jika seluruh saham yang tercatat digunakan 

sebagai komponen penghitungan indeks maka disebut Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG). IHSG 

pertama kali diperkenalkan pada tanggal 1 April 1983 sebagai indikator pergerakan harga saham yang 

tercatat (Bursa Efek Indonesia, 2010). Adapun perlunya mengetahui indeks saham yaitu sebagai acuan 

investasi bagi investor; membantu para investor untuk menetukan apakah mereka akan menjual, 

menahan, atau membeli suatu atau beberapa saham; serta untuk menghindari bias akibat corporate 

action (Samsul, 2018); (Saraswati, 2020).  

Kinerja harga saham sering juga dipengaruhi oleh tingkat keuntungan yang ditawarkan oleh 

perusahaan. Beberapa investor melakukan analisis fundamental dan analisis teknikal untuk 

menyakinkan mereka dalam pengambilan keputusan investasi (Brigham & Houston, 2019). Analisis 

fundamental yang dapat dilakukan adalah analisis laporan keuangan melalui analisis rasio-rasio 

keuangan. Investor paling menyukai menilai perusahaan dari kemampuannya dalam menghasilkan 

laba yang maksimal. Profitabilitas yang meningkat menarik perhatian investor dan memberikan sinyal 

positif pada harga saham sesuai dengan teori sinyal (Spence, 1973). Profitabilitabilitas mempengaruhi 

nilai perusahaan atau kinerja harga saham(Tirole, 2000).  

Investor dalam memutuskan investasi dapat juga menggunakan analisis teknikal dengan cara 

memprediksi harga saham akan datang dengan memperhatikan gerak harga saham naik turun dan 

menentukan kapan waktu menjual dan membeli saham (Samsul, 2018; Saraswati, 2020). Investor 

memiliki dua karakteristik apakah berani mengambil risiko atau tidak. Investor optimis dan naif 

menilai harga saham lebih tinggi dari harga wajarnya. Model Miller (1977) menduga harga saham hari 

pertama ditentukan oleh sebagian investor yang memiliki ekspektasi optimis atas prospek perusahaan. 

Model Miller ini juga menduga terjadi ketidakpastian yang tinggi dan memicu perbedaan opini 

investor mengenai harga saham. Perbedaan opini akan turun seiring dengan berjalannya waktu dan 

berkurangnya ketidakpastian dipasar modal mengenai harga saham.  

Pasar saham di Indonesia sebelum Covid-19 cukup stabil. Terjadi kepanikan di pasar modal 

Indonesia di awal pandemi Covid 19. Virus Covid memengaruhi pasar saham sehingga terjadi 

penurunan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) serta pertumbuhan ekonomi. Hasil kajian 

menunjukkan bahwa terjadi penurunan harga saham di semua sektor industri. Adapun sektor industri 

yang mengalami penurunan signifikan yaitu properti negatif 33,32 persen dan sektor industri yang 

mengalami penurunan terendah yaitu consumer goods negatif 9,96 persen (BEI, Saraswati, 2020). 
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Penelitian yang dilakukan (Lailiyah et al., 2021) menunjukan terdapat perbedaan yang signifikan 

harga saham perusahaan perbankan di Indonesia sebelum dan saat pandemi Covid 19. Gambar Grafik 

1 menjelaskan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) tahun 2019 awal tidak terjadi penurunan yang 

signifikan. IHSG pasar modal Indonesia mengalami penurun akhir tahun 2019 diduga karena berita 

covid pertama kali di Wuhan China bulan Desember 2019. IHSG semakin menurun di bulan Maret 

saat pengumuman virus Covid 19 di Indonesia. Berdasarkan data ini maka dapat diduga informasi 

virus covid 19 mempengaruhi harga saham di BEI sejak Desember 2019. Berikut gambar 1 

menjelaskan grafik IHSG perioden Mei 2019-2020.  

 

 

Sumber: BEI, (2020) dan S araswati, (2020) 

Gambar 1.  

Grafik Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) 

Periode Mei 2019-Mei 2020 
 

Perusahaan sektor perbankan sebagai salah Industri yang berkontribusi besar pada nilai IHSG 

di Bursa Efek Indonesia (BEI). Sektor perbankan ini tertekan paling dalam saat pandemi Covid 19 

karena dipengaruhi oleh sikap dan opini investor yang khawatir berinvestasi pada aset beresiko tinggi 

dan lebih baik memegang uang tunai.  Investor melihat kondisi pada pandemi yaitu risiko kredit macet 

atau kegagalan debitur membayar kredit sangat tinggi ditambah lagi adanya kebijakan lockdown dan 

sosial distancing yang membatasi aktivitas masyarakat dan ekonomi. Investor semakin pesimis dengan 

kelangsungan hidup perusahaan dengan tingkat hutang yang tinggi dan sedikit aset (Ramelli & 

Wagner, 2020; Lailiyah, 2021). Pada saat pandemi Covid 19 bank berfokus pada meminimalisasi 

gagal bayar dengan membatasi jumlah kredit yang disalurkan yang akan berdampak pada penurunan 

pendapatan bunga kredit bank (Liu et al., 2020; Lailiyah et al, 2021). Penurunan pendapatan bunga 

kredit tentu akan mempengaruhi profitabilitas perusahaan perbankan dan akan berpengaruhi kinerja 

harga saham di pasar modal. Otoritas Jasa Keuangan menyampaikan bahwa dari 475 emiten yang 

menyampaikan laporan keuangan pada kuartal I tahun 2020 terdapat 58,73% emiten yang mengalami 

penurunan laba (Utami, 2020). Penurunan kinerja perusahaan dapat menurunkan harga saham di bursa 

(Saraswati, 2021).  

Berdasarkan teori sinyal (Spence, 1973), Model Miller (1977) dan kajian empiris yang telah 

diuraikan maka penelitian ini menguji secara empiris faktor yang mempengaruhi kinerja harga saham 

di perusahaan perbankan berdasarkan fenomena yang terjadi pada pandemi Covid 19. Penelitian ini 

menguji pengaruh profitabilitas terhadap kinerja harga saham didasari oleh dugaan penurunan 
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pendapatan industri perbankan karena penurunan aktivitas masyarakat dan peningkatan kredit macet 

mulai akhir tahun 2019-2020. Penelitian ini memberikan novelty perbedaan opini investor berdasarkan 

model Miller (1977) terhadap kinerja harga saham saat pengumuman pandemi covid 19 di Indonesia 

karena diduga penurunan harga saham saat itu dikarenakan investor mengalami perasaan pesimis 

berinvestasi pada sektor perbankan yang beresiko. Berdasarkan fenomena dan riset gap maka 

penelitian maka dapat dirumuskan pertanyaan penelitian.    

Teori Sinyal menjelaskan bahwa informasi yang diberikan oleh pemberi sinyal akan 

mempengaruhi pihak yang menerima sinyal. Teori sinyal pertama kali dijelaskan oleh Spence (1973).  

Teori sinyal menjelaskan perilaku dua pihak baik individu atau organisasi yang memiliki akses 

informasi yang berbeda. Satu pihak mengirimkan informasi atau memberikan sinyal, pihak lainnya 

menerima sinyal dan mengartikan atau menafsirkan informasi tersebut (Connelly et al., 2011; 

Flannery, 1986; Megginson, 1996; Spence, 1973). 

Model sinyal yang diberikan manajemen bertujuan untuk memberikan penjelasan bagaimana 

informasi perusahaan ini sangat bernilai dan bermanfaat dari pada informasi yang lain. Model-model 

sinyal perusahaan selalu ditunggu oleh investor untuk mengambil keputusan baik menjual atau 

membeli saham saham perusahaan. Manajer akan memberikan model sinyal yang menarik dan 

meyakinkan investor agar dapat mengambil keputusan yang tepat (Megginson, 1996; Spence, 1973). 

Model sinyal investasi perusahaan adalah model yang menunjukan tingkat keuntungan 

perusahaan (firm’s profitability) kepada investor. Perusahaan melalui manajemen akan memiliki 

dorongan untuk memberikan informasi yang lebih banyak saat perusahaan memiliki prospek laba atau 

peluang pertumbuhan lebih bagus dimasa yang akan mendatang. Investor pada model ini cenderung 

meminta informasi lebih banyak agar mampu menilai perusahaan (Flannery, 1986; Megginson, 1996; 

Spence, 1973) (Flannery, 1986; Ghozali, 2020;  Spence, 1980;  Spence, 1973; Megginson, 

1996).Berdasarkan uraian teori sinyal dan beberapa kajian teori maka informasi pelaporan keuangan 

terutama informasi profitabilitas dapat memberikan sinyal positif terhadap harga saham (Flannery, 

1986) (Flannery, 1986; Ghozali, 2020). Pada masa pademi covid 19 diduga profitabilitas perusahaan 

sedikit terganggu sehingga mungkin mempengaruhi harga saham perusahaan, untuk itu perusahaan 

akan berusaha mempertahankan profitabilitasnya sehingga harga saham tidak banyak terpengaruh. 

Penelitian ini menggunakan teori sinyal untuk menguji pengaruh profitabilitas terhadap kinerja harga 

saham pada saat pandemi covid 19.  

Investor memiliki pandangan yang berbeda-beda dalam mengambil keputusan berinvestasi. 

Model Miller memiliki beberapa asumsi yaitu investor akan memaksimumkan nilai dari investasinya. 

Investor akan berinvestasi apabila memperoleh return lebih tinggi dari investasi pada obligasi 

pemerintah. Investor akan memiliki ekpektasi yang berbeda-beda terhadap return dan resiko 

ketidakpastian pasar sehingga keputusan mereka akan berbeda. Harga saham dipasar modal ditentukan 

oleh tingkat permintaan dan penawaran saham. Kurva permintaan memiliki elastisitas yang berbeda. 

Tingkat elastisitas menunjukan tingkat perbedaan opini investor. Apabila harga pasar saham 

ditentukan oleh titik pertemuan antara kurva permintaan dan penawaran, tiap-tiap kurva permintaan 

memiliki harga pasar berbeda pada tingkat penawaran yang sama. Perbedaan opini menyebabkan 

kurva permintaan semakin elastis. Perubahan harga akan lebih tinggi pada kurva yang elastis sehingga 

semakin besar perbedaan opini investor mengakibatkan fluktuasi harga saham semakin besar (Miller, 

1977).  

Model Miller  (1977) dalam penelitian ini dikaitkan dengan fluktuasi harga saham pada saat 

awal pandemi covid 19. Hasil beberapa kajian empiris yang mengaitkan penelitian menggunakan 

model Miller menjelaskan perbedaan opini investor mempengaruhi kinerja harga saham jangka 

panjang dan cenderung menurunkan (Houge et al, 2001, Goa dan Zhong, 2006, Berkam et al, 2009 

dan Garghori et al, 2011). Berdasarkan model Miller (1977) dan kajian empiris Houge et al, 2001, 
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Goa dan Zhong, 2006, Berkam et al, 2009 dan Garghori et al, 2011) maka penelitian menguji 

pengaruh perbedaan opini investor saat pengumuman Covid 19 terhadap kinerja harga saham 

perusahaan.  

Kinerja harga saham menciptakan nilai perusahaan.  Harga saham mencerminkan keadaan 

perusahaan (Hax & Majluf, 1988) (Varaiya et al., 1987). Kenaikan harga saham mencerminkan 

kepercayaan pasar terhadap prospek yang baik dari perusahaan yang bersangkutan di masa depan. 

Kinerja harga saham biasa dinilai dari harga saham kumalatif dan dapat juga dilihat dari indeks harga 

saham gabungan perusahaan (Bailey, 1989; Brigham & Houston, 2019). Berdasarkan teori sinyal 

terdapat beberapa faktor yang mempengaruhi dan memberikan sinyal yang bersifat positif maupun 

negatif yang dapat mempengaruhi kinerja harga saham perusahaan.  Penelitian ini mengaitkan bahwa 

kinerja harga saham dapat dipengaruhi oleh profitabilitas sesuai dengan kajian empiris (Ardila et al., 

2018; Aryantini & Jumono, 2021; Bukit et al., 2018; Jihadi et al., 2021; Ngatemin et al., 2018; 

Rachmat et al., 2019; Reschiwati et al., 2020; Satria Andhika et al., 2018; Sudiyatno et al., 2020; 

Sutopo & Hananto, 2019) yang menyatakan peningkatan profitabilitas akan meningkatkan harga 

saham atau nilai perusahaan. Disisi lain kinerja harga saham juga dapat dipengaruhi oleh perbedaan 

opini investor berdasarkan model Miller (1977) Houge et al, 2001, Goa dan Zhong, 2006, Berkam et 

al, 2009 dan Garghori et al, 2011).  

Profitabilitas menjelaskan secara rinci kemampuan perusahaan dalam memperoleh 

keuntungan dengan memanfaatkan asset yang dimilikinya. Profitabilitas mencerminkan hasil bersih 

dari semua kebijakan pembiayaan perusahaan dan keputusan operasi. Profitabilitas merupakan salah 

satu faktor yang mempengaruhi harga saham yang merupakan nilai perusahaan Ardila et al., 2018; 

Aryantini & Jumono, 2021; Bukit et al., 2018; Jihadi et al., 2021). Manajemen akan mengelola 

perusahaan untuk mendapatakan keuntungan yang besar. Kemampuan manajemen dalam mengatur 

ditunjukan dari profitabilitas yang sangat disukai oleh investor yang akan memberikan sinyal kepada 

investor sehingga dapat meningkatkan kinerja harga saham dan nilai perusahaan (Brigham & Houston, 

2019; Tirole, 2000).  

Surat Edaran Otoritas Jasa Keuangan No. 14/SEOJK.03/2017 tentang Penilaian tingkat 

kesehatan Bank Umum menjelaskan bahwa salah satu penilaian tingkat kesehatan bank adalah 

rentabilitas (earnings) bank untuk menghasilkan peringkat komposit Tingkat Kesehatan Bank. 

Rentabilitas atau profitabilitas bank adalah kemampuan kinerja bank dalam menghasilkan laba. Salah 

satu Parameter penilaian yang dapat digunakan di bank adalah Return On Asset (ROA). Peraturan 

Bank Indonesia Nomor 9/1/PBI/2007 tanggal 24 Januari 2007 tentang Sistem Penilaian Tingkat 

Kesehatan Bank Umum Berdasarkan Prinsip Syariah. Bank Indonesia menilai kondisi rentabilitas atau 

kemampuan bank untuk menghasilkan laba didasarkan beberapa indikator salah satunya adalah Return 

on Asset (ROA) atau tingkat pengembalian aset. Suatu bank dapat dimasukkan ke dalam klasifikasi 

sehat dengan peringkat 1 apabila ROA lebih besar dari 1,5 persen. Keberhasilan manajemen bank 

dalam menghasilkan laba dilihat dari ROA yang menjelaskan semakin besar nilai ROA maka semakin 

sehat bank karena mampu mengelola aktiva untuk menghasilkan laba atau pendapatan serta menekan 

biaya.  

Berdasarkan teori sinyal dan kajian empiris bahwa profitabilitas mempengaruhi kinerja harga 

saham. Pada penelitian ini akan semakin meningkatkan mengingat profitabilitas perusahaan sedikit 

terganggu dengan adanya situasi pandemi covid 19.  Tingkat profitabilitas akan memberikan sinyal 

kepada investor untuk mengambil keputusan dalam hal investasi yang akan mempengaruhi harga 

saham perusahaan. Informasi profitabilitas yang tinggi akan menaikan harga saham perusahaan. Pada 

saat pandemi Covid-19 informasi profitabilitas semakin penting sebagai sinyal positif kondisi 

perusahaan. 
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Perbedaan opini investor merupakan bentuk pendapat investor terhadap suatu perusahaan yang 

dapat mengakibatkan perbedaan harga yang disebabkan fluktuasi permintaan dan penawaran harga 

saham. Berdasarkan model Miller (1977) menjelaskan perubahan harga akan lebih tinggi pada kurva 

permintaan yang elastis sehingga semakin besar perbedaan pendapat antar investor harga saham 

semakin tinggi. Penelitian ini menganalisis dan menguji kembali faktor perbedaan opini investor 

terhadap kinerja harga saham mengingat pada masa awal pandemi terdapat fluktuasi harga saham yang 

cukup besar. Beberapa kajian empiris sebelum juga telah membuktikan bahwa perbedaan opini 

investor mempengaruhi harga saham perusahaan (Houge et al., 2001, Goa dan Zhong, 2006, Berkam 

et al, 2009 dan Garghori et al, 2011) dan diduga pada saat pandemi semakin meningkat.  

Profitabilitas menunjukan kemampuan perusahaan menghasilkan laba. Profitabilitas yang 

tinggi memberikan keyakinan bahwa kinerja perusahaan baik. Informasi profitabilitas akan selalu 

diharapkan meningkat karena investor sangat menyukainya. Teori sinyal menjelaskan bahwa pemberi 

sinyal yaitu perusahaan akan memberikan tanda yang dapat meyakinkan investornya melalui berita-

berita yang baik tentang kinerja perusahaan. Profitabilitas menunjukan kinerja keuangan. Semakin 

meningkat kemampuan perusahaan memperoleh laba dengan mengelola aset yang dimiliki maka 

semakin tinggi kinerja harga saham perusahaan (Ardila et al., 2018; Aryantini & Jumono, 2021; Bukit 

et al., 2018; Jihadi et al., 2021). Profitabilitas mengacu pada kinerja keuangan perusahaan dalam 

menghasilkan laba meningkat maka hal ini akan menunjukkan daya tarik bagi investor dan calon 

investor dalam menanamkan modalnya ke perusahaan. Jika permintaan saham meningkat maka harga 

saham akan cenderung meningkat, hal ini akan berakibat pada naiknya return saham (Husnan, 2012). 

Perusahaan yang menghasilkan keuntungan mencerminkan kinerja suatu perusahaan baik sehingga 

harga saham dan return saham meningkat (Raningsih dan Putra, 2015). 

Hasil penelitian Mariani dkk. (2016), Raningsih & Putra (2015), Saleh (2015), Har & Afif 

(2015), dan Khan et al. (2013) menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap return saham. Penelitian dari Fahmi et al. (2019) mengindikasi bahwa profitabilitas 

berpengaruh signifikan baik secara simultan dan secara parsial terhadap return saham. Apabila 

semakin tingginya profitabilitas maka semakin besar juga return saham yang akan didapatkan. 

Profitabilitas perusahaan memberikan sinyal kepada investor yang dapat meningkatkan kinerja 

perusahan sesuai dengan teori sinyal. Informasi profitabilitas dalam laporan keuangan dapat 

mengurangi asimetri informasi antara perusahaan dan investor (Spence, 1973). Perusahaan 

memberikan informasi yang terkait dengan profitabilitas untuk meningkatkan kinerja harga saham 

yang merupakan nilai perusahan (Megginson, 1996; Ghozali, 2020; Spence, 1973). Berdasarkan teori 

dan kajian empiris maka penelitian ini menguji kembali pengaruh profitabilitas terhadap kinerja harga 

saham pada perusahaan saat pandemi covid 19 karena diduga profitabilitas saat pandemi mengalami 

penurunan karena banyaknya perusahaan yang tidak dapat menjalankan usahanya secara maksimal. 

Hipotesis yang diajukan adalah 

H1: Profitabilitas berpengaruh positif terhadap kinerja harga saham.  

Perbedaan Opini Investor terjadi pada waktu permintaan harga saham meningkat  saat 

penawaran harga sahan sama (Millar, 1977). Perbedaan opini disebabkan karena faktor ketidakpastian 

yang terdapat di pasar modal dan kemungkin resiko yang timbul saat investor salah memilih investasi. 

Saat investor memilih untuk melakukan investasi mereka memiliki pengetahuan dan keberanian yang 

berbeda juga sehingga dapat mempengaruhi harga saham. Pada penelitian ini informasi yang diduga 

memperngaruhi opini investor adalah pengumuman masuknya virus covid 19 di indonesia. 

Berdasarkan Model (Miller, 1977) dan beberapa kajian empiris sebelumnya menjelaskan bahwa 

perbedaan opini investor berpengaruh negatif terhaadap harga saham. Semakin banyak perbedaan 

opini investor maka kinerja harga saham akan rendah ((Bart & Masse, 2016; Lusht & Saunders, 1989; 

Miller, 1977; Swidler & Vanderheiden, 1983; Wu, 2004). Penelitian ini mencoba mengangkat 
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fenomena covid yang diduga menimbulkan perbedaan opini investor yang dapat mempengaruhi 

kinerja harga saham perusahaan perbankan di Bursa Efek Indonesia karena pada saat pengumuman 

masuknya covid 19 hampir seluruh saham mengalami penurunan. Maka hipotesis yang diajukan 

adalah  

H2 : Perbedaan opini investor berpengaruh negatif terhadap kinerja harga saham.  

Berdasarkan teori Sinyal, Model Miller dan kajian empiris maka gambar 2 menjelaskan 

kerangka konseptual penelitian ini adalah:  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Gambar 2. 

Kerangka Konseptual Penelitian 

 

 

METODE PENELITIAN  
  

Lokasi atau ruang lingkup wilayah penelitian ini dilakukan pada perusahaan sektor perbankan 

terdaftar pada Bursa Efek Indonesia tahun 2020 karena pengumuman Virus Covid 19 masuk ke 

Indonesia pertama kali yaitu 3 Maret 2020. Penelitian ini meneliti perbedaan opini investor saat 

pengumuman covid 19 dan bagaimana kinerja harga saham saat itu. Obyek dalam penelitian ini adalah 

kinerja harga saham, profitabilitas, dan perbedaan opini investor pada perusahaan  Perbankan di Bursa 

Efek Indonesia (BEI) tahun 2020. Populasi dalam penelitian ini adalah Perusahaan perbankan terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia. Penelitian ini menggunakan metode non probability sampling dengan teknik 

purposive sampling, yaitu terdapat kriteria-kriteria untuk pengambilan sampel dengan cara sebagai 

berikut: 

1) Perusahaan perbankan yang masih tercatat (listed) di Bursa Efek Indonesia selama periode 2020.  

2) Perusahaan perbankan yang mempublikasikan laporan keuangan lengkap tahun 2020 dipublikasi 

tahun 2021 

3) Perdagangan saham emiten tidak pernah di suspend selama lebih dari satu bulan. 

Metode pengumpulan data yang dipergunakan dalam penelitian ini adalah studi dokumentasi dan 

observasi non partisipan. Pengumpulan data dengan cara melihat informasi laporan keuangan 

perusahaan Perusahaan perbankan 2020 yang ada di situs Bursa Efek Indonesia.  

Profitabilitas 

(X1) 

Perbedaan opini 

Investor (X2) 

Kinerja Harga 

Saham (Y) 

Teori Sinyal 

Model Miller  

H1 

(+) 

H2  
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Teknik analisis data yang digunakan dalam menguji hipotesis penelitian ini adalah regresi 

linear berganda. Sebelum uji regresi dilakukan terlebih dahulu model yang akan diuji harus memenuhi 

syarat uji asumsi klasik. Analisis regresi linier berganda menghasilkan informasi yang berkaitan 

dengan uji kelayakan model (uji F), uji hipotesis (uji t) dan koefisien determinasi. Analisis linier 

berganda dilakukan untuk mengetahui pengaruh variabel-varibel bebas terhadap variabel terikat. 

Adapun model regresi berganda dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 

Y = α + β1X1 + β2X2 + ε……………. ................................................................................. (7) 

Keterangan:  

Y : Kinerja Harga Saham  

X1 : Profitabilitas 

X2 : Perbedaan opini investor 

α : konstanta 

β1-β13 : koefisien regresi 

ε : error 

Berdasarkan hasil analisis yang dilakukan dapat diamati mengenai statistic deskriptif, koefisien 

determinasi, uji kelayakan model (uji F), dan uji hipotesis (uji t). 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN   

 
 Populasi penelitian ini adalah perusahaan perbankan yang tercatat di Bursa Efek Indonesia pada tahun 

2020. Sampel penelitian adalah semua perusahaan perbankan yang terdaftar pada Bursa efek Indonesia tahun 

2020.  

Tabel 1. 

 Proses Pemilihan Sampel 

 

Kriteria Jumlah Perusahaan 

Perusahaan perbankan yang terdaftar di BEI tahun 2020 46 

Data tidak lengkap dan bank syariah 6 

Total perusahaan sampel 40 

 Sumber: Data sekunder diolah, 2022 

 
Populasi penelitian adalah seluruh perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia periode 2020. Sampel penelitian dipilih dengan metode purposive sampling. Kriteria sampel 

adalah seluruh yang yang terdaftar tahun 2020. Jumlah populasi penelitian sebanyak 46 perusahaan, 

sedangkan jumlah sampel sebesar 40 perusahaan. Enam perusahaan dikeluarkan dari sampel penelitian 

karena tidak lengkap dan kategori bank syariah. Periode amatan penelitian selama 1 tahun karena isu 

penelitian masa pandemi covid-19. Hasil analisis statistik deskriptif disajikan pada Tabel 2. 

 

Tabel 2. 

 Hasil Analsis Statistik Deskriptif 

 

 N Minimum Maksimun Mean Standar Deviasi 

Return saham 40 -0,59 3,30 1,1145 0,99086 

Profitabilitas 40 0,05 3,66 1,1325 1,07124 

Beda Opini 

Investor 

40 0,35 0,35 -0,0005 0,18266 

Valid N 40     

Sumber: Data diolah, 2022  
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Hasil analisis statistik deskriptif menyajikan mean, deviasi standar, nilai maksimum, dan nilai 

minimum tiap-tiap variabel penelitian.  Mean return saham pada penelitian ini 1,1145 atau 111,45 

persen.  Standar deviasi return saham sebesar 0,99086 atau 99,09 persen lebih kecil dari rata-rata 

maka sebaran data homogen dan baik. Nilai minimum dan maksimum untuk return saham  adalah -

0,59  dan 3,30. Return saham minumun pada bank Mayapada International (MAYA) tahun 2020 dan 

Return saham tertinggi pada bank Bukopin (BBKP) tahun 2020. 

Hasil analisis statistik deskriptif mean variabel profitabilitas pada penelitian ini 1,1325  atau 

113,25 persen.  Standar deviasi profitabilitas 1,071 atau 107,1 persen, hasil ini   lebih rendah dari nilai 

rata-rata yang menunjukan data penelitian lebih homogen dan baik. Nilai minimum dan maksimum 

untuk profitabilitas adalah  0,05 dan 3,66.  Profitabilitas  minumun pada perusahan Bank MNC 

International (BABP) tahun 2020 dan profitabilitas tertinggi pada perusahaan bank Sinarmas (BSIM) 

tahun 2020.  

 Mean dari beda opini investor -0,0005 persen atau -0,05 persen. Deviasi standar beda 

opini investor sebesar 0,18266 atau 18,266 persen lebih besar dari dengan nilai rata-rata yang 

menunjukan data bahwa variabel beda opini investor sebarannya heterogen. Nilai maksimum sebesar 

0,35 dan minimum sebesar  -0,35. Beda Opini Investor tertinggi positif pada Bank Tabungan Negara 

(BBTN) tahun 2020. Dan beda opini investor terendah bank Mayapada International (MAYA) tahun 

2020.  

Penelitian ini melakukan pengujian asumsi klasik, yaitu uji normalitas residual, uji 

autokorelasi, uji multikolonieritas, dan uji heteroskedastisitas atas tiga model regresi yaitu: 

RETURN2020 = b0 + b1PROFIT2020 + b2POI2020 + e .............(1) 

Keterangan: 

b0   =          Koefisien beta 

RETURN = Return saham 

PROFIT  = Profitabilitas 

POI    =  Perbedaan Opini Investor 

e           =error 

Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah residual dari model regresi yang dibentuk 

memiliki distibusi normal. Pengujian dilakukan dengan uji statistik non-parametrik Kolmogorov-

Smirnov (K-S). Data dikatakan berdistribusi normal apabila nilai Asymp. Sig (2-tailed) variabel 

residual berada diatas 0,05 (Ghozali, 2016). Berikut hasil uji normalitas dengan menggunakan uji 

Kolmogorov-Smirnov disajikan pada Tabel 3. 

 

Tabel 3. 

Hasil Uji Normalitas 

 

Unstandardized Residual 

N 40 

Normal Parametersa,b Mean 0,0000000 

Std. Deviation 0,82815275 

Most Extreme Differences Absolute 0,082 

Positive 0,082 

Negative -0,069 

Test Statistic 0,518 

Asymp. Sig. (2-tailed) 0,952 

Sumber: Data diolah, 2022 
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Berdasarkan analisis yang disajikan dalam Tabel 3, nilai signifikansi sebesar 0,969 lebih besar 

dari 0,05 (sig. = 0,952> 0,05) menunjukkan data variabel yang digunakan dalam penelitian sudah 

berdistribusi secara normal. 

Uji autokorelasi dilakukan untuk mengetahui adanya korelasi atau pengaruh dari data 

pengamatan sebelumnya dalam sebuah model regresi. Uji autokorelasi bertujuan untuk memastikan 

tidak adanya masalah keterkaitan antara kesalahan penggangu periode t (saat ini) dengan periode t-1 

(sebelumnya). Uji autokorelasi dilakukan dengan melihat nilai Durbin-Watson (DW). Model regresi 

tidak ada gejala autokorelasi apabila nilai DW lebih besar dari batas atas (dU) dan kurang dari 4-dU. 

Hasil uji autokorelasi dalam penelitian ini disajikan dalam Tabel 4 sebagai berikut: 

 

Tabel 4.  

Hasil Uji Autokorelasi 

 

Model R R Square Adjusted R Square 

Std. Error of the 

Estimate Durbin-Watson 

1 0,218 0,047 -0,004 0,48480 1,909 

Sumber: Data diolah, 2022 

 

Penelitian ini menggunakan jumlah data (n) sebanyak 40 dengan jumlah variabel bebas (k’) 

sebanyak 4, maka didapatkan nilai dL = 1,2848 serta nilai dU = 1,7209. Berdasarkan hasil analisis 

nilai dW sebesar 1,909 maka lebih besar dari dU dan kurang dai 4-dU artinya tidak ada gejala 

autokorelasi.  

Uji multikolinearitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi ditemukan adanya 

korelasi antar variabel bebas. Uji multikolinearitas dilakukan dengan melihat nilai tolerance dan nilai 

variance inflation factor (VIF). Apabila nilai tolerance lebih besar dari 0,10 dan nilai VIF lebih kecil 

dari 10 (tolerance > 0,10; VIF < 10), maka tidak terdapat multikolinearitas antara variabel bebas 

dalam model regresi. Hasil uji multikolineritas dalam penelitian ini disajikan dalam Tabel 5 sebagai 

berikut: 

Tabel 5. 

 Hasil Uji Multikolinearitas 

 

Model 

  Collinearity Statistics 

  Tolerance VIF 

1 (Constant)     

PROFIT 0,999 1,001 

POI 0,999 1,001 

Sumber: Data diolah, 2022 

 

Berdasarkan analisis yang disajikan pada Tabel 5, dapat dilihat bahwa nilai tolerance 5 

variabel bebas, yaitu penghindaran pajak, kepemilikan institusional, profitabilitas, arus kas operasi, 

dan leverage masing-masing lebih besar daripada 0,10 dengan nilai VIF kurang dari 10. Oleh karena 

itu, dapat disimpulkan tidak terjadi multikolinearitas antar variabel dalam model regresi. Selanjutnya 

uji Heteroskedastisitas yang disajikan pada tabel 6.  
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Tabel 6. 

 Hasil Uji Heteroskedastisitas 

 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 0,644 0,112 
 

5,736 0,000 

PROFIT 0,017 0,073 0,037 0,233 0,817 

POI -0,564 0,425 -0,213 -1,328 0,192 

      

Sumber: Data diolah, 2022  

 

Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah terjadi ketidaksamaan varians dari pengamatan 

data ke pengamatan lainnya pada model regresi. Model regresi dianggap layak apabila tidak terjadi 

heteroskedastisitas. Apabila nilai signifikansinya diatas 0,05 (Sig. > 0,05) maka tidak ada gejala 

heteroskedastisitas pada model regresiBerdasarkan hasil analisis yang disajikan pada Tabel 6, nilai 

signifikan dari ketujuh variabel bebas lebih besar dibandingkan 0,05. Dapat disimpulkan bahwa tidak 

terdapat gejala heteroskedastisitas pada model regresi. 

Analisis regresi linier berganda digunakan untuk mengetahui seberapa besar pengaruh variabel 

bebas, yaitu Profitabilitas dan perbedaan opini investor terhadap return saham. Hasil pengujian regresi 

linier berganda disajikan pada Tabel 7 sebagai berikut:  

 

Tabel 7. 

 Hasil Analisis Regresi Linier Berganda 

 

Model 
Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients T Sig. 

B Std. Error Beta 
  

(Constant) 0,637 0,197 
 

3,235 0,003 

PROFIT 0,421 0,127 0,455 3,308 0,002 

POI -1,595 0,746 -0,294 -2,138 0,039 

Sumber: Data diolah, 2022 

 

Berdasarkan hasil analisis yang disajikan dalam Tabel 7, maka persamaan regresi linier berganda 

adalah sebagai berikut:  

Y = α + β1X1 + β2X2  + ε 

Y = 0,637 + 0,421X1 -1,595X2 + ε  

Persamaan regresi linier berganda tersebut menunjukkan arah masing-masing variabel bebas 

pada variabel terikat (return saham) dimana tanda positif menunjukkan pengaruh yang searah 

sedangkan pengaruh negatif menunjukkan pengaruh yang berlawanan.  

Uji kelayakan model (Uji F) bertujuan untuk menguji apakah model yang digunakan dalam 

penelitian ini layak atau tidak untuk digunakan sebagai alat analisis dalam menguji pengaruh variabel 

independen pada variabel dependen. Adapun hasil dari pengujian kesesuaian model dalam penelitian 

ini disajikan pada Tabel 8 sebagai berikut: 
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Tabel 8. 

 Hasil Uji Kelayakan Model (Uji F) 

 

Model 
Sum of 

Squares 
Df Mean Square F Sig. 

1 Regression 11,543 2 5,771 7,984 0,001 

Residual 26,748 37 0,723 
  

Total 38,291 39 
   

Sumber: Data diolah, 2022  

 

 Berdasarkan hasil analisis yang disajikan pada Tabel 8, model regresi memiliki nilai Fhitung 

sebesar 7,984. Jumlah data (n) dalam penelitian ini adalah 40 dan jumlah variabel (k) sebanyak 2 

variabel. Model regresi memiliki nilai signifikansi kurang dari 0,05, yaitu sebesar 0,001. Oleh karena 

itu, nilai signifikansi lebih kecil dibandingkan taraf nyata (0,001 < 0,05). Uji F dilakukan untuk 

mengetahui model yang digunakan bersifat layak digunakan atau tidak sebagai variabel penjelas atau 

predictor. Berdasarkan tabel 8 diatas diperoleh nilai signifikansi sebesar 0,001 nilai ini lebih kecil dari 

0,05, sehingga dapat disimpulkan bahwa model penelitian ini layak digunakan.  

Analisis Koefisien Determinasi digunakan untuk mengukur seberapa jauh kemampuan 

variabel bebas dalam menerangkan variasi dari variabel terikatnya (Ghozali, 2016:95). Dalam 

penelitian ini koefisien determinasi dilihat melalui nilai adjusted R2. Adapun nilai dari adjusted R2 

pada penelitian ini disajikan pada Tabel 9 sebagai berikut: 

 

Tabel 9. 

 Hasil Uji Koefisien Determinasi (R2) 

 

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate 

1 0,549a 0,301 0,264 0,85024 

Sumber: Data diolah, 2022  

 

Berdasarkan hasil analisis yang disajikan pada Tabel 9, nilai dari adjusted R Square dalam 

penelitian ini sebesar 0,264 yang bermakna bahwa 26,4 persen variasi dari variabel return saham 

dipengaruhi oleh variabel profitabilitas dan perbedaan opini investor sedangkan sisanya sebesar 0,736 

atau 73,6 persen dipengaruhi oleh faktor lain yang tidak dimasukkan dalam model regresi penelitian 

ini.  

Uji t dilakukan untuk mengetahui bagaimana pengaruh masing-masing variabel bebas, yaitu 

variabel profitabilitas dan perbedaan opini investor secara parsial mempengaruhi variabel terikat, yaitu 

return saham. Hasil uji t pada penelitian ini disajikan pada Tabel 7 di atas yakni pada hasil analisis 

regresi linear berganda. Berdasarkan hasil analisis, maka hasil pengujian masing-masing variabel 

bebas dapat dijelaskan sebagai berikut: 

1) Variabel profitabilitas (PROFIT) menghasilkan thitung sebesar 3,308 dengan nilai signifikansi 

kurang atau lebih kecil dari 0,05, yaitu sebesar 0,002 (sig. = 0,002 < 0,05) menunjukkan bahwa 

profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja harga saham yang di tunjukan 

dalam return saham. Hipotesis satu diterima. 

2) Variabel perbedaan opini investor (POI) menghasilkan thitung sebesar -2,138 dengan nilai 

signifikansi lebih kecil dibandingkan 0,05, yaitu sebesar 0,039 (sig. = 0,039< 0,05) menunjukkan 

bahwa perbedaan opini inverstor berpengaruh negatif terhadap kinerja harga saham. Hipotesis 

alternatif kedua diterima.  
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Hasil analisis regresi linear berganda pada penelitian ini menunjukkan nilai signifikansi uji t 

profitabilitas sebesar 0,002 lebih kecil dibandingkan taraf nyata sebesar 0,05 dengan nilai β sebesar 

0,421. Hasil tersebut menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

return saham perusahaan perbankan yang listing di BEI periode 2020, sehingga hipotesis dapat 

diterima. Berdasarkan data perusahaan perbankan yang diteliti pada tahun 2020 saat baru munculnya 

pandemi covid 19 rata-rata nilai profitablitasnya sebesar 1,1325  atau 113,25 persen.  Nilai 

profitabilitas ini cukup tinggi artinya kondisi perusahaan perbankan  berdasarkan laporan keuangan 

tahun 2020 berkinerja baik karena kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba cukup tinggi. 

Informasi mengenai profitabilitas sangat disukai investor. Hasil penelitian ini memberikan dukungan 

terhadap teori sinyal. Perusahaan perbankan sebagai pihak yang memberikan sinyal profitabilitas yang 

tinggi akan direspon oleh pihak yang menerima sinyal yaitu investor. Hasil penelitian ini juga 

mendukung beberapa teori empiris sebelumnya yang menjelaskan semakin meningkat kemampuan 

perusahaan memperoleh laba dengan mengelola aset yang dimiliki maka semakin tinggi kinerja harga 

saham perusahaan (Ardila et al., 2018; Aryantini & Jumono, 2021; Bukit et al., 2018; Jihadi et al., 

2021). Profitabilitas mengacu pada kinerja keuangan perusahaan dalam menghasilkan laba meningkat 

maka hal ini akan menunjukkan daya tarik bagi investor dan calon investor dalam menanamkan 

modalnya ke perusahaan. Jika permintaan saham meningkat maka harga saham akan cenderung 

meningkat, hal ini akan berakibat pada naiknya return saham (Husnan, 2012:35). Perusahaan yang 

menghasilkan keuntungan mencerminkan kinerja suatu perusahaan baik sehingga harga saham dan 

return saham meningkat (Raningsih dan Putra, 2015). Profitabilitas perusahaan memberikan sinyal 

kepada investor yang dapat meningkatkan kinerja perusahan sesuai dengan teori sinyal. Informasi 

profitabilitas dalam laporan keuangan dapat mengurangi asimetri informasi antara perusahaan dan 

investor (Spence, 1973). Perusahaan memberikan informasi yang terkait dengan profitabilitas untuk 

meningkatkan kinerja harga saham yang merupakan nilai perusahan (Megginson, 1996; Ghozali, 

2020; Spence, 1973). 

Berdasarkan data hasil penelitian menunjukan rata-rata perbedaan opini investor pada saat 

Hasil uji analisis regresi variabel perbedaan opini investor (POI) menghasilkan thitung sebesar -2,138 

dengan nilai signifikansi lebih kecil dibandingkan 0,05, yaitu sebesar 0,039 (sig. = 0,039< 0,05) 

menunjukkan bahwa perbedaan opini inverstor berpengaruh negatif terhadap kinerja harga saham. 

Hipotesis alternatif kedua diterima. 

Data penelitian menjelaskan bahwa rata-rata perbedaan opini investor -0,0005 persen atau -

0,05 persen. Nilai ini menunjukan bahwa rata-rata volume perdagangan selama 20 hari dibandingkan 

jumlah saham yang beredar bernilai negatif tinggi. Nilai ini menjelaskan bahwa investor cenderung 

menjual saham yang mereka miliki karena takut mengalami kerugian saat pandemi covid 19. Hasil 

penelitian secara statistik menunjukan perbedaan opini investor yang tinggi menurunkan kinerja harga 

saham, dan perbedaan opini investor yang rendah akan meningkatkan kinerja harga saham. Hasil 

penelitian pengaruh perbedaan opini investor terhadap kinerja harga saham mendukung teori Millar, 

(1977). Hasil penelitian ini juga sejalan dengan penelitian empiris yang dilakukan oleh Bart & Masse, 

2016; Lusht & Saunders, 1989; Miller, 1977; Swidler & Vanderheiden, 1983; Wu, 2004 yang 

menjelaskan  perbedaan opini investor berpengaruh negatif terhaadap harga saham. Semakin banyak 

perbedaan opini investor maka kinerja harga saham akan rendah.  

 

SIMPULAN DAN SARAN  
  

Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan maka simpulan penelitian ini profitabilitas 

berpengaruh positif dan signifikan pada return saham. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa nilai 

profitabilitas yang meningkat akan diikuti kenaikan return saham perusahaan. Hal ini menunjukkan 
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profitabilitas memiliki hubungan yang searah dengan return saham. Hasil penelitian juga menunjukan 

perbedaan opini investor yang tinggi menurunkan kinerja harga saham, dan perbedaan opini investor 

yang rendah akan meningkatkan kinerja harga saham. Berdasarkan kesimpulan maka saran penelitian 

ini adalah investor yang ingin berinvestasi diharapkan untuk mempertimbangkan rasio keuangan 

dalam menilai dan memutuskan berinvestasi pada suatu perusahaan. Hasil penelitian pengaruh 

profitabilitas terhadap kinerja saham yang telah terbukti pada penelitian ini yang menggunakan data 

perusahaan perbankan. Saran penelitian selanjutnya penilaian ini bisa diterapkan pada perusahaan 

selain perbankan. Saran untuk variabel perbedaan opini menggunakan proksi lain atau memperpanjang 

waktu pengaamatan. Perbedaan opini juga bisa dilakukan pada event tertentu misalnya ada 

pengumuman IPO atau pergantian komisaris dan kepemilikan. Penelitian selanjutnya juga dapat 

menguji perbandingan periode sebelum dan setelah pandemi covid 19. 
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