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Abstract 
This study aims to determine the effect of technical and fundamental analysis on stock prices 
in cigarette companies on the Indonesia Stock Exchange during the 2020-2022 Covid 
pandemic. The data source is secondary data from the Indonesia Stock Exchange (IDX). The 
analysis used in the study is panel data regression analysis using the Fixed Effect Model (FEM) 
approach. The stocks to be analyzed in this study are stocks included in the cigarette sub-
sector. The research variables used to support fundamental analysis are the ROA and NPM 
ratios. While the variables that support technical analysis are inflation and interest rates. The 
results of the study show that the fundamental analysis variables consisting of ROA and NPM 
do not have a significant effect on stock prices in cigarette companies, while the inflation and 
interest rate variables representing technical analysis have a significant effect on stock prices 
in cigarette companies listed on the Indonesia Stock Exchange.  

Abstrak 
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh analisis teknikal dan fundamental 
terhadap harga saham pada perusahan rokok di Bursa Efek Indonesia saat pandemi covid 
tahun 2020-2022. Sumber data adalah sata sekunder dari Bursa Efek Indonesia (BEI). 
Analisis yang digunakan dalam penelitian dalah analisis regresi data panel dengan  
menggunakan pendekatan Fixed Effect Model (FEM). Saham yang akan dianalisis dalam 
penelitian ini adalah saham yang tergabung dalam sub sektor rokok. Variabel penelitin 
yang digunakan untuk mendukung analisis fundamental adalah rasio ROA dan NPM. 
Sedangkan variabel yang mendukung analisis teknikal, yaitu inflasi dan tingkat suku bunga. 
Hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel analisis fundamental yang terdiri dari ROA 
dan NPM tidak berpengaruh signifikan terhadap harga saham pada perusahaan rokok, 
sedangkan variabel inflasi dan suku bunga yang mewakili analisis teknikal berpengaruh 
signifikan terhadap harga saham pada perusahaan rokok yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia.  
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PENDAHULUAN 

Dunia bisnis mengalami pertumbuhan yang sangat cepat di era 
globalisasi saat ini. Hal ini ditandai dengan persaingan yang semakin ketat di 
dunia bisnis. Memenangkan persaingan adalah tantangan bagi setiap bisnis di 
dunia usaha yang semakin kompetitif ini. Semakin ketatnya persaingan 
dalam dunia bisnis menyebabkan banyak perusahaan membutuhkan lebih 
banyak dana untuk meningkatkan kemampuan sumber daya mereka untuk 
mengembangkan bisnis mereka. Pasar modal (capital market) merupakan 
suatu pasar dimana dana–dana jangka panjang baik hutang maupun modal 
sendiri diperdagangkan (Widioatmodjo, 2005). Dana jangka panjang yang 
diperdagangkan dapat berupa surat-surat berharga. 

Pasar modal adalah tempat investasi, memungkinkan investor untuk 
membuat portofolio yang sesuai dengan resiko dan keuntungan yang mereka 
harapkan (Harmadji et al., 2024). Instrumen keuangan yang dapat 
diperdagangkan di pasar modal adalah sekuritas. Sekuritas merupakan bukti 

klaim atau kepemilikan atas suatu aset atau utang yang diterbitkan oleh 

perusahaan, pemerintah, atau entitas lainnya. Sekuritas memberikan hak kepada 

pemegangnya untuk memperoleh pendapatan dalam bentuk dividen (untuk 

saham), bunga (untuk obligasi), atau hak lainnya sesuai dengan jenis sekuritas 

yang dimiliki. Investasi pada sekuritas dapat dengan mudah diubah (Ayanie 
et al., 2023). Oleh karena itu, penting bagi suatu perusahaan untuk selalu 
memperhatikan kepentingan pemilik modalnya dengan memaksimalkan nilai 
perusahaan (Bakhtiar & Rokhayati, 2023). Salah satu faktor yang dapat 
mempengaruhi keputusan investasi seseorang adalah dengan melihat nilai 
dari perusahaan yang menerbitkan sekuritas. Nilai perusahaan dianggap 
sebagai ukuran keberhasilan dalam menjalankan operasi keuangan 
perusahaan (Dewantari et al., 2020). 

Investor atau pemodal adalah orang yang melakukan investasi di pasar 

modal, dengan menginvestasikan uang mereka dalam surat berharga (Hartono, 

2017). Melalui pasar modal, investor dapat melakukan investasi pada berbagai 

perusahaan dengan membeli surat berharga yang ditawarkan di dalamnya. 

Investor tentunya mengharapkan tingkat keuntungan yang tinggi saat berinvestasi 

di pasar modal. Saat ini, investasi yang dianggap memiliki tingkat keuntungan 

cukup tinggi bagi investor adalah dengan berinvestasi dalam bentuk saham, bukan 

deposito atau reksadana (Zubayr, 2015). 
Harga saham memiliki peran sentral dalam pengambilan keputusan 

investasi di pasar modal. Investor mempertimbangkan harga saham untuk 

menentukan keputusan apakah saham suatu perusahaan layak dibeli, dijual, atau 

ditahan. Dalam analisis saham terdapat dua model yang paling umum 
digunakan adalah analisis fundamental dan analisis teknikal. Analisis 
fundamental dan analisis teknikal adalah dua pendekatan utama yang 
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digunakan oleh investor dan trader untuk mengevaluasi harga saham dan 
membuat keputusan investasi. Untuk melakukan analisis fundamental, 
diperlukan laporan keuangan emiten yang menunjukkan kinerja perusahaan 
(Makkulau & Yuana, 2021). Di sisi lain, analisis teknikal digunakan untuk 
memprediksi harga saham dengan menggunakan data historis perusahaan 
untuk membuat prediksi. Analisis ini menunjukkan bahwa pola fluktuasi 
harga saham akan berulang di masa depan. Variabel-variabel ini akan 
membentuk kekuatan pasar yang mempengaruhi transaksi saham 
perusahaan, menyebabkan harga saham perusahaan dapat berubah dalam 
berbagai cara. 

Analisis fundamental merupakan pendekatan kritis untuk menilai 
nilai intrinsik suatu perusahaan dengan mengevaluasi kinerja keuangannya 
dan faktor-faktor ekonomi yang mempengaruhinya. Pada penelitian ini 
menggunakan variabel rasio Return on Asset (ROA) dan Net Profit Margin (NPM) 
sebagai bentuk dari analisis fundamental.  Rasio ROA ini mencerminkan seberapa 
banyak laba bersih yang bisa diperoleh dari seluruh kekayaan yang dimiliki 
perusahaan. Bagi investor jangka panjang akan sangat berkepentingan dengan 
analisa profitabilitas. ROA berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan 
(Manurung & Ningsi, 2023), (Novitasari & Yulizar, 2023), (Melinda & Berliani, 
2024). Rasio NPM adalah untuk mengukur seberapa besar laba bersih yang dapat 
diperoleh dari setiap penjualan perusahaan. 

Analisis teknikal berfokus pada pergerakan harga saham dan volume 
perdagangan historis untuk memprediksi arah harga di masa depan. Dalam 
penelitian ini, variabel inflasi dan suku bunga diduga sebagai faktor yang 
mempengaruhi analisis teknikal karena inflasi menggambarkan kondisi 
perekonomian dan tingkat suku bunga dapat berpengaruh pada tingkat imbal hasil 
dari investasi. Beberapa studi menyebutkan bahwa suku bunga memiliki korelasi 
negatif dengan harga saham, dimana peningkatan suku bunga suku bunga yang 
lebih tinggi menyebabkan permintaan pasar saham menurun, yang mengakibatkan 
harga saham menjadi lebih rendah (Iradilah & Tanjung, 2022), (Karagöz, 2024), 
(Melinda & Berliani, 2024).  Variabel inflasi memiliki dampak yang bervariasi 
terhadap harga saham. Beberapa studi menyebutkan bahwa inflasi yang tinggi 
dapat berdampak negatif atau menurunkan harga saham (Depi & Nersiyanti, 
2022), (Alzoubi, 2022). Sedangkan hasil studi lain menyatakan bahwa inflasi tidak 
signifikan mempengaruhi harga saham karena tergantung pada sektor apa saham 
tersebut (Alzoubi, 2022), (Melinda & Berliani, 2024).  

Pandemi Covid-19 yang terjadi dan menyebar keseluruh dunia, 
berdampak pada seluruh aktivitas ekonomi, termasuk dalam keputusan 
investasi, sehingga mempengaruhi harga saham di pasar saham. Kebijakan 
pemerintah tentang social distancing, work from home, PSBB, dan PPKM yang 
diberlakukan sebagai akibat dari pandemi dapat melemahkan harga saham 
dan bahkan mengakibatkan kerugian bagi beberapa perusahaan (Mulyadi et 
al., 2020). Dengan demikian, aktivitas investasi di pasar modal menjadi lesu. 

Penelitian ini ingin menganalisis harga saham pada subsektor rokok  
karena meskipun pandemi, aktivitas produksi rokok ternyata cenderung 
mengalami peningkatan. Hal ini kemungkinan karena adanya kebijakan 
pemerintah untuk penerapan pembatasan keegiatan masyarakat yang 
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membuat masyarakat bekerja dari rumah atau aktivitas ke luar rumah 
terbatas, sehingga perokok memiliki kesempatan yang luas untuk merokok 
(Kemenkes RI, 2022). Selain itu, sektor rokok diproyeksikan memiliki 
prospek yang baik dalam jangka panjang. Berikut ini tabel harga saham 
sektor rokok tahun 2020-2022. 

Tabel 1.  Harga Saham Subsektor Rokok 
No Kode 2020 2021 2022 
1 GGRM 41.000 30.600 18.000 
2 HMSP 1.505 965 840 
3 ITIC 650 274 262 
4 WIIM 540 428 630 

 

 
Pada tabel 1 adalah harga saham rokok di masa pandemi Covid-19 

mulai tahun 2020 hingga 2022. Secara umu, harga saham perusahaan rokok 
mengalami penurunan harga saham saat pandemi.  Hanya saham WIIM yang 
harganya mulai mengalami pemulihan di tahun 2022 pasca pandemi mulai 
mereda, sedangkan GGRM, HMSP dan ITIC masih belum pulih meskipun 
penurunan harga tidak sepesat saat pandemi. Oleh karena itu, penelitian ini 
bertujuan untuk menganalisis harga saham pada perusahaan rokok saat 
pandemic melalui analisis fundamental dan analisis teknikal. 
 
METODE PENELITIAN 

Jenis penelitian ini adalah kuantitatif dengan objek saham pada sektor 
industri rokok. Variabel yang adalah harga saham rokok yang terdaftar di BEI 
sebagai variabel dependen (Y), Inflasi (X1), Suku Bunga BI (X2), Return on 
Asset (X3) dan Net Profit Margin (X4) sebagai variabel independen. Periode 
yang digunakan adalah saat pandemic Covid-19 dari tahun 2020-2022. 
Sumber data penelitian menggunakan data sekunder yang berasal dari data 
go public perusahaan di Bursa Efek Indonesia. Teknik pengambilan sampel 
penelitian adalah purposive samping dengan kriteria berikut::  
a. Perusahaan rokok yang terdaftar ke dalam BEI dan tidak keluar dari BEI 

selama periode tahun 2020- 2022.  
b. Perusahaan mempunyai data laporan keuangan konsisten dari tahun 

2020 – 2022 dan merupakan laporan keuangan yang telah di audit oleh 
Kantor Akuntan Publik, karena dianggap laporan tersebut telah sesuai 
standar akuntansi yang berlaku.  

c. Perusahaan aktif dalam melakukan transaksi perdagangan selama 
periode pengamatan 2020-2022. 

Berdasarkan kriteria tersebut, maka terpilih saham perusahaan rokok yang 
diteliti antara lain, PT Gudang Garam Tbk (GGRM), PT H.M.Sampoerna Tbk 
(HMSP), dan PT Wismilak Inti Makmur Tbk (WIIM). 

Teknik analisis pada penelitian menggunakan regresi dengan data 
panel. Bentuk persamaan regresi data panel sebagai berikut: 
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Yit = α + β1X1it + β2X2it + β3X3it + β4X4it + εit 

Keterangan:  
Y = Harga Saham Rokok yang terdaftar di BEI  
α = Konstanta  
β1,β2,β3,β4 = Koefisien Variabel Independen 
X1 = Inflasi 
X2 = Suku Bunga BI  
X3 = Return On Asset (ROA) 
X4 = Net Profit Margin (NPM)  
ε = Koefisien Error  
i = jumlah perusahaan rokok terdaftar di BEI yaitu sebanyak 3 
t = periode waktu penelitian, yaitu tahun 2020 – 2022 

Hasil dari regresi diperoleh tiga model, yaitu Common Effect Model (CEM), 
Fixed Effect Model (FEM), dan Random Effect Model (REM). Ketiga model ajan 
diuji untuk memilih model yang sesuai. Uji yang dilakukan terdiri dari Uji 
Chow, Uji Hausman, dan Uji Lagrange Multipler (LM). 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Penelitian ini mencoba menganalisis apakah terdapat pengaruh 
variabel inflasi, suku bunga, ROA, dan NPM pada harga saham rokok yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Analisis regresi data panel menghasilkan 
tiga model yang selanjutnya dilakukan uji pemilihan model sebagaimana 
disajikan pada tabel 2.  

Tabel 2. Hasil dari Uji Pemilihan Model 

Tahapan Uji Hasil Uji Nilai Prob. Keterangan 

Uji Chow Cross-section Chi-square 0.0000 Terpilih FEM 

Uji Hausman Cross-section Random 0.0469 Terpilih FEM 

Hasil Uji Chow menunjukkan nilai p-value 0.000 < 0,05 yang artinya 
model terpilih adalah FEM. Selanjutnya untuk Uji Hausman menghasilkan 
nilai p-value 0,0469 kurang dari 0,05, sehigga FEM yang terpilih. Mengingat 
hasilnya sudah konsisten, maka uji LM tidak perlu dilakukan. Dengan 
demikian, dapat disimpulkan bahwa Fixed Effect Model yang paling sesuai 
untuk digunakan dalam penelitian.  

 
 
 

Tabel 3.  Fixed Effect Model 
Variable Coefficient t-Statistic Prob. 

C 8.053965 12.65125 0.0000 
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INFLASI 1.528360 3.977870 0.0007 

SBI -1.424178 -2.634270 0.0159 

ROA 0.236028 1.411053 0.1736 

NPM -0.582888 -1.488062 0.1523 

   

R-squared 0.984517  

F-statistic 84.78285  

Prob(F-statistic) 0.000000  

Persamaan regresi diperoleh dari hasil estimasi regresi yang pada 
tabel 3. 

Yit= 8,0539 + 1.528 INFit - 1.424178 SBIit + 0.2360 ROAit - 0.58288 NPMit + eit 

Hasil uji F pada tabel 3 untuk menguji signifikansi pengaruh variabel 
independen secara bersama-sama terhadap variabel dependen. Nilai prob F 
sebesar 0,0000 adalah kurang dari 0,05. Ini artinya keempat variabel, yaitu 
iflasi, suku bunga, rasio ROA dan NPM dalam penelitian ini memeiliki secara 
bersama sama berpengaruh pada harga saham rokok. Selanjutnya nilai R 
Square sebesar 0.9725 menunjukkan bahwa 97,3 harga saham dapat 
dipengaruhi oleh Inflasi, Suku Bung,  Return On Asset, dan Net Profit Margin, 
sedangkan sisanya sebesar 2,7 persen dijelaskan oleh variabel lainnya yang 
tidak  diamati dalam penelitian.  

Rasio Return On Asset memeliki koefisien regresi sebesar 0,236 
dengan p-value sebesar 0,173 > 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa Return On 
Asset memiliki pengaruh positif dan tidak signifikan terhadap harga saham. 
Jika ROA suatu perusahaan tinggi maka dapat dikatakan bahwa perusahaan 
beroperasi secara efektif dan ini akan meningkatkan daya tarik investor 
(Ghonio & Sukirno, 2017). Meningkatnya daya tarik investor akan 
berdampak pula pada kenaikan harga saham perusahaan (Nurhasanah, 
2014).  

Net Profit Margin memeliki koefisien regresi sebesar – 0,582 dengan 
p-value 0,152 > 0,05. Hasil ini menunjukkan bahwa Net Profit Margin 
memeiliki pengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap harga saham. Hasil 
penelitian ini didukung oleh hasil penelitian Fernando et al (2023) yang 
menyebutkan bahwa Net Profit Margin tidak berpengaruh signifikan 
terhadap harga saham perusahaan otomotif. Perubahan nilai Net Profit 
Margin yang semakin rendah akan memberikan pengaruh terhadap harga 
saham yang semakin naik dan sebaliknya (Dewi, 2020)Variabel inflasi 
memiliki koefisien regresi sebesar 1,528 dan nilai p-value 0,007 < 0,05 yang 
artinya inflasi memiliki pengaruh negatif signifikan terhadap harga saham 
rokok. Ini artinya saat terjadi peningkatan inflasi akan berdampak pada 
penurunan harga saham pada sektor rokok. Inflasi yang tinggi akan 
berdampak pada dua sisi baik produsen rokok maupun konsumen. Tingginya 
inflasi berdampak pada kenaikan biaya produksi perusahaan rokok, yang 
membuat margin keuntungan menurun, sehingga pada akhirnya dapat 
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menekan harga saham. Sedangkan dari sisi konsumen adalah inflasi dapat 
menganggu daya beli konsumen, utamanya pada segmen menengah ke bawah. 
Hasil ini sejalan dengan studi yang menyebutkan bahwa apabila inflasi tinggi, 
maka harga saham akan naik dan sebaliknya apabila inflasi rendah, maka 
harga saham turun (Mayasari, 2021), (Hani & Suradi, 2024). 

Variabel suku bunga BI (SBI) menghasilkan koefisien regresi sebesar   
-1,424 dengan nilai p-value 0,0159 < 0,05, dimana menjelaskan bahwa suku 
bunga memiliki pengaruh negatif signifikan terhadap harga saham. Ini 
artinya saat suku bunga BI meningkat, maka harga saham akan turun. Ketika 
suku bunga meningkat, instrumen investasi yang berbasis bunga seperti obligasi 

atau deposito menjadi lebih menarik bagi investor karena akan mendapatkan 
imbal hasil yang lebih tinggi dengan risiko yang lebih rendah dibandingkan 

saham. Dengan demikian, investor akan lebih memilih berinvestasi di obligasi 
atau deposito yang akan berdampak pada penuruanan harga saham. Hal 
tersebut menimbulkan persaingan di pasar antara saham dan obligasi 
(Santoso, 2023). Hasil ini sejalan dengan beberapa studi yang menyebutkan 
bahwa suku bunga bank sentral berdampak negatif terhadap harga saham 
(Hardia & Rezeki, 2023), (Karagöz, 2024), (Melinda & Berliani, 2024).  

 

KESIMPULAN 

Berdasarkan hasil analisis yang telah dilakukan, maka dapat ditarik 
kesimpulan bahwa Inflasi, Suku Bunga BI (SBI), Return On Asset (ROA), dan 
Net Profit Margin (NPM) secara bersama-sama berpengaruh dan signifikan 
terhadap harga saham rokok yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). 
Analisis fundamental yang diwakili oleh rasio ROA dan NPM tidak 
berdampak signifikan terhadap harga saham rokok. Sedangkan untuk analisis 
teknikan dengan variabel inflasi dan suku bunga justru berpengaruh 
signifikan terhadap harga saham rokok selama pandemi. Inflasi yang tinggi 
memiliki dampak positif terhadap harga saham dan sebaliknya ketika suku 
bunga bank sentral naik, maka akan membuat penurunan pada harga saham 
rokok.  
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