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Abstract
This study aimed to examine the effect of return on assets, debt to equity ratio, earning
per share, price earnings ratio, dividend per share, interest rate, and exchange rate to
stock price. The population of this research is publicly traded manufacturing
companies listed in Indonesia Stock Exchange in the period from 2013- 2016. Samples
were selected by purposive sampling method to acquired 90 companies. This study uses
white regression using SPSS. The results showed that the return on assets, debt to
equity ratio, dividend per share, interest rate, and exchanges rate have no effect on
stock price; while earning per share, price earnings ratio, and dividend per share have
a significant positive effect on stock price.
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PENDAHULUAN

Berdasarkan data yang diungkapkan oleh tim riset BEI pada tanggal 30
Desember 2016, investasi saham memberikan tingkat pengembalian paling tinggi
diantara alternatif investasi lainnya. Dimana rata-rata pengembaliannya investasi saham
selama satu dekade terakhir adalah sebesar 17.52%, dan tingkat pengembalian ini
sangat menguntungkan jika dibandingkan dengan alternatif investasi lain seperti
tabungan, deposito, emas dan obligasi negara yang rata-rata tingkat pengembalian
selama satu dekade terakhir hanya sebesar 2.42%, 6.91%, 7.76% dan 8.47%. Salah satu
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keuntungan yang bisa didapatkan dari investasi saham adalah capital gain yaitu
keuntungan yang didapatkan oleh investor dari selisih perbedaan harga pada saat
pembelian saham dengan harga pada saat penjualan saham (Salim, 2009).

Sesuai dengan teori permintaan yang menyatakan bahwa terdapat hubungan
positif antara jumlah permintaan saham terhadap harga saham tersebut, yaitu apabila
permintaan saham naik, maka harga saham relatif akan naik, sebaliknya bila
permintaan saham turun, maka harga saham relatif akan turun (Landsbung, 2013).
Sehingga dengan meningkatnya permintaan masyarakat dalam transaksi saham sesuai
data yang telah disampaikan maka terjadilah perubahaan harga saham yang diwakili
oleh index harga saham gabungan. Harga saham tidak hanya dipengaruhi oleh teori
permintaan namun juga dipengaruhi oleh informasi yang dikeluarkan baik oleh
Pemerintah maupun oleh perusahaan dan dipengaruhi oleh teori pasar efisiensi.
Dwipayana (2017) mengemukkan bahwa pada tahun 2015 efisiensi pasar saham
Indonesia adalah berbentuk setengah kuat. Hal ini menjelaskan bahwa harga saham
dipasar saham Indonesia telah mencerminkan informasi tersedia, sehingga jika terdapat
informasi baru baik dari pemerintah maupun dari perusahaan maka dengan cepat
investor akan bereaksi terhadap informasi tersebut dan dengan cepat keseimbangan
harga baru akan tercipta.

Harga saham menjadi sangat penting karena dari perubahan harga saham
berhubungan dengan keuntungan yang akan diterima oleh investor dan kerugian yang
akan ditanggung oleh investor. Namun pergerakan saham ini sulit untuk diprediksi
secara langsung, hal ini dikarenakan pergerakkan harga saham ini dipengaruhi oleh
banyak faktor seperti tingkat suku bunga, inflasi, nilai tukar, kinerja perusahaan dan
faktor ekonomi lainnya seperti kondisi keamanan dan kondisi politik di Indonesia
(Bagya, 2016).  Untuk dapat menghindari kerugian yang mungkin terjadi investor harus
mempertimbangakan analisa mengenai faktor apa saja yang akan mempengaruhi harga
saham.

Beberapa penelitian telah dilakukan baik di Indonesia maupun di luar negeri
untuk menganalisa faktor-faktor apa saja yang dapat mempengaruhi harga saham.
Beberapa penelitian mengangkat rasio kinerja keuangan perusahaan sebagai faktor
yang dapat berpengaruh pada harga saham dan ada beberapa penelitian yang melihat
corporate action sebagai faktor yang dapat berpengaruh pada harga saham, serta ada
beberapa penelitian lain mengangkat faktor ekonomi makro sebagai faktor yang akan
mempengaruhi harga saham.

Penelitian mengenai pengaruh kinerja keuangan perusahaan terhadap harga
saham dilakukan dengan menganalisa rasio keuangan perusahaan tersebut terhadap
harga sahamnya.  Penelitian Bagya (2016) mengambil rasio earning per share, return
on equity dan price earning ratio sebagai faktor yang dapat mempengaruhi terhadap
harga saham dan dalam penelitian tersebut menyatakan bahwa terdapat hubungan
positif signifikan antara earning per share dengan harga saham dan hubungan negatif
tidak signifikan antara return on equity dan price earning ratio terhadap harga saham.
Penelitian yang sama juga dilakukan pada Bursa Saham Bahrain oleh Sharif (2015)
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namun hasil yang berbeda ditunjukkan dalam penelitian ini yaitu earning per share
berpengaruh negatif terhadap harga saham dan price earning ratio berpengaruh positif
signifikan terhadap harga saham.

Rasio keuangan lain yang dianalisa dalam beberapa penelitian untuk
mengetahui pengaruhnya terhadap harga saham adalah return on assets dan debt to
equity ratio. Seperti dalam penelitian Kohansal (2013) dalam penelitiannya di Bursa
Saham Iran mengumukakan bahwa terdapat hubungan positif signifikan antara return
on asset dan debt to equity ratio dengan harga saham. Hasil yang sama dikemukakan
oleh Liatasari (2015) dalam penelitiannya pada perusahaan sektor properti di Bursa
Efek Indonesia yaitu hubungan positif signifikan antara return on Asset dan debt to
equity ratio dan harga saham.

Berdasarkan hasil penelitian sebelumnya dimana masih terdapat
ketidakkonsistenan, maka penelitian ini akan menguji ulang beberapa variabel rasio
keuangan seperti earning per share dan price to earning ratio yang digunakan dalam
penelitian sebelumnya untuk mengkonfirmasi pengaruh varibel rasio keuangan tersebut
terhadap harga saham. Ada beberapa penelitian sebelumnya sudah menemukan hasil
konsisten tentang pengaruh return on assets dan debt to equity ratio, namun penelitian
ini ingin meneliti kembali variabel tersebut untuk melihat apakah hasil dari penelitian
tersebut masih berlaku untuk kondisi pasar modal saat ini.

Fluktuasi harga saham juga dapat terjadi karena adanya corporate action yang
dilakukan oleh perusahaan seperti ada tidaknya pembayaran dividen yang dilakukan
perusahaan. Seberapa besar proporsi keuntungan yang dihasilkan oleh perusahaan akan
dibagikan kepada investor perusahaan tersebut akan berpengaruh pada fluktasi harga
saham. Dalam penelitian ini juga akan melihat pengaruh corporate action terhadap
harga saham, yaitu pengaruh dividend per share yang dibagikan perusahaan kepada
investor terhadap harga saham. Dividend per share yang dibagikan perusahaan kepada
investor juga merupakan salah satu keuntungan investor karena melakukan investasi
saham pada suatu perusahaan (Abi, 2012), sehingga pembagian dividen ini adalah salah
satu corporate action untuk menarik investor menanamkan modalnya dalam
perusahaan tersebut.

Penelitian ini juga memasukkan faktor fundamental ekonomi makro seperti
tingkat suku bunga dan nilai tukar sebagai variabel yang dianggap akan berpengaruh
terhadap harga saham. Seperti pada penelitian Ginting (2016) yang meneliti pengaruh
suku bunga dan nilai tukar terhadap harga saham menunjukkan hasil bahwa suku bunga
tidak memiliki pengaruh terhadap harga saham, sedangkan nilai tukar berpengaruh
positif signifikan terhadap harga saham. Penelitian yang sama juga dilakukan dinegara
lain seperti di India (Singh, 2015) dan Kolombo (Amarasinghe, 2015) yang
menyatakan hasil bahwa suku bunga berpengaruh negatif signifikan terhadap harga
saham dan nilai tukar berpengaruh positif terhadap harga saham. Perbedaan hasil
penelitian sebelumnya menjadi motivasi untuk menggunakan variabel tersebut dalam
penelitian ini.
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Penelitian ini juga memasukkan faktor fundamental ekonomi makro seperti
tingkat suku bunga dan nilai tukar sebagai variabel yang dianggap akan berpengaruh
terhadap harga saham. Seperti pada penelitian Ginting (2016) yang meneliti pengaruh
suku bunga dan nilai tukar terhadap harga saham menunjukkan hasil bahwa suku bunga
tidak memiliki pengaruh terhadap harga saham, sedangkan nilai tukar berpengaruh
positif signifikan terhadap harga saham. Penelitian yang sama juga dilakukan dinegara
lain seperti di India (Singh, 2015) dan Kolombo (Amarasinghe, 2015) yang
menyatakan hasil bahwa suku bunga berpengaruh negatif signifikan terhadap harga
saham dan nilai tukar berpengaruh positif terhadap harga saham. Perbedaan hasil
penelitian sebelumnya menjadi motivasi untuk menggunakan variabel tersebut dalam
penelitian ini.

Ukuran perusahaan juga menjadi salah satu faktor yang dapat mempengaruhi
harga saham. Seperti penelitian yang dilakukan oleh Sitompul (2016) dan Nino (2016)
yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan memiliki pengaruh positif signifikan
terhadap harga saham, sehingga dalam penelitian ini juga akan memasukkan ukuran
perusahaan yang digunakan sebagai variabel kontrol.

Penelitian ini akan dilakukan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia pada tahun 2013 sampai dengan 2016. Sektor manufaktur adalah
sektor yang sedang mengalami kemajuan yang pesat di Indonesia sejak tahun 2010
sampai sekarang. Hal ini disebabkan semakin pesatnya pertumbuhan ekonomi dan
pembangunan di Indonesia sehingga produksi dan penjualan produk dari perusahaan
manufaktur meningkat. Disamping itu perusahaan sektor manufaktur adalah perusahaan
yang memiliki volume penjualan paling banyak pada Bursa Efek Indonesia dan harga
saham sektor perusahaan manufaktur adalah yang paling fluktuatif dibandingkan sektor
perusahaan lainnya.

Berdasarkan latar belakang tersebut diperlukan penelitian kembali mengenai
pengaruh rasio keuangan yaitu retun on assets, earning per share, debt to equity ratio,
price to earnings ratio, variabel corporate action yaitu dividend per share dan variabel
faktor fundamental ekonomi makro yaitu suku bunga dan nilai tukar terhadap harga
saham. Penelitian ini akan dilakukan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar dalam
Bursa Efek Indonesia pada tahun 2013 sampai dengan 2016.

REVIU LITERATUR DAN HIPOTESIS

Teori Sinyal
Teori sinyal menjelaskan mengapa perusahaan mempunyai dorongan untuk

memberikan laporan keuangan pada pihak eksternal. Dorongan ini disebabkan adanya
asimetri informasi antara perusahaan dan pihak luar. Perusahaan mengetahui lebih
banyak informasi mengenai perusahaan dan prospek perusahaan dimasa yang akan
datang daripada pihak luar. Vernimmen, dkk. (2014) menjelaskan bahwa dengan
adanya masalah asimetri informasi dapat membuat investor menilai rendah sebuah
perusahaan yang dapat berakibat manajemen harus menambah modal karena harga
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saham yang terlalu rendah. Salah satu cara untuk mengurangi informasi asimetri adalah
dengan memberikan sinyal pada pihak luar.

Pada waktu informasi diumumkan dan semua pelaku pasar sudah menerima
informasi tersebut maka penerima informasi akan menganalisa apakah informasi yang
diterima merupakan sinyal yang baik atau sinyal yang buruk. Jika perusahaan
mengumumkan informasi yang baik mengenai masa depan perusahaan dan informasi
tersebut dipercayai oleh investor, maka akan terjadi perubahan harga saham perusahaan
(Godfrey, 2010). Laporan tahunan yang dipublikasikan oleh perusahaan dapat menjadi
sinyal bagi pihak luar terutama investor, dan laporan tahunan tersebut dapat memuat
informasi akuntansi yang berkaitan dengan laporan keuangan dan informasi non-
akuntansi yaitu informasi yang tidak terkait dengan laporan keuangan. Jika suatu
perusahaan ingin sahamnya dibeli oleh investor maka perusahaan harus melakukan
pengungkapan laporan keuangan secara transparan dan terbuka.

Hipotesis Pasar Efisiensi (Hypotesis Market Efficiency)
Fama (1970) memperkenalkan teori pasar efisiensi dengan istilah fair game

model, yang berpendapat bahwa investor dapat yakin bahwa harga pasar saham
perusahaan sudah mencerminkan semua informasi yang tersedia. Dalam pasar modal
yang efisien, harga surat berharga seperti saham menyesuaikan secara cepat seiring
dengan masuknya informasi baru. Oleh karena itu, harga surat berharga saat ini
sepenuhnya merefleksikan semua informasi yang tersedia hal ini dijabarkan (Reilly,
2012). Ada tiga bentuk pasar dalam hypotesis market efficiency antara lain:
1 Pasar efisiensi bentuk lemah (weak-form efficient market hypotesis)

mengasusmsikan harga saham saat ini mencerminkan semua informasi yang ada
dipasar sekuritas termasuk harga pada masa lalu.

2 Pasar efisiensi bentuk setengah kuat (semi strong-form efficient market hypotesis)
menjelaskan bahwa harga sekuritas dengan cepat menyesuaikan dengan semua
informasi yang di publikasikan, sehingga harga sekuritas saat ini mencerminkan
keseluruhan informasi dipublikasikan.

3 Pasar efisiensi bentuk kuat (strong-form effiicient market hypotesis) dimana harga-
harga sekuritas saham secara penuh mencerminkan seluruh informasi yang tersedia
termasuk informasi yang sangat rahasia sekalipun.

Dalam kondisi pasar saham Indonesia yang memiliki bentuk setengah kuat
(Dwipayana, 2017). Maka setiap informasi yang dipublikasikan, baik informasi yang
dipublikasikan oleh perusahaan melalui laporan tahunan maupun informasi yang
dipublikasikan terkait kondisi ekonomi akan berpengaruh pada harga saham perusahaan
yang diperdagangkan dalam pasar modal.

Saham dan Harga Saham
Menurut kamus besar akuntansi (2008), Saham (Stock) adalah surat bukti

kepemilikan dalam suatu perseroaan terbatas yang diperoleh melalui pembelian atau
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cara lain yang kemudian memberikan hak atas dividen dan lain-lainnya sesuai dengan
besar kecilnya investasi modal pada perusahaan tersebut.

Menurut Weygandt (2015) ada beberapa keistimewaan yang harus dimiliki oleh
investor saham biasa adalah sebagai berikut:
1. Hak kontrol: investor mempunyai hak untuk kontrol siapa yang akan memimpin

perusahaan.
2. Hak menerima pembagian keuntungan: Investor akan mendapatkan keuntungan

yang dihasilkan oleh perusahaan dalam bentuk dividen
3. Hak preemptif: hak investor untuk mendapatkan presentasi kepemilikan yang sama

jika perusahaan mengeluarkan tambahan lembar saham untuk tujuan melindungi
hak kontrol dari investor lama dan untuk melindung harga saham dari kemerosotan
nilai

4. Hak untuk mendapatkan residual claim: investor mendapatkan hak pembagaian aset
perusahaan saat terjadi likuidasi dalam perusahaan, namun hak ini akan didapatkan
oleh investor jika masih terdapat sisa aset perusahaan setelah perusahaan
melakukan pelunasan semua kewajiban kepada investor.

Harga saham adalah harga per lembar saham yang terbentuk karena adanya
interaksi antara penjual dan pembeli pada Bursa Saham. (Weygandt, 2015). Dalam
melakukan pembelian dan penjualan saham investor harus melakukan analisa
fundamental dan analisa teknikal (Budiman, 2010). Menurut Schlichting (2008)
Analisa fundamental mencoba menganalisa pergerakan harga saham dengan
menganalisa faktor fundamental perusahaan tersebut untuk menggambarkan
perbandingan antara teori-teori mengenai harga saham dengan harga saham
sebenarnya, faktor fundamental ini berkaitan dengan analisis informasi yang
dipublikasikan seperti laporan keuangan, indikator makro ekonomi, kondisi keamanan
suatu negara, dan lain-lain.

Kerangka Konseptual
Berdasarkan penjelasan-penjelasan yang telah disampaikan di atas, maka dapat

digambarkan diagram pemikirian sebagai berikut:

Return on Assets (X1)

Debt to Equity Ratio (X2)

Earnings Per Share (X3)

Price Earnings Ratio (X4)

Suku Bunga (X5)

Nilai Tukar (X6)

Dividend Per Share (X7)

Harga Saham (Y)

Size (Variabel kontrol)



Pengaruh Rasio Keuangan, Aksi Korporasi dan Faktor Fundamental Ekonomi Makro
Terhadap Harga Saham

95

Pengembangan Hipotesis
Pengaruh Return on Assets Terhadap Harga Saham

Return on assets merupakan rasio yang menunjukan seberapa besar kontribusi
aset dalam menciptakan laba bersih. Rasio ini digunakan untuk mengukur seberapa
besar jumlah laba rugi yang akan dihasilkan oleh perusahaan dari setiap Rupiah dana
yang tertanam dalam total aset. rasio ini dihitung dengan membagi laba bersih dengan
total aset perusahaan (Hery, 2016). Semakin besar return on assets akan membuktikan
bahwa semakin besarnya kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba dari
penggunaan asetnya. Dengan besarnya kemampuan perusahaan untuk menghasilkan
laba maka investor akan melihat kemampuan ini sebagai sinyal positif dan akan
meningkatkan keinginan investor untuk melakukan investasi pada perusahaan tersebut
sehingga akan meningkatkan harga saham perusahaan tersebut.
H1: Return on assets berpengaruh positif terhadap harga saham

Pengaruh Debt to Equity Ratio Terhadap Harga Saham
Debt to equity ratio merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur besarnya

proporsi utang terhadap modal (Hery, 2016). Debt to equity ratio membandingkan
jumlah hutang yang dimiliki perusahaan terhadap jumlah modal yang dimiliki
perusahaan. Jika perusahaan memiliki hutang maka beban bunga pinjaman dapat
menjadi pengurang pajak sehingga perusahaan dapat memiliki lebih banyak
keuntungan. Keuntungan yang lebih banyak karena adanya penghematan pajak ini
dapat meningkatkan earning per share perusahaan, yang pada akhirnya earning per
share akan berpengaruh pada peningkatan harga saham perusahaan.
H2: Debt to equity ratio berpengaruh positif terhadap harga saham

Pengaruh Earning Per Share Terhadap Harga Saham
Earning per share adalah sebagai indikator bagi perusahaan untuk melihat

seberapa besar keuntungan yang dapat dihasilkan oleh perusahaan untuk per lembar
saham yang diinvestasikan oleh investor. Semakin besar keuntungan per lembar saham
akan semakin memancing investor atau calon investor untuk menanamkan dana mereka
pada perusahaan sehingga permintaan saham perusahaan akan meningkat dan
perusahaan akan meningkatkan harga saham.
H3: Earning per share berpengaruh positif terhadap harga saham

Pengaruh Price Earning Ratio Terhadap Harga Saham
Price earing ratio adalah perbandingan harga sebuah saham dengan laba bersih

untuk setiap lembar saham perusahaan tersebut (Sihombing, 2008). Semakin tinggi
nilai price earning ratio maka menunjukkan kinerja yang baik pada saham perusahaan
tersebut. Hal ini berarti bahwa investor yakin akan prospek keuntungan perusahaan
dimasa yang akan datang.
H4: Price earning ratio berpengaruh positif signifikan terhadap harga saham
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Pengaruh Dividend Per Share Terhadap Harga Saham
Dividend per share adalah seberapa besar keuntungan yang akan diperoleh oleh

investor dari keuntungan yang dihasilkan perusahaan (Carrel, 2016). Pada umumnya
investor lebih menyukai perhitungan mengenai dividend per share dibandingkan
dengan earning per share. Perusahaan dapat menggunakan pembagian dividend per
share ini untuk menarik perhatian investor, agar investor tertarik untuk mendapatkan
keuntungan dari pembagian dividen tersebut sehingga investor akan tertarik untuk
membeli saham perusahaan tersebut dan pada akhirnya akan meningkatkan harga
saham perusahaan tersebut.
H5: Dividend per share berpengaruh positif terhadap harga saham

Pengaruh Suku Bunga Terhadap Harga Saham
Suku bunga (interest rate) terkait dengan biaya pinjaman atau harga yang harus

dibayarkan untuk dana pinjaman tersebut kepada pemilik dana. Dimana jika perusahaan
memiliki banyak pinjaman maka semakin banyak kewajiban perusahaan untuk
membayar bunga, dan peningkatan suku bunga akan berdampak pada penurunan
profitabilitas perusahaan dikarenakan perusahaan harus membayarkan bunga pinjaman
yang pada akhirnya berpengaruh pada penurunan harga saham.
H6: Suku bunga berpengaruh negatif terhadap harga saham

Pengaruh Nilai Tukar Terhadap Harga Saham
Nilai Tukar (kurs) adalah harga suatu mata uang terhadap mata uang asing, atau

seberapa mata uang domestik akan diharga oleh mata uang asing (Ginting, 2016).
Kondisi perusahaan juga akan bergantung pada kondisi perekonomian dimana
perusahaan tersebut beroperasi, dan kondisi perekonomian suatu negera dapat
diprediksi dengan melihat perubahan nilai tukar mata uang negara tersebut. Semakin
tinggi nilai tukar suatu negara menunjukkan semakin banyak mata uang domestik yang
dibutuhkan untuk mendapatkan mata uang asing, hal ini dapat dilihat sebagai kondisi
yang kurang baik namun jika perusahaan melakukan penjualan dengan menggunakan
mata uang asing maka perusahaan tersebut dapat menghasilkan lebih banyak mata uang
domestik.
H7: Nilai tukar berpengaruh positif terhadap harga saham

METODE PENELITIAN

Penelitian ini berjenis kuantitatif yang menggunakan data sekunder yaitu
laporan tahunan perusahaan selama 2013-2016. Terdapat tiga jenis variabel dalam
penelitian ini yaitu: variabel independen return on assets, debt to equity ratio, earning
per share, price earning ratio, dividend per share, suku bunga, dan nilai tukar, variabel
kontrol ukuran perusahaan, dan variabel dependen yaitu harga saham.

Dalam penelitian ini dilakukan pengujian hubungan sebab akibat (kausal) atas
faktor-faktor yang berupa variabel independen, yaitu return on assets, debt to equity
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ratio, earning per share, price earning ratio, dividend per share, suku bunga, dan nilai
tukar terhadap variabel dependen yaitu harga saham, dengan ukuran perusahaan
sebagai variabel kontrol. Metode pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian
ini adalah data pooling (pooled cross sectional). Unit analisis dalam penelitian ini
adalah organisasi dengan memfokuskan penelitian pada sektor manufaktur yang
terdaftar di BEI dikarenakan sektor manufaktur adalah sektor dengan volume penjualan
yang tinggi dalam perdagangan di Bursa Efek Indonesia dengan fluktuasi harga yang
sangat variatif. Pengujian ini dilakukan dengan menggunakan analisa regresi berganda.

Pengukuran Variabel
Dalam penelitian ini, pengukuran variabel-variabel yang digunakan dapat

dijelaskan sebagai berikut:

Tabel 1
Pengukuran Variabel

Variabel Ukuran Rumus Skala

Independen
Harga saham Harga saham penutupan

31 December
Harga saham penutupan akhir tahun selama
periode penelitian
(www.yahoo.finance.com)

Rasio

Dependen
ROA Return on assets Ratio Laba Bersih

Total Aset
Rasio

DER Debt to equity ratio Total Hutang
Total Ekuitas

Rasio

EPS Earnings Per Share Laba Bersih
Jumlah saham beredar

Rasio

PER Price Earning Ratio Harga Saham
Earnings Per Share

Rasio

DPS Dividend Per Share Total Saham Beredar
Jumlah Saham Beredar

Rasio

Suku Bunga BI Rate Pada bulan
Desember setiap tahun
selama periode penelitian

BI Rate yang diumumkan Bank Indonesia
pada bulan Desember selama periode
penelitian
(www.bi.go.id)

Rasio

Nilai Tukar Kurs JIDOR pada tanggal
akhir tahun selama
periode penelitian

JISDOR Nominal

Size Ukuran Perusahaan Ln (Total Aset) Rasio

Uji Asumsi Klasik
Pengujian asumsi klasik dilakukan untuk mengetahui apakah dalam model

penelitian yang digunakan dalam penelitian ini benar-benar bebas dari adanya gejala
heteroskedastisitas, gejala multikolinearitas, dan gejala autokorelasi. (Priyatno, 2016).
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pengujian asumsi klasik yang dilakukan dalam penelitian ini adalah uji normalitas
residual, uji multikolinearitas, uji heteroskedastisitas, uji heteroskedastisitas, dan uji
autokorelasi.

Uji normalitas ini dilakukan untuk mengetahui apakah dalam sebuah model
regresi memiliki distribusi normal atau tidak. Model regresi yang baik adalah yang
terdistribusi secara normal atau mendekati normal sehingga data layak untuk diuji
secara statistik (Priyatno, 2016).

Uji Multikolinearitas dilakukan untuk melihat apakah terjadi hubungan liniea
sempurna atau mendekati sempurna antara dua variabel independen atau lebih dalam
model regresi (Priyatno, 2016). Model regresi yang baik mensyaratkan tidak adanya
masalah multikolinearitas.

Uji Heteroskedastisitas adalah keadaan dimana terjadinya ketidaksamaan varian
dari residual pada model regresi. Model regresi yang baik mensyaratkan tidak adanya
masalah heteroskedastisitas. (Priyatno, 2016).

Autokorelasi adalah keadaan dimana terjadnya korelasi dari residual untuk
pengamatan satu dengan pengamatan yang lain yang disusun untuk pengamatan waktu
(Priyatno, 2016). Model regresi yang baik mensyaratkan tidak adanya masalah
autokorelasi.

Model Regresi Berganda
Keenam hipotesis dalam penelitian dibuktikan dengan menggunakan model

regresi berganda sebagai berikut:
HS = α + β1.ROA+β2. DER+β3.EPS+ β4.PER+ β5.SB+β6.NT+ β7.SIZE +ε

Pengujian Hipotesis
Uji Koefisien Korelasi, Uji Signifikansi Simultan dan Uji Signifikansi Individual

Uji Koerisien Koreasi (R2) digunakan untuk melihat seberapa jauh variabel
independen dapat menjelaskan variable dependen. Hasil dari R2 adalah diantara 0
sampai dengan 1. Jika nilai R2 semakin mendekati 1 maka semua informasi yang
dibutuhkan untuk menjelaskan variabel dependen diberikan oleh variable independen,
dan sebaliknya jika R2 semakin mendekati 0 maka variable independen memiliki
keterbatasan untuk menjelaskan variable dependen (Ghozali, 2013).

Uji signifikansi simultan atau uji f digunakan untuk mengamati apakah terdapat
pengaruh variabel independen secara bersama-sama terhadap variabel dependen atau
tidak. Jika nilai uji f lebih kecil dari 0.05 maka variabel-variable independen memiliki
pengaruh yang signifikan secara individu terhadap variabel dependen, dan sebalik nya
jika nilai uji f lebih besar dari 0.05 maka variabel-variabel independen tidak memiliki
pengaruh terhadap variable dependen secara individu. (Ghozali, 2013).

Uji signifikansi Individual atau uji t digunakan untuk mengamati apakah
terdapat pengaruh dari variabel-variabel independen secara individu terhadap variabel
dependen atau tidak. Jika nilai uji t lebih kecil dari 0.05 maka variabel-variable
independen memiliki pengaruh yang signifikan secara individu terhadap variabel
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dependen, dan sebalik nya jika nilai uji t lebih besar dari 0.05 maka variabel-variabel
independen tidak memiliki pengaruh terhadap variable dependen secara individu.
(Ghozali, 2013).

HASIL DAN PEMBAHASAN

Sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama tahun 2013-2016. Dan
sampel perusahaan yang terpilih adalah sebagai berikut.

Tabel 2
Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia

(Tahun 2013-2016)

No Kriteria Jumlah
Perusahaan

1
Perusahaan manufaktur yang terdaftar secara berturut-turut di Bursa
Efek Indonesia selama periode 2013-2015

136

2

Perusahaan yang memiliki periode pelaporan keuangan pada tahun
kalender selain 31 Desember tetapi tidak mempublikasikan secara
lengkap laporan keuangan auditan akhir tahun selama periode 2013-
2016

(9)

3
Perusahaan manufaktur yang memiliki ekuitas negatif selama periode
2013-2016

(8)

4
Perusahaan manufaktur yang pelaporan keuangannya tidak
menggunakan mata uang IDR

(26)

5
Perusahaan manufaktur yang harga sahamnya tidak mengalami
perubahan sama sekali selama periode 2013-2016

(3)

Jumlah sampel 90
Tahun pengamatan 4

Jumlah pengamatan 360

Analisis Hasil Olah Data
Untuk dapat memahami data dalam penelitian ini maka akan dilakukan suatu

pemaparan mengenai gambaran data yang diambil. Pemaparan data ini berguna untuk
mendapatkan gambaran umum mengenai data yang akan di analisis. Pemaparan
deskripsi data dalam penelitian ini dilihat seperti berikut ini

Tabel 3
Descriptive Statistics

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation

HS 360 50 94000 3760.60 10192.880
ROA 360 -190712057 .6572007488 .0587608566 .0942466138
DER 360 -225.044848 28.06146935 .9666556583 12.29902033
EPS 360 -3013.52752 37323.82752 579.3820770 2930.538497
PER 360 -9289.72240 9033.392561 -14.0180835 956.3712444
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N Minimum Maximum Mean Std. Deviation

DPS 360 .0000000000 12000.00000 176.6286169 971.9684534
SB 360 .0475 .0775 .068826 .0122813
NT 360 12189 13436 12860.84 554.639
SIZE 360 14.43590961 32.15097678 26.10923666 4.059800682
Valid N (listwise) 360

Tabel ini menunjukkan bahwa variabel:
1. Variabel pertama HS yang mewakili variabel dependen dalam penelitian ini

yaitu harga saham memiliki nilai minimal adalah 50.00 Rupiah per lembar
saham dan harga maksimal adalah 94,000.00 Rupiah per lembar saham dengan
harga saham rata-rata adalah 3,760.60 Rupiah per lembar saham dan Standar
deviasi adalah 10192.880. Standar deviasi yang sangat tinggi ini dikarenakan
fluktuasi harga saham yang sangat tinggi.

2. Variabel kedua ROA yang mewakili variabel return on assets memiliki nilai
tertinggi adalah 0.6572007488, nilai terendah -0.190712057, dan nilai rata-rata
adalah 0.0587608566. Dimana standar deviasi untuk variabel ROA ini adalah
0.0942466138.

3. Variabel ketiga DER yang merupakan variabel debt to equity ratio memiliki
nilai rata-rata 0.9666556583, dimana nilai maksimal untuk variabel ini adalah
28.06146935 dan nilai minimal untuk variabel ini adalah -225.044848, dengan
standar deviasi adalah 12.29902033.

4. Variabel EPS yang menjelaskan mengenai variabel earning per share
menggambarkan bahwa variabel ini memiliki nilai tertinggi adalah
37,323.82752 Rupiah per lembar saham dan nilai terendah adalah -3,013.52752
Rupiah per lembar saham, dengan nilai rata-rata adalah 579.3820770 Rupiah
per lembar saham dan standar deviasi untuk variabel ini adalah 2930.538497

5. Variabel selanjutnya adalah PER yang mewakili variabel price earning ratio
yang menunjukkan bahwa nilai terendah dari variabel ini adalah -
9289.72240, nilai tertinggi untuk variabel ini adalah 9033.392561, nilai rata-rata
untuk variabel ini adalah-14.0180835 dengan standar deviasinya adalah
956.3712444

6. Variabel DPS menjelaskan mengenai variabel dividend per share
menggambarkan bahwa nilai rata-rata dividen yang dibagikan adalah
176.6286169 Rupiah per lembar saham, dimana nilai dividen yang tertinggi
yang dibagikan adalah 12,000 Rupiah per lembar saham dan nilai dividen yang
terkecil yang dibagikan adalah 0 Rupiah per lembar saham. Dengan standar
deviasi adalah 971.9684534.

7. Variabel SB menjelaskan variabel suku bunga dengan nilai maksimal suku
bunga dalam penelitian ini adalah 0.0775, nilai minimal adalah 0.0475 dan nilai
rata-rata adalah 0.068826, dimana standar deviasi untuk variabel ini adalah
0.0122813.
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8. Variabel Terakhir adalah variabel NT yang mewakili variabel nilai tukar,
dimana nilai tukar terendah yang digunakan dalam penelitian ini adalah
12,189.00 Rupiah per 1 USD dan nilai tukar tertinggi yang digunakan dalam
penelitian ini adalah 13,436.00 Rupiah per 1 USD, dengan nilai tukar rata-rata
adalah 12,860.84 Rupiah per 1 USD dan standar deviasi untuk variabel nilai
tukar ini adalah 554.639.

Uji Asumsi Klasik
Uji Normalisasi

Uji normalitas ini akan dilakukan dengan menggunakan uji Kolmogorov-
Smmirnov dan hasil pengujian normalitas ini adalah sebagai berikut.

Tabel 4
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardized
Residual

N 360
Normal parametersa,b Mean .0000000

Std. Deviation 8905.871065
Most Extreme
Differences

Absolute .230
Positive .230
Negative -.172

Test Statistic .230
Asymp.Sig.(2-tailed) .000*

Dari hasil tersebut, dapat dilihat bahwa hasil Asymp.Sig.(2-tailed) sebesar 0.000
atau lebih kecil dari 0.05. Pada uji Kolmogorov-smirnov ini jika hasil Asymp.Sig.(2-
tailed) lebih besar dari 0.05 maka data terdistribusi dengan normal dan jika
Asymp.Sig.(2-tailed) lebih kecil dari 0.05 maka data tidak terdistribusi secara normal,
sehingga dari hasil pengelolaan data ini menunjukkan bahwa data penelitian ini tidak
terdistribusi secara normal.

Uji Multikolinearitas
Dalam pengujian ini maka akan dilihat dengan menggunakan nilai tolerance dan

VIF. Dimana nilai tolerance harus lebih besar dari 0.10 dan VIF harus lebih kecil dari
10. Jika nilai tolerance lebih kecil dari 0.10 dan VIF lebih besar dari 10 maka terjadi
multikolinearitas, akan tetapi jika nilai tolerance lebih besar dari 0.10 dan VIF lebih
kecil dari 10 maka dapat diartikan bahwa tidak terjadi multikolinearitas. Hasil
pengujian ini ditunjukkan pada hasil berikut:
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Tabel 5
Coefficientsa

Model Unstandard
ized B

Coefficien
ts Std.
Error

Standardize
d

Coefficients
Beta

t Sig. Collinearity
Tolerance

Statistics
VIF

1 (Constant) -31168.668 16679.153 -1.869 .062
ROA 45890.178 5481.422 .424 8.372 .000 .847 1.181
DER -10.231 38.916 -.012 -.263 .793 .986 1.014
EPS -.045 .180 -.013 -.251 .802 .809 1.236
PER .031 .505 .003 .061 .951 .970 1.031
DPS 1.053 .564 .100 1.865 .063 .751 1.331
SB 69021.985 49442.592 .083 1.396 .164 .613 1.632
NT 1.628 1.096 .089 1.485 .138 .611 1.636
SIZE 244.997 119.928 .098 2.043 .042 .953 1.049

a. Dependent Variable: HS

Dari hasil ini, dapat dilihat bahwa semua variabel memiliki nilai tolerance
diatas 0.10 dan VIF dibawah 10. Dengan demikian maka tidak terjadi multikolinearitas
pada semua variabel dalam penelitian ini.

Uji Heteroskedastisitas
Berikutnya akan dilakukan pengujian heteroskedastisitas. Untuk mengetahui

ada tidaknya permasalahan heteroskedastisitas dalam data maka akan dilakukan dengan
menggunakan uji Glejer dan hasil pengujian tersebut dapat dilihat dari hasil berikut ini.

Tabel 6
Coefficientsa

Model Unstandardized
B

Coefficients
Std. Error

Standardized
Coefficients

Beta

t Sig.

1 (Constant) -26870.133 11610.489 -2.314 .021
ROA 28627.930 3815.661 .350 7.503 .000
DER -9.824 27.089 -.016 -.363 .717
EPS -.102 .126 -.039 -.816 .415
PER -.074 .351 -.009 -.212 .832
DPS 2.847 .393 .359 7.247 .000
SB 52601.566 34417.376 .084 1.528 .127
NT 1.529 .763 .110 2.004 .046
SIZE 227.352 83.483 .120 2.723 .007

a. Dependent Variable: ABSRES

Dari hasil ini, dapat dilihat kolom Sig jika nilai kolom tersebut lebih kecil dari
0.05 maka dapat dikatakan terdapat heteroskedastisitas, sedangkan jika nilai lebih besar
sama dengan 0.05 maka dapat dikatakan tidak terjadi heteroskedastisitas. Maka dari
hasil pengujian heteroskedastisitas yang telah dilakukan dapat dilihat bahwa variabel
debt to equity ratio, earning per share, price earning ratio, dan suku bunga, tidak
terdapat heteroskedastisitas karena memiliki angka Sig lebih dari 0.05 yaitu 0.717,
0.415. 0.832, dan 0.127 Sedangkan variabel return on assets, dividend per share, nilai
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tukar terjadi heteroskedastisitas karena nilai Sig lebih kecil dari 0.05 yaitu 0.000 dan
0.046.

Uji Autokorelasi
Pengujian asumsi klasik yang terakhir adalah uji autokorelasi dengan

menggunakan Durbin-Watson. Hasil Pengujian ini adalah sebagai berikut.

Tabel 7
Model Summaryb

Model R R.
Square

Adjusted R
Square

Std. Error of
the Estimate

Durbin-
Watson

1 -486a .237 .219 9006.791 .771

Dari hasil ini, dapat dilihat nilai DW dari pengeloaan data adalah 0.771. Nilai
DW pada tabel untuk jumlah data 360 dan jumlah variabel 8 adalah dl adalah 1.78182
dan du adalah 1.87261. Sehingga dapat dilihat bahwa data dalam penelitian ini terdapat
autokorelasi karena 0.771 lebih kecil dari 1.78182.

Kesimpulan dari hasil uji asumsi klasik yang telah dilakukan data penelitian ini
melanggar pengujian asumsi klasik seperti data yang tidak terdistribusi secara normal,
adanya variabel yang mengalami heteroskedastisitas serta data penelitian yang
mengalami autokorelasi. Atas pelanggaran asumsi klasik tersebut telah dilakukan
berbagai cara untuk mengatasinya namun pelanggaran asumsi klasik tetap tidak bisa
diatasi sehingga selanjutnya penelitian ini dilakukan dengan menggunakan uji White
Regression.

Regresi Berganda dan Korelasi
Perubahan uji regresi yang dilakukan dalam penelitian ini dari uji regresi

berganda biasa menjadi uji white regression mengakibatkan terjadinya perubahan
pengukuran pada variabel dependen dan variabel independen dimana variabel harga
saham, return on assets, debt to equity ratio, earning per share, price earning ratio,
suku bunga dan nilai tukar di natural logaritma kan, dan dividend per share diubah
menjadi variabel dummy dimana perusahaan yang membayarkan dividen diberi angka
1 dan perusahaan yang tidak membayarkan dividen akan diberi angka 0, sedangkan
pengukuran untuk variabel ukuran perusahaan yang merupakan variabel kontrol tidak
berubah karena ukuran perusahaan sudah merupkan natural logaritma dari total asset.

Perubahan dari pengukuran variabel dalam penelitian ini menyebabkan
perubahan pula pada model regresi yang akan digunakan sehingga menjadi seperti
berikut ini:

LNHS = α + β1.LNROA + β2.LNDER + β3.LNEPS + β4.LNPER + β5.DPSDUMMY
+ β6.LNSB + β7.LNNT + β8.SIZE+ε
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Uji Koefisien Korelasi dan Adjusted R
Uji regresi dalam penelitian ini menggunakan model White test multiple

regression, karena jumlah variabel independen lebih dari 1 dan data penelitian yang
digunakan terdapat masalah pengujian asumsi klasik. Pertama-tama akan dijelaskan
mengenai uji koefisien korelasi. Hasil uji koefisien korelasi tersebut dapat dilihat
seperti berikut:

Tabel 8
Model Summaryb

Model R R. Square Adjusted R
Square

Std. Error of
the Estimate

1 .997a .994 .994 .12073
a. Predictors: (Constant), SIZE, LNNT, LNPER, LNDER,

DPSDUMMY, LNROA, LNSB, LNEPS
b. Dependent Variable: LNHS

Dari hasil, diatas dapat dilihat bahwa nilai R adalah sebesar 0.997 dan R-Square
0.994. Dengan demikian dapat dikatakan terjadi korelasi positif antara variabel-variabel
independen terhadap harga saham, dan dari hasil tersebut juga dapat dilihat bahwa hasil
Adjusted R Square adalah 0.994 yang artinya bahwa 0.994 atau 99.4% dari variasi
harga saham dapat dijelaskan oleh return on assets, debt to equity ratio, earing per
share, price earning ratio, dividend per share, suku bunga dan nilai tukar, sedangkan
0.006 atau 0.6% dijelaskan oleh sebab-sebab yang lain diluar dari model penelitian ini.

Uji Signifikansi Simultan (Uji F)
Pengujian yang selanjutnya akan dilakukan adalah pengujian untuk melihat

apakah variabel-variabel independen secara simultan berpengaruh pada harga saham.
Hasil pengujian tersebut dapat dilihat sebagai berikut ini:

Tabel 9
ANOVAa

Model Sum of
Squares df Mean Square F Sig.

1 Regression 918.646 8 114.831 7878.125 .000b

Residual 5.116 351 .015
Total 923.762 359

a. Dependent Variable: LNHS
b. Predictors: (Constant), SIZE, LNNT, LNPER, LNDER, DPSDUMMY, LNROA, LNSB,

LNEPS

Dari hasil uji ANOVA pada tabel 9 dapat dilihat bahwa hasil F adalah 7878.125
dengan nilai Sig adalah 0.000. Karena nilai Sig lebih kecil dari 0.05, maka model
regresi dapat digunakan untuk memprediksi variabel harga saham atau dapat dikatakan
bahwa return on assets, debt to equity ratio, earing per share, price earning ratio,
dividend per share, suku bunga dan nilai tukar secara bersama-sama berpengaruh
terhadap harga saham.
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Uji Signifikansi Individual (Uji t)
Berikut akan dilakukan pengujian signifikasi untuk masing-masing individual

variabel independen terhadap variabel dependen, untuk melihat pengaruh dari masing-
masing variabel return on assets, debt to equity ratio, earing per share, price earning
ratio, dividend per share, suku bunga dan nilai tukar terhadap harga saham.

Unstandardized
Coefisien

T
Sig 2-
tailed

Sig 1-
tailed

Hipotesis

B
Std.

Error
(Constant) 0.161 1.707 0.094 0.925 0.463
LNROA 0.000 0.006 -0.020 0.984 0.492 Ditolak

LNDER 0.000 0.006 0.065 0.948 0.474 Ditolak

LNEPS 0.993 0.005 187.336 0.000 0.000 Diterima

LNPER 0.984 0.006 177.074 0.000 0.000 Diterima

DPSDUMMY 0.024 0.015 1.584 0.114 0.057 Ditolak

LNSB 0.058 0.040 1.450 0.148 0.074 Ditolak

LNNT 0.007 0.187 0.038 0.970 0.485 Ditolak

SIZE -0.001 0.002 -0.502 0.616 0.308

Model Penelitian yang dapat dihasilkan dari pengujian regresi berganda adalah
sebagai berikut:

LNHS = 0.161 + 0.000LNROA + 0.000LNDER + 0.993LNEPS + 0.984LNPER
+0.024DPSDUMMY + 0.007LNSB + 0.058LNNT -0.001SIZE + ε

Pembahasan Hasil
Pengaruh Return on Assets Terhadap Harga Saham

Dari hasil pengujian white regression diatas variabel return on asset tidak
berpengaruh terhadap harga saham. Hasil ini menunjukkan walau terjadi peningkatan
pada return on assets perusahaan tersebut tidak memberikan pengaruh pada harga
saham perusahaan tersebut. Karena nilai return on assets dipengaruhi oleh nilai dari
assets turnover dan juga net profit margin, jika perusahaan memiliki perputaran assets
turnover yang cukup tinggi namun net profit margin yang rendah maka return on assets
perusahaan akan sangat mungkin untuk meningkat karena perusahaan dapat dengan
cepat menggubah aset perusahaan menjadi penjualan, namun hal ini juga dapat dinilai
kurang baik karena perusahaan sangat tidak efektif dalam pengelolaan beban
perusahaan sehingga net profit margin perusahaan rendah. Hal ini dapat berakibat
investor tidak bereaksi, sehingga tidak terjadi perubahan pada harga saham.

Menurut teori sinyal perusahaan akan menggunakan akun-akun dalam laporan
keuangannya untuk menggambarkan kondisi perusahaan saat ini dan untuk
memberikan gambaran mengenai masa depan perusahaan. Dalam hal ini perusahaan
menggunakan rasio return on assets untuk menunjukkan kinerja perusahaan saat ini,
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namun kondisi kinerja perusahaan saat ini tidak sepenuhnya dapat menggambarkan
kinerja perusahaan pada masa yang akan datang sehingga hal tersebut tidak cukup
meyakinkan investor mengenai kondisi kinerja perusahaan pada masa yang akan
datang, sehingga jika investor tidak cukup yakin dengan informasi yang diberikan
tersebut maka investor tidak akan beraksi atas informasi return on asset ini.

Hasil ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Liatasari (2015) juga
menyatakan hasil yang berbeda bahwa terdapat pengaruh positif tidak signifikan antara
return on asset dan harga saham. Namun hasil ini berbeda dengan penelitian Setyorini
(2016) yang menyatakan bahwa terdapat pengaruh negatif tidak signifikan antara
return on asset dengan harga saham. Penelitian Arkan (2016) pada Bursa Saham
Kuwaiti juga menjelaskan hasil yang berbeda yaitu bahwa terdapat pengaruh positif
yang signifikan antara kedua variabel tersebut.

Pengaruh Debt to Equity Ratio Terhadap Harga Saham
Dari hasil pengujian white regression diatas tampak bahwa variabel debt to

equity ratio tidak berpengaruh terhadap harga saham. Penghematan pajak yang terjadi
didalam perusahaan karena adanya penggunaan hutang oleh perusahaan akan berakibat
pada peningkatan keuntungan perusahaan namun Hasil dari penghematan pajak ini
tidak dirasakan secara langsung oleh investor sehingga pengingkatan keuntungan,
sehingga hal tersebut tidak akan membuat investor bereaksi terhadap saham perusahaan
yang pada akhirnya tidak akan mempengaruhi harga saham perusahaan. Menurut teori
sinyal debt to equity ratio dapat menggambarkan kondisi pendanaan perusahaan,
apakah perusahaan lebih banyak menggunakan hutang sebagai sumber pendanaan atau
lebih banyak menggunakan ekuitas sebagai sumber pendanaan. Jika perusahaan lebih
banyak menggunakan hutang walau ada keuntungan yang akan dirasakan berupa
pengurangan beban pajak perusahaan, namun sebenarnya penggunaan hutang yang
cukup besar untuk pendanaan akan menimbulkan resiko tersendiri bagi pemegang
saham, yaitu resiko gagal bayar perusahaan atas hutang tersebut. Sehingga perubahan
yang tidak signifikan pada debt to equity ratio tidak akan membuat investor reaksi.

Hasil penelitian ini didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh Sharif (2015)
pada Bursa Saham Bahrain yang menyatakan terdapat pengaruh positif namun tidak
signifikan antara debt to equity ratio dengan harga saham dan hal ini didukung oleh
penelitian yang dilakukan Menon (2016) pada di negara Oman. Namun ini berbeda
dengan penelitian yang dilakukan oleh Kohansal (2013) di negara Iran yang
menunjukkan hasil pengaruh positif signifikan antara debt to equity ratio dengan harga
saham, serta penelitian yang dilakukan oleh Jambowo (2014) pada Bursa Saham
Zimbabwe dan juga oleh Mussalamah (2015) pada Bursa Saham Indonesia yang
menyatakan bahwa terdapat hubungan negatif signifikan antara debt to equity ratio
dengan harga saham.
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Pengaruh Earning per Share Terhadap Harga Saham
Dari hasil pengujian white regression diatas menyatakan bahwa variabel

earning per share berpengaruh positif signifikan terhadap harga saham. Hasil ini
menunjukkan bahwa peningkatan pada earning per share perusahaan tersebut akan
memberikan pengaruh pada peningkatan harga saham. Earning per share yang tinggi
akan merupakan informasi yang menggembirakan bagi investor, karena Earning per
share merupakan gambaran seberapa besar keuntungan yang mungkin akan diperoleh
investor dari perusahaan tersebut. Semakin tinggi earning per share akan semakin
menarik investor untuk membeli saham perusahaan tersebut, dan semakin banyaknya
investor yang membeli saham tersebut akan berakibat pada peningkatan harga dari
saham tersebut. Tinggi rendahnya earning per share yang dihasilkan oleh perusahaan
juga merupakan indikator untuk melihat kinerja perusahaan tersebut, semakin tinggi
earning per share yang dihasilkan menunjukkan semakin baiknya kinerja perusahaan
dan hal ini akan meningkatkan citra perusahaan tersebut dimata publik yang akan juga
meningkatkan harga dari saham perusahaan tersebut.

Hasil penelitian ini didukung oleh penelitian Asrif (2016) dalam penelitian nya
di Bursa Saham Pakistan dan penelitian Bagya (2016) di Bursa Saham Indonesia pada
sektor perusahaan telekomunikasi yang menunjukkan bahwa terdapat pengaruh positif
signifikan antara earning per share dengan harga saham. Namun hasil penelitian ini
berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh Armin (2016) pada sektor perusahaan
pertanian di Indonesia yang menyatakan tidak terdapat pengaruh antara earning per
share dengan harga saham dan penelitian Irwandi (2014) yang dilakukan pada sektor
perusahaan manufaktur di Indonesia yang menyatakan terdapat pengaruh negatif tidak
signifikan antara earning per share terhadap harga saham.

Pengaruh Price Earning Ratio Terhadap Harga Saham
Dari hasil pengujian white regression diatas menyatakan bahwa variabel price

earning ratio berpengaruh positif signifikan terhadap harga saham. Hasil ini
menunjukkan bahwa peningkatan pada price earning ratio akan mengakibatkan
terjadinya peningkatan pada harga saham. Hal ini disebabkan price earning ratio adalah
rasio yang membandingkan antara harga saham perusahaan tersebut dengan laba per
lembar saham yang dihasilkan oleh perusahaan. Semakin tinggi price earning ratio
mencerminkan semakin tingginya kepercayaan investor terhadap kinerja perusahaan,
sehingga investor rela untuk membayar harga saham tersebut. Semakin baik kinerja
perusahaan yang ditunjukkan dengan semakin meningkatnya EPS dan hal tersebut
dipercayai oleh investor akan berakibat pada aksi beli saham yang dilakukan
perusahaan sehingga harga saham atas saham perusahaan tersebut akan meningkat.
Semakin tinggi kepercayaan investor pada kinerja perusahaan dimasa yang akan datang
akan juga berdampak pada aksi beli yang dilakukan para investor sehingga harga
saham perusahaan tersebut juga akan meningkat.

Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian Liatasari (2015) dan Nkuah (2016)
serta penelitian Sharif (2015) yang menyatakan terdapat pengaruh positif signifikan



Jurnal Magister Akuntansi Trisakti Vol. 5 No. 1 Februari 2018

108

antara price earning ratio dengan harga saham. Namun hasil penelitian ini berbeda
dengan hasil Bagya (2016) di Bursa Saham Indonesia yang menyatakan terdapat
pengaruh negatif tidak signifikan antara price earning ratio terhadap harga saham dan
penelitian Arkan (2016) yang menyatakan bahwa terdapat pengaruh positif tidak
signifikan anatara price earning ratio dengan harga saham perusahaan sektor investasi
pada Bursa Saham Kuwait.

Pengaruh Dividend per Share Terhadap Harga Saham
Dari hasil pengujian white regression berganda menunjukkan bahwa dividend

per share tidak berpengaruh harga saham. Hal ini terjadi karena dividen bukan
merupakan hal satu-satunya yang diharapkan oleh investor saat mereka melakukan
investasi saham, namun investor sering lebih mengharapkan keuntungan selisih harga
jual dan harga beli saham tersebut karena seringkali selisih harga jual dan harga beli
tersebut lebih tinggi daripada dividen yang dibagikan perusahaan. Dan tidak
terdapatnya pengaruh antara dividen per share terhadap harga saham karena banyaknya
perusahaan yang menjadi sampel penelitian yang tidak melakukan pembayaran dividen
selama periode pengamatan sehingga hal ini menyebabkan tidak adanya pengaruh
antara dividen per share dengan harga saham.

Menurut teori sinyal perusahaan dapat menggunakan dividen per share untuk
memberikan gambaran kepada investor mengenai aksi perusahaan dalam membagikan
atau tidak keuntungan yang dihasilkan perusahaan. Keputusan untuk membagikan atau
tidak keuntungan perusahaan akan dipengaruhi pada rencana masa depan yang akan
dilakukan perusahaan. Jika perusahaan berencana untuk melakukan suatu projek yang
dapat mendapatkan keuntungan lebih pada masa yang akan datang, maka keputusan
perusahaan untuk tidak membagikan keuntungannya tidak akan membuat investor
bereaksi dan tidak akan ada perubahan pada harga saham.

Hasil penelitian ini didukung dengan penelitian Irwandi (2014) pada Bursa
Saham Indonesia yang juga menunjukkan hasil pengaruh positif tidak signifikan antara
dividend per share dengan harga saham. Namun hasil penelitian ini bertolak
belakangan oleh penelitian yang dilakukan oleh beberapa peneliti seperti Penelitian
Sharif (2015) pada Bursa Saham negara Bahrain, Nkuah (2016) pada Bursa Saham di
negara Ghana dan Jambowo (2014) pada Bursa Saham di negara Zimbabwe.

Pengaruh Suku Bunga Terhadap Harga Saham
Dari hasil pengujian white regression dikemukakan bahwa tidak terdapat

pengaruh antara suku bunga dan harga saham. Hasil ini bertolak belakang dengan
hipotesis yang mengatakan akan terdapat hasil pengaruh negatif antara suku bunga
dengan harga saham dimana jika suku bunga untuk investasi bebas resiko meningkat
hal tersebut akan berdampak pada penurunan harga saham karena akan banyak investor
yang beralih dari investasi saham kepada investasi tabungan yang bebas resiko. Tidak
terdapatnya pengaruh antara suku bunga dengan harga saham ini mungkin disebabkan
perbedaan perilaku antar investor, dimana ada investor yang takut akan resiko investasi
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dan juga ada perilaku investor yang mencari resiko. Jika investor adalah investor yang
takut akan resiko maka kenaikan suku bunga akan membuat investor tersebut berpindah
dari investasi saham yang beresiko kepada investasi yang bebas resiko seperti tabungan
atau deposito. Namun jika investor adalah investor yang senang dengan resiko maka
peningkatan nilai suku bunga tersebut tidak akan membawa pengaruh terhadap
keputusannya untuk tetap melakukan investasi sahamnya dan tidak memberikan reaksi
terhadap perubahan suku bunga tersebut. Jika dilihat dari sisi peningkatan suku bunga
sebagai penambahan pada pembayaran biaya pinjaman maka pada saat perubahan suku
bunga tidak signifikan maka penambahan pada pembayaran suku bunga akan tidak
akan berpengaruh banyak kepada keuntungan perusahaan, hal tersebut tidak akan
sampai membuat investor bereaksi jual terhadap saham perusahaan, sehingga tidak
memberikan pengaruh terhadap harga saham perusahaan. Dan hal ini didukung data
selama tahun penelitian tidak terjadi perubahan yang signifikan pada suku bunga.

Hasil ini juga dimungkinkan karena selama tahun yang diteliti perubahan suku
bunga yang terjadi di Indonesia tidak terlalu signifikan, dikarenakan kondisi
perekonomian di Indonesia selama tahun tersebut dapat dikatakan cukup stabil dan
kondisi perusahaan manufaktur yang cukup baik selama tahun penelitian sehingga
peningkatan suku bunga dapat diredam dengan peningkatan dari kinerja-kinerja
perusahaan pada sektor manufaktur ini.

Menurut teori pasar efisiensi dalam kondisi pasar setengah kuat perubahan
kondisi dalam kondisi ekonomi makro akan berdampak pada keputusan apakah
investor akan tetap melakukan investasi dalam saham atau melepaskan investasi saham
mereka untuk menghindari resiko yang mungkin terjadi. Peningkatan suku bunga dapat
menggambarkan penurunan pada kondisi ekonomi makro dan penurunan suku bunga
dapat menggambarkan peningkatan pada kondisi ekonomi makro. Perubahan kondisi
ekonomi tersebut dapat dimanfaatkan oleh investor untuk dapat menghindari resiko
investasi. Namun saat perubahan kondisi ekonomi tersebut tidak terlalu signifikan
maka perubahan tersebut tidak akan memancing reaksi investor.

Hasil ini didukung oleh hasil penelitian yang dilakukan oleh Purnamasari
(2016) pada Bursa Saham Indonesia namun bertolak belakang dengan penelitian yang
dilakukan oleh Martadho (2016) pada Bursa Saham China dan Australia yang
menyatakan terdapat pengaruh negatif signifikan antara suku bunga dengan harga
saham dan penelitian Martadho pada Bursa Saham Indonesia menyatakan terdapat
pengaruh positif signifikan antara suku bunga dengan harga saham.

Pengaruh Nilai Tukar Terhadap Harga Saham
Dari hasil pengujian white regression mengemukakan bahwa tidak terdapat

pengaruh nilai tukar dengan harga saham. Hal ini disebabkan karena dengan terjadinya
peningkatan pada nilai tukar akan berdampak pada jumlah keuntungan yang dihasilkan
oleh perusahaan. Jika perusahaan melakukan kegiatan usahanya dengan menggunakan
mata uang asing maka keuntungan yang didapatkan akan semakin besar karena adanya
keuntungan yang disebabkan dari peningkatan nilai tukar. Ada dua alasan mengapa
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hasil penelitian ini menunjukkan hasil tidak signifikan, yang pertama adalah karena
data yang digunakan dalam penelitian ini adalah hanya perusahaan yang melakukan
pelaporan dengan menggunakan mata uang Rupiah dan yang kedua adalah karena
selama tahun pengamatan yang digunakan dalam penelitian ini tidak terjadi perubahan
nilai tukar yang terlalu drastis atau dapat dikatakan cukup stabil.

Menurut teori pasar efisiensi dalam kondisi pasar setengah kuat perubahan
kondisi dalam kondisi ekonomi makro akan berdampak pada keputusan apakah
investor akan tetap melakukan investasi dalam saham atau melepaskan investasi saham
mereka untuk menghindari penurunan keuntungan yang mungkin terjadi. Peningkatan
nilai tukar dapat menggambarkan penurunan pada kondisi ekonomi makro dan
penurunan nilai tukar dapat menggambarkan peningkatan pada kondisi ekonomi makro.
Perubahan kondisi ekonomi tersebut dapat dimanfaatkan oleh investor untuk dapat
menghindari penurunan keuntungan yang mungkin terjadi. Namun saat perubahan
kondisi ekonomi tersebut tidak terlalu signifikan maka perubahan tersebut tidak akan
memancing reaksi investor.

Hasil ini didukung oleh penelitian Martadho (2016) pada Bursa Saham
Indonesia, China dan Australia yang menyatakan bahwa terdapat pengaruh positif tidak
signifikan antara nilai tukar dengan harga saham. Namun hasil yang berbeda
dikemukakan dalam penelitian Purnamasari (2016) yang mengemukakan bahwa
terdapat pengaruh negatif tidak signifikan antara nilai tukar dengan harga saham
perusahaan syariah yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia. Hasil ini juga didukung
oleh penelitian Ngayen pada tahun 2016 yang juga menyatakan bahwa terdapat
pengaruh negatif tidak signifikan antara nilai tukar dengan harga saham dinegara
Vietnam.

SIMPULAN, KETERBATASAN DAN SARAN

Simpulan
Berdasarkan perumusan masalah, tujuan, rerangka teoritis pengembangan

hipotesis dan hasil pengujian hipotesis yang dilakukan maka dapat disimpulkan sebagai
berikut:
1. Return on assets berpangaruh positif tidak signifikan terhadap harga saham.
2. Debt to equity ratio berpengaruh positif tidak signifikan terhadap harga saham.
3. Earning per share berpengaruh positif signifikan terhadap harga saham.
4. Price earning ratio berpengaruh positif signifikan terhadap harga saham.
5. Dividend per share berpengaruh positif signifikan terhadap harga saham.
6. Suku bunga berpengaruh positif tidak signifikan terhadap harga saham.
7. Nilai tukar berpengaruh positif tidak signifikan terhadap harga saham.

Keterbatasan
Penelitian ini memiliki keterbatasan-keterbatasan antara lain sebagai berikut:
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1. Penelitian ini menggunakan kriteria pemilihan sampel yaitu perusahan manufaktur
yang melakukan pelaporan laporan tahunan selama masa pengamatan, perusahaan
yang menggunakan uang Rupiah dalam pelaporannya dan perusahaan yang
memiliki nilai ekuitas positif selama tahun 2013-2016, sehingga menyebabkan
hanya 90 perusahaan yang terpilih dari keseluruhan perusahaan manufaktur yang
terdaftar pada Bursa Efek Indonesia.

2. Data dalam penelitian ini tidak lolos uji asumsi klasik sehingga penelitian ini harus
mengubah pengujian regresi bergandanya dengan white test multiple regression
yang mungkin akan memberikan pengaruh pada hasil penelitian ini.

3. Penelitian ini hanya menggunakan dua variabel makro ekonomi yaitu suku bunga
dan nilai tukar tanpa memperhatikan faktor kondisi sosial politik dan keamanan
yang terjadi di Indonesia yang mempengaruhi variabel tersebut dan mungkin
mempengaruhi harga saham.

4. Pengukuran nilai tukar dan suku bunga yang kurang jelas pada penelitian-
penelitian sebelumnya menyebabkan penelitian ini menggunakan BI rate akhir
tahun dan JISDOR akhir tahun yang dapat mengakibat perbedaan pada hasil ini
dengan penelitian-penelitian sebelumnya.

Saran
Saran untuk penelitian selanjutnya bagi investor dan calon investor, diharapkan

hasil penelitian ini dapat menjadi informasi baik disajikan oleh perusahaan dalam
laporan keuangan ataupun informasi ekonomi makro sebagai alat untuk memprediksi
pergerakan harga saham perusahan; bagi perusahaan, diharapakan hasil penelitian ini
dapat mendorong perusahaan untuk dapat memberikan informasi yang memadai untuk
memberikan gambaran mengenai kondisi perusahaan agar dapat dimanfaatkan oleh
investor sebagai landasan pengambilan keputusannya investor terkait dengan
investasinya, hal ini dilakukan agar perusahaan tidak mengalami kesulitan ketika
perusahaan membutuhkan tambahan modal dari investor; bagi peneliti selanjutnya
disarankan dapat melakukan penelitian ini pada sektor perusahaan yang berbeda
dengan rentan waktu yang lebih lama lagi dengan sampel yang lebih luas. Misalnya
dengan menggunakan semua perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Hal
ini bertujuan agar kesimpulan yang dihasilkan memiliki cakupan yang lebih luas dan
menambahkan variabel lain dalam penelitian ini yang mungkin dapat berpengaruh
terhadap harga saham seperti current ratio, return on investment, tingkat inflasi, dan
aksi korporasi lain seperti merger atau akuisi. Untuk memberikan informasi yang lebih
lengkap untuk menilai pergerakan harga saham.
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