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ABSTRAK

Harga saham penting bagi perusahaan karena mencerminkan nilai perusahaan. Harga saham
dapat berubah-ubah karena pengaruh berbagai faktor, diantaranya: inflasi, Return on Assets
(ROA) dan Debt to Equity Ratio (DER). Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh
inflasi, ROA, dan DER terhadap harga saham. Penelitian ini dilakukan pada perusahaan yang
terdaftar dalam indeks LQ-45 di Bursa Efek Indonesia selama tahun 2016-2018. Jumlah
sampel yang digunakan dalam penelitian ini berjumlah 34 perusahaan dengan metode
purposive sampling. Teknik analisis yang digunakan adalah regresi linier berganda. Hasil
analisis pada penelitian ini menunjukkan inflasi tidak berpengaruh terhadap harga saham, ROA
berpengaruh positif terhadap harga saham, dan DER berpengaruh positif terhadap harga saham.
Kata Kunci: Harga Saham, Inflasi, Return on Assets, Debt to Equity Ratio.

ABSTRACT

The stock price is important for the company because it reflects the value of the company.
Stock prices can change because of the influence of various factors, including: inflation,
Return on Assets (ROA) and Debt to Equity Ratio (DER). This study aims to determine the
effect of inflation, ROA, and DER on stock prices. This research was conducted on companies
listed in the LQ-45 index on the Indonesia Stock Exchange during 2016-2018. The number of
samples used in this study amounted to 34 companies with a purposive sampling method. The
analysis technique used is multiple linear regression. The results of the analysis in this study
indicate that inflation has no effect on stock prices, ROA has a positive effect on stock prices,
and DER has a positive effect on stock prices.
Keywords: Stock Prices, Inflation, Return on Assets, Debt to Equity Ratio.
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PENDAHULUAN
Pada saat ini, yang sudah memasuki era globalisasi menjadikan persaingan

di bidang dunia usaha semakin kompetitif, maka mutlak bagi berbagai pihak
untuk menanamkan modalnya guna mendapatkan keuntungan di masa depan atau
umum dikenal dengan sebutan investasi. Diperlukan ketelitian dan kecermatan
dalam proses menentukan pilihan atas berbagai produk dan layanan investasi yang
ditawarkan. Penting bagi seseorang untuk mendapatkan berbagai informasi yang
berkaitan dengan dinamika produk yang ditawarkan untuk menentukan keputusan
tentang produk pada perusahaan mana yang tepat dipilih untuk dijadikan tempat
berinvestasi. Lembaga keuangan yang berupa pasar modal merupakan alternatif
investasi dalam rangka membantu investor mengelola modal yang dimiliki.

Pasar modal merupakan suatu tempat untuk melakukan kegiatan jual beli
instrumen keuangan perusahaan. Instrumen keuangan perusahaan yang diperjual-
belikan tersebut dapat berupa saham, obligasi, warrant, right, reksadana dan
berbagai instrumen derivatif seperti option dan future. Perekonomian suatu negara
dapat terbantu karena adanya aktivitas perdagangan pada pasar modal, hal ini
disebabkan karena pasar modal merupakan salah satu tempat bagi perusahaan
guna memperoleh pendanaan usaha dengan cara menerbitkan instrument
keuangan perusahaan. Pasar modal juga dapat menjadi tempat bagi masyarakat
untuk berinvestasi pada berbagai instrumen keuangan perusahaan yang
ditawarkan sesuai dengan karakteristik keuntungan  dan risiko masing-masing
instrumen keuangan tersebut. Hal ini menjadikan pasar modal sebagai suatu
tempat untuk mempertemukan pihak yang memiliki kelebihan dana disebut
dengan investor dengan pihak yang mengalami kekurangan dana yang disebut
dengan emiten.  Pada pasar modal, investor bebas untuk memilih berinvestasi
dalam bentuk intrumen keuangan yang diinginkan. Secara umum baik itu investor
ataupun emiten cenderung berinvestasi dalam bentuk instrumen keuangan
perusahaan yakni saham

Saham merupakan tanda bukti bahwa seseorang ikut serta memiliki
perusahaan tersebut (Riyanto, 2011: 240). Investor membeli sejumlah saham pada
suatu perusahaan tertentu untuk memperoleh keuntungan berupa dividen dan
capital gain. Bagi perusahaan, saham merupakan salah satu sumber modal untuk
dapat menjalankan operasional perusahaan. Nilai perusahaan dapat diwakili
dengan tinggi rendahnya harga saham perusahaan. Harga saham yang tinggi
menandakan nilai perusahaan tinggi, sedangkan harga saham yang rendah
menandakan nilai perusahaan juga rendah. Harga saham terus mengalami
fluktuasi baik secara harian, bulanan, dan tahunan, tergantung dari permintaan dan
penawarannya.

Penilaian perubahan harga saham dapat dilakukan menggunakan dua macam
analisis, yakni analisis teknikal dan analisis fundamental. Tandelilin (2010: 392)
berpendapat bahwa analisis teknikal menitikberatkan pada prediksi arah
perubahan harga saham dengan studi grafik secara historis, sedangkan analisis
fundamental adalah penilaian terhadap perubahan harga saham dengan
mempelajari kondisi ekonomi makro, kondisi industri perusahaan dan kondisi
perusahaan. Menurut Ardiana (2016, 68) analisis makro ekonomi yang umum
digunakan untuk menilai perubahan harga saham adalah analisis tentang
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pertumbuhan ekonomi global, inflasi global, tingkat pengangguran global,
kebijakan strategis global, dan sejumlah kebijakan moneter dan fiskal global. Pada
penelitian ini, kondisi makro ekonomi dicerminkan dengan tingkat inflasi.
Kondisi industri perusahaan tidak digunakan karena obyek penelitian ini adalah
indeks LQ-45 yang merupakan perusahaan-perusahaan yang terdiri dari berbagai
sektor industri. Kondisi perusahaan dapat dinilai melalui rasio keuangan
perusahaan. Wiagustini (2014: 86-87) menyatakan bahwa rasio keuangan
perusahaan bisa dibedakan menjadi lima kelompok, yakni rasio likuiditas, rasio
solvabilitas atau leverage, rasio profitabilitas, rasio aktivitas usaha, rasio penilaian
atau pasar. Penelitian ini menggunakan dua rasio yaitu rasio profitabilitas yang
diproksikan dengan Return on Assets (ROA) dan rasio solvabilitas yang
diproksikan dengan Debt to Equity Ratio (DER).

Faktor pertama yang dapat mempengaruhi harga saham perusahaan adalah
inflasi. Tandelilin (2010: 343) mengungkapkan inflasi yang terus meningkat
menunjukkan sinyal negatif bagi berbagai pihak di pasar modal. Tingkat inflasi
yang tinggi menyebabkan minat investor untuk membeli saham menurun karena
daya beli investor yang menurun, hal ini menyebabkan permintaan saham akan
menurun juga, sehingga berdampak pada harga saham ikut menurun. Pernyataan
tersebut didukung dari penelitian Epaphra dan Salema (2018), Khan dan Khan
(2018), Rossy (2018), Rachmawati (2018), Ogboghro dan Anuya (2017), Silva
(2016), Mahmood et al. (2015), yang mendapatkan hasil inflasi berpengaruh
negatif terhadap harga saham. Berbeda dengan hasil penelitian yang dilakukan
oleh Jumria (2017), Dewi dan Artini (2016), Sepang dkk., (2015), yang
menemukan hasil inflasi berpengaruh positif pada harga saham. ketidaksesuaian
didapat juga dari hasil penelitian Sutrisno (2017), Ginting dkk. (2016), dan
Purnamawati (2015) mendapatkan hasil inflasi tidak berpengaruh signifikan pada
harga saham.

Faktor kedua yang dapat mempengaruhi harga saham adalah rasio Return on
Assets (ROA). Husnan (2005: 331) berpendapat, profitabilitas perusahaan
meningkat apabila ROA perusahaan meningkat juga, hal tersebut akan
menyebabkan profitabilitas yang diterima oleh pemegang saham meningkat. Hal
ini akan menarik minat investor untuk berinvestasi. Tingkat ROA tinggi
menunjukkan perusahaan memiliki kemampuan untuk memanajemen aset dengan
tepat sehingga mampu memperoleh laba, maka investor berpikir keuntungan yang
didapat dari membeli saham perusahaan tersebut akan besar pula, hal tersebut
menyebabkan permintaan saham perusahaan akan meningkat menyebabkan harga
saham juga meningkat. Pernyataan ini didukung dengan hasil penelitian yang
telah dilakukan oleh Monoarfa et al. (2018), Herawati dan Putra (2018),
Suryawan dan Wirajaya (2017), Sitorus dan Elinarty (2017), Gursida (2017),
Fauza dan Mustanda (2016), Mustofa (2016), dan Manoppo (2015), menyatakan
bahwa ROA berpengaruh positif signifikan terhadap harga saham. Berbeda dengan
hasil penelitian yang ditemukan oleh Utami dan Darmawan (2019), serta Egam
dkk. (2017), yang menemukan hasil ROA tidak berpengaruh signifikan pada harga
saham.

Faktor katiga yang dapat mempengaruhi harga saham adalah rasio Debt to
Equity Ratio (DER). Husnan (2005: 331) mengungkapkan jika perusahaan mampu
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mempertahankan laba dengan penggunaan hutang yang makin besar, hal tersebut
berarti bahwa penggunaan hutang tersebut mampu memberikan keuntungan yang
lebih besar dari biayanya, sehingga investor dapat menilai positif penggunaan
hutang tersebut. Perusahaan dengan DER yang tinggi, dengan pengelolaan
perusahaan yang baik, dapat menghasilkan Earning Before Interest and Taxes
(EBIT) yang lebih besar dibandingkan dengan biaya bunga yang harus dibayar
perusahaan. Alasan lain perusahaan memilih hutang yang besar agar bunga hutang
besar juga yang berdampak pada beban pajak yang ditanggung menurun. Bagi
perusahaan hal tersebut bisa memberikan manfaat atas penggunaan hutang.
Perusahaan yang memanajemen hutang secara tepat dapat memberikan pengaruh
positif terhadap laba perusahaan. Hal tersebut yang membuat investor percaya dan
memilih berinvestasi pada saham perusahaan tersebut. Permintaan saham yang
meningkat akan memberikan dampak terhadap meningkatnya harga saham. Teori
ini didukung dengan penelitian yang telah dilakukan oleh Djoni dan Elizabeth
(2019), Munira dkk. (2018), Suparningsih (2017), Febriyani (2017), Mujati dan
Dzulqodah (2016) menemukan hasil DER berpengaruh positif dan signifikan pada
harga saham. Berbeda dengan penelitian dari Ayudya et al. (2017), Djazuli
(2017), Ramadhani (2017), Abditama dan Damayanti (2015), Mussalamah dan Isa
(2015) yang memperoleh hasil DER berpengaruh negatif dan signifikan pada
harga saham. Berbeda juga dengan hasil penelitian dari Pratama dkk. (2019),
Utami dan Darmawan (2019), Suryawan dan Wirajaya (2017), Asmirantho dan
Somantri (2017), Astutik et al. (2014) yang mendapatkan hasil DER tidak
berpengaruh signifikan pada harga saham.

Perusahaan-perusahaan yang tergabung di indeks LQ-45 selama tahun 2016
sampai dengan 2018 merupakan lokasi penelitian ini. Indeks LQ-45 mengalami
pergantian saham setiap enam bulan sekali atau setiap semester, mulai terhitung
dari bulan Februari dan Agustus. Pada setiap semester tersebut, saham yang tidak
memenuhi kriteria akan dikeluarkan dan digantikan dengan saham perusahaan
yang baru. Hal tersebut dapat menjelaskan saham pada Indeks LQ-45 merupakan
saham yang aktif. Peranan yang cukup besar dimiliki oleh Indeks   LQ-45 dalam
mendongkrak kenaikan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG), sehingga
memberikan pengaruh pada kinerja bursa secara keseluruhan. Alasan peneliti
memilih saham perusahaan yang tergabung di indeks LQ-45 sebagai lokasi
penelitian karena saham-saham yang diperdagangkan merupakan yang paling
aktif dan saham unggulan dari setiap sektor industri, hal tersebut menyebabkan
saham pada indeks LQ-45 diminati oleh investor untuk dijadikan pilihan
berinvestasi saham.

Berdasarkan pada Tabel 1. menunjukkan peningkatan rata-rata harga saham
selama periode 2016 sampai 2018. Pada tahun 2017 terjadi peningkatan rata-rata
harga saham sebanyak 97,08 rupiah, begitu pula pada tahun 2018 terjadi
peningkatan rata-rata harga saham sebanyak 14,52 rupiah. Perubahan rata-rata
harga saham pada Indeks LQ-45 yang terus mengalami peningkatan menunjukkan
fenomena bahwa saham-saham yang tergabung dalam Indeks LQ-45 diminati oleh
investor untuk dijadikan pilihan berinvestasi saham.



I Made Angga Adikerta, Pengaruh Inflasi, return …

972

Tabel 1.
Rata-rata Harga Saham pada Perusahaan Indeks LQ-45 Bursa Efek

Indonesia Periode 2016-2018 (dalam rupiah)

Bulan
Tahun

2016 2017 2018

Januari 799,99 877,35 1.105,76

Februari 834,74 892,70 1.100,28

Maret 840,35 921,53 1.005,68

April 832,51 940,76 958,41

Mei 820,01 957,70 953,59

Juni 860,72 977,62 908,97

Juli 892,84 974,08 933,89

Agustus 924,96 977,33 951,88

September 922,20 979,44 946,15

Oktober 927,10 992,22 922,72

November 857,25 992,16 966,46

Desember 884,62 107,39 982,73

Rata-rata 866,44 963,52 978,04

Sumber: Data diolah , 2019

Dari uraian latar belakang tersebut dapat disusun rumusan masalah berikut:
1) Bagaimana pengaruh inflasi terhadap harga saham? 2) Bagaimana pengaruh
Return on Assets (ROA) terhadap harga saham? 3) Bagaimana pengaruh Debt to
Equity Ratio (DER) terhadap harga saham?

Dari uraian rumusan masalah tersebut, maka yang menjadi tujuan dari
penelitian ini adalah: 1) Untuk mengetahui pengaruh inflasi terhadap harga saham.
2) Untuk mengetahui pengaruh Return on Assets (ROA) terhadap harga saham. 3)
Untuk mengetahui pengaruh Debt to Equity Ratio (DER) terhadap harga saham.

Hasil penelitian ini diharapkan mampu memberikan tambahan ilmu
pengetahuan dan wawasan bagi akademisi dan menjadi referensi peneliti lain
untuk penelitian selanjutnya yang berkaitan dengan pengaruh inflasi, ROA, dan
DER pada harga saham. Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan
informasi dan bahan pertimbangan bagi investor dan manajer perusahaan
berkaitan dengan harga saham, khususnya mengenai pengaruh inflasi, ROA, DER
pada harga saham.

Kerangka konseptual merupakan kerangka hubungan logis dari landasan
teori dan kajian empiris. Kerangka konseptual menunjukkan pengaruh antar
variabel dalam penelitian. Pada penelitian ini menunjukkan pengaruh inflasi,
Return on Assets (ROA) dan Debt to Equity Ratio (DER) terhadap harga saham
pada perusahaan Indeks LQ-45 Bursa Efek Indonesia. Kerangka konseptual dalam
penelitian ini disajikan pada Gambar 1.
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H1

H2

H3

Gambar 1. Kerangka Konseptual

Tandelilin (2010: 342) berpendapat, Inflasi adalah peningkatan harga
barang yang cenderung terjadi secara menyeluruh yang berakibat menurunnya
daya beli uang. Secara relatif inflasi yang meningkat menunjukkan sinyal negatif
bagi berbagai pihak di pasar modal (Tandelilin, 2010: 343). Tingginya tingkat
inflasi akan memberikan dampak pada meningkatnya biaya produksi perusahaan
sehingga perusahaan akan menawarkan saham lebih banyak untuk memperoleh
modal. Tingginya tingkat inflasi juga menyebabkan daya beli investor turun yang
menyebabkan menurunnya minat investor berinvestasi. Permintaan saham yang
menurun berakibat pada menurunnya harga saham perusahaan.

Pernyataan ini didukung dengan penelitian dari Khan dan Khan (2018)
pada perusahaan yang terdaftar di Karachi Stock Exchange (KSE) menunjukkan
hasil inflasi berpengaruh negatif terhadap harga saham. Semakin tinggi inflasi
suatu negara, maka semakin rendah harga saham suatu perusahaan. Hasil tersebut
sesuai juga dengan penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Rachmawati
(2018), Rossy (2018), Ogboghro dan Anuya (2017) yang mendapatkan hasil,
inflasi berpengaruh negatif pada harga saham.
H1: Inflasi berpengaruh negatif terhadap Harga Saham.

Darmadji dan Fakhrudin (2012: 158) berpendapat, ROA adalah rasio yang
digunakan sebagai alat ukur seberapa besar perusahaan mampu memperoleh laba
dengan memanfaatkan aset perusahaan. Husnan (2005: 331) berpendapat
profitabilitas perusahaan meningkat apabila ROA perusahaan meningkat juga, hal
tersebut akan menyebabkan profitabilitas yang diterima oleh pemegang saham
meningkat. Hal ini akan menarik minat  investor untuk berinvestasi. Tingkat ROA
tinggi menunjukkan perusahaan memiliki kemampuan untuk memanajemen aset
dengan tepat sehingga mampu memperoleh laba, maka investor berpikir
keuntungan yang didapat dari membeli saham perusahaan tersebut akan besar
pula, hal tersebut menyebabkan permintaan saham perusahaan akan meningkat
menyebabkan harga saham juga meningkat.

Pernyataan ini didukung dengan penelitian dari Monoarfa et al. (2018)
pada perusahaan manufaktur yang listing di Bursa Efek Indonesia (BEI)
menunjukkan hasil ROA berpengaruh positif terhadap harga saham. Semakin
tinggi ROA perusahaan, maka akan diikuti dengan semakin tingginya harga saham
perusahan tersebut. Hal ini sesuai juga dengan hasil penelitian yang dilakukan

Inflasi (X1)

ROA (X2)

DER (X3)

Harga Saham (Y)
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oleh Suryawan dan Wirajaya (2017), Mustofa (2016) dan Fauza dan Mustanda
(2016) yang memperoleh hasil ROA berpengaruh positif pada harga saham.
H2: Return on Assets (ROA) berpengaruh positif terhadap Harga Saham.

Menurut Husnan dan Pudjiastuti (2012: 72) DER merupakan rasio yang
menunjukkan  perbandingan antara hutang dengan modal sendiri. Husnan (2005:
331) mengungkapkan jika perusahaan mampu mempertahankan laba dengan
penggunaan hutang yang makin besar, hal tersebut berarti bahwa penggunaan
hutang tersebut mampu memberikan keuntungan yang lebih besar dari biayanya,
sehingga investor dapat menilai positif penggunaan hutang tersebut. Perusahaan
dengan DER yang tinggi, dengan pengelolaan perusahaan yang baik, dapat
menghasilkan Earning Before Interest and Taxes (EBIT) yang lebih besar
dibandingkan dengan biaya bunga yang harus dibayar perusahaan. Alasan lain
perusahaan memilih hutang yang besar agar bunga hutang besar juga yang
berdampak pada beban pajak yang ditanggung menurun. Bagi perusahaan hal
tersebut bisa memberikan manfaat atas penggunaan hutang. Perusahaan yang
memanajemen hutang secara tepat dapat memberikan pengaruh positif terhadap
laba perusahaan. Hal tersebut yang membuat investor percaya dan memilih
berinvestasi pada saham perusahaan tersebut. Permintaan saham yang meningkat
akan berdampak pada meningkatnya harga saham.

Teori tersebut diperkuat dengan penelitian dari Djoni dan Elizabeth (2019)
pada perusahaan sektor keuangan yang terdaftar di Singapore Exchange (SGX)
menunjukkan hasil DER berpengaruh positif terhadap harga saham perusahaan.
Tingginya tingkat DER perusahaan, maka diikuti dengan semakin tingginya harga
saham perusahaan. Hasil yang sama juga didapat dari penelitian yang dilakukan
oleh Suparningsih (2017), Febriyani (2017), Mujati dan Dzulqodah (2016) yang
menemukan hasil DER berpengaruh positif dan signifikan pada harga saham.
H3: Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh positif terhadap Harga Saham

METODE PENELITIAN
Perusahaan yang tergabung dalam indeks LQ-45 di Bursa Efek Indonesia

merupakan lokasi penelitian ini. Variabel terikat dalam penelitian ini yakni harga
saham, sedangkan variabel bebas dalam penelitian ini adalah inflasi, ROA, dan
DER.

Harga saham adalah nilai pasar dari setiap lembar saham perusahaan yang
terdaftar dalam Indeks LQ-45 periode 2016-2018. Besarnya harga saham
dinyatakan dalam satuan rupiah. Nilai pasar yang digunakan adalah nilai pasar
atau harga saham tahunan.

Inflasi merupakan persentase meningkatnya harga-harga secara umum dan
terus menerus di Indonesia. Inflasi yang dihitung adalah pada periode 2016-2018.
Satuan ukur yang digunakan adalah dalam satuan persen, dengan menggunakan
tingkat inflasi tahunan. Tingkat inflasi dapat dihitung dengan rumus berikut:

Inflasi =
IHKn-IHK0

IHK0
x 100%.....................................................................................(1)

Return on Assets (ROA) merupakan rasio yang mengukur kemampuan
perusahaan pada Indeks LQ-45 untuk menghasilkan laba dari total aktiva yang
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digunakan pada periode 2016-2018. Satuan ukur yang digunakan adalah dalam
satuan persen. Tingkat ROA yang digunakan dalam jangka waktu tahunan. Return
on Assets (ROA) dapat dihitung dengan menggunakan rumus sebagai berikut:
ROA =
Laba bersih

Total Aktiva
x 100%.......................................................................................(2)

Rasio total hutang terhadap total ekuitas yang umumnya disebut rasio
hutang modal (Debt to Equity Ratio) merupakan rasio yang digunakan untuk
mengukur besarnya persentase penggunaan hutang pada perusahaan LQ-45
periode 2016-2018. Satuan ukur yang digunakan adalah dalam satuan persen.
Tingkat DER yang digunakan dalam jangka waktu tahunan. Debt to Equity Ratio
(DER) dapat dihitung menggunakan rumus sebagai berikut:
DER =

Total utang

Total modal sendiri
x 100%..............................................................................(3)

Data kuantitatif yakni harga saham, ROA, dan DER didapat dari laporan
keuangan perusahaan yang dipublikasikan pada website resmi Bursa Efek
Indonesia dan data kuantitatif inflasi diperoleh dari website Bank Indonesia.
Seluruh perusahaan yang tergabung dalam indeks LQ-45 Bursa Efek Indonesia
tahun 2016-2018 merupakan populasi penelitian ini. Metode penentuan sampel
yang digunakan adalah purposive sampling, dengan kriteria penentuan adalah
perusahaan yang tergabung dalam indeks LQ-45 dan secara berturut-turut aktif
tercatat pada periode pengamatan yaitu 2016-2018 dan diperoleh sampel sebanyak
34 perusahaan.

Teknik analisis yang digunakan pada penelitian ini yaitu teknik analisis
regresi linear berganda. Teknik analisis ini digunakan agar mengetahui  pengaruh
Inflasi (X1), ROA (X2), dan DER (X3) pada Harga saham (Y). Adapun bentuk
umum dari persamaan regresi linier berganda sebagai berikut:
Y = a + b1X1 + b2X2 + b3X3 + e………..………….…...…………………...……(4)
Keterangan:
Y = Harga Saham
X1 = Inflasi
X2 = Return on Assets (ROA)
X3 = Debt to Equity Ratio (DER)
a = konstanta
b1 = Koefisien regresi variabel Inflasi
b2 = Koefisien regresi variabel Return on Assets (ROA)
b3 = Koefisien regresi variabel Debt to Equity Ratio (DER)
e = kesalahan residual (error)

HASIL DAN PEMBAHASAN
Bursa Efek Indonesia memiliki 24 indeks yang digunakan untuk mengukur

pergerakan harga saham pada kelempok tertentu, salah satunya adalah Indeks
LQ-45. Indeks LQ-45 adalah indeks yang tediri dari 45 saham terpilih yang
memiliki likuiditas tinggi dan kapitalisasi pasar yang besar serta lolos seleksi
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berdasarkan kriteria tertentu. Indeks LQ-45 diperbarui setiap enam bulan sekali,
yaitu pada awal bulan Februari dan Agustus. Apabila terdapat saham perusahaan
yang tidak sesuai dengan kriteria yang ditentukan, maka saham perusahaan
tersebut akan dikeluarkan pada periode penerbitan berikutnya dan digantikan
dengan saham perusahaan lain yang memenuhi kriteria yang ditentukan. Selama
tahun 2016 sampai 2018 terdapat 34 saham perusahaan yang tercatat secara
berturut-turut dalam Indeks LQ-45 seperti yang tercantum dalam Tabel 2.

Tabel 2.
Saham-saham yang Termasuk Dalam Indeks LQ-45

No Kode Saham Nama Saham

1 ADHI Adhi Karya Tbk.

2 ADRO Adaro Energy Tbk.

3 AKRA AKR Corporindo Tbk.

4 ANTM Aneka Tambang Tbk.

5 ASII Astra Internasional Tbk.

6 BBCA Bank Central Asia Tbk.

7 BBNI Bank Negara Indonesia Tbk.

8 BBRI Bank Rakyat Indonesia Tbk.

9 BBTN Bank Tabungan Negara Tbk.

10 BMRI Bank Mandiri Tbk.

11 BSDE Bumi Serpong Damai Tbk.

12 GGRM Gudang Garam Tbk.

13 HMSP H. M. Sampoerna Tbk.

14 ICBP Indofood CBP Sukses Makmur Tbk.

15 INCO Vale Indonesia Tbk.

16 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk.

17 INTP Indocement Tunggal Prakarsa Tbk.

18 JSMR Jasa Marga Tbk.

19 KLBF Kalbe Farma Tbk.

20 LPKR Lippo Karawaci Tbk.

21 LPPF Matahari Department Store Tbk.

22 MNCN Media Nusantara Citra Tbk.

23 PGAS Perusahaan Gas Negara Tbk.

24 PTBA Bukit Asam Tbk.

25 PTPP PP Tbk.

26 SCMA Surya Citra Media Tbk.

27 SMGR Semen Indonesia Tbk.

28 SRIL Sri Rejeki Isman Tbk.

29 SSMS Sawit Sumbermas Sarana Tbk.

bersambung…
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Lanjutan Tabel 2.

No Kode Saham Nama Saham

30
31
32

TLKM
UNTR
UNVR

Telekomunikasi Indonesia Tbk.
United Tractors Tbk.
Unilever Indonesia Tbk.

33 WIKA Wijaya Karya Tbk.

34 WSKT Waskita Karya Tbk.

Sumber: Data diolah , 2019

Tabel 3. berikut akan menyajikan hasil dari analisis statistik deskriptif
dengan tujuan untuk memberikan gambaran dari data yang telah dikumpulkan.
Statistik deskriptif yang digunakan mencakup nilai minimum, maksimum, rata-
rata, dan standar deviasi.

Tabel 3.
Hasil Analisis Statistik Deskriptif

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
Harga saham
Inflasi
ROA
DER
Valid N

99
99
99
99
99

230,00
3,20

-0,70
15,00

55.900,00
3,81

46,66
1.034,00

7.199,8990
3,5133
8,7447

193,4040

9.614,64939
0,25058

10,02305
220,41153

Sumber: Data diolah , 2019

Dapat dilihat pada Tabel 3. jumlah pengamatan (n) penelitian ini sebanyak
99 perusahaan dari tahun 2016 sampai 2018. Pada sampel penelitian, seharusnya
total sampel pengamatan sebanyak 102. Jumlah yang berubah menjadi 99
pengamatan karena terdapat satu buah perusahaan yang memiliki data outlier
yang dapat dilihat dari nilai absolute residual lebih dari angka tiga. Pengeluaran
perusahaan tersebut dari analisis untuk menghindari data outlier yang dapat
menyebabkan hasil analisis menjadi bias.

Variabel harga saham, nilai terendah sebesar 230 rupiah dan nilai tertinggi
sebesar 55.900 rupiah. Rata-rata harga saham selama periode 2016-2018 sebesar
7.199,899 rupiah dengan simpangan baku sebesar 9.614,64939. Rata-rata lebih
kecil dari simpangan baku, ini menjelaskan terjadi fluktuatif data.

Variabel inflasi, nilai terendah sebesar 3,20 persen dan nilai tertinggi
sebesar 3,81 persen. Rata-rata inflasi selama periode 2016-2018 sebesar 3,5133
persen dengan simpangan baku sebesar 0,25058. Rata-rata lebih besar dari
simpangan baku, ini menjelaskan tidak terjadi fluktuatif data.

Variabel ROA, nilai terendah sebesar -0,70 persen dan nilai tertinggi sebesar
46,66 persen. Rata-rata ROA selama periode 2016-2018 sebesar 8,7447 persen
dengan simpangan baku sebesar 10,02305. Rata-rata lebih kecil dari simpangan
baku, ini menjelaskan terjadi fluktuatif data.

Variabel DER, Nilai terendah sebesar 15 persen dan nilai tertinggi sebesar
1.034 persen. Rata-rata DER selama periode 2016-2018 sebesar 193,4040 persen
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dengan simpangan baku sebesar 220,41153. Rata-rata lebih kecil dari simpangan
baku, ini menjelaskan terjadi fluktuatif data.

Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam residual dari model
regresi yang dibuat berdistribusi normal atau tidak. Penelitian ini menggunakan
uji statistik non parametik Kolmogorov-Smirnov. Pengujian normalitas dilakukan
dengan melihat nilai 2-tailed significant. Jika hasil uji menunjukkan tingkat
signifikansi lebih besar dari 0,05 maka disimpulkan bahwa data berdistribusi
normal.

Tabel 4.
Hasil Uji Normalitas

Unstandardized
Residual

N 99
Normal Parametersa,b Mean 0,0000000

Std. Deviation 1,05032953
Most Extreme
Differences

Absolute
Positive

0,083
0,083

Negative -0,071
Test Statistic 0,083
Asymp. Sig. (2-tailed) 0,089c

Sumber: Data diolah, 2019

Berdasarkan Tabel 4. nilai 2-tailed significant adalah 0,089, angka tersebut
lebih besar dari level of significant yakni 0,05. berarti bahwa data variabel harga
saham, inflasi, ROA, dan DER berdistribusi dengan normal.

Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah model regresi linier
terdapat kesalahan pada periode t-1 (tahun sebelumnya). Model regresi yang baik
adalah regresi yang terbebas dari autokorelasi. Uji autokorelasi dapat dilakukan
dengan Durbin-Watson (DW test). Hasil perhitungan nilai d statistik dibandingkan
dengan kriteria pengujian sebagai berikut:

H0 = tidak ada autokorelasi dalam model
H1 = ada autokorelasi dalam model
Jika: (1) Jika 0 < d < dL atau 4-dL < d < 4, maka autokorelasi dengan

hipotesis nol ditolak, (2) Jika dU < d < 4-dU, maka autokorelasi dengan
hipotesis nol diterima, (3) Jika dL ≤ d ≤ dU atau 4-dU ≤ d ≤ 4-dL, maka
autokorelasi dengan hipotesis nol tidak ada keputusan.

Tabel 5.
Hasil Uji Autokorelasi

Model R R Square
Adjusted R

Square
Std. Error of
the Estimate

Durbin-
Watson

1 0,391a 0,153 0,127 1,06678 1,686
Sumber: Data diolah, 2019

Berdasarkan Tabel 5. nilai DW adalah 1,686 dengan N = 99, k = 3, maka dL

adalah 1,6108 dan dU adalah 1,7355 (dari tabel DW dengan α = 5%). Diketahui 4-
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dU adalah 2,2645 (4-1,7355). Dapat dikatakan data tidak terjadi autokorelasi
dikarenakan nilai DW berada diantara nilai dL dan 4-dU (1,6108 < 1,686 < 2,2645).

Uji multikolinearitas bertujuan untuk menguji apakah model regresi terdapat
korelasi antar variabel independen. Model regresi yang baik jika tidak terjadi
korelasi diantara variabel-variabel independen. Multikolinearitas dapat dilihat dari
nilai tolerance dan variance inflation factor (VIF). Nilai tolerance ≤ 0,10 dan VIF
≥ 10 menunjukkan bahwa terdapat multikolinearitas, sedangkan nilai tolerance >
0,10 dan VIF < 10 menunjukkan bahwa tidak terdapat multikolinearitas.

Tabel 6.
Hasil Uji Multikolinearitas

Model Collinearity Statistics
Tolerance VIF

1 Inflasi
ROA

0,994
0,904

1,006
1,106

DER 0,909 1,100
Sumber: Data diolah, 2019

Berdasarkan Tabel 6, nilai tolerance inflasi adalah 0,994, nilai tolerance
ROA adalah 0,904 dan nilai tolerance DER adalah 0,909. Nilai VIF inflasi adalah
1,006, Nilai VIF ROA adalah 1,106 dan Nilai VIF DER adalah 1,100. Ketiga
variabel tersebut memiliki nilai tolerance labih besar dari 0,10 dan Nilai VIF lebih
kecil dari 10. Dapat disimpulkan ketiga variabel tersebut tidak terdapat
multikolinearitas.

Uji heteroskedastisitas bertujuan menguji apakah dalam model regresi
terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan lain.
Model regresi yang baik yaitu model regresi yang tidak terdapat
heteroskedastisitas. Pengujian heteroskedastisitas dapat dilakukan menggunakan
uji Glejser, jika probabilitas memiliki signifikansi diatas tingkat kepercayaan 0,05
dapat disimpulkan model regresi tidak terdapapat adanya heteroskedastisitas.

Berdasarkan Tabel 7. diketahui bahwa masing-masing variabel bebas
memiliki nilai signifikansi lebih besar dari 0,05, hal tersebut menjelaskan dalam
penelitian ini tidak terdapat gejala heteroskedastisitas.

Tabel 7.
Hasil Uji Heteroskedastisitas

Model Unstandardized
Coefficients

Standardized
Coefficients

t Sig.

B Std. Error Beta
1 (Constant) 0,904 0,835 1,082 0,282

Inflasi
ROA

0,017
-0,006

0,237
0,006

0,008
-0,104

0,074
-0,965

0,941
0,337

DER 0,000 0,000 -0,084 -0,781 0,437
Sumber: Data diolah, 2019

Analisis statistik inferensial yang digunakan dalam penelitian ini yaitu
regresi linier berganda. Analisis regresi linier berganda digunakan untuk
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mengetahui arah dan besarnya pengaruh variabel bebas yakni inflasi, ROA, dan
DER terhadap variabel terikat yakni harga saham. Hasil perhitungan analisis
regresi linier berganda disajikan pada Tabel 8 berikut.

Tabel 8.
Hasil Analisis Regresi Linier Berganda

Model Koefisien Regresi
Kesalahan

Standar
T Sig.

(constant) 7,546 1,518 4,970 0,000

Inflasi 0,026 0,431 0,060 0,952

ROA 0,045 0,011 3,985 0,000

DER 0,001 0,001 2,232 0,028

R Square = 0,153

df = 95

F Hitung = 5,731

Signifikansi F = 0,001

Sumber: Data diolah, 2019

Berdasarkan Tabel 8, diperoleh nilai signifikansi F sebesar 0,001 lebih kecil
dari 0,05 (0,001 < 0,05). Hal ini berarti variabel inflasi, ROA, dan DER secara
simultan berpengaruh pada harga saham.

Berdasarkan Tabel 8. diketahui bahwa nilai R Square sebesar 0,153 yang
artinya 15,3 persen perubahan harga saham dipengaruhi oleh variabel inflasi,
ROA, dan DER. Sisanya adalah 84,7 persen dipengaruhi oleh variabel lain diluar
model regresi yang digunakan.

Dari hasil analisis yang telah disajikan pada Tabel 8, maka diperoleh
persamaan regresi linier berganda sebagai berikut:
Y = 7,546 + 0,026X1 + 0,045X2 + 0,001X3

Variabel Inflasi memiliki nilai signifikansi sebesar 0,952 lebih besar dari
taraf nyata α = 0,05 (sig. = 0,952 > 0,05) dan memiliki nilai koefisien regresi
sebesar 0,026. Hal ini menunjukkan bahwa variabel inflasi secara parsial tidak
berpengaruh signifikan terhadap harga saham.

Variabel Return on Assets (ROA) memiliki nilai signifikansi sebesar 0,000
lebih kecil dari taraf nyata α = 0,05 (sig. = 0,000 < 0,05) dan memiliki nilai
koefisien regresi sebesar 0,045. Hal ini menunjukkan bahwa variabel ROA secara
parsial berpengaruh positif signifikan terhadap harga saham.

Variabel Debt to Equity Ratio (DER) memiliki nilai signifikansi sebesar
0,028 lebih kecil dari taraf nyata α = 0,05 (sig. = 0,028 < 0,05) dan memiliki nilai
koefisien regresi sebesar 0,001. Hal ini menunjukkan bahwa variabel DER secara
parsial berpengaruh positif signifikan terhadap harga saham.

Pengujian hipotesis pertama adalah pengaruh inflasi terhadap harga saham.
Diperoleh nilai koefisien regresi adalah 0,026 serta nilai signifikansi uji t adalah
0,952 > α = 0,05. Nilai tersebut menjelaskan jika variabel inflasi tidak
berpengaruh terhadap harga saham pada perusahaan indeks LQ-45 dengan kata
lain hipotesis ditolak. Memiliki koefisien regresi sebesar 0,026 menggambarkan



E-Jurnal Manajemen, Vol. 9, No. 3, 2020 : 968-987

981

arah hubungan yang positif yang artinya setiap kenaikan satu persen tingkat
inflasi, harga saham akan ikut naik sebesar 0,026 rupiah.

Teori yang telah ada menyatakan, Secara relatif inflasi yang meningkat
menunjukkan sinyal negatif bagi berbagai pihak di pasar modal (Tandelilin, 2010:
343) Tingginya tingkat inflasi akan memberikan dampak pada meningkatnya
biaya produksi perusahaan sehingga perusahaan akan menawarkan saham lebih
banyak untuk memperoleh modal. Tingginya tingkat inflasi juga menyebabkan
daya beli investor turun yang menyebabkan menurunnya minat investor
berinvestasi. Permintaan saham yang menurun berakibat pada menurunnya harga
saham perusahaan.

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa inflasi tidak berpengaruh terhadap
harga saham. Hasil tersebut berlawanan dengan teori yang telah ada serta tidak
sejalan dengan hasil penelitian sebelumnya oleh Khan dan Khan (2018),
Rachmawati (2018), Rossy (2018), serta Ogboghro dan Anuya (2017) yang
menemukan hasil, inflasi berpengaruh negatif pada harga saham. Hal tersebut bisa
jadi disebabkan karena tingkat inflasi Indonesia pada tahun 2016-2018 tidak
berada pada kategori inflasi tinggi. Dilihat dari hasil statistik deskriptif, rata-rata
inflasi pada tahun 2016-2018 sebesar 3,51 persen. Menurut Dewi dan Artini
(2016) inflasi di bawah angka 10 persen pasar modal masih dapat menerima hal
tersebut, sedangkan inflasi di atas angka 10 persen maka keseimbangan harga
pada pasar modal akan terganggu.

Berkaitan dengan penelitian yang sebelumnya, hasil penelitian ini sejalan
dengan penelitian yang telah dilakukan oleh Sutrisno (2017), Ginting dkk. (2016),
dan Purnamawati (2015) yang menyatakan inflasi tidak berpengaruh signifikan
terhadap harga saham.

Pengujian hipotesis kedua yaitu pengaruh Return on Assets (ROA) terhadap
harga saham. Diperoleh nilai koefisien regresi adalah 0,045 serta nilai signifikansi
uji t adalah 0,000 < α = 0,05. Nilai tersebut menjelaskan jika variabel ROA
berpengaruh positif terhadap harga saham pada perusahaan indeks LQ-45 dengan
kata lain hipotesis diterima. Memiliki koefisien regresi sebesar 0,045
menggambarkan arah hubungan yang positif yang artinya setiap kenaikan satu
persen tingkat ROA, harga saham akan ikut naik sebesar 0,045 rupiah.

Teori yang telah ada menyatakan, profitabilitas perusahaan meningkat
apabila ROA perusahaan meningkat juga, hal tersebut akan menyebabkan
profitabilitas yang diterima oleh pemegang saham meningkat (Husnan, 2005:
331). Hal ini akan menarik minat  investor untuk berinvestasi. Tingkat ROA tinggi
menunjukkan perusahaan memiliki kemampuan untuk memanajemen aset dengan
tepat sehingga mampu memperoleh laba, maka investor berpikir keuntungan yang
didapat dari membeli saham perusahaan tersebut akan besar pula, hal tersebut
menyebabkan permintaan saham perusahaan akan meningkat menyebabkan harga
saham juga meningkat.

Hasil penelitian ini menjelaskan bahwa ROA berpengaruh positif pada harga
saham. Hasil ini sesuai sekaligus mendukung teori yang telah ada serta sejalan
dengan penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Monoarfa et al. (2018),
Suryawan dan Wirajaya (2017), Mustofa (2016) dan Fauza dan Mustanda (2016)
yang menyatakan ROA berpengaruh positif dan signifikan pada harga saham.
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Pengujian hipotesis ketiga yaitu pengaruh Debt to Equity Ratio (DER)
terhadap harga saham. Diperoleh nilai koefisien regresi adalah 0,001 serta nilai
signifikansi uji t adalah 0,028 < α = 0,05. Nilai tersebut menjelaskan jika variabel
DER berpengaruh positif terhadap harga saham pada perusahaan indeks LQ-45
dengan kata lain hipotesis diterima. Memiliki koefisien regresi sebesar 0,001
menggambarkan arah hubungan yang positif yang artinya setiap kenaikan satu
persen tingkat DER, harga saham akan ikut naik sebesar 0,001 rupiah.

Teori yang telah ada menyatakan, jika perusahaan mampu mempertahankan
laba dengan penggunaan hutang yang makin besar, hal tersebut berarti bahwa
penggunaan hutang tersebut mampu memberikan keuntungan yang lebih besar
dari biayanya, sehingga investor dapat menilai positif penggunaan hutang tersebut
(Husnan, 2005: 331). Perusahaan dengan DER yang tinggi, dengan pengelolaan
perusahaan yang baik, dapat menghasilkan Earning Before Interest and Taxes
(EBIT) yang lebih besar dibandingkan dengan biaya bunga yang harus dibayar
perusahaan. Alasan lain perusahaan memilih hutang yang besar agar bunga hutang
besar juga yang berdampak pada beban pajak yang ditanggung menurun. Bagi
perusahaan hal tersebut bisa memberikan manfaat atas penggunaan hutang.
Perusahaan yang memanajemen hutang secara tepat dapat memberikan pengaruh
positif terhadap laba perusahaan. Hal tersebut yang membuat investor percaya dan
memilih berinvestasi pada saham perusahaan tersebut. Meningkatnya permintaan
saham berdampak pada meningkatnya harga saham.

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa DER berpengaruh positif terhadap
harga saham. Hasil ini sesuai dan mendukung teori yang telah ada serta sejalan
dengan hasil penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Djoni dan Elizabeth
(2019), Suparningsih (2017), Febriyani (2017), Mujati dan Dzulqodah (2016),
yang menemukan hasil DER berpengaruh positif dan signifikan pada harga saham.

SIMPULAN
Dari hasil analisis yang telah dijelaskan tersebut, maka didapatkan

kesimpulan yakni inflasi tidak berpengaruh terhadap harga saham. Hal tersebut
menjelaskan  tingkat inflasi tidak terlalu diperhatilan oleh investor ketika
berinvestasi saham, dikarenakan inflasi selama tahun 2016-2018 berada pada
tingkat yang rendah sehingga masih dapat diterima investor. Return on Assets
(ROA) berpengaruh positif terhadap harga saham. Hal ini berarti ROA yang
meningkat, maka harga saham akan ikut meningkat. Debt to Equity Ratio (DER)
berpengaruh positif terhadap harga saham. Hal ini berarti DER yang meningkat,
maka harga saham akan ikut meningkat.

Investor perlu untuk memperhatikan variabel ROA dan DER dikarenakan
dari hasil penelitian ini ROA dan DER berpengaruh pada perubahan harga saham.
Begitu pula bagi perusahaan sebaiknya tetap menjaga dan meningkatkan kinerja
keuangan perusahaan melalui nilai ROA dan DER untuk menarik minat investor.
Hal tersebut agar perusahaan tetap dapat menghimpun dana dari investor untuk
dijadikan modal operasional perusahaan. Di sisi lain perusahaan harus tetap
memperhatikan tingkat inflasi  karena perubahan inflasi secara ekstrim akan dapat
menentukan perubahan pada pasar modal.
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