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ABSTRAK

Kinerja keuangan perusahaan dalam penelitian ini diwakili oleh current ratio, return on equity,
debt to assets ratio, earning per share, dan total assets turnover, dimana penelitian ini
bertujuan untuk mengetahui pengaruh kelima variabel tersebut terhadap harga saham. Metode
yang digunakan untuk penentuan sampel adalah metode purposive sampling, dengan jumlah
sampel sebanyak 19 perusahaan. Melalui teknik analisis regresi linear berganda, didapat hasil
bahwa hanya earning per share dan fotal assets turnover yang mempengaruhi harga saham
secara positif dan signifikan, sedangkan ketiga variabel bebas lainnya mempengaruhi harga
saham secara tidak signifikan.

Kata kunci: rasio keuangan, harga saham, LQ45

ABSTRACT

The financial performance of the company in this study is represented by current ratio, return
on equity, debt to assets ratio, earning per share, and total assets turnover, where this study
aims to determine the effect of these five variables on stock prices. Methods used for the
determining the sample is purposive sampling method, with a total sample of 19 companies.
Through multiple linear regression analysis techniques, the result is that only the earning per
share and total assets turnover are positive affect stock price and significant, while the three
other independent variables affect stock prices is not significant.

Keywords: financial ratio, stock price, LQ45

PENDAHULUAN

Pasar modal merupakan lembaga perantara antara pihak memiliki kelebihan
dana dengan pihak yang sedang membutuhkan dana, dan sebagai lembaga yang
mendorong terciptanya alokasi dana yang efisien (Tandelilin, 2010:26). Instrument
pasar modal yang sudah sangat sering diperdagangkan adalah saham. Saham adalah
tanda bukti keikutsertaan sebagai pemilik dalam suatu perusahaan (Riyanto,

2011:240). Keuntungan memiliki saham bagi investor adalah mendapatkan capital
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gain dan deviden yang diperoleh setiap tahunnya. Semua keuntungan ini bisa
diperoleh investor bila perusahaan tersebut memiliki kinerja keuangan yang baik.
Kinerja keuangan perusahaan bisa dilihat dari tingginya nilai perusahaan.

Memaksimalkan nilai perusahaan adalah tujuan utama dari manajemen
keuangan (Kasmir, 2011:6). Nilai perusahaan yang tinggi akan dapat memaksimalkan
kekayaan pemegang saham. Jika harga saham tinggi, maka nilai perusahaan tersebut
akan tinggi pula dan hal ini juga mencerminkan tingkat kepercayaan investor yang
tinggi pada perusahaan yang mengeluarkan saham tersebut (Wiagustini, 2010:8).
Permintaan dan penawaran akan saham juga akan sangat mempengaruhi fluktuasi
dari harga saham (Miraza, 2013).

Investor saham di Indonesia sangatlah minim, hanya 1 persen dari jumlah
penduduk Indonesia (Kusuma, 2014). Peningkatan jumlah investor saham sangat
diharapkan oleh Bursa Efek Indonesia. Hal ini dikarenakan peningkatan jumlah
investor saham dapat menahan gejolak krisis ekonomi (Mahrofi, 2013).
Ketidaktahuan masyarakat akan penilaian saham merupakan permasalahan utama
yang menjadi penyebab minimnya jumlah investor saham di Indonesia.

Cara yang digunakan untuk menilai saham ada dua, yakni dengan analisis
fundamental dan analisis teknikal (Husnan, 2010:307). Analisis teknikal dalam
memprediksi arah pergerakan harga saham menggunakan data pasar historis
(Tandelilin, 2010:392). Analisis fundamental dalam meakukan analisis penilaian
saham dengan menggunakan estimasi dari nilai-nilai faktor fundamental yang dapat

mempengaruhi harga saham dimasa depan (Husnan, 2010:307).
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Penelitian ini lebih memfokuskan mengenai bagaimana menilai perusahaan
dengan menggunakan analisis fundamental melalui analisis perusahaan. Alasan
dilakukannya penelitian mengenai analisis perusahaan adalah karena informasi yang
diterbitkan oleh perusahaan merupakan informasi yang paling mudah, paling murah
dan sudah sangat cukup untuk dapat menggambarkan bagaimana kondisi perusahaan
selama ini (Tandelilin, 2010:364). Analisis fundamental mempercayai bahwa kinerja
suatu perusahaan yang menerbitkan suatu saham akan sangat mempengaruhi nilai
perusahaannya (Deitiana, 2013). Pertimbangan investor dalam memilih investasi
saham juga dilihat dari laporan keuangan perusahaan yang dapat memperkirakan
keadaan atau posisi dan arah perusahaan (Hermuningsih, 2012:194).

Laporan keuangan menghasilkan rasio keuangan yang menjadi dasar dalam
melakukan analisis fundamental. Analisis rasio keuangan bisa membantu investor
dalam hal membuat keputusan untuk berinvestasi (Martani et al.,, 2009). Rasio
keuangan merupakan suatu analisis kinerja keuangan antara satu pos dengan pos
lainnya dari laporan keuangan. Informasi dalam rasio keuangan dapat mencerminkan
kondisi keuangan suatu perusahaan dalam berbagai aspek (Wiagustini, 2010:75).
Rasio keuangan berguna dalam menganalisis kinerja keuangan dari suatu perusahaan
(Horne, 2012:190).

Wiagustini (2010:77) menyatakan terdapat lima rasio keuangan, yaitu rasio
likuiditas (dalam penelitian ini diproksikan dengan current ratio), rasio profitabilitas
(dalam penelitian ini diproksikan dengan return on equity), rasio solvabilitas (dalam

penelitian ini diproksikan dengan debt to assets ratio), rasio pasar (dalam penelitian
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ini diproksikan dengan earning per share) dan rasio aktivitas (dalam penelitian ini
diproksikan dengan total assets turnover). Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui
pengaruh dari kelima proksi diatas terhadap harga saham dalam Indeks LQ45 di
Bursa Efek Indonesia tahun 2011-2013.

Current ratio adalah rasio yang mengukur kemampuan perusahaan didalam
membayarkan hutang yang segera jatuh tempo (Kasmir, 2011:134). Tingginya nilai
current ratio dapat meningkatkan minat investor untuk ikut berinvestasi dengan
membeli saham dari perusahaan tersebut, maka hal ini menyebabkan harga sahamnya
akan naik. Hal ini menunjukan bahwa current ratio berpengaruh positif terhadap
harga saham.

Bagherzadeh et al. (2013) menyatakan current ratio mempengaruhi harga
saham secara signifikan. Penelitian dari Raharjo dkk. (2013), Wicaksono (2013) dan
Mifta, dkk. (2013) menunjukkan current ratio berpengaruh terhadap harga saham
secara positif dan signifikan. Artinya, current ratio yang tinggi dapat menyebabkan
harga sahamnya semakin tinggi pula, sehingga hipotesisnya menjadi:

H;: Current ratio berpengaruh positif signifikan terhadap harga saham.

Rasio profitabilitas mempengaruhi harga saham secara signifikan (Bismark,
2008). Rasio profitabilitas dalam penelitian ini diproksikan dengan return on equity,
yang merupakan rasio yang mengukur laba bersih sesudah pajak dengan modal
sendiri. Nilai return on equity yang semakin tinggi akan semakin memperkuat posisi
dari pemilik perusahaan (Kasmir, 2011:204). Aldiansyah dkk. (2013), Machfiro

(2012), Azim et al. (2011), dan Khan (2012) menemukan hasil yang sama dimana
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return on equity mempengaruhi harga saham secara signifikan dan positif. Nilai
return on equity yang tinggi dapat meningkatkan harga saham perusahaannya,
sehingga hipotesisnya menjadi:

Hj: Return on equity berpengaruh positif signifikan terhadap harga saham.

Debt to assets ratio, adalah rasio yang menilai perbandingan antara total utang
yang dimiliki perusahaan dengan total aktivanya. Rasio ini digunakan untuk
mengetahui pengaruh utang perusahaan terhadap pengelolaan aktivanya (Kasmir,
2011:156). Artinya, bagi perusahaan dengan solvabilitas tinggi, akan menghadapi
risiko kerugian yang tinggi pula (Wiagustini, 2010:76). Hal ini mengakibatkan
penurunan minat investor untuk membeli saham tersebut. Debt to assets ratio
berpengaruh secara signifikan negatif terhadap harga saham (Suhadi, 2009). Prasetyo
(2013) dan Viandita, dkk (2013) juga menunjukkan hasil penelitian yang sama,
dimana debt to assets ratio memiliki pengaruh secara signifikan negatif terhadap
perubahan harga saham, sehingga hipotesisnya menjadi:

Hj: Debt to assets ratio berpengaruh negatif signifikan terhadap harga saham.
Earning per share adalah rasio yang membandingkan antara jumlah earning
pemegang saham dengan jumlah lembar saham perusahaan (Tandelilin, 2010:365).
Earning per share yang semakin tinggi dapat menarik minat investor untuk
melakukan investasi, karena nilai earning per share menunjukkan laba yang bisa
diperoleh dari selembar saham yang dimiliki pemegang saham (Raharjo dkk., 2013).
Pranowo (2009) menyatakan earning per share berpengaruh secara signifikan positif

terhadap harga saham. Penelitian ini juga didukung oleh Dini et al. (2011), Sharma
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(2011), Menaje (2012), Jauharia et al. (2012), Safitri (2013), Wang et al. (2013),
Omete (2013), dan Menike et al. (2014) dimana hasil penelitian mereka menunjukkan
bahwa earning per share berpengaruh signifikan positif terhadap harga saham. Hal
ini berarti, perusahaan dengan nilai earning per share yang semakin tinggi dapat
meningkatkan harga sahamnya, sehingga hipotesisnya menjadi:

Hy: Earning per share berpengaruh positif signifikan terhadap harga saham.

Total assets turnover adalah rasio yang berguna dalam melakukan pengukuran
perputaran aktiva dan jumlah penjualan yang didapatkan perusahaan (Kasmir,
2011:185). Nilai fotal assets turnover yang tinggi mengindikasikan efektivitas
penggunaan aktiva dalam menghasilkan penjualan. Hasil akhirnya tentu adalah laba
yang tinggi dan kinerja keuangan yang semakin baik (Aldiansyah dkk., 2013).

Aldiansyah dkk. (2013) menyatakan bahwa total assets turnover berpengaruh
secara positif signifikan terhadap harga saham. Penelitian ini juga didukung oleh
Wicaksono (2013) dan Sipayung (2014), dimana hasil penelitiannya menunjukkan
bahwa total assets turnover berpengaruh positif signifikan terhadap harga saham. Hal
ini berarti, nilai total assets turnover yang semakin tinggi dapat meningkatkan harga
saham perusahaan tersebut, sehingga hipotesisnya menjadi:

Hs: Total assets turnover berpengaruh positif terhadap harga saham.

Ada beberapa indeks yang aktif diperdagangkan dalam Bursa Efek Indonesia
(BEI), salah satunya adalah indeks LQ45. Penelitian ini menggunakan indeks LQ45
selain karena saham-saham yang terdaftar didalamnya sudah pasti merupakan

perusahaan dengan saham terbaik dan memiliki tingkat likuiditas yang tinggi juga
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kapitalisasi yang baik, tetapi saham perusahaan yang masuk dalam indeks LQ45 juga
tidak tetap dan selalu mengalami perubahan disetiap periodenya. Adanya perubahan
daftar nama saham perusahaan disetiap periode, memperlihatkan betapa ketatnya
persaingan perusahaan-perusahaan tersebut untuk menjadi bagian dari indeks LQ45.
Alasan kedua adalah karena rasio-rasio ini mempengaruhi harga saham secara
signifikan, seperti current ratio dinyatakan berpengaruh signifikan dalam penelitian
Suwahyono (2006), Raharjo dkk. (2013), dan Satrigraha (2014). Variabel return on
equity dinyatakan berpengaruh signifikan dalam penelitian Pradipta (2012), Machfiro
(2012), dan Khan (2012). Variabel debt to assets ratio dinyatakan berpengaruh
signifikan dalam penelitian Suhadi (2009), Prasetyo (2013), dan Viandita, dkk
(2013). Variabel earning per share dinyatakan berpengaruh signifikan dalam
penelitian Tampubolon (2009), Malhotra et al. (2013), dan Dini et al. (2011).
Variabel total assets turnover dinyatakan berpengaruh signifikan dalam penelitian
Annajihi (2009), Aldiansyah dkk. (2013), dan Wicaksono (2013). Kelima variabel
tersebut dinyatakan mempengaruhi harga saham secara signifikan walaupun dengan

arah yang berbeda.

METODE PENELITIAN

Ruang lingkup dari penelitian ini adalah pada Bursa Efek Indonesia, yakni
dengan melihat indeks LQ45. Terdapat dua variabel yang diteliti, yakni variabel
independen (current ratio, return on equity, debt to assets ratio, earning per share,

dan fotal assets turnover) dan variabel dependen (harga saham). Penelitian ini
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menggunakan jenis data kuantitatif dan data kualitatif, dengan sumber sekunder yang
didapat dari website www.idx.co.id.

Penelitian ini menggunakan metode observasi nonparticipation. Populasinya
adalah perusahaan yang masuk dan menjadi bagian dari indeks LQ45 di Bursa Efek
Indonesia. Jumlah sampel sebanyak 19 perusahaan yang didapat melalui metode
purposive sampling, dengan kriteria bukan merupakan perusahaan bank, dan
perusahaan yang sahamnya berturut-turut masuk dan menjadi bagian dari indeks
LQA45 di Bursa Efek Indonesia selama tahun 2011-2013.

Perhitungan variabel-variabelnya menggunakan model analisis regresi linear
berganda melalui program Microsoft Excel dan SPSS version 17.0. Sebelum model
regresi digunakan, dilakukan pengujian asumsi klasik terlebih dahulu. Asumsi-asumsi
klasik dalam penelitian ini meliputi uji normalitas, uji multikolinearitas, uji

heteroskedastisitas, dan uji autokorelasi.

HASIL DAN PEMBAHASAN
Tabel 1. Hasil Uji Normalitas
Unstandardized
Keterangan Residual
Asvmp. Sig. (2-tailed) 0.091

Sumber: hasil pengolahan data

Pada Tabel 1, memiliki nilai signifikansi 0,091 (0,091 > 0,05). Hal ini berarti

model regresi berdistribusi dengan normal.
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Tabel 2. Hasil Uji Autokorelasi

Model R R Square Adjusted R | Std. :E.I'?'DI' of
Square the Estimate

1 0,854 0.759% 0,779 0,58835 1.854
Sumber: hasil pengolahan data

Durbin-Watson

Tabel 2 menunjukkan nilai Durbin-Watson (D-W) sebesar 1,894 yang berada
diantara dy = 1,7675 dan 4 - dy = 2,2325 atau 1,7675 < 1,894 <2,2325, artinya model

regresi tidak mengandung gejala autokorelasi.

Tabel 3. Hasil Uji Multikolinearitas

o Variance Inflation Factor
Nariabel Tolerance (VIF)
Current Ratio (X;) 0.510 1,960
Return On Equity (X1) 0,462 2,163
Debt To Assets Ratio (X:) 0.546 1,831
Eaming Per Share (X.) 0,685 1,460
Total Assets Tumover (X:) 0.457 2,187

Sumber: hasil pengolahan data

Tabel 3 menunjukkan nilai 7olerance variable bebas > 0,10. Nilai VIF dari

variable bebas < 10, sehingga dapat disimpulkan model regresi bebas dari

multikolinearitas.
Tabel 4. Hasil Uji Heteroskedastisitas
Model i Sig.
(Constant) 1.040 0.303
Current Rado (X)) -1.252 0,216
Retum On Equity (X;) -0.105 0.917
Debt To Assets Rato (X:) -0, 424 0.673
Eaming Per Share (X.) 0427 0.671
Total Assets Turnover (Xs) -0.099 0.921

Sumber: hasil pengolahan data
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Tabel 4 memperlihatkan probabilitas signifikansi semua variabel bebasnya >

dari taraf nyata (o) yaitu 0,05, sehingga bebas dari heteroskedastisitas.

Tahel 5. Hasil Analisis Regresi Linear Berganda

Model Unstiifltliardized Stant}iirfiized
) Coetficients Coetficients
Std. T Sig.
B Error Beta

1 (Constant) 2,347 1.664 1410 0164
Current Ratio 0,003 0,144 0,003 0037 0570
Return On Equity -0 283 0,168 -0.155 | -1,878 | 0,100
Debt To Assets Ratio 0,081 0,200 0,034 0403 0687
Earning Per Share 0,813 0,073 0,848 | 11,167 0,000
Total Assets Tumover 0,498 0.197 0221 2380 0,021

Constanta =2.347

B Square =0,793

Adj R Square =0.779

Sumber: hasil pengolahan data

Tabel 5 menghasilkan nilai koefisien determinasi (R?) sebesar 0,799. Hal ini
berarti 79,9 persen variasi harga saham dapat dijelaskan oleh variabel current ratio,
return on equity, debt to assets ratio, earning per share, dan total assets turnover,
sedangkan sisanya sebesar 20,1 persen diterangkan oleh variabel lain yang tidak

termasuk dalam model penelitian ini.

Pengujian Hipotesis
Pengaruh current ratio (X;) terhadap harga saham (Y)

Nilai standardized coefficients beta variabel current ratio sebesar
0,003 dengan signifikansi 0,970 > 0,05 yang berarti current ratio berpengaruh tidak
signifikan terhadap harga saham. Artinya, current ratio tidak mempengaruhi

peningkatan atau penurunan harga saham. Hasil penelitian ini menolak hipotesis
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pertama (H;), yang menyatakan bahwa current ratio berpengaruh positif signifikan
terhadap harga saham. Hal ini menunjukkan jika investor cenderung kurang
memerhatikan current ratio dalam pengambilan keputusan berinvestasi saham.
Penelitian ini menemukan hasil yang sama dengan Deitiana (2013), yang
menyatakan current ratio berpengaruh positif tetapi tidak signifikan terhadap harga
saham. Sedangkan penelitian ini memiliki tingkat signifikansi yang berbeda dengan
penelitian Wicaksono (2013) dan Mifta, dkk. (2013). Perbedaan hasil penelitian ini
dikarenaksn perbedaan periode dan juga jenis perusahaan yang menjadi objek
penelitian dengan Wicaksono (2013) dan Mifta, dkk. (2013), namun memiliki arah

yang sama yaitu berarah positif.

Pengaruh return on equity (X;) terhadap harga saham (Y)

Nilai standardized coefficients beta variabel return on equity sebesar -0,155
dengan signifikansi 0,100 > 0,05 yang berarti return on equity berpengaruh tidak
signifikan terhadap harga saham. Hasil penelitian ini menolak hipotesis kedua (H;)
yang menyatakan return on equity berpengaruh secara positif signifikan terhadap
harga saham. Hal ini berarti, setiap kenaikan ataupun penurunan nilai return on equity
perusahaan tidak akan mempengaruhi harga sahamnya, sehingga investor cenderung
kurang memerhatikan rasio ini dalam pengambilan keputusan investasinya.

Penelitian ini memiliki hasil yang berbeda dengan penelitian Azim et al.

(2011) dan Khan (2012) yang menyatakan return on equity memiliki pengaruh
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signifikan positif terhadap harga saham. Penelitian ini memiliki hasil yang sama

dengan Raharjo (2013) dan Bachtiar (2012).

Pengaruh debt to assets ratio (X3) terhadap harga saham (Y)

Nilai standardized coefficients beta variabel debt to asset ratio sebesar 0,034
dengan signifikansi 0,687 > 0,05 yang berarti debt to asset ratio berpengaruh tidak
signifikan terhadap harga saham. Penelitian ini menolak hipotesis ketiga (H3), yang
menyebutkan debt to assets ratio berpengaruh negatif signifikan terhadap harga
saham. Hal ini dapat disebabkan karena para pemegang saham dan investor kurang
memperhatikan tingkat hutang yang dimiliki perusahaan, tetapi mereka lebih melihat
pengelolaan dana dalam menghasilkan laba.

Hal ini menunjukkan bahwa investor kurang memerhatikan debt to assets
ratio dalam pengambilan keputusan berinvestasi saham. Hasil yang didapat dalam
penelitian ini tidak mendukung teori dan penelitian yang dilakukan oleh Suhadi
(2009), Prasetyo (2013), dan Viandita, dkk (2013), yang menemukan debt to assets

ratio memiliki pengaruh negatif signifikan terhadap harga saham.

Pengaruh earning per share (X,) terhadap harga saham (Y)

Nilai standardized coefficients beta variabel earning per share sebesar 0,848
dengan signifikansi 0,000 < 0,05, artinya earning per share mempengaruhi harga
saham secara positif dan signifikan, sehingga dengan hipotesis keempat (Hy). Earning
per share yang tinggi menandakan bahwa perusahaan tersebut berhasil meningkatkan

taraf kemakmuran investor. Jika earning per share perusahaan semakin tinggi, maka
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investor akan semakin tertarik untuk membeli saham tersebut, dimana hal ini akan
menyebabkan peningkatan harga sahamnya.

Hasil penelitian ini memberikan signal bagi perusahaan agar dapat terus
meningkatkan earning per share nya karena investor cenderung memerhatikan
earning per share sebagai rasio yang dapat memengaruhi besar kecilnya harga
saham. Penelitian ini menemukan hasil yang sama dengan Wang et al. (2013),
Malhotra et al. (2013), dan Omete (2013).yang juga menemukan earning per share

mempengaruhi harga saham secara positif dan signifikan.

Pengaruh total assets turnover (Xs) terhadap harga saham (Y)

Nilai standardized coefficients beta variabel total assets turnover sebesar
0,221 dengan signifikansi 0,021 < 0,05 yang berarti total assets turnover
mempengaruhi harga saham secara positif dan signifikan. Hasil penelitian ini sesuai
dengan hipotesis kelima (Hs). Total assets turnover adalah rasio yang mengukur
perputaran aktiva dengan jumlah penjualan perusahaan.

Nilai total assets turnover yang tinggi mengindikasikan efektivitas
penggunaan aktiva dalam menghasilkan penjualan. Jika penggunaan aktiva
perusahaan sudah efektif, maka tingkat penjualan yang berhasil diperoleh perusahaan
akan tinggi pula. Artinya, perusahaan telah berhasil menunjukkan kemampuannya
dalam menjaga stabilitas usahanya. Hasil akhirnya tentu adalah laba yang tinggi dan

berakibat pada kinerja keuangan yang semakin baik, sehingga semakin banyak
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investor yang tertarik untuk membeli saham dari perusahaan tersebut, sehingga harga
sahamnya juga akan naik.

Hasil penelitian menjadi pertanda bagi perusahaan agar dapat terus
meningkatkan nilai total assets turnover dan dapat menarik minat investor untuk ikut
melakukan investasi dengan membeli saham, sehingga harga sahamnya juga akan
ikut naik. Hal ini berarti bahwa investor masih sangat memperhatikan nilai total
assets turnover dalam setiap pengambilan keputusan investasinya. Penelitian ini
memiliki hasil yang sama dengan Aldiansyah dkk. (2013), Wicaksono (2013) dan
Sipayung (2014), yang menyatakan fotal assets turnover mempengaruhi harga saham

secara positif dan signifikan.

SIMPULAN DAN SARAN

Kesimpulannya, variabel current ratio, return on equity, dan debt to assets
ratio berpengaruh tidak signifikan terhadap harga saham, sedangkan variabel earning
per share dan total assets turnover mempengaruhi harga saham secara positif dan
signifikan.

Berdasarkan hasil pembahasan di atas, maka penelitian ini memberikan saran
agar investor lebih memperhatikan variabel earning per share dan fotal assets
turnover didalam melakukan pengambilan keputusan investasi sahamnya, karena

hanya kedua variabel tersebut yang mempengaruhi harga saham secara signifikan.
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