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Abstract: The LQ45 index constitutes good stocks that classify into liquid category. The
research aims to investigate the influence of fundamental and macroeconomic variables on
stock prices in the LQ45 index during the period 2010 to 2013. The population in this
research are 30 companies in the LQ45 index. The analysis method of the research uses linier
multiple regression. The results of the research indicated that ROA, PBV, EPS, PER and the
sensitivity of interest rate has significant positive effect on stock prices. ROE, the sensitivity
of exchange rate and the sensitivity of inflation has significant negative effect on stock
prices. DER has no significant effect on stock prices. The research contributed to the devel-
opment of the science of management and investment, especially the influence of DER to-
wards stock prices.

Keywords: fundamental, macro economic, stock price

Abstrak: Indeks LQ45 merupakan saham-saham unggulan yang masuk dalam kategori likuid.
Penelitian ini bertujuan untuk mengkaji pengaruh variabel fundamental dan makro ekonomi
terhadap harga saham perusahaan yang masuk dalam indeks LQ45 periode waktu 2010 sampai
dengan 2012. Populasi dalam penelitian ini adalah 30 perusahaan yang masuk dalam kelompok
indeks LQ45. Metode analisis data yang digunakan adalah analisis regresi linier berganda.
Hasil penelitian menunjukkan ROA, PBV, EPS, PER dan sensitivitas suku bunga berpengaruh
signifikan positif terhadap harga saham. ROE, sensitivitas kurs, dan sensitivitas inflasi
berpengaruh signifikan negatif terhadap harga saham. DER tidak berpengaruh signifikan
terhadap harga saham. Penelitian ini memberikan kontribusi dalam pengembangan ilmu
manajemen dan investasi khususnya terkait pengaruh DER terhadap harga saham.

Kata Kunci: fundamental, makro ekonomi, harga saham

Pasar modal menjadi media
yang dapat digunakan untuk
memperoleh dana, baik dari
dalam maupun luar negeri di
mana terjadi alokasi dana dari
pihak yang kelebihan dana ke
pihak yang memerlukan dana.

Semakin baiknya kinerja pasar modal Indonesia
menciptakan peluang yang tinggi bagi para investor
dalam negeri maupun luar negeri untuk berinvestasi
khususnya di investasi saham.

Akan tetapi, investor memandang investasi di
pasar modal khususnya saham memiliki resiko yang
tinggi "high risk high return”. Terlebih pasar modal
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Indonesia merupakan pasar yang masih berkembang
yang menjadikan penyampaian informasi kurang
efisien.

Informasi yang dimaksud terkait dengan informasi
harga saham yang banyak digunakan para investor
sebagai ukuran kinerja perusahaan. Harga saham
merupakan harga suatu saham yang terjadi di pasar
bursa pada saat tertentu yang ditentukan oleh pelaku
pasar dan ditentukan oleh permintaan dan penawaran
saham yang bersangkutan di pasar modal (Jogiyanto,
2010:167). Harga saham yang cukup tinggi akan
memberikan keuntungan, yaitu berupa capital gain
dan citra yang lebih baik bagi perusahaan sehingga
memudahkan manajemen untuk mendapatkan dana
dari luar perusahaan. Terdapat beberapa faktor yang
mempengaruhi harga saham perusahaan baik yang
berasal dari fundamental perusahaan maupun makro
ekonomi perusahaan. Secara umum, faktor funda-
mental perusahaan yang banyak dikaji sebelumnya
meliputi return on total assets (ROA), return on
equity (ROE), price to book value (PBV), earning
price share (EPS), price earning ratio (PER), dan
debt equity ratio (DER). Sedangkan faktor makro
ekonomi perusahaan yang banyak diteliti meliputi nilai
tukar (kurs), inflasi, dan suku bunga.

ROA merupakan rasio untuk mengukur kemam-
puan manajemen dalam mengelola asetnya untuk
menghasilkan income dari pengelolaan asset (Kasmir,
2012:329). Semakin besar ROA yang diperoleh,
semakin besar pula tingkat keuntungan yang dicapai
oleh perusahaan tersebut dan semakin baik pula posisi
perusahaan tersebut dari segi penggunaan asset.
Penelitian untuk melihat pengaruh variabel return on
assets (ROA) dengan harga saham perusahaan telah
banyak dilakukan sebelumnya. Hasil penelitian sebe-
lumnya menunjukkan bahwa variabel ROA memiliki
pengaruh terhadap harga saham Kusumawardani,
2011; Abigael dan Ika, 2008; Rahmi, et al., 2013; Yanti
dan Safitri, 2013; dan Ghozali, 2013). Namun beberapa
penelitian sebelumnya menunjukkan bahwa variabel
ROA tidak memiliki pengaruh terhadap harga saham
(Utami dan Rahayu, 2003; Setianingrum, 2009; Stella,
2009; Pontoh, 2009; Wahyuni, 2012; Safitri ,2013;
Itabillah, 2013; Machfiro dan Sukoharsono, 2013).
Berdasarkan hasil penelitian sebelumnya menunjuk-
kan adanya inkonsistensi hasil penelitian.

ROE merupakan rasio untuk mengukur kemam-
puan manajemen bank dalam mengelola kapital yang
ada untuk mendapatkan net income (Kasmir, 2012:
328). Semakin tinggi ROE berarti semakin baik kinerja
perusahaan dalam mengelola modalnya untuk meng-
hasilkan keutungan bagi pemegang saham. Penelitian
sebelumnya yang mengkaji pengaruh variabel return
on equity (ROE) terhadap harga saham telah banyak
dilakukan. Hasil penelitian menunjukkan bahwa varia-
bel ROE memiliki pengaruh terhadap harga saham
(Kusumawardani, 2011; Patriawan, 2011; Amanda,
etal., 2013; Rahmi, etal., 2013; Rakasetya, et al., 2013;
Choirani et al., 2013; Machfiro dan Sukoharsono,
2013). Namun terdapat juga penelitian yang menun-
jukkan bahwa variabel ROE tidak memiliki pengaruh
terhadap harga saham (Setianingrum, 2009; Permana,
2009; Pontoh, 2009; Wahyuni, 2012; Abigael dan Ika,
2008; Itabillah, 2013; Yanti dan Safitri, 2013). Bebe-
rapa penelitian sebelumnya menunjukkan adanya
inkonsistensi hasil penelitian.

PBV merupakan perbandingan antara harga pasar
dan nilai buku saham. Untuk perusahaan-perusahaan
yang berjalan dengan baik, umumnya rasio ini menca-
pai diatas satu, yang menunjukkan bahwa nilai pasar
saham lebih besar dari nilai bukunya (Husnan, et al.,
2006:258). Semakin tinggi rasio PBV, makin berhasil
dan mampu perusahaan menciptakan nilai bagi peme-
gang saham. dan berakibat pada peningkatan harga
saham perusahaan. Penelitian terkait pengaruh varia-
bel price to book value (PBV) terhadap harga saham
telah banyak dilakukan oleh para peneliti sebelumnya.
Hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel PBV
memiliki pengaruh terhadap harga saham (Stella,
2009; Permana, 2009; Ramadhan, 2011; Abigael dan
Ika, 2008; Rahmi, et al., 2013; Itabillah, 2013; Indah,
2013; dan Machfiro, 2013). Namun terdapat juga pe-
nelitian yang menunjukkan bahwa variabel PBV tidak
memiliki pengaruh terhadap harga saham (Wahyuni,
2012; dan Nurdhiana, 2012). Berdasarkan hasil pene-
litian yang telah dilakukan sebelumnya terbukti adanya
inkonsistensi hasil penelitian.

EPS adalah pemberian keuntungan yang diberi-
kan kepada para pemegang saham dari setiap lembar
saham yang dimiliki (Fahmi, 2012:96). EPS dapat
digunakan oleh para investor sebagai informasi besar-
nya laba bersih perusahaan yang siap dibagikan untuk
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pemegang saham perusahaan (Tandelilin, 2010:374).
Penelitian telah dilakukan sebelumnya untuk melihat
pengaruh variabel earning per share (EPS) dengan
harga saham. Hasil penelitian menunjukkan bahwa
variabel EPS memiliki pengaruh terhadap harga
saham (Mawardi, 2009; Setianingrum, 2009;
Kusumawardani, 2011; Patriawan, 2011; Ramadhan,
2011; Nurdhiana, 2012; Wahyuni, 2012; Pontoh, 2009;
Abigael dan Ika, 2008; Safitri, 2013; Amanda, et al.,
2013; Rahmi, et al., 2013; Itabillah, 2013; Choirani,
Darminto, dan Handayani, 2013; Indah, 2013; Yanti
dan Safitri, 2013; Machfiro dan Sukoharsono, 2013;
Ervinta dan Zaroni, 2013; dan Ghozali, 2013). Namun
terdapat juga penelitian yang menunjukkan bahwa
EPS tidak memiliki pengaruh terhadap harga saham
Permana (2009). Berdasarkan hasil penelitian yang
telah dilakukan sebelumnya terbukti adanya inkonsis-
tensi hasil penelitian.

PER merupakan perbandingan antara harga pasar
atau saham (market price) dengan earning per
share dari saham yang bersangkutan (Ang, 2007:324).
Semakin besar PER berarti harga pasar dari setiap
lembar saham akan semakin baik. Tetapi semakin
rendah PER maka semakin besar daya tarik saham
sebagai suatu investasi. Pengujian untuk melihat pe-
ngaruh variabel Price Earing Rasio (PER) terhadap
harga saham perusahaan banyak dilakukan oleh para
peneliti sebelumnya. Hasil penelitian sebelumnya
menunjukkan bahwa variabel PER memiliki pengaruh
terhadap harga saham (Mawardi, 2009; Stella, 2009;
Kusumawardani, 2011; Abigael dan Ika, 2008; Safitri,
2013; Rahmi, et al., 2013; Choirani, et al., 2013;
Indah, 2013; Ervinta, et al., 2013). Namun terdapat
juga penelitian yang menunjukkan bahwa variabel
PER tidak memiliki pengaruh terhadap harga saham
(Permana, 2009; Ramadhan, 2011; Wahyuni, 2012;
Nurdhiana, 2012; Rakasetya, et al., 2013; Amanda
et al., 2013; Yanti, et al., 2013). Berdasarkan hasil
penelitian yang telah dilakukan sebelumnya terbukti
adanya inkonsistensi hasil penelitian.

DER merupakan rasio yang mengukur sejauh
mana perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka
panjangnya. Semakin tinggi rasio DER mengindikasi-
kan tingginya ketergantungan permodalan perusahaan
dengan pihak luar sehingga beban perusahaan juga
semakin berat. Rasio yang tinggi juga menunjukkan
proporsi modal sendiri yang rendah untuk membiayai

aktiva (Sartono, 2008:121). Beberapa penelitian telah
dilakukan sebelumnya untuk melihat pengaruh variabel
debt equity ratio (DER) terhadap harga saham. Hasil
penelitian menunjukkan bahwa variabel DER memiliki
pengaruh terhadap harga saham (Stella, 2009;
Kusumawardani, 2011; Abigael, et al., 2008; Amanda,
et al., 2013; Rahmi, et al., 2013; Itabillah, 2013;
Rakasetya, et al., 2013; Choirani, et al., 2013; dan
Indah, 2013). Namun terdapat juga penelitian yang
menunjukkan bahwa variabel DER tidak memiliki
pengaruh terhadap harga saham (Mawardi, 2009;
Setianingrum, 2009; Patriawan, 2011; Ramadhan,
2011; Safitri, 2013; Machfiro, et al., 2013; dan Ghozali,
2013). Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilaku-
kan sebelumnya terbukti adanya inkonsistensi hasil
penelitian.

Kurs merupakan perbandingan nilai antara dua
mata uang. Kurs berubah atau bergerak setiap saat,
kondisi ini memaksa para pemegang mata uang asing
memperoleh kesempatan untuk mendapatkan keun-
tungan maupun kerugian akibat perubahan tersebut.
Perubahan nilai tukar mempunyai pengaruh negatif
terhadap harga saham Madura (2000:86). Setiap
perusahaan memiliki respon terhadap perubahan kurs
yang terjadi, respon ini dianggap sebagai risiko kurs
atau risiko nilai tukar. Pengujian kurs dalam penelitian
ini diukur menggunakan sensitivitas perusahaan ter-
hadap perubahan kurs dalam periode pengamatan.
Perubahan dalam variabel kurs menimbulkan dampak
terhadap harga saham perusahaan. Beberapa peneli-
tian telah dilakukan sebelumnya untuk melihat penga-
ruh variabel kurs dengan harga saham. Hasil peneli-
tian menunjukkan bahwa variabel kurs memiliki
pengaruh terhadap harga saham (Utami, et al., 2003;
Menike, 2006; Hancocks, 2010; Adaramola, et al.,
2011; Achmad, et al., 2012; Atik, 2012; Pontoh, 2009;
Yogaswari, et al., 2012; Ilham, 2013; dan Talla, 2013).
Namun terdapat juga penelitian yang menguji penga-
ruh variabel kurs terhadap harga saham dan hasil
penelitian menunjukkan bahwa variabel kurs tidak
memiliki pengaruh terhadap harga saham (Maryanne,
2009; Perdana, 2009; Alfisah, 2010; Raharjo, 2010;
dan Efni, 2013). Berdasarkan hasil penelitian yang
telah dilakukan sebelumnya terbukti adanya inkonsis-
tensi hasil penelitian.

Inflasi merupakan kenaikan harga-harga pada
barang komoditas. Perubahan dalam inflasi mampu
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mempengaruhi aktivitas perdagangan internasional,
yang akan berpengaruh terhadap permintaan dan
penawaran suatu mata uang dan karenanya mempe-
ngaruhi kurs (Madura, 2006:128). Penelitian ini meng-
gunakan sensitivitas perusahaan terhadap inflasi
sebagai pengukuran inflasi. Penelitian sebelumnya
yang mengkaji pengaruh variabel inflasi terhadap
harga saham menunjukkan hasil yang beragam. Bebe-
rapa penelitian menunjukkan bahwa variabel inflasi
memiliki pengaruh terhadap harga saham (Menike,
2006; Mawardi, 2009; Maryanne, 2009; Shiblee, 2009;
Permana, 2009; Raharjo, 2010; Pontoh, 2009;
Yogaswari, et al., 2012; Hancocks, 2010; Efni, 2013;
Ilham, 2013; Talla, 2013; Rakasetya, et al., 2013; dan
Indah, 2013). Namun terdapat juga penelitian yang
menunjukkan bahwa variabel inflasi tidak memiliki
pengaruh terhadap harga saham (Utami dan Rahayu,
2003; Perdana, 2009; Alfisah, 2010; Adaramola dan
Olugbenga, 2011; Ramadhan, 2011; danAtik, 2012).
Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan
sebelumnya terbukti adanya inkonsistensi hasil
penelitian.

Suku bunga dapat didefinisikan sebagai tingkat
pengembalian aset yang mempunyai risiko mendekati
nol. Peningkatan suku bunga membuat nilai imbal hasil
dari deposito dan obligasi menjadi lebih menarik, se-
hingga banyak investor pasar modal yang mengalihkan
portofolio sahamnya. Meningkatnya aksi jual dan
minimnya permintaan akan menurunkan harga saham
dan sebaliknya (Prastowo, 2008:9).

Perusahaan dalam operasional perusahaan, akan
menghadapi risiko suku bunga terutama timbul teruta-
ma dari pinjaman untuk tujuan modal kerja dan inves-
tasi. Suku bunga dalam penelitian ini diukur menggu-
nakan sensitivitas perusahaan terhadap suku bunga.

Hasil penelitian sebelumnya menunjukkan bahwa
variabel suku bunga memiliki pengaruh terhadap harga
saham (Utami, et al., 2003; Menike, 2006; Maryanne,
2009; Perdana, 2009; Permana, 2009; Hancocks,
2010; Adaramola, et al., 2011; Achmad, et al., 2012;
Atik, 2012; dan Yogaswari, et al., 2012). Namun
terdapat juga penelitian yang menunjukkan bahwa
variabel suku bunga tidak memiliki pengaruh terhadap
harga saham (Alfisah, 2010; Raharjo, 2010; Ramadhan,
2011; dan Talla, 2013). Berdasarkan hasil penelitian
yang telah dilakukan sebelumnya terbukti adanya
inkonsistensi hasil penelitian.

Berdasarkan pada uraian di atas, penelitian ini
dilakukan untuk mengkaji pengaruh faktor funda-
mental dan makro perusahaan terhadap harga saham
di pasar modal Indonesia. Keterbaruan penelitian ini
yaitu penambahan variabel ROE dan PBV yang
mengacu pada penelitian Safitri (2013), serta peng-
gunaan variabel sensitivitas untuk mengukur pengaruh
variabel makro ekonomi terhadap perusahaan yang
mengacu pada penelitian Tirapat & Nittayagasetwat
(1999), dan periode pengamatan terhitung Januari
2010 sampai dengan Desember 2013.

Hipotesis Penelitian

Return on Assets (ROA) mengukur kemampuan
perusahaan dalam mengelola asset yang dimiliki peru-
sahaan secara optimal untuk memperoleh keuntungan.
Sebagai ukuran baku bahwa semakin besar ROA yang
diperoleh, semakin besar pula tingkat keuntungan yang
dicapai oleh perusahaan tersebut dan semakin baik
pula posisi perusahaan tersebut dari segi penggunaan
asset. Semakin produktif aktiva perusahaan dalam
menghasilkan keuntungan maka semakin tinggi pula
harga saham perusahaan tersebut. Hipotesis yang
diajukan untuk menguji hubungan antara CAR dengan
return saham adalah:

H1 : Return On Asset (ROA) yang tinggi semakin
meningkatkan harga saham perusahaan.

Return On Equity (ROE) adalah rasio pengu-
kuran yang menunjukkan kemampuan perusahaan
dalam mengelola modal dari para investor untuk men-
dapatkan laba besih. Semakin tinggi ROE berarti
semakin baik kinerja perusahaan dalam pengelola
modalnya untuk menghasilkan keutungan bagi peme-
gang saham. Suatu angka ROE yang bagus akan
membawa keberhasilan bagi perusahaan yang akan
mengakibatkan tingginya harga saham dan membuat
perusahaan dapat dengan mudah menarik dana baru
(Ciaran, 2004:56). Semakin mampu perusahaan
memberikan keuntungan bagi pemegang saham maka
semakin besar saham tersebut diinginkan untuk dibeli.
Dengan demikian dapat dikatakan return on equity
berpengaruh positif terhadap harga saham. Hipotesis
yang dimunculkan adalah sebagai berikut.

H2 : Return On Equity (ROE) yang tinggi semakin
meningkatkan harga saham perusahaan.

Price to Book Value (PBV) merupakan perban-
dingan antara harga pasar dan nilai buku saham.
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Semakin besar rasio PBV semakin tinggi perusahaan
dinilai oleh para pemodal relatif dibandingkan dengan
dana yang telah ditanamkan di perusahaan (Husnan
dan Pudjiastuti, 2006:258). Oleh karena itu, semakin
tinggi rasio PBV, makin berhasil dan mampu perusahaan
menciptakan nilai bagi pemegang saham, dimana se-
makin tinggi tingkat kepercayaan pasar terhadap pros-
pek perusahaan, sehingga permintaan akan saham
tersebut naik, kemudian mendorong kenaikan harga
saham perusahaan tersebut.

H3 : Priceto Book Value (PBV) yang tinggi sema-
kin meningkatkan harga saham perusahaan.

Earning Per Share (EPS) adalah bentuk pem-

berian keuntungan yang diberikan kepada para peme-
gang saham dari setiap lembar saham yang dimiliki
(Fahmi, 2012:96). Perilaku investor terhadap harga
saham dipengaruhi oleh informasi laba yang dalam
hal ini diwakili olen EPS sebagai cerminan kinerja
keuangan perusahaan selama periode tertentu. Jika
laba per saham lebih tinggi, maka prospek perusahaan
lebih baik, sementara jika laba per saham lebih rendah
berarti kurang baik, dan laba per saham negatif berarti
tidak baik (Samsul, 2006:167). Hipotesis yang muncul
adalah sebagai berikut.

H4 : Earning Per Share (EPS) yang tinggi sema-
kin meningkatkan harga saham perusahaan.

Price Earning Ratio (PER) merupakan rasio
untuk mengukur seberapa besar jumlah yang bersedia
dibayarkan oleh investor untuk setiap dollar laba pada
periode tertentu. Nilai PER yang tinggi sering kali
diartikan bahwa perusahaan memiliki prospek pertum-
buhan di masa mendatang yang signifikan (Ross, et
al., 2009:92). Semakin tinggi rasio PER menandakan
bahwa investor memiliki harapan yang baik tentang
perkembangan perusahaan, sehingga investor berse-
dia membayar mahal untuk pendapatan per saham
tertentu (Sudana, 2011:23). Hipotesis yang dimun-
culkan adalah sebagai berikut.

H5 : Price Earning Ratio (PER) yang tinggi se-
makin meningkatkan harga saham perusa-
haan.

Debt to Equity Ratio (DER) merupakan rasio
yang mengukur sejauh mana perusahaan mampu
untuk memenuhi kewajiban jangka panjangnya. Sema-
kin tinggi DER menunjukan bahwa hutang semakin
tinggi sehingga biaya bunga akan meningkat dan me-
ngurangi laba perusahaan. Rasio yang tinggi juga

menunjukkan proporsi modal sendiri yang rendah
untuk membiayai aktiva (Sartono, 2008:121). Tinggi-
nyarasio DER akan menurunkan harga saham peru-
sahaan. Hipotesis yang dimunculkan adalah sebagai
berikut.
H6 : Debt to Equity Ratio (DER) yang tinggi se-
makin menurunkan harga saham perusahaan.
Kurs merupakan perbandingan nilai antar mata
uang. Perubahan dalam kurs akan memberi dampak
terhadap kinerja perusahaan. Dampak yang paling
besar akan terlihat dalam post penjualan perusahaan.
Ketika kurs mengalami depresiasi, maka akan mem-
beri dampak pada penurunan penjualan barang yang
dilakukan perusahaan sehingga berakibat pada besar-
kecilnya keuntungan yang akan diterima perusahaan.
Dengan dasar logika berfikir demikian, maka penelitian
ini menggunakan sensitivitas perusahaan terhadap
perubahan kurs. Hipotesis yang dimunculkan adalah
sebagai berikut.
H7 : Semakin besar sensitivitas kurs terhadap
penjualan semakin menurunkan harga saham.
Inflasi adalah kecenderungan dari harga-harga
untuk naik secara umum dan terus menerus. Kenaik-
an harga dari satu atau dua barang saja tidak disebut
inflasi, kecuali bila kenaikan tersebut mengakibatkan
kenaikan sebagian besar harga barang-barang lain
(Boediono, 2011:161). Perubahan inflasi memberi
dampak terhadap seluruh perusahaan. Akan tetapi,
dampak yang dirasakan oleh masing-masing perusa-
haan berbeda. Perbedaan ini jelas terlihat dalam pen-
jualan perusahaan, ketika inflasi terjadi maka perusahaan
dengan komoditas lokal akan mengalami penurunan
volume penjualan karena daya beli masyarakat men-
jadi turun. Kondisi ini berakibat pada penurunan ke-
untungan yang diperoleh perusahaan sehingga menu-
runkan harga saham. oleh karena itu, penelitian ini
menggunakan tingkat penjualan perusahaan untuk
mengukur sensitivitas masing-masing perusahaan ter-
hadap perubahan inflasi. Hipotesis yang dimunculkan
adalah sebagai berikut.
H8 : Semakin besar sensitivitas inflasi terhadap
penjualan semakin menurunkan harga saham.
Suku bunga menyatakan tingkat pembayaran
atas pinjaman atau investasi lain, di atas perjanjian
pembayaran kembali, yang dinyatakan dalam persen-
tase tahunan (Dornbusch, et al., 2008:43). Samsul
(2006:201) menjelaskan bahwa kenaikan tingkat
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bunga pinjaman memiliki dampak negatif terhadap
setiap emiten, karena akan meningkatkan beban
bunga kredit dan menurunkan laba bersih. Penurunan
laba bersih akan mengakibatkan laba per lembar
saham juga menurun dan akhirnya akan berakibat
turunnya harga saham di pasar. Dengan kata lain,
suku bunga memiliki pengaruh negatif terhadap harga
saham perusahaan. Dalam penelitian ini, suku bunga
diwakili oleh sensitivitas suku bunga yang diukur
menggunakan besar kecilnya pendapatan bunga untuk
perusahaan perbankan dan volume penjualan untuk
perusahaan non perbankan. Hipotesis yang dimun-
culkan adalah sebagai berikut.
H9 : Semakin besar sensitivitas suku bunga terha-
dap penjualan semakin menurunkan harga
saham

Definisi Operasional dan Variabel Penelitian
Return on Asset (ROA)

ROA merupakan rasio yang mengukur efektivitas
penggunaan aktiva atau seluruh dana perusahaan
untuk menghasilkan keuntungan atau laba perusahaan.
Perhitungan ROA menggunakan rumus berikut ini.

_Laba bersih

ROA=
Total asset

Return on Equity (ROE)

ROE merupakan rasio yang mengukur kemam-
puan perusahaan dalam mengelola modal yang ber-
asal dari para pemilik modal untuk mendapatkan laba
perusahaan. Perhitungan ROE mengunakan rumus
berikut ini.

Laba bersih

ROE=—F" """
Total ekuitas

Price to Book Value (PBV)

PBV merupakan rasio yang mengukur suatu
saham berada dalam kondisi undervalued atau
overvalued. Perhitungan PBV menggunakan rumus
berikut ini.

PBV/ = 'Hrflrga saham
Nilai buku saham

Earning Per Share (EPS)

EPS merupakan rasio yang mengukur kemam-
puan perusahaan mencetak laba berdasarkan per
lembar saham yang dimiliki para pemegang saham.
Perhitungan EPS menggunakan rumus berikut ini.

EPS_ Pendapatan setelah pajak
Jumlah saham yang beredar

Price Earning Ratio (PER)

PER merupakan rasio yang mengukur seberapa
besar jumlah yang bersedia dibayarkan oleh investor
untuk setiap rupiah perolehan laba perusahaan dalam
waktu tertentu. Perhitungan PER menggunakan
rumus berikut ini.

_ Hargaper lembar saham

PER =
Laba per lembar saham

Debt to Equity Ratio (DER)

DER merupakan rasio yang mengukur kemam-
puan perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka
penjangnya. Pengukuran DER ditentukan dari perban-
dingan antara dana yang berasal dari pemilik dengan
dana yang berasal dari kreditur. Perhitungan DER
menggunakan rumus berikut ini.

_ Total debt
Total equity

Sensitivitas Kurs

Kurs diwakili oleh sensitivitas kurs yang merupa-
kan tingkat pengaruh perubahan kurs terhadap peru-
sahaan dalam periode tertentu. Sensitivitas kurs dilihat
dari besarnya koefisien beta () kurs masing-masing
perusahaan.

Y,=a+ B, Kurs+e
Y, adalah penjualan bersih perusahaan, sedangkan
B, adalah sensitivitas kurs.

Sensitivitas Inflasi

Inflasi di wakili oleh sensitivitas inflasi yang meru-
pakan tingkat pengaruh perubahan inflasi terhadap
perusahaan dalam periode tertentu. Sensitivitas inflasi
dilihat dari besarnya koefisien beta (B) inflasi masing-
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masing perusahaan.

Y, =a+ B Inflasi + e

Y, adalah penjualan bersih perusahaan, sedangkan
B, adalah sensitivitas inflasi.

Sensitivitas Suku Bunga

Suku bunga di wakili oleh sensitivitas suku bunga
yang merupakan tingkat pengaruh perubahan suku
bunga terhadap perusahaan dalam periode tertentu.
Sensitivitas suku bunga dilihat dari besarnya koefisien
beta (B) suku bunga masing-masing perusahaan.

Y, =a+ B, Suku Bunga + e
Y, adalah penjualan bersih perusahaan, sedangkan
B, adalah sensitivitas suku bunga.

METODE

Penelitian ini termasuk jenis penelitian kuantitatif
dengan pendekatan positivis. Desain penelitian ini ter-
masuk dalam desain kausal, sedangkan karakteristik
penelitian ini adalah Explanatory Research yang
menyoroti hubungan antara variabel-variabel penelitian
dan menguji hipotesis yang dirumuskan. Populasi da-
lam penelitian ini adalah 45 perusahaan (emiten) yang
tergabung dalam Indeks LQ45 dan dipilih melalui kri-
teria populasi. Berdasarkan kriteria populasi tersebut,
diperoleh populasi sebanyak 30 perusahaan (emiten).
Dikarenakan besar populasi hanya 30 perusahaan
(emiten), maka seluruhnya menjadi sampel dalam
penelitian ini.

Metode Analisis Data

Analisis tersebut dilakukan untuk menguji penga-
ruh variabel ROA, ROE, PBV, EPS, PER, DER,
sensitivitas kurs, sensitivitas inflasi, dan sensitivitas
suku bunga terhadap harga saham. Penelitian ini
menggunakan uji kelayakan data yaitu uji normalitas,
uji multikolinieritas, dan uji heteroskedastisitas pada
tahap awal analisis data. Langkah selanjutnya dilaku-
kan analisis regresi linier berganda (multiple regress-
tion). Model regresi linier berganda dalam penelitian
ini adalah sebagai berikut:

Y= Bo + lel + Bzxz + B3X3 + B4X4 + BSXS + BGXG
+ B7X7+ B8X8+ B9X9+ e
Keterangan:

Y = harga saham, B = konstanta, 3, ; = koefisien regresi, X1=
ROA, X2= ROE, X3= PBV, X4= EPS, X5= PER, X6= DER,

X7= Sensitivitas Kurs, X8= Sensitivitas Inflasi, X9= Sensitivitas
Suku Bunga, e= error

HASIL
Uji Kelayakan Data
Uji Normalitas

Hasil uji normalitas diketahui nilai sig. Kolmogorov-
Smirnov sebesar 0,073. Jika dilihat kriteria dalam pe-
ngambilan keputusan maka sig. Kolmogorov-Smirnov
lebih besar dari 0,05 (sig>5%) dan dapat disimpulkan
bahwa distribusi data adalah normal.

Uji Heteroskedastisitas

Hasil uji heteroskedastisitas diketahui nilai signi-
fikansi ROA sebesar 0,298, ROE sebesar 0,452, PBV
sebesar 0,978, EPS sebesar 0,051, PER sebesar 0,523,
DER sebesar 0,636, sensitivitas kurs sebesar 0,797,
sensitivitas inflasi sebesar 0,721, dan sensitivitas suku
bunga sebesar 0,217. Secara keseluruhan, nilai signifi-
kansi berada di atas 0,05. Kriteria yang digunakan
dalam uji antara variabel independen dengan absolut
residual berada di atas 0,05, maka tidak terjadi masalah
heteroskedastisitas.

Uji Multikolinieritas

Hasil uji multikolinieritas menunjukkan nilai
variance inflation factor (VIF) untuk variabel ROA
sebesar 1,967, variabel ROE sebesar 3,206, variabel
PBV sebesar 1,991, variabel EPS sebesar 1,318,
variabel PER sebesar 1,214, variabel DER sebesar
1,148, variabel sensitivitas kurs sebesar 1,928, variabel
sensitivitas inflasi sebesar 2,333, dan variabel sensi-
tivitas suku bunga sebesar 1,473. Nilai VIF tersebut
secara keseluruhan kurang dari 10 dan diperoleh nilai
R2 yang tinggi yaitu sebesar 0,801, sehingga meme-
nuhi kriteria dan dikatakan tidak terjadi multiko-
linieritas.

Uji Hipotesis

Berdasarkan data hasil analisis regresi linier
berganda dalam tabel 1, dibentuk model persamaan
regresi sebagai berikut.
Y =-774,301 + 6294,624(ROA) — 3784,840(ROE)~
+108,280(PBV)- + 16,175(EPS) + 1332,687(PER)~

110 JURNALAPLIKASIMANAJEMEN |VOLUME 13| NOMOR 1| MARET 2015



Pengaruh Variabel Fundamental dan Makro Ekonomi terhadap Harga Saham

Tabel 1.
Unstandardized Standardized
Model Coefficients Coefficients t Sig.
B Std. Error Beta
1 (Constant) -774 301 563.540 -1.374 173
ROA 6294.624 2726.773 .162 2.308 .024
ROE -3784.840 1307.648 -259 -2894 .005
PBV 108.280 49.206 .155 2.201 .031
EPS 16.175 .974 .951 16.601 .000
PER 1332.687 340.718 .215 3911 .000
DER -13.870 8.380 -.088 -1.655 .102
SENSITIVITAS KURS -668415.128 254851.875 -182  -2.623 .010
SENSITIVITAS INFLASI -26.344 8.481 -237 -3.106 .003
SENSITIVITAS SUKUBUNGA 6.548 3.269 121 2.003 .049

a. Dependent Variable: IHSG

- 13,870(DER) — 668415,128(SENSITIVITAS
KURS) - 26,344(SENSITIVITAS INFLASI) -+
6,548 (SENSITIVITAS SUKU BUNGA) + e

PEMBAHASAN

Pengaruh Return on Asset (ROA) terhadap
Harga Saham

Berdasarkan hasil uji hipotesis terbukti bahwa
semakin tinggi variabel ROA akan meningkatkan
harga saham perusahaan. Dengan demikian hasil
penelitian ini mendukung penelitian yang dilakukan
olen Utami, et al. (2003), Kusumawardani (2011),
Abigael, et al. (2008), Rahmi, et al. (2013), Yanti, et
al. (2013), dan Ghozali (2013) yang menyimpulkan
bahwa variabel ROA memiliki pengaruh terhadap harga
saham. Komponen asset dalam ROA menjadi penting
sebagai sumber internal perusahaan dalam menghasil-
kan laba perusahaan.

Pengaruh Return on Equity (ROE) terhadap
Harga Saham

Hasil uji hipotesis menunjukkan bahwa semakin
meningkatnya variabel ROE akan berdampak terha-
dap penurunan harga saham perusahaan. Hasil peneli-
tian ini sesuai dengan penelitian oleh Kusumawardani
(2011), Patriawan (2011), Amanda, et al. (2013), Rahmi,
et al. (2013), Rakasetya, et al. (2013), Choirani, et
al. (2013), Machfiro, et al. (2013) yang menyimpulkan
bahwa variabel ROE berpengaruh signifikan negatif
terhadap harga saham perusahaan.

Pengaruh Price to Book Value (PBV) terhadap
Harga Saham

Berdasarkan hasil uji hipotesis terlihat bahwa
variabel PBV berpengaruh signifikan positif terhadap
harga saham perusahaan. Perubahan dalam variabel
PBV akan berakibat pada perubahan harga saham,
sedangkan hubungan searah (positif) menunjukkan
setiap kenaikan satu satuan variabel PBV maka akan
berakibat terhadap kenaikan harga saham perusahaan
dalam periode tertentu. Hasil penelitian ini sesuai dengan
penelitian oleh Hasil penelitian ini sesuai dengan
penelitian oleh Stella (2009), Permana (2009), Rahmi,
etal. (2013), Itabillah (2013), Indah (2013), Machfiro,
et al. (2013) yang menyimpulkan bahwa variabel
PBV memiliki pengaruh signifikan positif terhadap
harga saham.

Pengaruh Earning Per Share (EPS) terhadap
Harga Saham

Laba per saham menjadi tolok ukur yang paling
sering digunakan oleh investor dalam melihat kinerja
perusahaan. Berdasarkan hasil uji hipotesis terlihat
bahwa semakin tinggi variabel EPS akan berdampak
terhadap peningkatan harga saham perusahaan LQ45
tahun 2010-2012. Hasil penelitian ini sesuai dengan
penelitian oleh Mawardi (2009), Setianingrum (2009),
Pontoh (2009), Kusumawardanin (2011), Mulia dan
Nurdhiana (2012), Abigael, et al. (2008), Safitri
(2013), Amanda, et al. (2013), Rahmi, et al. (2013)
danArfan, et al. (2013), Itabillah (2013), Choirani, et
al. (2013), Darminto dan Handayani (2013), Indah
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(2013) Yanti dan Safitri (20130); Machfiro dan
Sukoharsono (2013), Ervinta dan Zaroni (2013), dan
Ghozali (2013) yang menyimpulkan bahwa variabel
EPS berpengaruh signifikan positif terhadap harga
saham perusahaan. EPS yang meningkat menandakan
bahwa perusahaan yang bersangkutan berhasil me-
ningkatkan taraf kemakmuran investor, dan dalam hal
ini mendorong investor untuk menambahkan jumlah
modal yang ditanamkan pada saham perusahaan.

Pengaruh Price Earning Ratio (PER) terhadap
Harga Saham

Berdasarkan hasil uji hipotesis terlihat bahwa
variabel PER berpengaruh signifikan positif terhadap
harga saham perusahaan LQ45 tahun 2010-2012.
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa PER sebagai
salah satu pertimbangan dalam mengambil keputusan
investasi. Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian
oleh Mawardi (2009), Stella (2009), Kusumawardani
(2011), Abigael, et al. (2008), Safitri (2013); Rahmi,
et al. (2013), Choirani, et al. (2013), Darminto dan
Handayani (2013), Indah (2013), Ervinta, et al. (2013)
yang menyimpulkan bahwa variabel PER berpenga-
ruh signifikan positif terhadap harga saham perusa-
haan yang liesting di BEI. Hasil ini memberikan
penjelasan bahwa PER yang tinggi menunjukkan
ekspektasi investor terhadap perusahaan di masa
mendatang cukup tinggi. Hasil penelitian ini juga
sejalan dengan signaling theory bahwa setiap
informasi yang disampaikan perusahaan kepada para
investor maupun calon investor akan langsung
direspon baik positif maupun negatif.

Pengaruh Debt to Equity Ratio (DER) terhadap
Harga Saham

Dept to Equity Ratio (DER) merupakan rasio yang
mengukur sejauhmana perusahaan untuk memenuhi
kewajiban jangka panjangnya. Berdasarkan hasil uji
hipotesis terlihat variabel DER tidak memiliki penga-
ruh terhadap harga saham perusahaan LQ45 tahun
2010-2012. Hasil ini tidak sejalan dengan teori yang
disampaikan oleh (Sartono, 2008:121) bahwa rasio
yang tinggi menunjukkan proporsi modal sendiri yang
rendah untuk membiayai aktiva. Hasil penelitian
sesuai dengan penelitian oleh Mawardi (2009),
Setianingrum (2009), Patriawan (2011), dan Ramadhan

(2011). Safitri (2013), Machfiro dan Sukoharsono
(2013), dan Ghozali (2013) yang menyimpulkan bahwa
variabel DER tidak berpengaruh terhadap harga
saham perusahaan. Hasil ini menunjukkan investor
tidak memperhatikan DER sebagai salah satu
pertimbangan dalam mengambil keputusan investasi-
nya kerena setiap peningkatan atau penurunan DER
tidak mempengaruhi perubahan harga saham.

Pengaruh Sensitivitas Kurs terhadap Harga
Saham

Hasil uji hipotesis memperlihatkan bahwa sema-
kin tinggi sensitivitas kurs akan mempengaruhi
kenaikan harga saham perusahaan LQ45 tahun 2010-
2013. Sensitivitas kurs masing-masing perusahaan
cukup berbeda, perbedaan ini terjadi karena perusa-
haan dengan sektor yang berbeda akan merasakan
dampak perubahan kurs yang juga berbeda. Samsul
(2006:202) menjelaskan bahwa kenaikan kurs US$
yang tajam terhadap rupiah akan berdampak negatif
terhadap emiten yang memiliki utang dalam dolar
sementara produk emiten tersebut dijual secara lokal.
Sementara, emiten yang berorientasi ekspor akan
menerima dampak positif dari kenaikan kurs US$
tersebut. Selanjutnya, harga saham akan terkena
dampak negatif atau positif tergantung pada kelompok
yang dominan tampak. Hasil penelitian ini sesuai
dengan penelitian oleh Utami dan Rahayu (2003),
Menike (2006), Hancocks (2010), Adaramola dan
Olugbenga (2011), Achmad dan Liana (2012), Atik
(2012), Pontoh (2009), Yogaswari, et al. (2012), Ilham
(2013), Talla (2013) menyimpulkan bahwa variabel
kurs berpengaruh signifikan negatif terhadap harga
saham.

Pengaruh Sensitivitas Inflasi terhadap Harga
Saham

Hasil uji hipotesis menunjukkan bahwa semakin
tinggi sensitivitas inflasi akan mempengaruhi harga
saham perusahaan LQ45 tahun 2010-2013. Secara
umum, kenaikan inflasi akan menurunkan harga
saham (Samsul, 2006:201). Dalam kondisi inflasi naik
maka nilai tukar menjadi rendah dan menyebabkan
harga barang naik, selain itu biaya bunga yang harus
dikeluarkan bagi perusahaan yang memiliki hutang
luar negeri menjadi lebih besar. Ketika biaya bunga
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menjadi tinggi dan harga barang naik maka penjualan
perusahaan akan menurun dan berakibat pada penu-
runan laba perusahaan. Ketika laba menurun, kondisi
ini akan memberikan sinyal negatif terhadap para
investor. Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian
oleh Menike (2006), Mawardi (2009), Maryanne
(2009), Shiblee (2009), Permana (2009), Raharjo
(2010), Pontoh (2009), Yogaswari, et al. (2012),
Hancocks (2010), Talla (2013), Efni (2013) dan
Rakasetya, et al. (2013) yang menyimpulkan bahwa
variabel inflasi berpengaruh signifikan negatif terhadap
harga saham perusahaan.

Pengaruh Sensitivitas Suku Bunga terhadap
Harga Saham

Hasil pengujian menunjukkan bahwa sensitivitas
suku bunga memiliki pengaruh terhadap harga saham
perusahaan LQ45 tahun 2010-2012. Hasil penelitian
ini menunjukkan bahwa sensitivitas suku bunga dapat
menjadi ukuran dalam penilaian investasi. Suku bunga
merupakan instrumen konvensional untuk mengendali-
kan atau menekan pertumbuhan inflasi. Suku bunga
yang tinggi akan mendorong orang untuk menahan
dananya di bank dari pada menginvestasikan pada
sektor produksi atau industri yang resikonya jauh lebih
besar jika dibandingkan dengan menanamkan uang
di bank terutama dalam bentuk deposito. Hasil peneli-
tian ini sesuai dengan hasil penelitian oleh Utami dan
Rahayu (2003); Menike (2006); Maryanne (2009);
Perdana (2009); Permana (2009); Hancocks (2010);
Adaramola dan Olugbenga (2011); Achmad dan Liana
(2012); Atik (2012); Yogaswari, et al. (2012) yang
menyatakan bahwa variabel suku bunga berpengaruh
signifikan positif terhadap harga saham perusahaan.

Implikasi Teoritis

Penelitian ini membuktikan bahwa fundamental
perusahaan menjadi faktor yang mempengaruhi harga
saham perusahaan, terkecuali pada rasio DER perusa-
haan yang diperoleh hasil yang tidak signifikan dan
berbeda dengan kajian teori dan hasil-hasil penelitian
sebelumnya. Hal ini memberi bukti bahwa teori hanya
berlaku pada saat teori itu ditulis, dan hasil penelitian
akan diperoleh hasil yang sama jika dilakukan dalam
kondisi yang sama. Kesamaan tersebut terkait kondisi
perekonomian suatu Negara, kondisi pasar modal,

periode waktu dalam penelitian dan kesamaan objek
yang diteliti. Ketika salah satu dari persyaratan
tersebut tidak terpenuhi, maka sangat dimungkinkan
akan terjadi perbedaan hasil dalam penelitian.

Implikasi Praktis

Bagi para emiten, hasil penelitian dapat memberi-
kan tambahan informasi terkait pentingnya variabel
ROA, ROE, PBV, EPS dan PER dalam mempengaruhi
keputusan berinvestasi oleh para investor. khususnya
untuk informasi EPS dan PER, emiten harus dapat
menjaga nilai rasio tersebut dalam kondisi baik karena
merupakan rasio yang paling besar dalam mempe-
ngaruhi kinerja harga saham perusahaan.

Bagi investor, hasil penelitian dapat menambah
informasi terkait faktor-faktor yang mempengaruhi
harga saham perusahaan. Para investor harus lebih
pertimbangannya dalam menilai EPS dan PER sebagai
ukuran Kinerja perusahaan karena kedua rasio ini me-
miliki dampak yang paling besar dalam mempengaruhi
harga saham perusahaan. Selain itu, faktor makro
ekonomi yang perlu diperhatikan dalam keputusan
investasi adalah inflasi dan nilai tukar.

Keterbatasan Penelitian

Penelitian ini memiliki keterbatasan dalam pene-
litian, yaitu: sampel dalam penelitian ini menggunakan
30 perusahaan dalam berbagai sektor yaitu pertam-
bangan, perbankan, manufaktur dan jasa. Jika dilihat
dari karakteristik penggunaan hutang, keempat sektor
tersebut memiliki perbedaan khususnya dalam peng-
gunaan hutang dalam permodalan. Serta Periode
waktu dalam penelitian ini cukup pendek yaitu 3 tahun
terhitung periode Januari 2010 sampai dengan
Desember 2012 sehingga jumlah observasi sebesar
90 observasi (30 perusahaan x 3 tahun). Penggunaan
periode tersebut untuk menghindari perubahan format
penyampaian laporan keuangan perusahaan karena
dikawatirkan sulit untuk menemukan data dengan
format laporan keuangan yang berbeda.

KESIMPULAN DAN SARAN

Kesimpulan

Berdasarkan tujuan penelitian dan pembahasan
yang dijelaskan pada bab sebelumnya, maka dihasilkan
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beberapa kesimpulan yaitu, return on asset (ROA)
memiliki pengaruh signifikan positif tehadap harga
saham perusahaan yang masuk dalam kelompok
indeks LQ45. Return on equity (ROE) memiliki
pengaruh signifikan negatif terhadap harga saham
perusahaan yang masuk dalam kelompok indeks
LQ45. Price to book value (PBV) memiliki pengaruh
signifikan positif terhadap harga saham perusahaan.
Earning per share (EPS) memiliki pengaruh signifi-
kan positif terhadap harga saham perusahaan. Price
earning ratio (PER) memiliki pengaruh signifikan
positif terhadap harga saham perusahaan. Debt to
Equity Ratio (DER) tidak berpengaruh signifikan
terhadap harga saham perusahaan. Sensitivitas kurs
memiliki pengaruh signifikan negatif terhadap harga
saham perusahaan. Sensitivitas inflasi memiliki pengaruh
signifikan negatif terhadap harga saham perusahaan.
Sensitivitas suku bunga berpengaruh signifikan positif
terhadap harga saham perusahaan.

Saran

Berdasarkan hasil penelitian, maka saran yang
dapat diberikan antara lain: Bagi emiten, sebagai upaya
untuk menjaga kepercayaan investor dan menarik para
investor baru untuk memperbesar modal perusahaan,
sebaiknya untuk lebih memperhatikan rasio EPS dan
PER. Bagi investor, dalam melakukan kegiatan inves-
tasi jangka panjang sebaiknya investor lebih memper-
hatikan rasio EPS dan PER untuk mewakili fundamen-
tal perusahaan dan kurs untuk mewakili makroekonomi
perusahaan dalam melakukan investasi pada periode
selanjutnya. Bagi peneliti selanjutnya, diharapkan lebih
mempertimbangkan jenis perusahaan.
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