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BAB 1 

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang Masalah 

Pasar modal merupakan salah satu bentuk pasar keuangan, dimana para 

pelaku pasar baik itu individu maupun badan usaha (kelompok) yang 

mempunyai kelebihan dana (surplus fund) melakukan investasi dalam surat 

berharga yang ditawarkan emiten. Selain itu pasar modal juga merupakan 

tempat bagi perusahaan yang membutuhkan dana dan menawarkan surat 

berharga dengan cara listing (mendaftar) terlebih dahulu pada badan otoritas di 

pasar modal sebagai emiten. 

Salah satu surat berharga yang cukup populer diperjual-belikan di pasar 

modal adalah saham. Jika dibandingkan dengan investasi pada surat berharga 

atau sekuritas lainnya, saham memungkinkan investor meraih return atau 

keuntungan lebih besar dalam waktu relatif singkat (high return). Namun 

demikian, saham juga memiliki sifat high risk dimana suatu saat harga saham 

bisa menurun dengan cepat, jadi jika disimpulkan saham itu sebenarnya 

memiliki karakteristik high risk high return.
1
 

Salah satu aspek penting yang menarik untuk dipahami dalam pasar 

modal adalah tentang pergerakan naik turunnya harga saham. Harga saham di 

bursa tidak selamanya tetap, adakalanya meningkat dan bisa pula menurun, 

tergantung pada kekuatan permintaan dan penawaran pasar.  

                                                 
1
 Lukas Setia Atmaja et al., Who Wants To Be A Smiling Investor (Cetakan Pertama; Jakarta: 

PT. Gramedia, 2011), hal.92. 
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Dalam pasar modal justru adanya harga yang berubah-ubah tersebut 

menjadikan bursa efek menarik bagi beberapa kalangan pemodal (investor), 

dimana dengan adanya peningkatan harga saham investor akan memperoleh 

keuntungan dari selisih penjualan harga saham tersebut (capital gain), 

meskipun mereka juga dapat menanggung kerugian jika harga saham yang 

dibeli mengalami penurunan dalam harga jualnya (capital loss).  

Dalam penelitian ini, peneliti memilih sektor industri barang konsumsi 

karena sektor ini dianggap bisa bertahan dalam krisis global. Selain itu, 

karakteristik masyarakat yang cenderung gemar berbelanja (konsumtif) 

dimungkinkan akan dapat membantu mempertahankan sektor industri barang 

konsumsi. Konsistensi sektor industri barang konsumsi tersebut memang cukup 

beralasan, karena hal tersebut sudah dibuktikan dengan data yang diperoleh dari 

BPS (Biro Pusat Statistik) dan SUSENAS (Survei Sosial Ekonomi Nasional) 

yang menjelaskan tentang gambaran budaya dan pola konsumtif masyarakat 

Indonesia yang tidak bisa lepas dari pengaruh ketersediaan pendapatan masing-

masing masyarakat atau pendapatan perkapita (produk domestik bruto). 

 

Gambar 1.1 Perkembangan persentase pengeluaran penduduk  

 Indonesia untuk makanan dan non makanan. 

Sumber: SUSENAS  
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Berdasarkan data SUSENAS diatas, pengeluaran penduduk Indonesia 

untuk makanan dan non makanan selama tahun 2002 - 2013 menunjukkan 

pergeseran. Pada awalnya persentase pengeluaran untuk makanan lebih besar 

dibandingkan pengeluaran untuk non makanan, namun mulai tahun 2007 

menunjukkan pergeseran, dimana persentase pengeluaran non makanan 

seimbang dengan pengeluaran makanan terhadap total pengeluaran penduduk 

Indonesia per kapita per tahun. Persentase untuk makanan pada tahun 2002 

sebesar 58,47% dan non makanan sebesar 41,53%, sedangkan pada tahun 2013 

persentase untuk makanan menjadi 50,66% dan non makanan sebesar 49,34%. 

 

Gambar 1.2 Perkembangan PDB di Indonesia 

Sumber: BPS 

Berdasarkan data BPS diatas, pertumbuhan PDB (Produk Domestik 

Bruto) tahun 2002 meningkat sebesar 4,38% terhadap tahun 2001, PDB tahun 

2003 meningkat sebesar 4,88% terhadap tahun 2002, PDB tahun 2004 

meningkat sebesar 5,13% terhadap tahun 2003, PDB tahun 2005 meningkat 

sebesar 5,60% terhadap tahun 2004, PDB tahun 2006 meningkat sebesar 4,59% 

terhadap tahun 2005, PDB tahun 2007 meningkat sebesar 6,3% terhadap tahun 
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2006, PDB tahun 2008 meningkat sebesar 6,1% terhadap tahun 2007, PDB  

tahun  2009 meningkat  sebesar  4,5%  terhadap tahun  2008, PDB tahun 2010 

meningkat sebesar 6,1% terhadap tahun 2009, PDB tahun 2011 tumbuh sebesar 

6,5% dibandingkan dengan tahun 2010, PDB tahun 2012 tumbuh sebesar 

6,23% dibandingkan dengan tahun 2011, dan pertumbuhan PDB tahun 2013 

meningkat sebesar 5,78% terhadap tahun 2012. 

Adapun mengenai pola konsumtif masyarakat dapat disesuaikan dengan 

hukum ekonomi yang pernah dikemukakan oleh Ernst Engel (1857), dimana 

“bila selera tidak berbeda maka persentase pengeluaran untuk makanan akan 

menurun dengan semakin meningkatnya pendapatan”.
2
 Selain daripada itu, 

harga saham dari perusahaan sektor industri barang konsumsi diambil sebagai 

bidang penelitian karena perusahaan-perusahaan sektor industri barang 

konsumsi yang dikenal sebagai produsen untuk berbagai macam produk 

convenience dan retail, memiliki tingkat perputaran kas yang cepat, sehingga 

investor akan berpikir bahwa berinvestasi saham di sektor ini akan sangat 

menguntungkan, karena berpotensi besar meraih banyak laba. 

Menurut Samsul, “dalam perkembangannya harga saham selain 

dipengaruhi oleh faktor makro ekonomi yang berada diluar perusahaan, juga 

dipengaruhi oleh faktor mikro ekonomi”.
3
 Adapun faktor makro ekonomi 

(external) yang dimaksud diantaranya adalah tingkat inflasi, tingkat suku bunga 

SBI (Sertifikat Bank Indonesia) dan nilai kurs valuta asing.  

                                                 
2
  Pusdatin (Pusat Data dan Sistem Informasi Pertanian), Buletin Konsumsi Pangan, Vol.5 

No.1, April 2014, hal.5. 
3
 Mohamad Samsul, Pasar Modal dan Manajemen Portofolio (Jakarta: Erlangga, 2006), 

hal.200. 
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Sedangkan faktor mikro ekonomi (internal) merupakan faktor yang 

berada dalam perusahaan itu sendiri, antara lain ditunjukkan oleh rasio 

keuangan perusahaan seperti Rasio Likuiditas, Rasio Solvabilitas, Rasio 

Profitabilitas, dan Rasio Aktivitas. 

Untuk melakukan penilaian harga saham diperlukan data operasional 

perusahaan seperti laporan keuangan yang telah diaudit, performance 

perusahaan dimasa yang akan datang, dan kondisi ekonomi. Analisa terhadap 

nilai saham merupakan langkah mendasar yang harus dilakukan oleh investor 

sebelum melakukan investasi, dan biasanya bentuk analisis yang paling sering 

dipakai untuk menilai harga suatu saham yaitu dengan menggunakan analisis 

fundamental dan analisis teknikal. 

Analisis Fundamental, adalah kegiatan analisis untuk menentukan harga 

saham dengan menggunakan data dari laporan keuangan perusahaan seperti 

laba, dividen yang dibayar, penjualan, pertumbuhan, prospek, dan kondisi 

perusahaan, sebagai sarana untuk menilai kinerja perusahaan dan potensi 

pertumbuhan perusahaan dimasa mendatang. Analisis fundamental dilakukan 

oleh investor untuk menghitung, mengevaluasi, dan memproyeksi nilai intrinsik 

dari suatu saham.  

Analisis Teknikal, adalah kegiatan analisis untuk menentukan harga 

saham dengan menggunakan data pasar dari saham seperti fluktuasi harga 

saham, volume transaksi saham, dan indeks pasar. Analisis ini dimulai dengan 

memperhatikan perubahan harga saham itu sendiri dari waktu ke waktu, dimana 

analisis ini beranggapan bahwa harga suatu saham akan ditentukan oleh 

penawaran dan permintaan pasar. Analisis teknikal ini merupakan salah satu 
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metode yang digunakan untuk menilai saham, dimana dengan metode ini para 

analis melakukan evaluasi saham berbasis pada data-data statistik yang 

dihasilkan dari aktivitas perdagangan saham, seperti harga saham dan volume 

transaksi. Dengan berbagai grafik yang ada serta pola-pola grafik yang 

terbentuk, analisis teknikal mencoba memprediksi arah pergerakan harga saham 

kedepan. 

Rasio Keuangan, merupakan alat analisis keuangan perusahaan untuk 

menilai kinerja suatu perusahaan berdasarkan perbandingan data keuangan 

yang terdapat pada pos-pos laporan keuangan (neraca, laporan laba/rugi, dan 

laporan aliran kas). Rasio Keuangan menggambarkan suatu hubungan 

matematis (mathematical relationship) antara suatu jumlah tertentu dengan 

jumlah yang lain. Analisis rasio keuangan menggunakan data laporan keuangan 

yang telah ada sebagai dasar penilaiannya. Meskipun didasarkan pada data dan 

kondisi masa lalu, analisis rasio keuangan dimaksudkan untuk menilai risiko 

dan peluang di masa yang akan datang. Pengukuran dan hubungan satu pos 

dengan pos lain dalam laporan keuangan yang tampak dalam rasio-rasio 

keuangan dapat memberikan kesimpulan yang berarti dalam penentuan tingkat 

kesehatan keuangan suatu perusahaan. 

Rasio Likuiditas (Liquidity Ratio), adalah rasio yang menunjukkan 

hubungan antara aset lancar dari sebuah perusahaan dengan kewajiban 

lancarnya,
4
 atau rasio yang mengukur kemampuan perusahaan dalam 

memenuhi kewajiban jangka pendeknya. Adapun naik-turunnya harga saham 

                                                 
4
 Hamidah, Manajemen Keuangan (Cetakan 1; Jakarta: Jayabaya University Press, 2011), 

hal.54. 
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ditentukan oleh kegiatan permintaan dan penawaran saham di pasar bursa, 

apalagi banyaknya permintaan saham lebih disebabkan oleh besarnya tingkat 

kepercayaan investor terhadap kinerja perusahaan. Sedangkan kemampuan 

perusahaan dalam membayar dividen tepat pada waktunya dapat menjadikan 

salah satu penilaian positif bagi para investor untuk berinvestasi pada 

perusahaan tersebut. Selanjutnya, peneliti memutuskan untuk menggunakan 

Cash Ratio sebagai perhitungan yang tepat dalam mengukur rasio likuiditas. 

Rasio Solvabilitas (Leverage Ratio), adalah rasio yang mengukur 

seberapa jauh perusahaan dibiayai oleh hutang, atau dengan kata lain sebagai 

rasio yang menyangkut penggunaan hutang. Hal ini diperjelas oleh Hamidah, 

dimana menurutnya “seberapa jauh perusahaan menggunakan pendanaan 

melalui utang sebagai pengungkit keuangan (financial leverage) dapat ditelaah 

melalui analisis leverage”.
5
  Jadi, Rasio Leverage merupakan rasio yang 

menunjukkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka 

panjangnya, dan bisa juga dikatakan sebagai rasio pengungkit, karena 

menggunakan uang pinjaman (debt) untuk memperoleh keuntungan.  

Meningkatnya proporsi hutang juga dapat mengurangi tingkat 

kepercayaan investor akan keberlangsungan perusahaan, sehingga dapat 

menyebabkan investor ragu untuk berinvestasi pada perusahaan tersebut. 

Semakin besar proporsi hutang yang dimiliki perusahaan, semakin tinggi pula 

resiko finansial suatu perusahaan. Jika minat beli investor terhadap suatu saham 

berkurang, maka akan berimplikasi pada menurunnya harga saham tersebut di 

                                                 
5
 Ibid., hal.58. 
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pasar. Selanjutnya, peneliti memutuskan untuk menggunakan Debt to Equity 

Ratio (DER) sebagai perhitungan yang tepat dalam mengukur rasio solvabilitas. 

Rasio Profitabilitas (Profitability Ratio) adalah rasio yang menunjukkan 

(tingkat) keberhasilan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan,
6
 Jadi, 

Rasio Profitabilitas merupakan rasio yang mengukur kemampuan perusahaan 

dalam menghasilkan laba/keuntungan. Semakin besar prosentase laba yang 

didapati oleh perusahaan dalam menjalankan bisnisnya, maka semakin yakin 

pula investor untuk berinvestasi pada perusahaan tersebut. Apabila kemampuan 

perusahaan dalam menghasilkan laba itu meningkat, maka harga saham juga 

ikut meningkat, karena pada dasarnya harga saham mencerminkan kondisi 

finansial dari sebuah perusahaan. Selanjutnya, peneliti memutuskan untuk 

menggunakan Return On Equity (ROE) sebagai perhitungan yang tepat dalam 

mengukur rasio profitabilitas. 

Rasio Aktivitas (Activity Ratio) adalah rasio yang menunjukkan tingkat 

efisiensi penggunaan keseluruhan aktiva perusahaan dari hasil penjualan 

tertentu.
7
 Jadi, Rasio Aktivitas merupakan rasio yang mengukur seberapa 

efektif perusahaan dalam memanfaatkan semua sumber daya yang mereka 

miliki, atau rasio yang menyatakan kemampuan perusahaan dalam 

memanfaatkan harta yang dimikinya. Sebenarnya, berbagai langkah bisnis yang 

diterapkan oleh manajemen memiliki peranan yang sangat penting bagi 

kemajuan perusahaan, terutama dalam hal memanfaatkan sumber daya yang 

                                                 
6
 Irham Fahmi, Analisis Investasi dalam Perspektif Ekonomi dan Politik (Bandung: PT. 

Refika Aditama, 2006), hal.55. 
7
 Lukman Syamsuddin, Manajemen Keuangan Perusahaan (Jakarta: PT. Raja Grafindo 

Persada, 2009), hal.19. 
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mereka miliki. Pemanfaatan sumber daya yang efektif akan berdampak pada 

efisiensi biaya operasional perusahaan, karena pada dasarnya efisiensi dapat 

mendukung dan memaksimalkan terciptanya laba perusahaan yang diharapkan, 

sekaligus bisa berdampak positif pada harga saham di lantai bursa karena 

investor merasa yakin dan optimis dengan kinerja dan keberlangsungan 

perusahaan tersebut. Selanjutnya, peneliti memutuskan untuk menggunakan 

Total Assets TurnOver (TATO) sebagai perhitungan yang tepat dalam 

mengukur rasio aktivitas. 

Berdasarkan latar belakang tersebut diatas, penulis pun akhirnya tertarik 

untuk melakukan penelitian dengan judul “Pengaruh Variabel Fundamental  

Terhadap Harga Saham Perusahaan Sektor Industri Barang Konsumsi 

Yang Terdaftar Di BEI Periode 2009 - 2013”, dengan mengambil waktu 

penelitian yaitu laporan keuangan perusahaan periode 2009 – 2013 (selama 5 

tahun), dimana variabel fundamental yang dipakai untuk penelitian ini 

diantaranya adalah Cash Ratio, Debt to Equity Ratio (DER), Return On Equity 

(ROE), dan Total Assets TurnOver (TATO).  

1.2 Rumusan Masalah 

Seperti yang telah dijelaskan sebelumnya bahwa perkembangan harga 

saham selain dipengaruhi oleh faktor makro ekonomi yang berada diluar 

perusahaan, juga dipengaruhi oleh faktor mikro ekonomi perusahaan. 

Dikatakan faktor mikro ekonomi karena menggambarkan kondisi internal 

perusahaan itu sendiri, dimana salah satunya adalah mengenai kinerja keuangan 

yang merupakan bagian terpenting dan fundamental bagi perusahaan tersebut. 

Beragam masalah fundamental yang menyangkut kinerja keuangan perusahaan 
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pada dasarnya dapat ditunjukkan dan diukur melalui berbagai macam bentuk 

rasio keuangan perusahaan, seperti Rasio Likuiditas, Rasio Solvabilitas, Rasio 

Profitabilitas, dan Rasio Aktivitas. Dalam penelitian ini Rasio Likuiditas 

diproksikan dalam bentuk Cash Ratio, Rasio Solvabilitas dalam bentuk DER 

(Debt to Equity Ratio), Rasio Profitabilitas dalam bentuk ROE (Return On 

Equity), dan Rasio Aktivitas dalam bentuk TATO (Total Assets TurnOver). 

Berdasarkan uraian diatas, penulis akhirnya merumuskan masalah 

penelitian ini sebagai berikut: 

a) Apakah variabel fundamental seperti Cash Ratio, Debt to Equity Ratio 

(DER), Return On Equity (ROE), dan Total Assets TurnOver (TATO) 

secara parsial berpengaruh signifikan terhadap harga saham perusahaan 

sektor industri barang konsumsi? 

b) Apakah variabel fundamental seperti Cash Ratio, Debt to Equity Ratio 

(DER), Return On Equity (ROE), dan Total Assets TurnOver (TATO) 

secara simultan berpengaruh signifikan terhadap harga saham perusahaan 

sektor industri barang konsumsi? 

1.3 Tujuan Penelitian 

Adapun tujuan yang hendak dicapai pada penelitian ini antara lain: 

a) Untuk mengetahui pengaruh variabel fundamental terhadap harga saham 

perusahaan sektor industri barang konsumsi secara parsial. 

b) Untuk mengetahui pengaruh variabel fundamental terhadap harga saham 

perusahaan sektor industri barang konsumsi secara simultan. 
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1.4 Manfaat Penelitian 

Penelitian ini kiranya diharapkan dapat memberikan banyak manfaat, seperti 

diantaranya: 

a) Sebagai bahan kajian dan penelitian bagi kalangan akademisi yang ingin 

mengembangkan penelitian ini lebih jauh lagi. 

b) Sebagai bahan pertimbangan investor sebelum melakukan investasi 

saham di pasar bursa. 

c) Sebagai bahan pengamatan bagi para Manajer Investasi yang ingin 

menerapkan strategi baru dalam portofolionya. 
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BAB II 

KAJIAN PUSTAKA, KERANGKA PEMIKIRAN  

DAN HIPOTESIS 

2.1 Kajian Pustaka 

2.1.1 Saham 

Saham adalah tanda kepemilikan sebuah perusahaan, oleh karena itu 

pemegang saham berhak atas kepemilikan sebuah perusahaan.
8
 Investor 

berhak mendapatkan pembagian keuntungan secara periodik (Dividen) 

dari perusahaan, dimana periode pembagian Dividen adalah per-tahun 

atau per-6 bulan. Saham dapat diperjual-belikan setiap saat apabila saham 

tersebut dipandang liquid oleh para pemegang saham.  

Pada umumnya saham yang diterbitkan oleh perusahaan yang 

melakukan penawaran umum ada 2 macam, yaitu Saham Biasa dan 

Saham Istimewa. Perbedaan ini didasarkan pada hak yang melekat di 

kedua saham tersebut.  

Adapun yang dimaksud dengan Saham Biasa (Common Stock) 

adalah saham yang menempatkan pemiliknya paling junior atau paling 

akhir terhadap pembagian dividen dan hak atas harta kekayaan 

perusahaan apabila perusahan tersebut dilikuidasi. Sedangkan yang 

dimaksud dengan Saham Istimewa (Preferred Stock) adalah saham yang 

memiliki karakteristik gabungan antara obligasi dan saham biasa, ia lebih 

aman karena memiliki hak klaim terhadap kekayaan perusahaan dan 

                                                 
8
 Lukas Setia Atmaja et al., Op.Cit., hal.41. 
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pembayaran dividen didahulukan, namun saham ini sulit untuk di perjual 

belikan karena pemiliknya sangat sedikit. 

2.1.2 Harga Saham 

Harga saham merupakan cerminan dari kegiatan pasar modal secara 

umum. Peningkatan harga saham menunjukkan kondisi pasar modal 

sedang bullish, sebaliknya jika menurun menunjukkan kondisi pasar 

modal sedang bearish. Untuk itu, seorang investor harus memahami pola 

perilaku harga saham di pasar modal. Saham yang mengalami overvalued 

sebaiknya dihindari atau dilakukan penjualan, karena kondisi seperti ini di 

masa yang akan datang kemungkinan besar akan terjadi koreksi pasar. 

Sedangkan saham yang undervalued sebaiknya dibeli atau dipertahankan, 

karena kemungkinan besar di masa yang akan datang akan terjadi 

lonjakan harga saham. 

Harga saham bisa dikatakan sebagai indikator keberhasilan 

perusahaan dimana kekuatan pasar di bursa ditunjukkan dengan adanya 

transaksi jual-beli saham tersebut di pasar modal, terjadinya transaksi 

tersebut didasarkan atas analisa para investor terhadap prestasi perusahaan 

dalam meningkatkan keuntungan. Naik turunnya harga suatu saham 

dipengaruhi oleh beberapa faktor baik itu secara langsung maupun tidak 

langsung. Adapun faktor-faktor yang dapat berpengaruh terhadap harga 

saham dapat dibagi menjadi tiga kategori yaitu, pertama adalah faktor 

fundamental, merupakan faktor yang memberikan gambaran jelas dan 

analitis terhadap prestasi manajemen perusahaan dalam mengelola 

perusahaan yang menjadi tanggung jawabnya. Yang kedua, faktor 
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tehnikal, menyajikan informasi yang akan memberikan gambaran kepada 

investor dan calon investor untuk menentukan kapan pembelian saham 

dilakukan, pada saat kapan saham tersebut dijual atau ditukar dengan 

saham yang lain agar dapat memperoleh keuntungan yang maksimal. 

Faktor ini meliputi perkembangan kurs, keadaan pasar modal, volume 

transaksi, dan fluktuasi harga saham. Dan yang terakhir adalah faktor 

yang bersifat sosial, ekonomi, dan politik, dimana faktor ini tentunya 

juga sangat berpengaruh terhadap fluktuasi harga berbagai macam saham 

yang ada di bursa. Adapun faktor-faktor tersebut di antaranya adalah 

tingkat inflasi yang terjadi, kebijakan moneter yang dikeluarkan oleh 

pemerintah, neraca pembayaran luar negeri, kondisi perekonomian 

nasional, keadaan politik suatu Negara, stabilitas dari Negara yang 

bersangkutan, dan lain-lain.  

Menurut Hidayat, “setiap saham yang dikeluarkan oleh perusahaan 

memiliki harga, maka Harga Saham pun kemudian dibedakan menjadi 3 

(tiga), yaitu harga nominal, harga perdana, dan harga pasar”.
 9
 Untuk lebih 

jelasnya akan dijelaskan sebagai berikut: 

a. Harga Nominal 

Harga nominal merupakan harga yang tercantum dalam 

sertifikat saham yang ditetapkan oleh emiten untuk menilai setiap 

lembar saham yang dikeluarkan.  

                                                 
9
 Taufik Hidayat, Buku Pintar Investasi: Reksadana, Saham, Stock Options, Valas, Emas 

(Cetakan Pertama; Jakarta: Media Kita, 2010), hal.103. 
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Harga ini akan digunakan untuk tujuan akuntansi, yaitu untuk 

mencatat modal yang disetor penuh. Besarnya harga nominal 

memberikan arti penting bagi sebuah saham karena dividen 

biasanya ditetapkan berdasarkan nilai nominal. 

b. Harga Perdana 

Harga ini merupakan harga pada saat saham tersebut 

dicatatkan pertama kali di bursa efek. Harga saham pada pasar 

perdana atau pasar primer biasanya ditetapkan oleh penjamin emisi 

(underwriter) dan emiten, untuk kemudian dijual emiten kepada 

masyarakat melalui penawaran umum atau biasa disebut dengan 

IPO (Initial Public Offering). 

c. Harga Pasar 

Harga pasar adalah harga jual dari satu investor ke investor 

yang lain di pasar sekunder, dimana harga ini terjadi setelah saham 

tersebut dicatatkan di bursa. Transaksi disini tidak lagi melibatkan 

emiten dan penjamin emisi, karena pada saat transaksi di pasar 

sekunder kecil sekali terjadi negosiasi harga antara investor dengan 

emiten dalam hal ini adalah negosiasi untuk sisa saham dari pasar 

perdana yang tak laku terjual. Adapun daftar harga saham yang 

setiap hari diumumkan di surat kabar atau media lain merupakan 

salah satu contoh bentuk informasi harga pasar yang dipublish 

kepada masyarakat. 
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2.1.3 Kas dan Surat Berharga 

Menurut Hamidah, “Kas adalah seluruh uang tunai yang ada di 

tangan (cash on hand) dan dana yang disimpan di bank dalam berbagai 

bentuk seperti deposito, rekening koran, dan sebagainya”.
10
 Jadi, Kas 

dapat dikatakan sebagai uang tunai, baik itu uang kertas maupun uang 

logam, simpanan uang di bank yang setiap saat dapat diambil, dan 

bentuk-bentuk alat pembayaran lainnya yang mempunyai sifat seperti 

mata uang. Kas juga merupakan alat tukar yang memungkinkan 

manajemen menjalankan berbagai kegiatan usahanya, bahkan tidak jarang 

keberhasilan perusahaan untuk mempertahankan keberlangsungan 

usahanya tergantung pada kemampuan perusahaan tersebut menyediakan 

kas untuk memenuhi kewajiban finansial mereka tepat pada waktunya.  

Terdapat tiga motif untuk mempertahankan kas, baik itu uang tunai 

maupun uang yang ada di bank, yaitu: 

a. Kebutuhan untuk transaksi, dimana hal tersebut dikarenakan 

aliran kas masuk tidak sama dengan aliran kas keluar, maka 

diperlukan adanya kas untuk melakukan transaksi usaha, seperti 

membayar tenaga upah kerja, pajak, dividen, dan pengadaan 

persediaan. 

b. Kebutuhan untuk berjaga-jaga, dimana hal tersebut dikarenakan 

adanya ketidakpastian aliran kas pada masa yang akan datang dan 

kemampuan meminjam perusahaan untuk menambah kebutuhan 

dana. Bila perusahaan dapat mengetahui dengan pasti aliran kasnya, 

                                                 
10
 Hamidah, Op.Cit., hal.331. 
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maka kebutuhan kas untuk berjaga-jaga akan berkurang atau relatif 

kecil. 

c. Memanfaatkan peluang yang ada, dimana hal tersebut bisa 

diterapkan pada bentuk investasi yang bermotifkan spekulasi, 

seperti investasi perusahaan pada surat berharga, yang kemudian 

dijual kembali oleh perusahaan pada saat harga surat berharga 

tersebut sudah naik. 

Penggunaan kas perusahaan juga perlu dikelola secara efektif dan 

efisien oleh para manajer keuangan, yaitu dengan cara menerapkan 

sebuah manajemen kas. Terdapat tiga hal penting yang harus diperhatikan 

dalam manajemen kas, yaitu: 1). Menentukan aktiva likuid yang optimal, 

2). Menentukan metode yang paling efisien dalam pengendalian 

pengumpulan dan penggunaan dana, dan 3). Menentukan jenis investasi 

jangka pendek yang tepat bagi perusahaan. 

Surat berharga merupakan investasi jangka pendek yang bersifat 

temporal, dimana apabila perusahaan memerlukan kas dengan segera, 

maka surat berharga tersebut pun dapat dijual atau diubah kembali dalam 

bentuk kas.
11
 Jadi, surat berharga yang dimaksud dalam pembahasan ini 

adalah berupa saham dan obligasi yang dibeli oleh perusahaan untuk 

kemudian dijual kembali, sehingga surat berharga jenis ini disajikan 

dalam neraca pada sisi aktiva lancar. 

 

                                                 
11
 Ibid., hal.332. 
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Kas dan surat berharga merupakan jenis aktiva yang paling likuid 

bagi perusahaan, dan tidak dapat dipungkiri memang terdapat banyak 

sekali trade-off (pilihan yang dikorbankan) dalam mempertahankan kas 

yang cukup. Berikut berbagai keuntungan yang dapat diharapkan dengan 

memiliki kas yang cukup, seperti: 

a. Memperoleh bunga dari investasi pada surat berharga, karena 

manajemen surat berharga yang baik akan memberikan kontribusi 

terhadap profitabilitas perusahaan. 

b. Terkadang perusahaan dapat memperoleh potongan pembelian yang 

diberikan oleh supplier, seperti dalam bentuk kegiatan promosi, 

sehingga kondisi tersebut dapat menurunkan harga beli input barang 

bagi perusahaan. 

c. Perusahaan akan memperoleh ranking (peringkat) yang lebih baik 

dengan mempertahankan aktiva lancar yang cukup. 

Resiko yang umumnya terjadi pada perusahaan adalah dimana 

perusahaan mengalami kesulitan kas masuk, sehingga berakibat pada 

proses pelunasan hutang jangka pendek yang juga akan terganggu. Oleh 

karena itu, untuk menjamin agar perusahaan tidak mengalami kesulitan, 

maka diperlukan kas yang cukup. Dan agar likuiditas perusahaan selalu 

terjaga, maka dianjurkan agar perusahaan mempertahankan portofolio 

surat berharganya secara aktif. 

2.1.4 Cash Ratio (Rasio Kas) 

Cash Ratio merupakan salah satu ukuran dari rasio likuiditas 

(liquidity ratio) yang menunjukkan kemampuan perusahaan memenuhi 
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kewajiban jangka pendeknya (current liability) melalui sejumlah kas dan 

setara kas yang dimiliki perusahaan.
12
 Semakin tinggi cash ratio 

menunjukkan kemampuan kas perusahaan untuk memenuhi (membayar) 

kewajiban jangka pendeknya. Cash and Cash Equivalent menunjukkan 

besarnya kas dan setara kas (surat berharga dan simpanan lain di bank 

yang pengambilannya dapat ditarik setiap saat) yang tercermin dalam 

neraca pada sisi aktiva, yaitu assets (current asset). Sedangkan current 

liability menunjukkan jumlah kewajiban jangka pendek perusahaan yang 

tercermin dalam neraca pada sisi pasiva, yaitu liabilities (current 

liability). 

2.1.5 Debt to Equity Ratio (DER) 

DER merupakan salah satu ukuran dari rasio solvabilitas (leverage 

ratio) yang mengukur seberapa jauh perusahaan dibiayai oleh hutang.
13
 

Semakin kecil rasio ini berarti semakin kecil jumlah pinjaman yang 

digunakan untuk membiayai aktiva perusahaan. Semakin tinggi DER 

menunjukkan komposisi total hutang (jangka pendek dan jangka panjang) 

semakin besar dibanding dengan total modal sendiri, sehingga berdampak 

semakin besar beban perusahaan terhadap pihak luar (kreditur). Semakin 

tinggi DER menunjukkan tingginya ketergantungan permodalan 

perusahaan terhadap pihak luar, sehingga beban perusahaan juga semakin 

berat, dan tentunya hal ini akan mengurangi hak para pemegang saham 

                                                 
12
 Ibid., hal.55. 

13
 Sartono dalam Mardaleni, “Analisis Pengaruh Return On Equity, Debt Equity Ratio dan 

Current Ratio Terhadap Dividend Payout Ratio Pada Perusahaan Property dan Real Estate Yang 

Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2010 – 2012”, e-Jurnal Apresiasi Ekonomi, Vol.2, No.2, 

Mei 2014, hal.74. 
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(dalam bentuk dividen). Tingginya DER selanjutnya akan mempengaruhi 

minat investor terhadap saham perusahaan tertentu, karena pada dasarnya 

investor itu lebih tertarik pada saham yang tidak menanggung terlalu 

banyak beban hutang. Namun kondisi ini bisa berbanding terbalik jika 

menggunakan pendekatan Modigliani dan Miller (MM), dimana 

penggunaan hutang akan memberikan manfaat dalam peningkatan nilai 

perusahaan atau setidaknya menurunkan biaya modal jika perusahaan 

mampu memanfaatkan keberadaan pajak.
14
  

Salah satu alasan utama mengapa perusahaan menggunakan utang 

sebagai modal usaha adalah karena bunganya yang dapat menjadi 

pengurang pajak, yang selanjutnya akan mengurangi biaya utang efektif. 

Bunga merupakan beban yang dapat dikurangkan untuk tujuan 

perpajakan, dan pengurangan tersebut sangat bernilai bagi perusahaan 

yang terkena tarif pajak yang tinggi. Tingkat keuntungan dan pajak suatu 

perusahan mempunyai hubungan yang positif, sehingga perusahaan 

tersebut memiliki motivasi untuk mengurangi pajak perusahaan, yang 

antara lain dapat dilakukan dengan meningkatkan hutangnya. Dalam hal 

ini hutang bertindak sebagai tax shields (pengurang pajak), karena dapat 

mengurangi pajak yang harus dibayarkan oleh perusahaan dalam bentuk 

pembayaran bunga kepada pihak yang memberikan hutang (kreditur). 

 

 

                                                 
14
 Farah Margaretha et al., “Faktor-faktor Yang Mempengaruhi Struktur Modal Pada Industri 

Manufaktur Di Bursa Efek Indonesia”, Jurnal Bisnis dan Akuntansi, Vol.12 No.2, Agustus 2010, 

hal.120. 
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2.1.6 Return On Equity (ROE) 

ROE merupakan salah satu ukuran dari rasio profitabilitas 

(profitability ratio) yang mengukur kemampuan perusahaan dalam 

memperoleh laba,
15
 atau dengan kata lain ROE memprediksi seberapa 

besar equity (modal perusahaan) mampu menciptakan laba bersih 

perusahaan. ROE pada dasarnya adalah tingkat hasil pengembalian 

investasi bagi pemegang saham, karena ROE yang tinggi menunjukan 

bahwa perusahaan semakin efektif dalam menghasilkan laba bersih. 

Semakin mampu perusahaan memberikan keuntungan bagi pemegang 

saham, maka semakin berkualitas kinerja mereka di mata para investor, 

karena dimungkinkan dari kondisi seperti itu dapat meningkatkan 

permintaan akan saham tersebut, dan selanjutnya hasil akhir akan 

berujung pada harga saham yang juga ikut mengalami kenaikan. Dengan 

demikian ROE dapat mempengaruhi harga saham. 

2.1.7 Total Assets TurnOver (TATO) 

TATO merupakan salah satu ukuran dari rasio aktivitas (activity 

ratio) yang menunjukkan tingkat efisiensi penggunaan keseluruhan aktiva 

perusahaan dari hasil penjualan tertentu,
16
 karena TATO pada dasarnya 

adalah rasio yang menggambarkan perputaran aktiva diukur dari tingkat 

hasil penjualan tertentu. Semakin besar rasio ini semakin baik, yang 

berarti bahwa aktiva dapat lebih cepat berputar dan meraih laba, dan 

menunjukkan semakin efisien penggunaan keseluruhan aktiva dalam 

                                                 
15
 Asnita, “Pengaruh Kinerja Keuangan Terhadap Harga Saham pada Industri Farmasi di BEI 

Periode 2008-2010”, Jurnal Dinamika Manajemen, Vol.1 No.2, April – Juni 2013, Hal.117 
16
 Lukman Syamsuddin, Op.Cit., hal.19. 
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menghasilkan penjualan. Dengan kata lain, jumlah asset yang sama dapat 

memberikan peningkatan pada hasil penjualan (sales) apabila TATO-nya 

diperbesar.  

TATO ini penting bagi para kreditur dan pemilik perusahaan, tapi 

akan lebih penting lagi bagi manajemen perusahaan, karena hal ini akan 

menunjukkan efisien tidaknya penggunaan seluruh aktiva dalam 

perusahaan. 

2.2 Review Penelitian Terdahulu 

Penelitian Utami (2005) yang berjudul Pengaruh Rasio Keuangan 

Terhadap Harga Saham (Studi pada Perusahaan Perbankan di Bursa Efek 

Jakarta), bertujuan untuk mengetahui apakah Capital Ratio, LDR, ROA, ROE, 

NPM, EPS, DPS, dan DER berpengaruh signifikan terhadap harga saham 

perbankan yang terdaftar di BEJ. Penelitian ini menggunakan data Time Series 

(tahunan), yaitu berupa laporan keuangan tahunan dan data harga saham 

perbankan (closing price) periode 2000 - 2002. Sedangkan model penelitian 

yang dipakai adalah dengan menggunakan Regresi Linear Berganda 

(korelasional). Hasil penelitian menunjukkan bahwa secara parsial Capital 

Ratio, LDR, ROE, NPM, dan EPS memiliki pengaruh signifikan terhadap 

Harga Saham, namun DPS, DER, dan ROA tidak memiliki pengaruh signifikan 

terhadap Harga Saham. 

Sedangkan penelitian Suhadi (2009) yang berjudul Pengaruh Rasio 

Aktivitas, Rasio Profitabilitas, Rasio Leverage, dan Rasio Penilaian Terhadap 

Harga Saham Perusahaan Food and Beverage, bertujuan untuk menganalisis 

keterkaitan antara harga saham dengan kinerja keuangan perusahaan-
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perusahaan yang bergerak dalam industri makanan dan minuman (sektor 

konsumer). Penelitian ini menggunakan data Time Series (tahunan), yaitu 

berupa laporan keuangan tahunan dan data harga saham (closing price) 

berbagai perusahaan food & beverage, dimana data diperoleh dari BEI dengan 

periode pengamatan tahun 2001 - 2005. Sedangkan model penelitian yang 

dipakai adalah dengan menggunakan Regresi Linear Berganda (korelasional). 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa ITO, ATO, DER, DAR, ROA, EPS, PER, 

dan PBV secara simultan mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap Harga 

Saham, namun secara parsial PBV dan PER tidak memiliki pengaruh yang 

signifikan terhadap Harga Saham. 

Adapun penelitian Maula (2010) yang berjudul Pengaruh Cash Ratio, 

Return On Assets dan Capital Adequacy Ratio Terhadap Harga Saham 

Perbankan Yang Masuk Dalam Penghitungan Indeks LQ-45 (Studi pada PT. 

Bursa Efek Indonesia Periode 2005 - 2009), bertujuan untuk menganalisis 

apakah Cash Ratio, ROA dan CAR berpengaruh terhadap harga saham 

perbankan yang masuk dalam penghitungan indeks LQ-45. Penelitian ini 

menggunakan data Time Series (tahunan), yaitu berupa laporan keuangan 

tahunan dan data harga saham (closing price) perusahaan-perusahaan 

perbankan yang masuk dalam kelompok saham LQ45 dengan periode 

pengamatan tahun 2005 - 2009. Sedangkan model penelitian yang dipakai 

adalah dengan menggunakan Regresi Linear Berganda (korelasional). Hasil 

penelitian menunjukkan bahwa Cash Ratio, ROA, dan CAR secara simultan 

berpengaruh signifikan terhadap Harga Saham, namun secara parsial hanya 

Cash Ratio saja yang  memiliki pengaruh signifikan terhadap Harga Saham. 
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Sementara itu, penelitian Deitiana (2011) yang berjudul Pengaruh Rasio 

Keuangan, Pertumbuhan Penjualan, dan Dividen Terhadap Harga Saham, 

bertujuan untuk menganalisis apakah CR, ROE, DPR, dan Growth dapat 

mempengaruhi harga saham pada kelompok perusahaan yang tergabung dalam 

Saham LQ45. Penelitian ini menggunakan data Time Series (tahunan), yaitu 

berupa laporan keuangan tahunan dan data harga saham (closing price) 

perusahaan-perusahaan yang masuk dalam kelompok saham LQ45 dengan 

periode pengamatan tahun 2004 - 2008. Sedangkan model penelitian yang 

dipakai adalah dengan menggunakan Regresi Linear Berganda (korelasional). 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa secara parsial hanya ROE saja yang  

memiliki pengaruh signifikan terhadap Harga Saham, namun CR, DPR, dan 

Growth tidak berpengaruh  signifikan terhadap Harga Saham. 

Adapun penelitian Susilawati (2012) yang berjudul Analisis 

Perbandingan Pengaruh Likuiditas, Solvabilitas, dan Profitabilitas Terhadap 

Harga Saham pada Perusahaan LQ45, bertujuan untuk menganalisis pengaruh 

likuiditas, solvabilitas, dan profitabilitas terhadap harga saham pada kelompok 

perusahaan yang tergabung dalam Saham LQ45. Penelitian ini menggunakan 

data Time Series (tahunan), yaitu berupa laporan keuangan tahunan dan data 

harga saham (closing price) perusahaan-perusahaan yang masuk dalam 

kelompok saham LQ45 dengan periode pengamatan tahun 2006 - 2009. 

Sedangkan model penelitian yang dipakai adalah dengan menggunakan Regresi 

Linear Berganda (korelasional). Hasil penelitian menunjukkan bahwa secara 

parsial hanya CR saja yang tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap Harga 

Saham, namun DER dan ROA berpengaruh signifikan terhadap Harga Saham. 
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Kemudian penelitian Bachtiar (2012) yang berjudul Kinerja Keuangan 

Terhadap Harga Saham pada Perusahaan Sektor Agriculture di Bursa Efek 

Indonesia, bertujuan untuk menganalisis pengaruh kinerja keuangan terhadap 

harga saham pada kelompok perusahaan sektor pertanian (agriculture). 

Penelitian ini menggunakan data Time Series (tahunan), yaitu berupa laporan 

keuangan tahunan dan data harga saham (closing price) pada kelompok 

perusahaan sektor pertanian, dimana data diperoleh dari BEI dengan periode 

pengamatan tahun 2009 - 2011. Sedangkan model penelitian yang dipakai 

adalah dengan menggunakan Regresi Linear Berganda (korelasional). Hasil 

penelitian menunjukkan bahwa ROI, ROE, EPS, PER, dan DER secara 

simultan berpengaruh signifikan terhadap Harga Saham, namun secara parsial 

hanya EPS dan PER saja yang berpengaruh signifikan terhadap Harga Saham. 

Selanjutnya penelitian Hamdi (2013) yang berjudul Pengaruh Perputaran 

Modal dan Likuiditas Terhadap Profitabilitas dan Harga Saham, bertujuan 

untuk menganalisis ada tidak-nya keterkaitan antara perputaran modal dan 

likuiditas terhadap profitabilitas dan harga saham dari kelompok perusahaan 

sektor farmasi. Penelitian ini menggunakan data Time Series (tahunan), yaitu 

berupa laporan keuangan tahunan dan data harga saham (closing price) pada 

kelompok perusahaan sektor farmasi, dimana data diperoleh dari BEI dengan 

periode pengamatan tahun 2008 - 2011. Sedangkan model penelitian yang 

dipakai adalah dengan menggunakan Regresi Linear Berganda (korelasional). 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa Perputaran Kas, Perputaran Piutang, 

Perputaran Persediaan, Current Ratio (CR), Acid Test Ratio, dan Cash Ratio 

secara simultan tidak berpengaruh signifikan terhadap NPM, namun 
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berpengaruh signifikan terhadap ROA, ROE, dan Harga Saham. Adapun secara 

parsial keenam variabel bebas tersebut tidak memiliki pengaruh yang signifikan 

terhadap variabel terikatnya. 

Dan yang terakhir, penelitian Asnita (2013) yang berjudul Pengaruh 

Kinerja Keuangan Terhadap Harga Saham pada Industri Farmasi di BEI 

Periode 2008 – 2010, bertujuan untuk menjelaskan perkembangan atau 

perubahan CR, TATO, DAR, ROE, EPS, dan PER terhadap harga saham 

industri farmasi. Penelitian ini menggunakan data Time Series (tahunan), yaitu 

berupa laporan keuangan tahunan dan data harga saham (closing price) pada 

kelompok perusahaan sektor farmasi, dimana data diperoleh dari BEI dengan 

periode pengamatan tahun 2008 - 2010. Sedangkan model penelitian yang 

dipakai adalah dengan menggunakan Regresi Linear Berganda (korelasional). 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa CR, TATO, DAR, EPS, dan PER secara 

simultan berpengaruh signifikan terhadap Harga Saham, namun secara parsial 

hanya ROE dan EPS saja yang berpengaruh signifikan terhadap Harga Saham. 

Tabel 2.1 

Ringkasan Peneletian Terdahulu 

 
No PENELITI JUDUL VARIABEL HASIL 

1 

Setyaningsih 

Sri Utami 

(2005) 

 

Pengaruh Rasio 

Keuangan Terhadap 

Harga Saham 

(Studi pada 

Perusahaan 

Perbankan di Bursa 

Efek Jakarta). 

 

 

 

 

Jurnal Ekonomi dan 

Kewirausahaan, 

Vol.5, No.2, Oktober 

2005, Hal.110 – 122. 

 

Variabel-Y 

Harga Saham. 

 

Variabel-X 

Loan to Deposit Ratio 

(LDR), 

Capital Ratio, Return 

on Asset (ROA), Return 

On Equity (ROE), Net 

Profit Margin (NPM), 

Earning Per 

Share (EPS), Dividend 

Per Share (DPS), dan 

Debt to Equity Ratio 

(DER). 

 

 

Secara parsial Capital 

Ratio, LDR, ROE, 

NPM, dan EPS 

berpengaruh signifikan 

terhadap Harga Saham, 

namun DPS, DER, dan 

ROA tidak memiliki 

pengaruh yang 

signifikan terhadap 

Harga Saham. 
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2 
Dady Suhadi 

(2009) 

 

Pengaruh Rasio 

Aktivitas, Rasio 

Profitabilitas, Rasio 

Leverage, dan Rasio 

Penilaian Terhadap 

Harga Saham 

Perusahaan Food And 

Beverage. 

 

JIPAK (Jurnal 

Informasi, 

Perpajakan, 

Akuntansi dan 

Keuangan Publik), 

Vol. 4,  No. 1, 

Januari 2009, 

Hal.17 – 35. 

 

 

Variabel-Y 

Harga Saham. 

 

Variabel-X 

Inventory TurnOver 

(ITO), Assets TurnOver 

(ATO), Debt to Equity 

Ratio (DER), Debt to 

Assets Ratio (DAR), 

Return On Assets 

(ROA), Earning Per 

Share (EPS), Price 

Eearning Ratio (PER), 

dan Price to Book Value 

(PBV). 

 

ITO, ATO, DER, DAR, 

ROA, EPS, PER, dan 

PBV secara simultan 

berpengaruh signifikan 

terhadap Harga Saham, 

namun secara parsial 

hanya PBV dan PER 

saja yang tidak memiliki 

pengaruh signifikan 

terhadap Harga Saham. 

 

3 
Risqol Maula 

(2010) 

 

Pengaruh Cash Ratio, 

Return On Assets dan 

Capital Adequacy 

Ratio Terhadap 

Harga Saham 

Perbankan Yang 

Masuk Dalam 

Penghitungan Indeks 

LQ-45 (Studi pada 

PT. Bursa Efek 

Indonesia Periode 

2005 – 2009). 

 

Skripsi Sarjana. 

Malang: UIN 

Maulana Malik 

Ibrahim, 2010. 

 

 

Variabel-Y 

Harga Saham. 

 

Variabel-X 

Cash Ratio, Return On 

Assets (ROA), dan 

Capital Adequacy Ratio 

(CAR). 

 

 

Cash Ratio, ROA, dan 

CAR  

secara simultan 

berpengaruh signifikan 

terhadap Harga Saham, 

namun secara parsial 

hanya Cash Ratio yang 

berpengaruh signifikan 

terhadap Harga Saham 

4 
Tita Deitiana 

(2011) 

 

Pengaruh Rasio 

Keuangan, 

Pertumbuhan 

Penjualan, dan 

Dividen Terhadap 

Harga Saham. 

 

Jurnal Bisnis dan 

Akuntansi, Vol.13, 

No.1, April 2011, 

Hal.57 – 66.  

 

 

Variabel-Y 

Harga Saham. 

 

Variabel-X 

Current Ratio (CR), 

Return On Equity 

(ROE), Growth, dan 

Dividen Payout Ratio 

(DPR). 

 

Secara parsial ROE 

memiliki pengaruh yang 

signifikan terhadap 

Harga Saham, namun 

CR, DPR, dan Growth 

tidak berpengaruh 

signifikan terhadap 

Harga Saham. 
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5 

Christine  

Dwi Karya 

Susilawati 

(2012) 

 

 

Analisis 

Perbandingan 

Pengaruh Likuiditas, 

Solvabilitas, dan 

Profitabilitas 

Terhadap Harga 

Saham pada 

Perusahaan LQ45. 

 
Jurnal Akuntansi, 

Vol.4, No.2, 

November 2012, 

Hal.165 – 174.  

 

 

Variabel-Y 

Harga Saham. 

 

Variabel-X 

Current Ratio (CR), 

Debt to Equity Ratio 

(DER), dan Return On 

Assets (ROA). 

 

Secara parsial CR tidak 

memiliki pengaruh yang 

signifikan terhadap 

Harga Saham, namun 

DER dan ROA 

berpengaruh signifikan 

terhadap Harga Saham. 

 

6 

Yanuar 

Bachtiar 

(2012) 

 

Kinerja Keuangan 

Terhadap Harga 

Saham pada 

Perusahaan Sektor 

Agriculture di Bursa 

Efek Indonesia 

 

 

Sociosceantea (Jurnal 

Ilmu-ilmu Sosial), 

Vol.4, No.2, Juni 

2012, Hal.367 – 374. 

 

 

Variabel-Y 

Harga Saham. 

 

Variabel-X 

Return On Investment 

(ROI), Return On 

Equity (ROE), Earning 

Per Share (EPS), Price 

Earning Ratio (PER), 

dan Debt to Equity 

Ratio (DER). 

 

 

ROI, ROE, EPS, PER, 

dan DER secara 

simultan berpengaruh 

signifikan terhadap 

Harga Saham, namun 

secara parsial hanya 

EPS dan PER saja yang 

berpengaruh signifikan 

terhadap Harga Saham. 

 

7 
Ali Hamdi 

(2013) 

 

Pengaruh Perputaran 

Modal dan Likuiditas 

Terhadap 

Profitabilitas dan 

Harga Saham. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Jurnal Manajemen 

Bisnis 2, Vol.3, No.1, 

April 2013, Hal.1 – 

13. 

 

Variabel-Y 

Harga Saham, Net 

Profit Margin (NPM), 

Return On Assets 

(ROA), dan Return On 

Equity (ROE). 

 

Variabel-X 

Perputaran Kas, 

Perputaran Piutang, 

Perputaran Persediaan, 

Current 

Ratio (CR), Acid Test 

Ratio, dan Cash Ratio. 

 

Perputaran Kas, 

Perputaran Piutang, 

Perputaran Persediaan, 

Current 

Ratio (CR), Acid Test 

Ratio, dan Cash Ratio 

secara simultan tidak 

berpengaruh signifikan 

terhadap NPM, namun 

berpengaruh signifikan 

terhadap ROA, ROE, 

dan Harga Saham. 

Adapun secara parsial 

keenam variabel bebas 

tersebut tidak memiliki 

pengaruh yang 

signifikan terhadap 

variabel terikat-nya. 
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8 
Asnita 

(2013) 

 

Pengaruh Kinerja 

Keuangan Terhadap 

Harga Saham pada 

Industri 

Farmasi di BEI 

Periode 2008 – 2010.  

 

 

 

Jurnal Dinamika 

Manajemen, Vol.1, 

No.2, April – Juni 

2013, Hal.106 – 120. 

 

 

Variabel-Y 

Harga Saham. 

 

Variabel-X 

Current Ratio (CR), 

Total Assets TurnOver 

(TATO), Debt to Assets 

Ratio (DAR), Earning 

Per Share (EPS), 

Return On Equity 

(ROE), dan Price 

Earning Ratio (PER). 

 

CR, TATO, DAR, EPS, 

ROE, dan PER secara 

simultan berpengaruh 

signifikan terhadap 

Harga Saham, namun 

secara parsial hanya 

ROE dan EPS saja yang 

berpengaruh signifikan 

terhadap Harga Saham. 

 

Sumber: Berbagai jurnal pilihan yang telah diolah 

 

2.3 Kerangka Pemikiran 

Meskipun terdapat banyak faktor lain yang secara pikologis berpengaruh 

terhadap kekuatan pasar, akan tetapi faktor yang bersifat fundamental 

merupakan faktor yang menjadi pedoman utama bagi pasar untuk menentukan 

harga saham perusahaan. Bagi kalangan pebisnis terutama investor, akan 

menjadi hal penting untuk bisa mengetahui kondisi bidikan atau tujuan dari 

pendapatan dana yang akan diinvestasikan dengan mengetahui persis kondisi, 

stabilitas, dan kontinuitas dari usaha tersebut. Seperti diketahui faktor-faktor 

fundamental yang turut berpengaruh terhadap perubahan harga saham suatu 

perusahaan diantaranya adalah rasio keuangan likuiditas, solvabilitas, 

profitabilitas, dan aktivitas.  

Adapun Rasio Likuiditas yang diproksikan dalam bentuk Cash Ratio 

menerangkan bahwa semakin tinggi Cash Ratio menunjukkan kemampuan kas 

perusahaan untuk memenuhi (membayar) kewajiban jangka pendeknya. Hal ini 

akan menambah kepercayaan para investor untuk berinvestasi pada perusahaan 

tersebut, sehingga permintaan saham pun meningkat, dan harga saham pun jadi 

ikut naik. Adanya hubungan positif antara Cash Ratio dengan Harga Saham 
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karena mengacu pada hasil penelitian yang dilakukan oleh Maula (2010), yang 

menyimpulkan bahwa Cash Ratio secara parsial berpengaruh signifikan 

terhadap Harga Saham. 

Sedangkan Rasio Solvabilitas yang diproksikan dalam bentuk Debt to 

Equity Ratio (DER) menerangkan bahwa semakin tinggi proporsi DER 

menyebabkan laba perusahaan semakin tidak menentu dan menambah 

kemungkinan bahwa perusahaan tidak dapat memenuhi kewajiban pembayaran 

utangnya. Oleh karena itu semakin tinggi  proporsi rasio utang akan semakin 

tinggi pula resiko finansial suatu perusahaan. Tinggi rendahnya resiko 

keuangan perusahaan secara tidak langsung dapat mempengaruhi harga saham 

perusahaan tersebut, sehingga dapat dikatakan bahwa antara DER dengan 

Harga Saham memiliki hubungan negatif. Hal tersebut juga dikuatkan oleh 

penelitian Suhadi (2009) yang menerangkan bahwa DER secara parsial 

berpengaruh signifikan terhadap Harga Saham. 

Sementara itu, Rasio Profitabilitas yang diproksikan dalam bentuk 

Return On Equity (ROE) menerangkan bahwa semakin tinggi ROE berarti 

semakin efektif dan efisiennya perusahaan dalam menggunakan ekuitasnya, 

sehingga membuat kepercayaan investor atas modal yang diinvestasikannya 

terhadap perusahaan menjadi lebih baik, serta dapat memberi pengaruh positif 

bagi harga sahamnya di pasar. Oleh karena itu, dapat disimpulkan bahwa antara 

ROE dengan Harga Saham memiliki hubungan positif, dimana kesimpulan ini 

juga sejalan dengan penelitian Utami (2005) yang menjelaskan bahwa ROE 

secara parsial berpengaruh signifikan terhadap Harga Saham. 



 31 

Dan yang terakhir, Rasio Aktivitas yang diproksikan dalam bentuk Total 

Assets TurnOver (TATO) menerangkan bahwa semakin besar TATO 

menunjukkan semakin efisien penggunaan keseluruhan aktiva dalam 

menghasilkan penjualan. Semakin besar TATO juga menunjukkan semakin 

baik perusahaan tersebut, yang berarti bahwa aktiva dapat lebih cepat berputar 

dan berpeluang untuk meraih laba. Kemampuan TATO dalam menghasilkan 

laba juga akan berpengaruh terhadap fluktuasi harga saham, sehingga 

mempertegas pernyataan akan adanya hubungan positif antara TATO dengan 

Harga Saham. Penelitian Suhadi (2009) pun senada dengan pernyataan 

tersebut, dimana dalam penelitiannya dihasilkan kesimpulan bahwa TATO 

secara parsial berpengaruh signifikan terhadap Harga Saham. 

Selanjutnya berdasarkan penjelasan teoritis diatas dan hasil dari 

penelitian-penelitian terdahulu, maka penulis memutuskan yang menjadi 

variabel-variabel didalam penelitian ini diantaranya adalah Cash Ratio, DER, 

ROE, dan TATO sebagai variabel independen (bebas) dan harga saham 

perusahaan sektor industri barang konsumsi sebagai variabel dependen 

(terikat). Sehingga kerangka pemikiran yang terbentuk adalah sebagai berikut: 

 
Gambar 2.1 Model Penelitian 

Sumber: Data diolah oleh penulis 
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Keterangan 

H1, H2, H3, H4 : Hipotesis secara parsial (sebagian) 

H5 : Hipotesis secara simultan (bersama-sama) 

Gambar diatas menunjukkan pengaruh Cash Ratio, DER, ROE, dan 

TATO terhadap harga saham perusahaan sektor industri barang konsumsi, baik 

itu secara simultan (bersama-sama) ataupun parsial (sebagian). 

2.4 Hipotesis 

Berdasarkan landasan teori yang telah diuraikan diatas, maka penulis 

mengemukakan hipotesis untuk penelitian ini sebagai berikut: 

H1:  Cash Ratio berpengaruh signifikan terhadap Harga Saham  

H2:  DER berpengaruh signifikan terhadap Harga Saham   

H3:  ROE berpengaruh signifikan terhadap Harga Saham  

H4:  TATO berpengaruh signifikan terhadap Harga Saham      

H5:  Cash Ratio, DER, ROE, dan TATO berpengaruh signifikan terhadap  

 Harga Saham. 
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BAB III 

OBJEK DAN METODOLOGI PENELITIAN 

3.1 Objek dan Ruang Lingkup Penelitian 

Penelitian ini menggunakan data sekunder yang diperoleh dari data 

website resmi BEI (www.idx.co.id), dimana berisikan laporan keuangan 

perusahaan-perusahaan manufaktur terpilih yang bergerak di sektor industri 

barang konsumsi. Objek penelitian ini adalah seputar hubungan antara laporan 

keuangan sebagai fundamental perusahaan dengan harga saham perusahaan 

tersebut, dimana fundamental perusahaan direpresentasikan melalui beberapa 

rasio keuangan pilihan, seperti Cash Ratio, DER (Debt to Equity Ratio), ROE 

(Return On Equity), dan TATO (Total Assets TurnOver). Sedangkan ruang 

lingkup penelitian adalah berdasarkan data laporan keuangan tahunan 

perusahaan dan harga saham penutupan (closing price) pada setiap pekan 

terakhir bulan desember untuk periode 2009 – 2013, dimana data keuangan 

perusahaan pada periode tersebut dipandang cukup mewakili kondisi 

perusahaan. Penelitian dengan judul “Pengaruh Variabel Fundamental 

Terhadap Harga Saham Perusahaan Sektor Industri Barang Konsumsi Yang 

Terdaftar Di BEI Periode 2009 – 2013” merupakan hasil adaptasi dari beberapa 

penelitian sebelumnya yang diteliti dan dikembangkan kembali dengan variabel 

yang sedikit berbeda namun tetap masih dalam arah penelitian yang sama. 

3.2 Metode Penelitian 

Penelitian ini menggunakan metode penelitian asosiatif, yaitu metode 

penelitian untuk mengetahui hubungan antara dua variabel atau lebih dalam 
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sebuah model penelitian (persamaan). Sedangkan bentuk pendekatan yang 

dilakukan adalah dengan menggunakan pendekatan kuantitatif. Adapun 

variabel yang didefinisi sebagai penyebab disebut variabel bebas (independent), 

dan variabel yang didefinisi sebagai akibat disebut variabel terikat (dependent). 

3.3 Operasionalisasi Variabel Penelitian 

3.3.1 Variabel Bebas (Independent) 

Variabel bebas merupakan variabel yang mempengaruhi atau yang 

menjadi sebab perubahan dan timbulnya variabel terikat. 

3.3.1.1 Cash Ratio (X1) 

Perbandingan jumlah kas serta ekuivalennya (setara kas) terhadap 

jumlah kewajiban lancar. 

%100x
sLiabilitieCurrent

EquivalenCashCash
RatioCash

+
=  

3.3.1.2 Debt to Equity Ratio (X2) 

Perbandingan antara total hutang dengan modal perusahaan secara 

keseluruhan. 

%100)( x
EquityTotal

DebtTotal
DERRatioEquitytoDebt =  

3.3.1.3 Return On Equity (X3) 

Perbandingan antara laba bersih dengan modal perusahaan secara 

keseluruhan. 

%100)(Re x
EquityTotal

IncomeNet
ROEEquityOnturn =  
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3.3.1.4 Total Assets TurnOver (X4) 

Perbandingan antara tingkat hasil penjualan pertahun dengan 

jumlah asset yang dimiliki oleh perusahaan. 

AssetsTotal

SalesAnnual
TATOTurnOverAssetsTotal =)(  

3.3.2 Variabel Terikat (Dependent) 

Variabel terikat merupakan variabel yang dipengaruhi atau yang menjadi 

akibat, karena adanya variabel bebas. 

3.3.2.1 Harga Saham (Y) 

Harga pasar saham penutupan (Closing Price) pada setiap pekan 

terakhir bulan desember untuk periode 2009 – 2013. 

3.4 Metode Pengumpulan Data 

Metode pengumpulan data adalah prosedur yang sistematik dan standar untuk 

memperoleh data yang diperlukan. 

3.4.1 Studi Pustaka 

Pengumpulan data melalui studi pustaka dilakukan dengan mengkaji 

buku-buku atau literatur dan jurnal ilmiah untuk memperoleh landasan 

teoritis yang kuat dan menyeluruh tentang pasar modal. 

3.4.2 Studi Dokumentasi 

Menurut Arikunto, metode dokumentasi yaitu mencari data mengenai 

hal-hal atau variabel yang berupa catatan, transkrip, buku, surat kabar, 

majalah, prasasti, notulen rapat, agenda, dan sebagainya.17 

                                                 
17
 Suharsimi Arikunto, Prosedur Penelitian Suatu Pendekatan Praktik (Edisi VI; Jakarta: PT. 

Rineka Cipta, 2006), hal.231. 
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Teknik pengumpulan data pada penelitian ini dilakukan dengan 

menggunakan data sekunder, dimana data diperoleh dengan cara 

menghimpun data laporan keuangan yang telah diolah dan 

didokumentasikan oleh internal perusahaan serta secara sengaja 

dipublikasikan kepada umum, baik melalui website resmi perusahaan 

ataupun pemerintah, seperti www.idx.co.id.  Data sekunder merupakan 

data yang diperoleh peneliti secara tidak langsung melalui perantara 

(diperoleh dari catatan oleh pihak lain), dan data sekunder umumnya berupa 

bukti, catatan, atau laporan historis yang telah tersusun dalam arsip (data 

dokumentasi) yang dipublikasikan. Dalam penelitian ini data yang digunakan 

berupa laporan keuangan tahunan perusahaan dan harga saham penutupan 

(closing price) pada setiap pekan terakhir bulan desember untuk periode 

2009 - 2013, yang diterbitkan oleh Bursa Efek Indonesia (BEI). 

3.5 Prosedur Pengumpulan Data 

Jenis data dalam penelitian ini adalah data kuantitatif, yaitu data yang 

dinyatakan dalam bentuk angka. Sedangkan tehnik pengumpulan data adalah 

dengan menggunakan tehnik dokumentasi, dengan type Time Series (data yang 

dikumpulkan selama beberapa periode) dan Cross Section (pengamatan yang 

dilakukan pada satu waktu dengan banyak objek). 

3.5.1 Populasi 

Populasi adalah keseluruhan subjek penelitian.
18
 Jadi, bisa dikatakan 

bahwa populasi merupakan keseluruhan kelompok orang, kejadian, atau 

hal yang ingin peneliti investigasi, untuk kemudian dipelajari dan diambil 

                                                 
18
 Ibid., hal.130. 
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kesimpulan. Berdasarkan pengertian diatas, maka terdapat 38 perusahaan 

sektor industri barang konsumsi yang dapat dijadikan populasi dalam 

penelitian ini, dimana ketiga puluh delapan perusahaan tersebut terdaftar 

dan selalu konsisten bertransaksi serta rutin menginformasikan laporan 

tahunannya di BEI untuk periode 2009 – 2013. Adapun daftar nama-nama 

perusahaan tersebut dapat dilihat pada Lampiran-1. 

3.5.2 Sampel 

Sampel adalah sebagian sebagian atau wakil dari populasi yang 

diteliti.
19
 Bila jumlah populasi besar dan tidak mungkin dilakukan 

penelitian pada seluruh anggota populasi tersebut, maka peneliti dapat 

menggunakan sampel yang diambil dari populasi tersebut. Adapun syarat 

minimum untuk jumlah sampel dengan analisis regresi adalah sejumlah 

30 pengamatan.  

Pengambilan sampel dalam penelitian ini menggunakan teknik 

purposive sampling dimana sampel dipilih berdasarkan kriteria. Hal ini 

dipertegas oleh Arikunto, yang menjelaskan bahwa “purposive sampling 

merupakan pengambilan sampel yang dipilih berdasarkan tujuan dan 

pertimbangan tertentu, misalnya alasan keterbatasan waktu, tenaga, dan 

dana sehingga tidak dapat mengambil sampel yang besar dan jauh”.
20
 Dan 

dari populasi yang ada diambil sampel yang memenuhi kriteria sebagai 

berikut: 

a). Terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). 

                                                 
19
 Ibid., hal.131. 

20
 Ibid., hal.139. 
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b). Merupakan perusahaan sektor industri barang konsumsi yang aktif. 

c). Memberikan laporan keuangan perusahaan secara periodik kepada 

BEI dengan lengkap selama periode 2009 – 2013. 

d). Laporan keuangan perusahaan yang diakui adalah laporan keuangan 

tahunan yang sudah diaudit. 

Berdasarkan penjelasan kriteria diatas, maka dalam penelitian ini 

telah didapati 30 perusahaan sektor industri barang konsumsi yang bisa 

dijadikan sebagai sampel, dimana ketiga puluh perusahaan tersebut 

merupakan hasil seleksi dari data populasi sebelumnya yang berjumlah 38 

perusahaan. Adapun daftar nama-nama perusahaan terpilih tersebut dapat 

dilihat pada Lampiran-2. 

3.6 Metode Analisis 

Metode analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode 

analisis regresi linear berganda. Tujuan metode analisis data adalah untuk 

menginterprestasikan dan menarik kesimpulan dari sejumlah data yang 

terkumpul. Peneliti menggunakan perangkat lunak Eviews-7.1 untuk mengolah 

dan menganalisis data hasil penelitian. Penelitian ini juga menyertakan Statistik 

Deskriptif, Analisis Data Panel, dan Uji Asumsi Klasik yang mana terdiri dari 

Uji Normalitas, Multikolinieritas, Heterokedastisitas, dan Autokorelasi, untuk 

kemudian baru dilakukan uji hipotesis dalam bentuk pengujian F-Statistik (F-

Test) dan t-Statistik (t-Test), serta mengidentifikasi Koefisien Determinasi (R
2
). 

3.6.1 Statistik Deskriptif 

Statistik Deskriptif adalah cabang dari statistika yang berhubungan 

erat dengan penggambaran tentang sebuah data. Penggambaran tersebut 
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dapat diterapkan melalui angka, gambar, ataupun grafik, sehingga data 

tersebut menjadi lebih mudah untuk dipahami.
21
 Adapun pembahasan 

Statistik Deskriptif pada penelitian ini meliputi Nilai Rata-rata (Mean), 

Nilai Penyimpangan (Deviation Standard), dan Nilai Maksimum-

Minimum (Range). 

3.6.2 Analisis Data Panel (Pooled Data) 

Menurut Winarno, “Data Panel merupakan gabungan antara data 

cross section dan data time series” .
22
 Data panel p a d a  d a s a r n ya  

adalah data cross section yang dicatat berulang kali pada unit 

individu (objek) yang sama pada waktu yang berlainan, sehingga 

diperoleh gambaran tentang perilaku objek tersebut selama periode 

waktu tertentu. Tujuan analisis ini adalah untuk menentukan dan 

mengidentifikasi model data panel yang dipengaruhi oleh unit individu 

atau model dipengaruhi unit waktu.  

Jika setiap unit cross section mempunyai data time series yang 

sama,  maka modelnya disebut balanced panel (model regresi panel 

data seimbang). Sedangkan jika jumlah observasi time series dari unit 

cross section tidak sama, maka modelnya disebut unbalanced panel 

(regresi panel data tidak seimbang). Oleh karena itu, dapat disimpulkan 

bahwa penelitian ini menggunakan regresi unbalanced panel sesuai 

dengan data sekunder yang akan dianalisis.  

 

                                                 
21
 Albert Kurniawan, SPSS – Serba-Serbi Analisis Statistika dengan Cepat dan Mudah 

(Jakarta: Jasakom, 2011), hal.5. 
22
 Wing Wahyu Winarno, Analisis Ekonometrika dan Statistika dengan EViews. Edisi Ketiga. 

(Yogyakarta: UPP STIM YKPN Yogyakarta, 2011), hal.9.1. 
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3.6.2.1 Pendekatan Model Regresi Data Panel 

Terdapat tiga pendekatan dalam mengestimasi model regresi 

dengan data panel. 

a. Pendekatan Regresi Biasa (Common Effect) 

Random Effect merupakan pendekatan yang 

menghasilkan Koefisien Slope (β) regresi yang sama dan 

Intercept (β0) regresi yang juga sama baik antar objek dan 

antar waktu. Pendekatan ini merupakan pendekatan yang 

paling sederhana dalam pengolahan data panel, karena 

teknik ini dilakukan sama halnya dengan membuat regresi 

dengan data cross-section atau time series (pooling data). 

Berikut adalah model persamaan regresi dari pendekatan yang 

mempunyai nama lain Ordinary Least Square (Pendekatan 

Kuadrat Terkecil) tersebut: 

 

Keterangan  

β0 : Konstanta (intercept).  

β : Koefisien Slope (kemiringan) regresi.  

ε : Variabel Error (residual).  

Sedangkan variabel-variabel yang digunakan dalam 

model persamaan regresi diatas adalah sebagai berikut:  

Y : Harga Saham. 

X1 : Cash Ratio. 
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X2 : DER (Debt to Equity Ratio). 

X3 : ROE (Return On Equity). 

X4 : TATO (Total Assets TurnOver). 

Metode ini tidak memperhatikan perbedaan-perbedaan 

yang mungkin timbul akibat dimensi ruang dan waktu, karena 

metode ini tidak membedakan intercept dan slope antar 

individu maupun antar waktu, hal ini dapat 

menyebabkan model menjadi tidak realistis. Untuk 

mengatasi permasalahan tersebut, terdapat dua buah 

pendekatan model data panel lainnya, yaitu pendekatan Efek 

Tetap (Fixed Effect), dan pendekatan efek acak (Random 

Effect). 

b. Pendekatan Efek Tetap (Fixed Effect) 

Fixed Effect merupakan pendekatan yang menghasilkan 

Koefisien Slope (β) regresi yang sama, namun Intercept (β0) 

antar objek-nya berbeda, dan antar waktu-nya sama.
23
 

Pendekatan ini memasukkan variabel dummy untuk 

mengakomodir kemungkinan terjadinya perbedaan nilai 

parameter baik lintas unit cross-section maupun antar 

waktu. Oleh karena itu, pendekatan ini juga disebut 

sebagai Least Squared Dummy Variables (LSDV), sekaligus 

dijadikan sebagai salah satu metode yang tepat dalam 

                                                 
23
 Bambang Suharjo, Analisis Regresi Terapan dengan SPSS, (Yogyakarta: Graha Ilmu, 

2008), hal.132.  
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mengestimasi model Fixed Effect. Berikut adalah model 

persamaan regresi dari Fixed Effect tersebut: 

 

Keterangan  

β0 : Konstanta (intercept).  

β : Koefisien Slope (kemiringan) regresi.  

ε  : Variabel Error (residual). 

d  : Variabel Dummy. 

Sedangkan variabel-variabel yang digunakan dalam 

model persamaan regresi diatas adalah sebagai berikut: 

Y : Harga Saham. 

X1 : Cash Ratio.  

X2 : DER (Debt to Equity Ratio). 

X3 : ROE (Return On Equity). 

X4 : TATO (Total Assets TurnOver). 

d1 : 1 (Objek-1), 0 (Objek-2,3,4,5). 

d2 : 1 (Objek-2), 0 (Objek-1,3,4,5). 

d3 : 1 (Objek-3), 0 (Objek-1,2,4,5). 

d4 : 1 (Objek-4), 0 (Objek-1,2,3,5). 

d5 : 1 (Objek-5), 0 (Objek-1,2,3,4). 

c. Pendekatan Efek Acak (Random Effect) 

Random Effect merupakan pendekatan yang 

menghasilkan Koefisien Slope (β) regresi yang sama, namun 
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Intercept (β0) regresi-nya berbeda antar objek dan antar 

waktu.
24
 Pendekatan ini berasal dari dari pengertian bahwa 

variabel gangguan (error / residual) terdiri dari dua 

komponen, yaitu variabel gangguan secara menyeluruh 

dimana terdiri dari kombinasi time series dan cross 

section, dan variabel gangguan secara individu. Dalam 

hal ini, variabel gangguan adalah berbeda-beda antar 

individu, tetapi tetap antar waktu. Oleh karena itu, model 

Random Effect juga sering disebut dengan Error Component 

Model (ECM). Adapun metode yang tepat digunakan untuk 

mengestimasi model Random Effect adalah Generalized 

Least Squares (GLS), dan berikut adalah model persamaan 

regresi dari Random Effect tersebut: 

 

Keterangan  

β0 : Konstanta (intercept).  

β : Koefisien Slope (kemiringan) regresi.  

µ : Variabel Error Individu (residual).  

ε  : Variabel Error Menyeluruh (residual). 

Sedangkan variabel-variabel yang digunakan dalam 

model persamaan regresi diatas adalah sebagai berikut: 

Y : Harga Saham. 

X1 : Cash Ratio.  

                                                 
24
 Ibid., hal.133.  
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X2 : DER (Debt to Equity Ratio). 

X3 : ROE (Return On Equity). 

X4 : TATO (Total Assets TurnOver). 

Dengan menggunakan pendekatan Random Effect ini, 

maka penilaian degree of freedom (df) dapat dihemat, karena 

dimungkinkan dengan menggunakan pendekatan ini akan 

berimplikasi pada semakin efisiennya parameter yang akan 

diestimasi.  

3.6.2.2 Pemilihan Model Estimasi 

Setelah dilakukan pendekatan data panel tersebut, kemudian 

dilanjutkan dengan menentukan metode yang paling tepat untuk 

mengestimasi regresi data panel. Adapun langkah pertama 

pemilihan adalah dengan menggunakan pengujian Chow Test 

terlebih dahulu, baru kemudian dilanjutkan dengan pengujian 

Hausman Test jika diperlukan.  

a. Chow Test 

Chow Test merupakan bentuk pengujian untuk memilih 

apakah pendekatan model yang digunakan adalah common 

effect atau fixed effect,
25
 dimana sebenarnya penggunaan uji ini 

dimaksudkan untuk mengukur stabilitas dari parameter suatu 

model (stability test).  

 

                                                 
25
 Bambang Juanda, Junaidi, Ekonometrika dan Deret Waktu, (Bogor: IPB Press, 2012), 

hal.182. 
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Hipotesis dari uji Chow Test ini adalah sebagai berikut: 

Ho ; Model Common Effect. 

Ha ; Model Fixed Effect. 

Dengan Rejection Rules yang berlaku yaitu: 

Probability ≤ Alpha (0.05); Ho ditolak, Ha diterima. 

Probability > Alpha (0.05); Ha ditolak, Ho diterima. 

Jika dalam pengujian Chow Test diatas didapati hasil 

“Model Fixed Effect”, maka penelitian pun dapat dilanjutkan 

dengan melakukan pengujian Hausman Test. Namun berbeda 

jika didapati hasil “Model Common Effect”, maka penelitian 

pun cukup sampai disitu saja. 

b. Hausman Test 

Hausman Test merupakan bentuk pengujian untuk 

memilih pendekatan model mana yang sesuai dengan data 

sebenarnya, dimana bentuk pendekatan yang akan 

dibandingkan dalam pengujian ini adalah antara fixed effect 

dan random effect.
26
 Hausman Test ini menggunakan nilai Chi 

Square, sehingga keputusan pemilihan metode data panel ini 

dapat ditentukan secara statistik.  

Hipotesis dari Hausman Test ini adalah sebagai berikut: 

Ho ; Model Random Effect. 

Ha ; Model Fixed Effect. 

                                                 
26
  Muhammad Nisfiannoor, Pendekatan Statistika Modern (Aplikasi dengan Software SPSS 

dan E-Views), (Jakarta: Universitas Trisakti, 2013), hal.452. 
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Dengan Rejection Rules yang berlaku yaitu: 

Probability ≤ Alpha (0.05); Ho ditolak, Ha diterima. 

Probability > Alpha (0.05); Ha ditolak, Ho diterima. 

Hasil dari pengujian Hausman Test diatas akan 

ditetapkan sebagai pendekatan model yang berlaku, dan 

dijadikan alat bagi peneliti untuk mengestimasi regresi data 

panel.  

3.6.3 Uji Asumsi Klasik 

Asumsi Klasik berdasarkan pengertiannya diartikan sebagai ada atau 

tidaknya masalah normalitas, multikolinearitas, heteroskedastisitas, dan 

autokorelasi.
27
 Dalam penelitian ini uji asumsi klasik yang dianggap 

penting adalah adanya pendistribusian (sebaran) data yang normal pada 

masing-masing variabel, tidak terjadinya multikolinearitas antar variabel 

bebas, tidak terjadi heteroskedastisitas, dan tidak terjadi autokorelasi antar 

residual pada setiap variabel bebas. Sehingga dapat dikatakan bahwa 

penggunaan model regresi berganda dalam menguji hipotesis haruslah 

menghindari kemungkinan terjadinya penyimpangan asumsi klasik. 

3.6.3.1 Uji Normalitas 

Uji Normalitas digunakan untuk mengidentifikasi normal 

tidaknya sebuah distribusi data yang terjadi pada masing-masing 

variabel, atau apakah dalam suatu model regresi variabel 

pengganggu (residual)-nya terdistribusi normal atau tidak. Nilai 

residual dikatakan berdistribusi normal jika nilai residual yang 

                                                 
27
 Mudrajad Kuncoro, Metode Kuantitatif Teori dan Aplikasi untuk Bisnis dan Ekonomi 

(Edisi ketiga; Yogyakarta: UPP STIM YKPN, 2007), hal.89.  
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terstandarisasi tersebut sebagian besar mendekati nilai rata-

ratanya.
28
 Dikarenakan salah satu syarat model regresi yang baik 

adalah regresi yang memiliki data yang berdistribusi normal, maka 

dalam prakteknya analisis dalam pengujian ini menyoroti seputar 

residual saja. 

Adapun dasar pengambilan keputusan uji normalitas ini 

adalah jika nilai Probability of Residual > Alpha (0.05) atau nilai 

Jarque Bera ≤ 2 (dua) berarti variabel dinyatakan terdistribusi 

normal. 

3.6.3.2 Uji Multikolinearitas 

Uji Multikolinearitas digunakan untuk mendiagnosa apakah 

terdapat korelasi yang tinggi antar variabel bebas dalam model 

yang digunakan.
29
 Ada beberapa cara untuk mendeteksi ada 

tidaknya gejala multikolinieritas, salah satu diantaranya adalah 

dengan menggunakan Correlation Matrix (korelasi antar variabel 

bebas), yaitu jika korelasi antar variabel (r) melebihi 0,8 diduga 

terdapat gejala multikolinieritas.  

3.6.3.3 Uji Heteroskedastisitas  

Uji Heteroskedastisitas digunakan untuk menguji apakah 

dalam model regresi terjadi ketidaksamaan varians dari residual 

satu pengamatan ke pengamatan yang lain,
30
 dimana varian dalam 

                                                 
28
 Suliyanto, 2011, Ekonometrika Terapan: Teori dan Aplikasi dengan SPSS, (Yogyakarta: 

ANDI, 2011), hal.70. 
29
 Imam Ghozali, Aplikasi Analisis Multivariat dengan Program SPSS (Semarang: 

Universitas Diponegoro, 2005), hal.57. 
30
   Ibid., hal.105. 
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model tidak konstan atau berubah-ubah. Adapun salah satu cara 

yang di gunakan untuk mendeteksi adanya heteroskedastisitas 

adalah dengan menggunakan Uji Glejser, dimana uji ini 

dilakukan dengan meregresikan nilai absolute residual terhadap 

seluruh variabel bebas. Dalam Uji Glejser, apabila nilai 

Probability dari masing-masing variabel independen dalam model 

tersebut ≤ Alpha (0.05), maka terdapat masalah 

heteroskedastisitas. Begitupula jika nilai Probability dari masing-

masing variabel independen dalam model tersebut > Alpha (0.05), 

maka tidak terdapat masalah heteroskedastisitas.  

Pengujian ini dilakukan untuk mendapatkan model regresi 

yang baik, dimana salah satu syarat model regresi yang baik 

adalah model yang mengandung homokedastisitas atau tidak 

terjadi heteroskedastisitas. 

3.6.3.4 Uji Autokorelasi  

Uji Autokorelasi digunakan untuk menguji apakah dalam suatu 

model regresi linier ada korelasi antar kesalahan pengganggu pada 

periode sebelumnya (t-1).
31
 Autokorelasi merupakan korelasi antara 

satu variabel gangguan dengan variabel gangguan yang lain, 

dimana terdapat korelasi antara anggota observasi satu dengan 

observasi lain yang berlainan waktu. Jika terjadi korelasi maka 

dikatakan ada problem autokerelasi. Adapun bentuk pengujian yang 

tepat untuk mendeteksi adanya gejala Autokorelasi adalah uji yang 

                                                 
31
   Ibid., hal.95. 
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dikembangkan oleh Durbin dan Watson, yang dikenal dengan 

statistik Durbin-Watson (DW).
32
 Berikut adalah tabel berisi 

daerah-daerah batasan pengambilan keputusan Autokorelasi yang 

ditetapkan dalam pengujian Durbin-Watson, yaitu: 

Tabel 3.1 

Tabel Uji Statistik Durbin-Watson (d) 

 
Sumber: Data diolah oleh penulis. 

3.6.4 Regresi Linear Berganda 

Analisis ini bertujuan untuk mengetahui apakah Variabel Bebas 

(X) berpengaruh terhadap Variabel Terikat (Y). Adapun alasan 

kenapa model analisis ini dipilih, itu karena variabel bebas dalam 

penelitian ini lebih dari satu.
33
 Persamaan analisis regresi linear 

berganda dapat dirumuskan sebagai berikut: 

 

Keterangan 

Y :  Harga Saham. 

X1 :  Cash Ratio. 

X2 :  Debt to Equity Ratio (DER). 

X3 :  Return On Equity (ROE). 

                                                 
32
 Damodar Gujarati, Ekonometrika Dasar (Cetakan Kesebelas; Jakarta: Erlangga, 2007), 

hal.119. 
33
 Albert Kurniawan. SPSS – Serba-Serbi Analisis Statistika dengan Cepat dan Mudah, 

(Jakarta: Jasakom, 2011), hal.36. 

εα +++++= 44332211 xbxbxbxbY  
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X4 :  Total Assets TurnOver (TATO). 

ε :  Standard Error (Nilai Residu). 

3.6.4.1   Uji t-Statistik (t-Test) 

Uji ini bertujuan untuk menguji signifikansi 

pengaruh secara parsial (sebagian) variabel bebas terhadap 

variabel terikat,
34
 dengan mengasumsikan variabel lain 

adalah konstan. Hal ini diperoleh dengan rumus: 

nS

n
t

β

β
=  

Dimana 

 

 

Keterangan 

Βn :  Koefisien Regresi masing-masing variabel. 

Sβn :  Stand. Error dari masing-masing variable. 

n :  Jumlah observasi. 

k :  Jumlah variabel (Var-X & Var-Y) 

atau Jumlah β (Beta). 

Hasil pengujian terhadap t-statistik One-tailed 

(searah) dengan Standar Signifikansi (95%), dimana 

Degree of Freedom (df = n - k) dan Alpha (α = 5%) adalah: 

                                                 
34
 Setyaningsih Sri Utami, “Pengaruh Rasio Keuangan Terhadap Harga Saham (Studi pada 

Perusahaan Perbankan di Bursa Efek Jakarta)”, Jurnal Ekonomi dan Kewirausahaan, Vol.5, No.2, 

Oktober 2005, hal.116. 
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a). Jika (t hitung > t tabel) atau (sig ≤ α), maka Ho 

ditolak dan Ha diterima.  

Ini berarti bahwa ada pengaruh secara parsial variabel 

bebas terhadap variabel terikat. 

b). Jika (-t table ≤ t hitung ≤ t tabel), (t hitung ≤ -t 

table) atau (sig > α), maka Ha ditolak dan Ho 

diterima. 

Ini berarti bahwa tidak ada pengaruh secara parsial 

variabel bebas terhadap variabel terikat. 

3.6.4.2 Uji F-Statistik (F-Test) 

Uji ini bertujuan untuk menguji signifikansi 

pengaruh secara simultan (bersama-sama) variabel bebas 

terhadap variabel terikat,
35
 atau untuk menguji ketepatan 

model bahwa model pilihan sudah tepat.
36
 Apabila nilai sig 

yang diperoleh lebih kecil dari derajat signifikasi yang 

ditetapkan, maka model yang digunakan bisa dikatakan 

sudah fit. 

MSE

MSTR
F =  

Dimana 

 

 

 

                                                 
35
 Imam Ghozali, Op.Cit., hal.44. 

36
 Setyaningsih Sri Utami, Op.Cit., hal.116 
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Keterangan 

MSTR :  Mean Square Treatments. 

MSE :  Mean Square Error. 

n :  Jumlah observasi. 

k :  Jumlah variabel (Var-X & Var-Y) 

atau Jumlah β (Beta). 

Hasil pengujian terhadap F-statistik One-tailed 

(searah) dengan Standar Signifikansi (95%), dimana 

Degree of Freedom (df1 = k - 1, df2 = n - k) dan Alpha (α = 

5%), adalah: 

a). Jika (F hitung > F tabel) atau (sig ≤ α), maka Ho 

ditolak dan Ha diterima.  

Ini berarti bahwa ada pengaruh secara simultan 

variabel bebas terhadap variabel terikat. 

b). Jika (F hitung ≤ F tabel) atau (sig > α), maka Ha 

ditolak dan Ho diterima. 

Ini berarti bahwa tidak ada pengaruh secara simultan 

variabel bebas terhadap variabel terikat. 

3.6.4.3 Uji Koefisien Determinasi (R
2
/R-Squared) 

Uji ini bertujuan untuk mengukur seberapa jauh 

kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel 

terikat, atau untuk menjelaskan seberapa jauh (%) variabel 

bebas memberikan kontribusinya terhadap variabel 
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terikat.
37
 Koefisien determinasi menunjukkan proporsi 

yang diterangkan oleh variabel bebas dalam model 

terhadap variabel terikatnya, sisanya dijelaskan oleh 

variabel lain yang tidak dimasukkan dalam model, 

formulasi model yang keliru, dan kesalahan eksperimen. 

Jika R-Squared semakin mendekati 1 (satu), maka 

menunjukkan variabel penjelas (X) yang dimiliki semakin 

baik menjelaskan variasi dari variabel respon (Y), atau bisa 

juga dikatakan semakin baik kualitas model regresi 

tersebut. Adapun rumus yang dapat digunakan untuk 

menentukan koefisien determinasi adalah sebagai berikut: 

TSS

ESS
R =2  

Keterangan 

R
2 

:  R Square (koefisien determinasi). 

TSS :  Total sum square (jumlah total kuadrat). 

ESS :  Explain sum square (jumlah kuadrat yang  

diterangkan). 

                                                 
37
  Ibid., hal.116. 
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BAB IV 

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

4.1 Deskripsi Unit Analisis/Observasi 

Bab ini menjelaskan tentang berbagai bentuk proses pengolahan data dan 

pengujian hipotesis terhadap penelitian sebelumnya, untuk kemudian dianalisis 

agar mendapatkan hasil penelitian terbaru yang signifikan. Penelitian ini 

menggunakan sampel 30 perusahaan yang terdaftar dan selalu aktif di Bursa 

Efek Indonesia (BEI) selama kurun waktu 2009 – 2013, dimana data yang 

diolah antara lain Closing Price sebagai variabel dependen, serta Cash Ratio, 

DER (Debt to Equity Ratio), ROE (Return On Equity), dan TATO (Total Assets 

TurnOver) sebagai variabel independen. Adapun data untuk Closing Price, 

Cash Ratio, DER, ROE, dan TATO untuk kurun waktu 2009 – 2013 dapat 

dilihat pada Lampiran-3. 

4.2 Hasil Penelitian dan Pembahasan 

4.2.1 Statistik Deskriptif 

Statistik Deskriptif digunakan untuk memberikan gambaran 

mengenai penyebaran data yang telah diolah, sehingga data menjadi lebih 

mudah untuk diinformasikan dan dipahami. Adapun analisis deskriptif 

yang digunakan dalam penelitian ini yaitu nilai rata-rata (mean), nilai 

tertinggi (maximum), nilai terendah (minimum), dan tingkat kemencengan 

(standard deviation). 
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Tabel 4.1 

Statistik Deskriptif 

 CLOSING PRICE CASH RATIO DER ROE TATO 

 Mean  35,205.18  6.78  1.81  0.20  1.35

 Median  1,230.00  0.36  0.69  0.13  1.29

 Maximum  1,200,000.00  578.05  70.83  3.23  4.10

 Minimum  50.00  0.01 -2.18 -1.18 -0.54

 Std. Dev  126,924.80  50.88  6.38  0.44  0.62

 Skewness  6.70  10.07  9.00  2.05  0.98

 Kurtosis  55.18  109.55  93.94  18.59  5.92

 

 Jarque-Bera  18,144.28  73,492.29  53,718.08  1,626.41  77.48

 Probability  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00

 

 Sum  5,280,777.00  1,018.03  272.38  30.86  202.74

 Sum Sq. Dev  2.40E+12  38,5871.5  6,067.05  29.15  57.49

 

 Observations  150  150  150  150  150

Sumber: Data diolah oleh penulis 

Dalam Tabel 4.1, Closing Price menginformasikan bahwa Mean 

35,205.18, Maximum 1,200,000, Minimum 50, dan Standard Deviation 

126,924.8. Hal ini dapat disimpulkan bahwa variabel tersebut memiliki 

tingkat sebaran yang besar (Std. Dev > Mean), dimana simpangan datanya 

dapat dikatakan kurang baik. Dan dari data tersebut diatas, variabel ini 

dinilai mengalami pergerakan data yang variatif.  

Data Closing Price maksimum  sebesar Rp. 1.200.000,- terjadi pada 

tahun 2013 oleh saham MLBI (Multi Bintang Indonesia, Tbk), yaitu 

perusahaan yang bergerak di bidang produksi bir (Heineken, Bintang 

Zero, dan Green Sands). Dalam perkembangannya, harga saham MLBI 

mengalami kenaikan 62,16% dari tahun  sebelumnya yang berkisar Rp. 

740.000,- per lembar sahamnya, seiring dengan kenaikan laba yang 

mereka dapatkan hingga mencapai 158,32% dari laba sebelumnya yang 

sebesar Rp. 453.405.000.000,-. Sedangkan data Closing Price minimum 

sebesar Rp. 50,- terjadi pada tahun 2009, 2011, 2012, dan 2013 oleh 



 56 

saham DAVO (Davomas Abadi, Tbk), yaitu perusahaan Food & 

Beverages yang bergerak dibidang produksi coklat. Dalam 

perkembangannya, harga saham DAVO dari tahun 2009 sampai dengan 

tahun 2013 tidak mengalami peningkatan yang berarti, hanya pada tahun 

2010 saja yang mengalami peningkatan hingga mencapai 48% dengan 

kenaikan laba hanya 88,32%, dimana dari kenaikan laba tersebut dapat 

mengurangi kerugian dari yang sebelumnya sebesar Rp. -

226.749.000.000,- menjadi Rp. -26.486.000.000,-. 

Cash Ratio dalam tabelnya menginformasikan bahwa Mean 6,79, 

Maximum 578,05, Minimum 0,01, dan Standard Deviation 50,89. Hal ini 

dapat disimpulkan bahwa variabel tersebut memiliki tingkat sebaran yang 

besar (Std. Dev > Mean), dimana simpangan datanya dapat dikatakan 

kurang baik. Dan dari data tersebut diatas, variabel ini dinilai mengalami 

pergerakan data yang variatif.  

Data nilai Cash Ratio maksimum sebesar 578,05 terjadi pada tahun 

2013 oleh saham DAVO, dimana berdasarkan laporan keuangan 

perusahaan Davomas Abadi, Tbk untuk tahun 2013 mencatat kenaikan 

Cash & Cash Equivalent sebesar 222,49% menjadi Rp. 255.499.000.000,- 

dan Current Liabilities sebesar 24,51% menjadi Rp. 442.000.000,-, 

dimana hal ini membuat Cash Ratio  naik sebesar 159,01% dari yang 

sebelumnya 22.317,75%. Pada tahun tersebut perusahaan ini bisa 

dikatakan memiliki tingkat likuiditas paling baik dibandingkan 

perusahaan-perusahaan lainnya, karena kas perusahaan mampu menjamin 

hutang lancar –nya sebesar 57.805%, atau bisa juga dikatakan bahwa 
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dengan penggunaan kas & setara kas sebesar Rp. 578.05,- dapat 

menjamin Rp. 1,- hutang lancar-nya. Adapun data nilai Cash Ratio 

minimum sebesar 0,0127 terjadi pada tahun 2010 oleh saham SCPI 

(Schering Plough Indonesia, Tbk), yaitu perusahaan yang bergerak 

dibidang farmasi. Dalam laporan keuangannya tersebut tercatat adanya 

kenaikan Cash & Cash Equivalent sebesar 19,36% menjadi Rp. 

2.663.000.000,- dan  Current Liabilities sebesar 20,69% menjadi Rp. 

210.043.000.000,-. Namun begitu, kenaikan kedua variabel tersebut 

malah membuat Cash Ratio menurun sebesar 0,78% dari yang 

sebelumnya adalah 0,0128, dimana hal tersebut bisa disimpulkan bahwa 

tingkat kemampuan kas perusahaan dirasa belum mampu menjamin 

pelunasan hutang lancarnya. Oleh karena itu, perusahaan ini pada tahun 

2010 bisa dikatakan memiliki tingkat likuiditas paling buruk 

dibandingkan perusahaan-perusahaan lainnya, karena kas perusahaan 

hanya mampu menjamin hutang lancar –nya sebesar 1,27%. atau bisa juga 

dikatakan bahwa besarnya Rp. 1,- Hutang Lancar-nya hanya mampu 

dijamin dengan kas & setara kas perusahaan sebesar Rp. 0,01,-. 

DER dalam tabelnya menginformasikan bahwa Mean 1,82, 

Maximum 70,83, Minimum -2,18, dan Standard Deviation 6,38. Hal ini 

dapat disimpulkan bahwa variabel tersebut memiliki tingkat sebaran yang 

besar (Std. Dev > Mean), dimana simpangan datanya dapat dikatakan 

kurang baik. Dan dari data tersebut diatas, variabel ini dinilai mengalami 

pergerakan data yang variatif. 
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Data nilai DER maksimum sebesar 70,83 terjadi pada tahun 2013 

oleh saham SCPI, dimana dalam laporan keuangannya tercatat adanya 

peningkatan Total Debt sebesar 73,91% menjadi Rp. 736.011.000.000,- 

dan penurunan Total Equity sebesar 39,89% menjadi Rp. 

10.391.000.000,-, sehingga membuat nilai DER naik sebesar 189,31% 

dari yang sebelumnya adalah 24,48. Oleh karena itu, perusahaan ini pada 

tahun 2013 bisa dibilang memiliki tingkat solvabilitas dan resiko finansial 

yang paling tinggi jika dibandingkan dengan perusahaan-perusahaan 

lainnya, karena perusahaan menggunakan hutang sebesar 7.083% dari 

modalnya. Sedangkan data nilai DER minimum  sebesar -2,18 terjadi 

pada tahun 2012 oleh saham DAVO, dimana dalam laporan keuangan 

perusahaan pada tahun tersebut tercatat Total Debt meningkat sebesar 

145,67% menjadi Rp. 4.636.608.000.000,- dan mengalami defisit Total 

Equity sebesar 406,50% menjadi Rp. -2.126.406.000.000,-, yang pada 

akhirnya membuat nilai DER berkurang 180,15% dari yang sebelumnya 

adalah 2,72. Meskipun perusahaan hanya mampu menggunakan 

hutangnya sebesar 218% dari modal defisitnya bukan berarti perusahaan 

ini memiliki tingkat solvabilitas dan resiko finansial yang paling rendah 

jika dibandingkan dengan perusahaan-perusahaan lainnya, karena tetap 

saja proporsi hutang yang dipakai untuk menjalankan perusahaan adalah 

melebihi kemampuan modalnya (DER > 100%). 

ROE dalam tabelnya menginformasikan bahwa Mean 0,21, 

Maximum 3,24, Minimum -1,18, dan Standard Deviation 0,44. Hal ini 

dapat disimpulkan bahwa variabel tersebut memiliki tingkat sebaran yang 
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besar (Std. Dev > Mean), dimana simpangan datanya dapat dikatakan 

kurang baik. Dan dari data tersebut diatas, variabel ini dinilai mengalami 

pergerakan data yang variatif. 

Data nilai ROE maksimum sebesar 3,23 terjadi pada tahun 2009 

oleh saham MLBI, dimana dalam laporan keuangannya perusahaan 

mencatat kenaikan Net Income sebesar 53,15% menjadi Rp. 

340.458.000.000,- dan menurunnya Total Equity sebesar 69,43% menjadi 

Rp. 105.211.000.000,-, hingga membuat nilai ROE mengalami 

peningkatan sebesar 401,01% dari yang sebelumnya adalah 0,64. 

Meskipun begitu, tingkat profitabilitas perusahaan Multi Bintang 

Indonesia, Tbk pada tahun 2009 dianggap paling tinggi dari perusahaan-

perusahaan lainnya, karena perusahaan dengan penggunaan Rp. 1,- dari 

modal sendiri dapat menghasilkan keuntungan sebesar 323%. Sedangkan 

data nilai ROE minimum sebesar -1,18 terjadi pada tahun 2013 oleh 

saham RMBA dari perusahaan Bentoel Internasional Investama, Tbk, 

yaitu perusahaan yang bergerak di bidang produksi rokok (cigarette). 

Dalam laporan keuangannya pada tahun 2013 tercatat perusahaan 

mengalami penurunan Net Income sebesar 222,27% menjadi Rp. -

1.042.068.000.000,- dan berkurangnya Total Equity sebesar 54,16% 

menjadi Rp. 881.865.000.000,-, hingga membuat nilai ROE mengalami 

peningkatan defisit sebesar 602,97% dari yang sebelumnya adalah -0,16. 

Oleh karena itu, pada tahun 2013 perusahaan ini bisa dikatakan bahwa 

tingkat profitabilitas perusahaan ini adalah paling rendah dari perusahaan-



 60 

perusahaan lainnya, karena perusahaan dengan penggunaan Rp. 1,- dari 

modal sendiri mengalami kerugian sebesar 118%. 

TATO, dalam tabelnya menginformasikan bahwa Mean 1,35, 

Maximum 4,11, Minimum -0,55, dan Standard Deviation 0,62. Hal ini 

dapat disimpulkan bahwa variabel tersebut memiliki tingkat sebaran yang 

kecil (Std. Dev < Mean), dimana simpangan datanya dapat dikatakan 

cukup baik. Dan dari data tersebut diatas, variabel ini dinilai mengalami 

pergerakan data yang tidak variatif. 

Data nilai TATO maksimum sebesar 4,10 terjadi pada tahun 2013 

oleh saham UNVR (Unilever Indonesia, Tbk), yaitu perusahaan yang 

bergerak di bidang kecantikan dan rumah tanga (cosmetics & household). 

Dalam laporan keuangannya pada tahun tersebut perusahaan tercatat 

memperoleh kenaikan Annual Sales sebesar 12,65% menjadi Rp. 

30.757.435.000.000,- dan penurunan Total Assets sebesar 37,54% 

menjadi Rp. 7.485.249.000.000,-, hingga membuat nilai TATO 

mengalami peningkatan sebesar 80,26% dari yang sebelumnya adalah 

2,28. Dari data tersebut didapati hasil bahwa tingkat efektifitas 

pengelolaan sumberdaya perusahaan Unilever Indonesia, Tbk pada tahun 

2013 adalah paling tinggi dari perusahaan-perusahaan lainnya, karena 

perusahaan ini dengan penggunaan Rp. 1,- hartanya dapat meningkatkan 

penjualan sebesar 410%. Sedangkan data nilai TATO minimum sebesar -

0.54 terjadi pada tahun 2013 oleh saham SCPI, dimana dalam laporan 

keuangannya didapati berkurangnya Annual Sales sebesar 234,43% 

menjadi Rp. -407.089.000.000,- dan meningkatnya Total Assets sebesar 
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69,45% menjadi Rp. 746.402.000.000,-, yang membuat nilai TATO 

mengalami penurunan sebesar 178,26% dari yang sebelumnya adalah 

0,69. Dari data tersebut dapat disimpulkan bahwa tingkat efektifitas 

pengelolaan sumberdaya perusahaan Schering Plough Indonesia, Tbk 

pada tahun 2013 bisa dikatakan paling rendah dari perusahaan-perusahaan 

lainnya, karena perusahaan ini dengan penggunaan Rp. 1,- hartanya 

mengalami kerugian penjualan sebesar 54%. 

4.2.2 Estimasi Model Regresi 

Estimasi Model Regresi digunakan untuk menentukan model 

(persamaan) yang sesuai dalam mengestimasi regresi data panel 

kedepannya. Dalam estimasi ini terdapat tiga bentuk pendekatan model 

regresi yang ditawarkan untuk dianalisis, diantaranya adalah Common 

Effect, Fixed Effect, dan Random Effect.  

 

Gambar 4.1 Chow Test 

Sumber: Data diolah oleh penulis 
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Chow Test, selaku estimasi awal, uji ini digunakan untuk memilih 

apakah pendekatan model yang digunakan adalah Common Effect atau 

Fixed Effect. Dalam Gambar 4.1 diinformasikan bahwa nilai P-Value of 

Cross-section Chi-square sebesar 0,00 lebih kecil dari Alpha 0,05, dimana 

menghasilkan Ho ditolak dan Ha diterima. Sehingga dapat ditarik 

kesimpulan bahwa uji ini menghasilkan dan memutuskan model Fixed 

Effect sebagai pilihan yang sesuai, dan setelahnya analisis ini dilanjutkan 

dengan melakukan pengujian Hausman Test. 

 

Gambar 4.2 Hausman Test 

Sumber: Data diolah oleh penulis 

Hausman Test, selaku estimasi akhir, uji ini digunakan untuk 

memilih apakah pendekatan model yang digunakan adalah Random Effect 

atau Fixed Effect. Dalam Gambar 4.2 diinformasikan bahwa nilai P-

Value of Cross-section random sebesar 0,00 kurang dari Alpha 0,05, 

dimana menghasilkan Ho ditolak dan Ha diterima. Sehingga dapat ditarik 
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kesimpulan bahwa uji ini menghasilkan dan memutuskan model Fixed 

Effect sebagai pilihan yang sesuai, dan selanjutnya model Fixed Effect ini 

dijadikan alat untuk mengestimasi regresi data panel. Adapun hasil regresi 

data panel dengan pendekatan Fixed Effect tersebut dapat dilihat pada 

Gambar 4.6  

4.2.3 Uji Asumsi Klasik 

4.2.3.1 Uji Normalitas 

Uji Normalitas digunakan untuk mengidentifikasi apakah 

variabel residual (kesalahan pengganggu) dalam suatu model 

regresi memiliki distribusi normal atau tidak, dimana salah satu 

syarat model regresi yang baik adalah regresi yang memiliki data 

berdistribusi normal. Oleh karena itu, dalam prakteknya analisis 

dalam pengujian ini menyoroti seputar residual saja. 

 

Gambar 4.3 Residual (Normalitas) 

Sumber: Data diolah oleh penulis 

Dalam Gambar 4.3 diinformasikan bahwa nilai Probability 

sebesar 0,38 lebih besar dari Alpha 0,05, sehingga dapat ditarik 

kesimpulan bahwa data dalam penelitian tersebut berdistribusi 

normal. 
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4.2.3.2 Uji Multikolinearitas 

Uji Multikolinearitas digunakan untuk mengidentifikasi 

apakah terdapat korelasi yang tinggi antar variabel bebas dalam 

model regresi yang digunakan, dimana salah satu syarat model 

regresi yang baik adalah regresi yang tidak memiliki masalah 

multikolinearitas. Dalam penerapannya untuk mendapatkan model 

regresi yang baik, Uji Multikolinearitas ini mensyaratkan tingkat 

korelasi antar variabel bebas adalah r ≤ 0,8. 

 

Gambar 4.4 Matriks Korelasi (Multikolinearitas) 

Sumber: Data diolah oleh penulis 

Dalam Gambar 4.4 diinformasikan bahwa korelasi Cash 

Ratio dengan DER sebesar -0,035, Cash Ratio dengan ROE 

sebesar 0,037, Cash Ratio dengan TATO sebesar -0,206, DER 

dengan ROE sebesar -0,330, DER dengan TATO sebesar 0,263, 

dan ROE dengan TATO sebesar 0,400. Sehingga dapat ditarik 

kesimpulan bahwa korelasi antar variabel bebas dalam penelitian 

tersebut tidak mengalami masalah multikolinearitas, karena 

kesemua pasangan variabel bebas-nya memiliki tingkat korelasi 

kurang dari 0,8. 
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4.2.3.3 Uji Heteroskedastisitas 

Uji Heteroskedastisitas digunakan untuk mengidentifikasi 

apakah dalam suatu model regresi terjadi ketidaksamaan varians 

atau tidak dari residual satu pengamatan ke pengamatan yang lain, 

dimana salah satu syarat model regresi yang baik adalah regresi 

yang homokedastisitas, atau yang tidak memiliki masalah 

heteroskedastisitas. Dalam penerapannya, Uji Heteroskedastisitas 

ini menggunakan Uji Glejser. 

 

Gambar 4.5 Uji Glejser (Heteroskedastisitas) 

Sumber: Data diolah oleh penulis 

Dalam Gambar 4.5 diinformasikan bahwa Prob. of Cash 

Ratio sebesar 0,6075, Prob. of DER bernilai 0,6712, Prob. of ROE 

adalah 0,6864, dan Prob. of TATO yaitu 0,5787. Sehingga dapat 

ditarik kesimpulan bahwa data dalam penelitian tersebut tidak ada 

masalah heteroskedastisitas, karena tingkat probability dari 

masing-masing variabel bebas-nya melebihi Alpha 0,05.  
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4.2.3.4 Uji Autokorelasi 

Uji Autokorelasi digunakan untuk mengidentifikasi apakah 

dalam suatu model regresi linear terdapat korelasi antar residual 

yang berlainan waktu, dimana salah satu syarat model regresi yang 

baik adalah regresi yang tidak memiliki masalah autokorelasi. 

Dalam penerapannya, Uji Autokorelasi ini menggunakan Uji 

Durbin-Watson (DW).  

 

Gambar 4.6 Regresi Linear Berganda (Fixed Effect) 

Sumber: Data diolah oleh penulis 

Dalam Gambar 4.6 diinformasikan bahwa nilai Durbin-

Watson Stat (d) sebesar 1,160, dimana jumlah observasi (n) adalah 

sebanyak 30, dan jumlah variabel bebas (k’) adalah 4. Sehingga 

didapati hasil dalam Tabel Durbin-Watson adalah dL (batas 

bawah) adalah 1,143, dan du (batas atas) adalah 1,739. Adapun 

hasil analisis menunjukkan bahwa data berada dalam daerah 
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keragu-raguan, karena nilai Durbin-Watson lebih besar dari dL, 

dan lebih kecil dari du. Sehingga dapat ditarik kesimpulan bahwa 

data dalam penelitian tersebut tidak dapat diputuskan hasil analisis 

autokorelasi-nya, dan proses regresi tetap bisa dilakukan, karena 

pengujian data tersebut menggunakan Data Panel (pooled), bukan 

dengan Time Series saja.   

4.2.4 Regresi Linear Berganda 

4.2.4.1 Uji t-Statistik (t-Test) 

Uji t-Statistik digunakan untuk mengidentifikasi keberadaan 

dan seberapa besar pengaruh variabel bebas terhadap variabel 

terikat secara parsial (sebagian). Adapun rincian data dari tiap 

variabel bebas yang ditampilkan dalam penelitian ini dapat dilihat 

dalam Gambar 4.6. 

Cash Ratio, dengan Coefficient sebesar -0,0001 

menunjukkan bahwa Cash Ratio berpengaruh negatif terhadap 

Harga Saham. Sedangkan dengan Probability sebesar 0,9095 

menghasilkan Ha ditolak dan Ho diterima, karena probability (sig) 

variabel bebas tersebut melebihi Alpha 0,05. Sehingga dapat 

ditarik kesimpulan bahwa Cash Ratio secara parsial berpengaruh 

negatif namun tidak signifikan terhadap Harga Saham. Hal ini bisa 

terjadi karena perusahaan mengambil kebijakan untuk tidak 

menggunakan atau menahan terlalu lama likuiditas Kas-nya 

hingga jangka waktu tertentu. Imbasnya adalah Harga Saham akan 

mengalami penurunan, yang diakibatkan karena berkurangnya 
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permintaan akan saham dari para investor yang tidak percaya 

terhadap tingkat likuiditas perusahan, yang mana menurut mereka 

Kas akan jauh lebih baik jika dicairkan untuk kegiatan investasi 

yang menguntungkan ketimbang ditahan terlalu lama. Terkait 

dengan hasil yang didapat mengenai Cash Ratio yang secara 

parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap Harga Saham, 

terdapat sebuah penelitian sebelumnya yang senada dengan hasil 

penelitian ini, seperti: penelitian Hamdi (2013) yang menyatakan 

Cash Ratio tidak berpengaruh signifikan terhadap Harga Saham 

secara parsial. 

DER (Debt to Equity Ratio), dengan Coefficient sebesar 

0,0038 menunjukkan bahwa DER berpengaruh positif terhadap 

Harga Saham. Sedangkan dengan Probability sebesar 0,7087 

menghasilkan Ha ditolak dan Ho diterima, karena probability (sig) 

variabel bebas tersebut melebihi Alpha 0,05. Oleh karena itu dapat 

ditarik kesimpulan bahwa DER secara parsial berpengaruh positif 

namun tidak signifikan terhadap Harga Saham. Hal ini bisa terjadi 

karena tidak selamanya penggunaan hutang itu dinilai negatif, 

mengingat rasio hutang yang tinggi mencerminkan besarnya 

resiko finansial suatu perusahaan. Menurut Modigliani dan Miller 

(MM), penggunaan hutang juga dapat memberikan manfaat dalam 

peningkatan nilai perusahaan atau setidaknya menurunkan biaya 

modal jika perusahaan mampu memanfaatkan keberadaan pajak. 

Dalam hal ini hutang bertindak sebagai tax shields (pengurang 
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pajak), karena dapat mengurangi pajak yang harus dibayarkan 

oleh perusahaan dalam bentuk pembayaran bunga kepada pihak 

yang memberikan hutang (kreditur). Namun demikian, perlu 

digaris bawahi bahwa pemanfaatan terhadap penggunaan hutang 

juga memiliki batasan, karena tidak semua perusahaan memiliki 

tingkat kemampuan yang sama dalam mengoptimalkan 

pemanfaatan hutang tersebut. Melihat hal tersebut diatas, para 

investor memperkirakan Harga Saham dalam waktu dekat akan 

mengalami kenaikan, mengingat positifnya kinerja keuangan 

perusahaan dalam usaha untuk menyeimbangkan antara kewajiban 

perusahaan dengan ekspektasi keuntungan yang dihasilkan. 

Terkait dengan hasil yang didapat mengenai DER yang secara 

parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap Harga Saham, 

terdapat sebuah penelitian sebelumnya yang senada dengan hasil 

penelitian ini, seperti: penelitian Utami (2005) yang 

menyimpulkan DER tidak berpengaruh signifikan terhadap Harga 

Saham secara parsial. 

ROE (Return On Equity), dengan Coefficient -0,0321 

menunjukkan bahwa ROE berpengaruh negatif terhadap Harga 

Saham. Sedangkan dengan Probability sebesar 0,8446 

menghasilkan Ha ditolak dan Ho diterima, karena probability (sig) 

variabel bebas tersebut melebihi Alpha 0,05. Sehingga dapat 

disimpulkan bahwa ROE secara parsial berpengaruh negatif 

namun tidak signifikan terhadap Harga Saham. Hal ini bisa terjadi 
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ketika perusahaan yang mendapatkan keuntungan besar 

dihadapkan pada ketidaksiapan dan ketidaktransparan laporan 

keuangan perusahaan dalam menginformasikan dan membagikan 

keuntungannya, karena pada dasarnya investor itu cenderung 

mengukur tingkat kemakmuran suatu perusahaan dinilai dari 

dividen dan capital gain yang mereka terima. Ketidakpuasan 

terhadap kebijakan pembagian dividen dan capital gain akan 

berdampak pada berkurangnya kepercayaan para investor untuk 

berinvestasi pada saham tersebut, yang secara tidak langsung 

pastinya juga akan berimbas pada penurunan Harga Saham. 

Terkait dengan hasil yang didapat mengenai ROE yang secara 

parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap Harga Saham, 

terdapat sebuah penelitian sebelumnya yang senada dengan hasil 

penelitian ini, seperti: penelitian Bachtiar (2012) yang turut 

menarik kesimpulan bahwa ROE tidak berpengaruh signifikan 

terhadap Harga Saham secara parsial. 

TATO (Total Assets TurnOver), dengan Coefficient adalah 

0,3314 menunjukkan bahwa TATO searah dengan kenaikan Harga 

Saham, begitu juga sebaliknya. Sedangkan dengan Probability 

sebesar 0,0089 menghasilkan Ho ditolak dan Ha diterima, karena 

probability (sig) variabel bebas tersebut lebih kecil dari Alpha 

0,05. Oleh karena itu dapat disimpulkan bahwa TATO 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap Harga Saham secara 

parsial. Hal ini bisa terjadi karena kemampuan perusahaan dalam 
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mengelola keseluruhan aktiva-nya untuk menghasilkan laba 

mempunyai peranan penting terhadap kenaikan Harga saham, 

sebab pastinya alasan investor mau berinvestasi dalam saham 

tersebut adalah selain karena perusahaan tersebut memiliki potensi 

keuntungan yang besar, juga karena kinerja manajemen 

perusahaan itu baik dan dapat dipertanggung-jawabkan. Terkait 

dengan hasil yang didapat mengenai TATO yang secara parsial 

berpengaruh signifikan terhadap Harga Saham, terdapat sebuah 

penelitian sebelumnya yang senada dengan hasil penelitian ini, 

seperti: penelitian Suhadi (2009) yang menyimpulkan bahwa 

ATO berpengaruh signifikan terhadap Harga Saham secara 

parsial. 

4.2.4.2 Uji F-Statistik (F-Test) 

Uji F-Statistik digunakan untuk mengidentifikasi keberadaan 

dan seberapa besar pengaruh variabel bebas terhadap variabel 

terikat secara simultan (bersama-sama). Dalam Gambar 4.6 

diinformasikan bahwa nilai Prob. F-statistic sebesar 0,00 kurang 

dari Alpha 0,05, dimana menghasilkan Ho ditolak dan Ha 

diterima. Sehingga dapat ditarik kesimpulan bahwa Cash Ratio, 

DER, ROE, dan TATO secara simultan berpengaruh signifikan 

terhadap Harga Saham. 

Terkait dengan hasil yang didapat mengenai Cash Ratio, 

DER, ROE, dan TATO yang secara simultan berpengaruh 

signifikan terhadap Harga Saham, terdapat beberapa penelitian 
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sebelumnya yang senada dengan hasil penelitian tersebut, seperti 

diantaranya: penelitian Suhadi (2009) yang menjelaskan bahwa 

ITO, ATO, DER, DAR, ROA, EPS, PER, dan PBV secara 

simultan berpengaruh signifikan terhadap Harga Saham. 

Penelitian Bachtiar (2012) yang memberi kesimpulan bahwa 

ROI, ROE, EPS, PER, dan DER secara simultan berpengaruh 

signifikan terhadap Harga Saham. Penelitian Asnita (2013) yang 

menyatakan bahwa CR, TATO, DAR, EPS, ROE, dan PER secara 

simultan berpengaruh signifikan terhadap Harga Saham. Dan 

penelitian Hamdi (2013) yang menyimpulkan bahwa Perputaran 

Kas, Perputaran Piutang, Perputaran Persediaan, CR, Acid Test 

Ratio, dan Cash Ratio secara simultan berpengaruh signifikan 

terhadap ROA, ROE, dan Harga Saham. 

4.2.4.3 Koefisien Determinasi (R
2
/ R-Squared) 

Koefisien Determinasi digunakan untuk mengukur seberapa 

jauh kemampuan model regresi dalam menerangkan variasi 

variabel terikat, dimana jika R-Squared semakin mendekati 1 

(satu), maka menunjukkan variabel penjelas (X) yang dimiliki 

semakin baik menjelaskan variasi dari variabel respon (Y), atau 

bisa juga dikatakan semakin baik kualitas model regresi tersebut. 

Dalam Gambar 4.6 diinformasikan bahwa R-Squared 

adalah 0,9697, dimana data tersebut menunjukkan bahwa variabel 

bebas (Cash Ratio, DER, ROE, dan TATO) mampu berkontribusi 

dalam menjelaskan variasi variabel terikat (Harga Saham) sebesar 
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96,97%, sedangkan sisanya sebesar 3,03% dijelaskan oleh faktor 

lain selain variabel bebas yang tidak dimasukkan dalam model 

regresi. 
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BAB IV 

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

4.1 Deskripsi Unit Analisis/Observasi 

Bab ini menjelaskan tentang berbagai bentuk proses pengolahan data dan 

pengujian hipotesis terhadap penelitian sebelumnya, untuk kemudian dianalisis 

agar mendapatkan hasil penelitian terbaru yang signifikan. Penelitian ini 

menggunakan sampel 30 perusahaan yang terdaftar dan selalu aktif di Bursa 

Efek Indonesia (BEI) selama kurun waktu 2009 – 2013, dimana data yang 

diolah antara lain Closing Price sebagai variabel dependen, serta Cash Ratio, 

DER (Debt to Equity Ratio), ROE (Return On Equity), dan TATO (Total Assets 

TurnOver) sebagai variabel independen. Adapun data untuk Closing Price, 

Cash Ratio, DER, ROE, dan TATO untuk kurun waktu 2009 – 2013 dapat 

dilihat pada Lampiran-3. 

4.2 Hasil Penelitian dan Pembahasan 

4.2.1 Statistik Deskriptif 

Statistik Deskriptif digunakan untuk memberikan gambaran 

mengenai penyebaran data yang telah diolah, sehingga data menjadi lebih 

mudah untuk diinformasikan dan dipahami. Adapun analisis deskriptif 

yang digunakan dalam penelitian ini yaitu nilai rata-rata (mean), nilai 

tertinggi (maximum), nilai terendah (minimum), dan tingkat kemencengan 

(standard deviation). 
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Tabel 4.1 

Statistik Deskriptif 

 CLOSING PRICE CASH RATIO DER ROE TATO 

 Mean  35,205.18  6.78  1.81  0.20  1.35

 Median  1,230.00  0.36  0.69  0.13  1.29

 Maximum  1,200,000.00  578.05  70.83  3.23  4.10

 Minimum  50.00  0.01 -2.18 -1.18 -0.54

 Std. Dev  126,924.80  50.88  6.38  0.44  0.62

 Skewness  6.70  10.07  9.00  2.05  0.98

 Kurtosis  55.18  109.55  93.94  18.59  5.92

 

 Jarque-Bera  18,144.28  73,492.29  53,718.08  1,626.41  77.48

 Probability  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00

 

 Sum  5,280,777.00  1,018.03  272.38  30.86  202.74

 Sum Sq. Dev  2.40E+12  38,5871.5  6,067.05  29.15  57.49

 

 Observations  150  150  150  150  150

Sumber: Data diolah oleh penulis 

Dalam Tabel 4.1, Closing Price menginformasikan bahwa Mean 

35,205.18, Maximum 1,200,000, Minimum 50, dan Standard Deviation 

126,924.8. Hal ini dapat disimpulkan bahwa variabel tersebut memiliki 

tingkat sebaran yang besar (Std. Dev > Mean), dimana simpangan datanya 

dapat dikatakan kurang baik. Dan dari data tersebut diatas, variabel ini 

dinilai mengalami pergerakan data yang variatif.  

Data Closing Price maksimum  sebesar Rp. 1.200.000,- terjadi pada 

tahun 2013 oleh saham MLBI (Multi Bintang Indonesia, Tbk), yaitu 

perusahaan yang bergerak di bidang produksi bir (Heineken, Bintang 

Zero, dan Green Sands). Dalam perkembangannya, harga saham MLBI 

mengalami kenaikan 62,16% dari tahun  sebelumnya yang berkisar Rp. 

740.000,- per lembar sahamnya, seiring dengan kenaikan laba yang 

mereka dapatkan hingga mencapai 158,32% dari laba sebelumnya yang 

sebesar Rp. 453.405.000.000,-. Sedangkan data Closing Price minimum 

sebesar Rp. 50,- terjadi pada tahun 2009, 2011, 2012, dan 2013 oleh 
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saham DAVO (Davomas Abadi, Tbk), yaitu perusahaan Food & 

Beverages yang bergerak dibidang produksi coklat. Dalam 

perkembangannya, harga saham DAVO dari tahun 2009 sampai dengan 

tahun 2013 tidak mengalami peningkatan yang berarti, hanya pada tahun 

2010 saja yang mengalami peningkatan hingga mencapai 48% dengan 

kenaikan laba hanya 88,32%, dimana dari kenaikan laba tersebut dapat 

mengurangi kerugian dari yang sebelumnya sebesar Rp. -

226.749.000.000,- menjadi Rp. -26.486.000.000,-. 

Cash Ratio dalam tabelnya menginformasikan bahwa Mean 6,79, 

Maximum 578,05, Minimum 0,01, dan Standard Deviation 50,89. Hal ini 

dapat disimpulkan bahwa variabel tersebut memiliki tingkat sebaran yang 

besar (Std. Dev > Mean), dimana simpangan datanya dapat dikatakan 

kurang baik. Dan dari data tersebut diatas, variabel ini dinilai mengalami 

pergerakan data yang variatif.  

Data nilai Cash Ratio maksimum sebesar 578,05 terjadi pada tahun 

2013 oleh saham DAVO, dimana berdasarkan laporan keuangan 

perusahaan Davomas Abadi, Tbk untuk tahun 2013 mencatat kenaikan 

Cash & Cash Equivalent sebesar 222,49% menjadi Rp. 255.499.000.000,- 

dan Current Liabilities sebesar 24,51% menjadi Rp. 442.000.000,-, 

dimana hal ini membuat Cash Ratio  naik sebesar 159,01% dari yang 

sebelumnya 22.317,75%. Pada tahun tersebut perusahaan ini bisa 

dikatakan memiliki tingkat likuiditas paling baik dibandingkan 

perusahaan-perusahaan lainnya, karena kas perusahaan mampu menjamin 

hutang lancar –nya sebesar 57.805%, atau bisa juga dikatakan bahwa 
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dengan penggunaan kas & setara kas sebesar Rp. 578.05,- dapat 

menjamin Rp. 1,- hutang lancar-nya. Adapun data nilai Cash Ratio 

minimum sebesar 0,0127 terjadi pada tahun 2010 oleh saham SCPI 

(Schering Plough Indonesia, Tbk), yaitu perusahaan yang bergerak 

dibidang farmasi. Dalam laporan keuangannya tersebut tercatat adanya 

kenaikan Cash & Cash Equivalent sebesar 19,36% menjadi Rp. 

2.663.000.000,- dan  Current Liabilities sebesar 20,69% menjadi Rp. 

210.043.000.000,-. Namun begitu, kenaikan kedua variabel tersebut 

malah membuat Cash Ratio menurun sebesar 0,78% dari yang 

sebelumnya adalah 0,0128, dimana hal tersebut bisa disimpulkan bahwa 

tingkat kemampuan kas perusahaan dirasa belum mampu menjamin 

pelunasan hutang lancarnya. Oleh karena itu, perusahaan ini pada tahun 

2010 bisa dikatakan memiliki tingkat likuiditas paling buruk 

dibandingkan perusahaan-perusahaan lainnya, karena kas perusahaan 

hanya mampu menjamin hutang lancar –nya sebesar 1,27%. atau bisa juga 

dikatakan bahwa besarnya Rp. 1,- Hutang Lancar-nya hanya mampu 

dijamin dengan kas & setara kas perusahaan sebesar Rp. 0,01,-. 

DER dalam tabelnya menginformasikan bahwa Mean 1,82, 

Maximum 70,83, Minimum -2,18, dan Standard Deviation 6,38. Hal ini 

dapat disimpulkan bahwa variabel tersebut memiliki tingkat sebaran yang 

besar (Std. Dev > Mean), dimana simpangan datanya dapat dikatakan 

kurang baik. Dan dari data tersebut diatas, variabel ini dinilai mengalami 

pergerakan data yang variatif. 
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Data nilai DER maksimum sebesar 70,83 terjadi pada tahun 2013 

oleh saham SCPI, dimana dalam laporan keuangannya tercatat adanya 

peningkatan Total Debt sebesar 73,91% menjadi Rp. 736.011.000.000,- 

dan penurunan Total Equity sebesar 39,89% menjadi Rp. 

10.391.000.000,-, sehingga membuat nilai DER naik sebesar 189,31% 

dari yang sebelumnya adalah 24,48. Oleh karena itu, perusahaan ini pada 

tahun 2013 bisa dibilang memiliki tingkat solvabilitas dan resiko finansial 

yang paling tinggi jika dibandingkan dengan perusahaan-perusahaan 

lainnya, karena perusahaan menggunakan hutang sebesar 7.083% dari 

modalnya. Sedangkan data nilai DER minimum  sebesar -2,18 terjadi 

pada tahun 2012 oleh saham DAVO, dimana dalam laporan keuangan 

perusahaan pada tahun tersebut tercatat Total Debt meningkat sebesar 

145,67% menjadi Rp. 4.636.608.000.000,- dan mengalami defisit Total 

Equity sebesar 406,50% menjadi Rp. -2.126.406.000.000,-, yang pada 

akhirnya membuat nilai DER berkurang 180,15% dari yang sebelumnya 

adalah 2,72. Meskipun perusahaan hanya mampu menggunakan 

hutangnya sebesar 218% dari modal defisitnya bukan berarti perusahaan 

ini memiliki tingkat solvabilitas dan resiko finansial yang paling rendah 

jika dibandingkan dengan perusahaan-perusahaan lainnya, karena tetap 

saja proporsi hutang yang dipakai untuk menjalankan perusahaan adalah 

melebihi kemampuan modalnya (DER > 100%). 

ROE dalam tabelnya menginformasikan bahwa Mean 0,21, 

Maximum 3,24, Minimum -1,18, dan Standard Deviation 0,44. Hal ini 

dapat disimpulkan bahwa variabel tersebut memiliki tingkat sebaran yang 
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besar (Std. Dev > Mean), dimana simpangan datanya dapat dikatakan 

kurang baik. Dan dari data tersebut diatas, variabel ini dinilai mengalami 

pergerakan data yang variatif. 

Data nilai ROE maksimum sebesar 3,23 terjadi pada tahun 2009 

oleh saham MLBI, dimana dalam laporan keuangannya perusahaan 

mencatat kenaikan Net Income sebesar 53,15% menjadi Rp. 

340.458.000.000,- dan menurunnya Total Equity sebesar 69,43% menjadi 

Rp. 105.211.000.000,-, hingga membuat nilai ROE mengalami 

peningkatan sebesar 401,01% dari yang sebelumnya adalah 0,64. 

Meskipun begitu, tingkat profitabilitas perusahaan Multi Bintang 

Indonesia, Tbk pada tahun 2009 dianggap paling tinggi dari perusahaan-

perusahaan lainnya, karena perusahaan dengan penggunaan Rp. 1,- dari 

modal sendiri dapat menghasilkan keuntungan sebesar 323%. Sedangkan 

data nilai ROE minimum sebesar -1,18 terjadi pada tahun 2013 oleh 

saham RMBA dari perusahaan Bentoel Internasional Investama, Tbk, 

yaitu perusahaan yang bergerak di bidang produksi rokok (cigarette). 

Dalam laporan keuangannya pada tahun 2013 tercatat perusahaan 

mengalami penurunan Net Income sebesar 222,27% menjadi Rp. -

1.042.068.000.000,- dan berkurangnya Total Equity sebesar 54,16% 

menjadi Rp. 881.865.000.000,-, hingga membuat nilai ROE mengalami 

peningkatan defisit sebesar 602,97% dari yang sebelumnya adalah -0,16. 

Oleh karena itu, pada tahun 2013 perusahaan ini bisa dikatakan bahwa 

tingkat profitabilitas perusahaan ini adalah paling rendah dari perusahaan-
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perusahaan lainnya, karena perusahaan dengan penggunaan Rp. 1,- dari 

modal sendiri mengalami kerugian sebesar 118%. 

TATO, dalam tabelnya menginformasikan bahwa Mean 1,35, 

Maximum 4,11, Minimum -0,55, dan Standard Deviation 0,62. Hal ini 

dapat disimpulkan bahwa variabel tersebut memiliki tingkat sebaran yang 

kecil (Std. Dev < Mean), dimana simpangan datanya dapat dikatakan 

cukup baik. Dan dari data tersebut diatas, variabel ini dinilai mengalami 

pergerakan data yang tidak variatif. 

Data nilai TATO maksimum sebesar 4,10 terjadi pada tahun 2013 

oleh saham UNVR (Unilever Indonesia, Tbk), yaitu perusahaan yang 

bergerak di bidang kecantikan dan rumah tanga (cosmetics & household). 

Dalam laporan keuangannya pada tahun tersebut perusahaan tercatat 

memperoleh kenaikan Annual Sales sebesar 12,65% menjadi Rp. 

30.757.435.000.000,- dan penurunan Total Assets sebesar 37,54% 

menjadi Rp. 7.485.249.000.000,-, hingga membuat nilai TATO 

mengalami peningkatan sebesar 80,26% dari yang sebelumnya adalah 

2,28. Dari data tersebut didapati hasil bahwa tingkat efektifitas 

pengelolaan sumberdaya perusahaan Unilever Indonesia, Tbk pada tahun 

2013 adalah paling tinggi dari perusahaan-perusahaan lainnya, karena 

perusahaan ini dengan penggunaan Rp. 1,- hartanya dapat meningkatkan 

penjualan sebesar 410%. Sedangkan data nilai TATO minimum sebesar -

0.54 terjadi pada tahun 2013 oleh saham SCPI, dimana dalam laporan 

keuangannya didapati berkurangnya Annual Sales sebesar 234,43% 

menjadi Rp. -407.089.000.000,- dan meningkatnya Total Assets sebesar 
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69,45% menjadi Rp. 746.402.000.000,-, yang membuat nilai TATO 

mengalami penurunan sebesar 178,26% dari yang sebelumnya adalah 

0,69. Dari data tersebut dapat disimpulkan bahwa tingkat efektifitas 

pengelolaan sumberdaya perusahaan Schering Plough Indonesia, Tbk 

pada tahun 2013 bisa dikatakan paling rendah dari perusahaan-perusahaan 

lainnya, karena perusahaan ini dengan penggunaan Rp. 1,- hartanya 

mengalami kerugian penjualan sebesar 54%. 

4.2.2 Estimasi Model Regresi 

Estimasi Model Regresi digunakan untuk menentukan model 

(persamaan) yang sesuai dalam mengestimasi regresi data panel 

kedepannya. Dalam estimasi ini terdapat tiga bentuk pendekatan model 

regresi yang ditawarkan untuk dianalisis, diantaranya adalah Common 

Effect, Fixed Effect, dan Random Effect.  

 

Gambar 4.1 Chow Test 

Sumber: Data diolah oleh penulis 
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Chow Test, selaku estimasi awal, uji ini digunakan untuk memilih 

apakah pendekatan model yang digunakan adalah Common Effect atau 

Fixed Effect. Dalam Gambar 4.1 diinformasikan bahwa nilai P-Value of 

Cross-section Chi-square sebesar 0,00 lebih kecil dari Alpha 0,05, dimana 

menghasilkan Ho ditolak dan Ha diterima. Sehingga dapat ditarik 

kesimpulan bahwa uji ini menghasilkan dan memutuskan model Fixed 

Effect sebagai pilihan yang sesuai, dan setelahnya analisis ini dilanjutkan 

dengan melakukan pengujian Hausman Test. 

 

Gambar 4.2 Hausman Test 

Sumber: Data diolah oleh penulis 

Hausman Test, selaku estimasi akhir, uji ini digunakan untuk 

memilih apakah pendekatan model yang digunakan adalah Random Effect 

atau Fixed Effect. Dalam Gambar 4.2 diinformasikan bahwa nilai P-

Value of Cross-section random sebesar 0,00 kurang dari Alpha 0,05, 

dimana menghasilkan Ho ditolak dan Ha diterima. Sehingga dapat ditarik 
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kesimpulan bahwa uji ini menghasilkan dan memutuskan model Fixed 

Effect sebagai pilihan yang sesuai, dan selanjutnya model Fixed Effect ini 

dijadikan alat untuk mengestimasi regresi data panel. Adapun hasil regresi 

data panel dengan pendekatan Fixed Effect tersebut dapat dilihat pada 

Gambar 4.6  

4.2.3 Uji Asumsi Klasik 

4.2.3.1 Uji Normalitas 

Uji Normalitas digunakan untuk mengidentifikasi apakah 

variabel residual (kesalahan pengganggu) dalam suatu model 

regresi memiliki distribusi normal atau tidak, dimana salah satu 

syarat model regresi yang baik adalah regresi yang memiliki data 

berdistribusi normal. Oleh karena itu, dalam prakteknya analisis 

dalam pengujian ini menyoroti seputar residual saja. 

 

Gambar 4.3 Residual (Normalitas) 

Sumber: Data diolah oleh penulis 

Dalam Gambar 4.3 diinformasikan bahwa nilai Probability 

sebesar 0,38 lebih besar dari Alpha 0,05, sehingga dapat ditarik 

kesimpulan bahwa data dalam penelitian tersebut berdistribusi 

normal. 
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4.2.3.2 Uji Multikolinearitas 

Uji Multikolinearitas digunakan untuk mengidentifikasi 

apakah terdapat korelasi yang tinggi antar variabel bebas dalam 

model regresi yang digunakan, dimana salah satu syarat model 

regresi yang baik adalah regresi yang tidak memiliki masalah 

multikolinearitas. Dalam penerapannya untuk mendapatkan model 

regresi yang baik, Uji Multikolinearitas ini mensyaratkan tingkat 

korelasi antar variabel bebas adalah r ≤ 0,8. 

 

Gambar 4.4 Matriks Korelasi (Multikolinearitas) 

Sumber: Data diolah oleh penulis 

Dalam Gambar 4.4 diinformasikan bahwa korelasi Cash 

Ratio dengan DER sebesar -0,035, Cash Ratio dengan ROE 

sebesar 0,037, Cash Ratio dengan TATO sebesar -0,206, DER 

dengan ROE sebesar -0,330, DER dengan TATO sebesar 0,263, 

dan ROE dengan TATO sebesar 0,400. Sehingga dapat ditarik 

kesimpulan bahwa korelasi antar variabel bebas dalam penelitian 

tersebut tidak mengalami masalah multikolinearitas, karena 

kesemua pasangan variabel bebas-nya memiliki tingkat korelasi 

kurang dari 0,8. 
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4.2.3.3 Uji Heteroskedastisitas 

Uji Heteroskedastisitas digunakan untuk mengidentifikasi 

apakah dalam suatu model regresi terjadi ketidaksamaan varians 

atau tidak dari residual satu pengamatan ke pengamatan yang lain, 

dimana salah satu syarat model regresi yang baik adalah regresi 

yang homokedastisitas, atau yang tidak memiliki masalah 

heteroskedastisitas. Dalam penerapannya, Uji Heteroskedastisitas 

ini menggunakan Uji Glejser. 

 

Gambar 4.5 Uji Glejser (Heteroskedastisitas) 

Sumber: Data diolah oleh penulis 

Dalam Gambar 4.5 diinformasikan bahwa Prob. of Cash 

Ratio sebesar 0,6075, Prob. of DER bernilai 0,6712, Prob. of ROE 

adalah 0,6864, dan Prob. of TATO yaitu 0,5787. Sehingga dapat 

ditarik kesimpulan bahwa data dalam penelitian tersebut tidak ada 

masalah heteroskedastisitas, karena tingkat probability dari 

masing-masing variabel bebas-nya melebihi Alpha 0,05.  
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4.2.3.4 Uji Autokorelasi 

Uji Autokorelasi digunakan untuk mengidentifikasi apakah 

dalam suatu model regresi linear terdapat korelasi antar residual 

yang berlainan waktu, dimana salah satu syarat model regresi yang 

baik adalah regresi yang tidak memiliki masalah autokorelasi. 

Dalam penerapannya, Uji Autokorelasi ini menggunakan Uji 

Durbin-Watson (DW).  

 

Gambar 4.6 Regresi Linear Berganda (Fixed Effect) 

Sumber: Data diolah oleh penulis 

Dalam Gambar 4.6 diinformasikan bahwa nilai Durbin-

Watson Stat (d) sebesar 1,160, dimana jumlah observasi (n) adalah 

sebanyak 30, dan jumlah variabel bebas (k’) adalah 4. Sehingga 

didapati hasil dalam Tabel Durbin-Watson adalah dL (batas 

bawah) adalah 1,143, dan du (batas atas) adalah 1,739. Adapun 

hasil analisis menunjukkan bahwa data berada dalam daerah 
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keragu-raguan, karena nilai Durbin-Watson lebih besar dari dL, 

dan lebih kecil dari du. Sehingga dapat ditarik kesimpulan bahwa 

data dalam penelitian tersebut tidak dapat diputuskan hasil analisis 

autokorelasi-nya, dan proses regresi tetap bisa dilakukan, karena 

pengujian data tersebut menggunakan Data Panel (pooled), bukan 

dengan Time Series saja.   

4.2.4 Regresi Linear Berganda 

4.2.4.1 Uji t-Statistik (t-Test) 

Uji t-Statistik digunakan untuk mengidentifikasi keberadaan 

dan seberapa besar pengaruh variabel bebas terhadap variabel 

terikat secara parsial (sebagian). Adapun rincian data dari tiap 

variabel bebas yang ditampilkan dalam penelitian ini dapat dilihat 

dalam Gambar 4.6. 

Cash Ratio, dengan Coefficient sebesar -0,0001 

menunjukkan bahwa Cash Ratio berpengaruh negatif terhadap 

Harga Saham. Sedangkan dengan Probability sebesar 0,9095 

menghasilkan Ha ditolak dan Ho diterima, karena probability (sig) 

variabel bebas tersebut melebihi Alpha 0,05. Sehingga dapat 

ditarik kesimpulan bahwa Cash Ratio secara parsial berpengaruh 

negatif namun tidak signifikan terhadap Harga Saham. Hal ini bisa 

terjadi karena perusahaan mengambil kebijakan untuk tidak 

menggunakan atau menahan terlalu lama likuiditas Kas-nya 

hingga jangka waktu tertentu. Imbasnya adalah Harga Saham akan 

mengalami penurunan, yang diakibatkan karena berkurangnya 
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permintaan akan saham dari para investor yang tidak percaya 

terhadap tingkat likuiditas perusahan, yang mana menurut mereka 

Kas akan jauh lebih baik jika dicairkan untuk kegiatan investasi 

yang menguntungkan ketimbang ditahan terlalu lama. Terkait 

dengan hasil yang didapat mengenai Cash Ratio yang secara 

parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap Harga Saham, 

terdapat sebuah penelitian sebelumnya yang senada dengan hasil 

penelitian ini, seperti: penelitian Hamdi (2013) yang menyatakan 

Cash Ratio tidak berpengaruh signifikan terhadap Harga Saham 

secara parsial. 

DER (Debt to Equity Ratio), dengan Coefficient sebesar 

0,0038 menunjukkan bahwa DER berpengaruh positif terhadap 

Harga Saham. Sedangkan dengan Probability sebesar 0,7087 

menghasilkan Ha ditolak dan Ho diterima, karena probability (sig) 

variabel bebas tersebut melebihi Alpha 0,05. Oleh karena itu dapat 

ditarik kesimpulan bahwa DER secara parsial berpengaruh positif 

namun tidak signifikan terhadap Harga Saham. Hal ini bisa terjadi 

karena tidak selamanya penggunaan hutang itu dinilai negatif, 

mengingat rasio hutang yang tinggi mencerminkan besarnya 

resiko finansial suatu perusahaan. Menurut Modigliani dan Miller 

(MM), penggunaan hutang juga dapat memberikan manfaat dalam 

peningkatan nilai perusahaan atau setidaknya menurunkan biaya 

modal jika perusahaan mampu memanfaatkan keberadaan pajak. 

Dalam hal ini hutang bertindak sebagai tax shields (pengurang 
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pajak), karena dapat mengurangi pajak yang harus dibayarkan 

oleh perusahaan dalam bentuk pembayaran bunga kepada pihak 

yang memberikan hutang (kreditur). Namun demikian, perlu 

digaris bawahi bahwa pemanfaatan terhadap penggunaan hutang 

juga memiliki batasan, karena tidak semua perusahaan memiliki 

tingkat kemampuan yang sama dalam mengoptimalkan 

pemanfaatan hutang tersebut. Melihat hal tersebut diatas, para 

investor memperkirakan Harga Saham dalam waktu dekat akan 

mengalami kenaikan, mengingat positifnya kinerja keuangan 

perusahaan dalam usaha untuk menyeimbangkan antara kewajiban 

perusahaan dengan ekspektasi keuntungan yang dihasilkan. 

Terkait dengan hasil yang didapat mengenai DER yang secara 

parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap Harga Saham, 

terdapat sebuah penelitian sebelumnya yang senada dengan hasil 

penelitian ini, seperti: penelitian Utami (2005) yang 

menyimpulkan DER tidak berpengaruh signifikan terhadap Harga 

Saham secara parsial. 

ROE (Return On Equity), dengan Coefficient -0,0321 

menunjukkan bahwa ROE berpengaruh negatif terhadap Harga 

Saham. Sedangkan dengan Probability sebesar 0,8446 

menghasilkan Ha ditolak dan Ho diterima, karena probability (sig) 

variabel bebas tersebut melebihi Alpha 0,05. Sehingga dapat 

disimpulkan bahwa ROE secara parsial berpengaruh negatif 

namun tidak signifikan terhadap Harga Saham. Hal ini bisa terjadi 
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ketika perusahaan yang mendapatkan keuntungan besar 

dihadapkan pada ketidaksiapan dan ketidaktransparan laporan 

keuangan perusahaan dalam menginformasikan dan membagikan 

keuntungannya, karena pada dasarnya investor itu cenderung 

mengukur tingkat kemakmuran suatu perusahaan dinilai dari 

dividen dan capital gain yang mereka terima. Ketidakpuasan 

terhadap kebijakan pembagian dividen dan capital gain akan 

berdampak pada berkurangnya kepercayaan para investor untuk 

berinvestasi pada saham tersebut, yang secara tidak langsung 

pastinya juga akan berimbas pada penurunan Harga Saham. 

Terkait dengan hasil yang didapat mengenai ROE yang secara 

parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap Harga Saham, 

terdapat sebuah penelitian sebelumnya yang senada dengan hasil 

penelitian ini, seperti: penelitian Bachtiar (2012) yang turut 

menarik kesimpulan bahwa ROE tidak berpengaruh signifikan 

terhadap Harga Saham secara parsial. 

TATO (Total Assets TurnOver), dengan Coefficient adalah 

0,3314 menunjukkan bahwa TATO searah dengan kenaikan Harga 

Saham, begitu juga sebaliknya. Sedangkan dengan Probability 

sebesar 0,0089 menghasilkan Ho ditolak dan Ha diterima, karena 

probability (sig) variabel bebas tersebut lebih kecil dari Alpha 

0,05. Oleh karena itu dapat disimpulkan bahwa TATO 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap Harga Saham secara 

parsial. Hal ini bisa terjadi karena kemampuan perusahaan dalam 
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mengelola keseluruhan aktiva-nya untuk menghasilkan laba 

mempunyai peranan penting terhadap kenaikan Harga saham, 

sebab pastinya alasan investor mau berinvestasi dalam saham 

tersebut adalah selain karena perusahaan tersebut memiliki potensi 

keuntungan yang besar, juga karena kinerja manajemen 

perusahaan itu baik dan dapat dipertanggung-jawabkan. Terkait 

dengan hasil yang didapat mengenai TATO yang secara parsial 

berpengaruh signifikan terhadap Harga Saham, terdapat sebuah 

penelitian sebelumnya yang senada dengan hasil penelitian ini, 

seperti: penelitian Suhadi (2009) yang menyimpulkan bahwa 

ATO berpengaruh signifikan terhadap Harga Saham secara 

parsial. 

4.2.4.2 Uji F-Statistik (F-Test) 

Uji F-Statistik digunakan untuk mengidentifikasi keberadaan 

dan seberapa besar pengaruh variabel bebas terhadap variabel 

terikat secara simultan (bersama-sama). Dalam Gambar 4.6 

diinformasikan bahwa nilai Prob. F-statistic sebesar 0,00 kurang 

dari Alpha 0,05, dimana menghasilkan Ho ditolak dan Ha 

diterima. Sehingga dapat ditarik kesimpulan bahwa Cash Ratio, 

DER, ROE, dan TATO secara simultan berpengaruh signifikan 

terhadap Harga Saham. 

Terkait dengan hasil yang didapat mengenai Cash Ratio, 

DER, ROE, dan TATO yang secara simultan berpengaruh 

signifikan terhadap Harga Saham, terdapat beberapa penelitian 
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sebelumnya yang senada dengan hasil penelitian tersebut, seperti 

diantaranya: penelitian Suhadi (2009) yang menjelaskan bahwa 

ITO, ATO, DER, DAR, ROA, EPS, PER, dan PBV secara 

simultan berpengaruh signifikan terhadap Harga Saham. 

Penelitian Bachtiar (2012) yang memberi kesimpulan bahwa 

ROI, ROE, EPS, PER, dan DER secara simultan berpengaruh 

signifikan terhadap Harga Saham. Penelitian Asnita (2013) yang 

menyatakan bahwa CR, TATO, DAR, EPS, ROE, dan PER secara 

simultan berpengaruh signifikan terhadap Harga Saham. Dan 

penelitian Hamdi (2013) yang menyimpulkan bahwa Perputaran 

Kas, Perputaran Piutang, Perputaran Persediaan, CR, Acid Test 

Ratio, dan Cash Ratio secara simultan berpengaruh signifikan 

terhadap ROA, ROE, dan Harga Saham. 

4.2.4.3 Koefisien Determinasi (R
2
/ R-Squared) 

Koefisien Determinasi digunakan untuk mengukur seberapa 

jauh kemampuan model regresi dalam menerangkan variasi 

variabel terikat, dimana jika R-Squared semakin mendekati 1 

(satu), maka menunjukkan variabel penjelas (X) yang dimiliki 

semakin baik menjelaskan variasi dari variabel respon (Y), atau 

bisa juga dikatakan semakin baik kualitas model regresi tersebut. 

Dalam Gambar 4.6 diinformasikan bahwa R-Squared 

adalah 0,9697, dimana data tersebut menunjukkan bahwa variabel 

bebas (Cash Ratio, DER, ROE, dan TATO) mampu berkontribusi 

dalam menjelaskan variasi variabel terikat (Harga Saham) sebesar 
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96,97%, sedangkan sisanya sebesar 3,03% dijelaskan oleh faktor 

lain selain variabel bebas yang tidak dimasukkan dalam model 

regresi. 
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BAB V 

KESIMPULAN DAN SARAN 

5.1 Kesimpulan 

Setelah melakukan analisis dan pengujian hipotesis mengenai pengaruh 

variabel fundamental terhadap harga saham perusahaan sektor industri barang 

konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2009 – 2013, 

maka dihasilkan beberapa kesimpulan penelitian sebagai berikut: 

a. Meningkatnya Cash Ratio berpengaruh negatif terhadap kenaikan 

Harga Saham namun tidak signifikan, begitupula sebaliknya. Hal ini 

terbukti dari nilai koefisien regresi -0,0001 dan nilai signifikansi 

0,9095. 

b. Meningkatnya DER (Debt to Equity Ratio) berpengaruh positif 

terhadap kenaikan Harga Saham namun tidak signifikan, begitupula 

sebaliknya. Hal ini dibuktikan dari nilai koefisien regresi 0,0038 dan 

nilai signifikansi 0,7087.  

c. Meningkatnya ROE (Return On Equity) berpengaruh negatif terhadap 

kenaikan Harga Saham namun tidak signifikan, begitupula sebaliknya. 

Kesimpulan ini terbukti dari nilai koefisien regresi -0,0321 dan nilai 

signifikansi 0,8446. 

d. Meningkatnya TATO (Total Assets TurnOver) berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap kenaikan Harga Saham, dimana kesimpulan 

tersebut dibuktikan dari nilai koefisien regresi 0,3314 dan nilai 

signifikansi 0,0089. 



 75 

e. Cash Ratio, DER, ROE, dan TATO secara simultan (bersama-sama) 

berpengaruh signifikan terhadap Harga Saham, terbukti dari hasil 

pengujian F-Statistik yang menunjukkan bahwa nilai Prob. F-statistic 

sebesar 0,00 lebih kecil dari Alpha 0,05. 

5.2 Saran 

Adapun saran yang dapat diberikan untuk investor dan perbaikan 

penelitian selanjutnya agar tercipta hasil analisis yang lebih baik lagi adalah 

sebagai berikut: 

a. Disarankan bagi para investor yang ingin berinvestasi pada saham-

saham perusahaan sektor industri barang konsumsi untuk 

memperhatikan TATO sebagai dasar pertimbangan berinvestasi pada 

sektor ini, karena meningkatnya TATO dapat berkontribusi signifikan 

terhadap kenaikan harga saham, begitupula sebaliknya. 

b. Disarankan agar data Harga Saham yang akan diteliti selanjutnya 

adalah data Closing Price dengan jangka waktu bulanan, hal ini 

dilakukan semata-mata untuk mendapatkan hasil penelitian agar lebih 

valid lagi. 

c. Disarankan pada penelitian selanjutnya mencoba untuk menganalisis 

faktor-faktor eksternal perusahaan, seperti: tingkat inflasi, pergerakan 

nilai tukar mata uang, dan tingkat suku bunga, serta variabel-variabel 

independen lainnya yang mungkin memiliki pengaruh terhadap Harga 

Saham. 

d. Disarankan kepada peneliti selanjutnya untuk mencoba tidak 

memfokuskan penelitian hanya pada satu sektor industri saja. 
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LAMPIRAN – 1 

POPULASI SAHAM PERUSAHAAN  

SEKTOR INDUSTRI BARANG KONSUMSI 

DI BEI PERIODE 2009 – 2013  

 

No KODE NAMA SUBSEKTOR 

01 ADES Akasha Wira International, Tbk. 

02 AISA Tiga Pilar Sejahtera Food, Tbk. 

03 ALTO Tri Banyan Tirta, Tbk. 

04 CEKA Cahaya Kalbar, Tbk. 

05 DAVO Davomas Abadi, Tbk. 

06 DLTA Delta Djakarta, Tbk. 

07 ICBP Indofood CBP Sukses Makmur, Tbk. 

08 INDF Indofood Sukses Makmur, Tbk. 

09 MLBI Multi Bintang Indonesia, Tbk. 

10 MYOR Mayora Indah, Tbk. 

11 PSDN Prasidha Aneka Niaga, Tbk. 

12 ROTI Nippon Indosari Corpindo, Tbk. 

13 SKBM Sekar Bumi, Tbk. 

14 SKLT Sekar Laut, Tbk. 

15 STTP Siantar Top, Tbk. 

16 ULTJ Ultrajaya Milk Industry, Tbk. 

Makanan  

& 

Minuman 

 

17 GGRM Gudang Garam, Tbk. 

18 HMSP HM Sampoerna, Tbk. 

19 RMBA Bentoel Internasional Investama, Tbk. 

20 WIIM Wismilak Inti Makmur, Tbk 

Rokok 

21 DVLA Darya-Varia Laboratoria, Tbk. 

22 INAF Indofarma (Persero), Tbk. 

23 KAEF Kimia Farma (Persero), Tbk 

24 KLBF Kalbe Farma, Tbk. 

25 MERK Merck, Tbk 

26 PYFA Pyridam Farma, Tbk 

27 SCPI Schering Plough Indonesia, Tbk. 

28 SIDO Industri Jamu dan Farmasi Sido Muncul, Tbk. 

29 SQBB Taisho Pharmaceutical Indonesia, Tbk. 

30 SQBI Taisho Pharmaceutical Indonesia (PS), Tbk. 

31 TSPC Tempo Scan Pacific, Tbk. 

Farmasi 

32 MBTO Martina Berto, Tbk. 

33 MRAT Mustika Ratu, Tbk. 

34 TCID Mandom Indonesia, Tbk. 

35 UNVR Unilever Indonesia, Tbk. 

Cosmetics 

& 

Household 

36 KDSI Kedawung Setia Industrial, Tbk. 

37 KICI Kedaung Indah Can, Tbk 

38 LMPI Langgeng Makmur Industri, Tbk. 

Houseware 

Sumber: BEI, diolah JBSI (Update kuartal IV 2013). 

 



 

LAMPIRAN – 2 

SAMPEL SAHAM PERUSAHAAN  

SEKTOR INDUSTRI BARANG KONSUMSI 

DI BEI PERIODE 2009 – 2013  

 

No KODE NAMA SUBSEKTOR 

01 ADES Akasha Wira International, Tbk. 

02 AISA Tiga Pilar Sejahtera Food, Tbk. 

03 CEKA Cahaya Kalbar, Tbk. 

04 DAVO Davomas Abadi, Tbk. 

05 DLTA Delta Djakarta, Tbk. 

06 INDF Indofood Sukses Makmur, Tbk. 

07 MLBI Multi Bintang Indonesia, Tbk. 

08 MYOR Mayora Indah, Tbk. 

09 PSDN Prasidha Aneka Niaga, Tbk. 

10 SKLT Sekar Laut, Tbk. 

11 STTP Siantar Top, Tbk. 

12 ULTJ Ultrajaya Milk Industry, Tbk. 

Makanan  

& 

Minuman 

 

13 GGRM Gudang Garam, Tbk. 

14 HMSP HM Sampoerna, Tbk. 

15 RMBA Bentoel Internasional Investama, Tbk. 

Rokok 

16 DVLA Darya-Varia Laboratoria, Tbk. 

17 INAF Indofarma (Persero), Tbk. 

18 KAEF Kimia Farma (Persero), Tbk 

19 KLBF Kalbe Farma, Tbk. 

20 MERK Merck, Tbk 

21 PYFA Pyridam Farma, Tbk 

22 SCPI Schering Plough Indonesia, Tbk. 

23 SQBB Taisho Pharmaceutical Indonesia, Tbk. 

24 TSPC Tempo Scan Pacific, Tbk. 

Farmasi 

25 MRAT Mustika Ratu, Tbk. 

26 TCID Mandom Indonesia, Tbk. 

27 UNVR Unilever Indonesia, Tbk. 

Cosmetics 

& 

Household 

28 KDSI Kedawung Setia Industrial, Tbk. 

29 KICI Kedaung Indah Can, Tbk 

30 LMPI Langgeng Makmur Industri, Tbk. 

Houseware 

Sumber: Data sudah diseleksi oleh penulis. 

. 

 



 

LAMPIRAN – 3  

DATA PENELITIAN 

 

Closing Price 
Stocks Tahun Cash Ratio DER ROE TATO 

Rp Ln 

ADES 2009 129,91% 161,35% 23,92% 0,75 640 6,46  

ADES 2010 17,96% 224,89% 31,70% 0,67 1620 7,39  

ADES 2011 19,61% 151,34% 20,57% 0,95 1010 6,92  

ADES 2012 39,90% 86,06% 39,87% 1,20 1920 7,56  

ADES 2013 21,22% 66,58% 21,02% 1,14 2000 7,60  

AISA 2009 5,53% 214,30% 8,82% 0,40 360 5,89  

AISA 2010 2,98% 233,93% 13,07% 0,36 780 6,66  

AISA 2011 69,60% 95,89% 8,18% 0,49 495 6,20  

AISA 2012 8,40% 90,20% 12,47% 0,71 1080 6,98  

AISA 2013 22,66% 113,04% 14,71% 0,81 1430 7,27  

CEKA 2009 7,55% 88,51% 16,41% 2,10 1490 7,31  

CEKA 2010 2,03% 175,45% 9,57% 0,84 1100 7,00  

CEKA 2011 3,25% 103,27% 23,78% 1,50 950 6,86  

CEKA 2012 2,85% 121,77% 12,59% 1,09 1300 7,17  

CEKA 2013 5,71% 102,48% 12,32% 2,37 1160 7,06  

DAVO 2009 9143,68% 527,82% -50,73% 0,14 50 3,91  

DAVO 2010 1590,65% 195,94% -2,74% 0,56 74 4,30  

DAVO 2011 289,83% 272,04% -39,16% 0,51 50 3,91  

DAVO 2012 22317,75% -218,05% 126,77% 0,48 50 3,91  

DAVO 2013 57805,20% 6,97% 12,86% 0,24 50 3,91  

DLTA 2009 296,27% 27,25% 21,43% 0,97 62000 11,03  

DLTA 2010 278,29% 19,95% 24,16% 0,77 120000 11,70  

DLTA 2011 256,60% 21,51% 26,48% 0,81 111500 11,62  

DLTA 2012 242,47% 24,59% 35,68% 2,31 255000 12,45  

DLTA 2013 272,83% 28,15% 39,98% 2,31 380000 12,85  

DVLA 2009 92,58% 41,21% 13,02% 1,11 1530 7,33  

DVLA 2010 144,33% 33,33% 17,31% 1,09 1170 7,06  

DVLA 2011 177,77% 27,53% 16,61% 1,05 1150 7,05  

DVLA 2012 152,78% 27,70% 17,69% 1,01 1690 7,43  

DVLA 2013 146,98% 30,10% 13,75% 0,93 2200 7,70  

GGRM 2009 15,36% 48,35% 18,88% 1,21 21550 9,98  

GGRM 2010 14,73% 44,45% 19,56% 1,23 40000 10,60  

GGRM 2011 8,09% 59,21% 20,20% 1,07 62050 11,04  

GGRM 2012 9,32% 56,02% 15,29% 3,55 56300 10,94  

GGRM 2013 6,99% 72,59% 14,90% 1,09 42000 10,65  

HMSP 2009 7,82% 69,31% 48,63% 2,20 10400 9,25  

HMSP 2010 32,82% 100,93% 62,87% 2,11 28150 10,25  

HMSP 2011 24,38% 89,93% 78,92% 2,73 39000 10,57  

HMSP 2012 6,59% 97,22% 74,73% 2,54 59900 11,00  

HMSP 2013 5,42% 93,60% 76,43% 2,74 62400 11,04  

INAF 2009 29,42% 143,72% 0,71% 1,55 83 4,42  

INAF 2010 32,20% 135,80% 4,03% 1,43 80 4,38  

INAF 2011 29,04% 83,01% 6,07% 1,08 163 5,09  



 

LANJUTAN 

 

Closing Price 
Stocks Tahun Cash Ratio DER ROE TATO 

Rp Ln 

INAF 2012 52,70% 82,84% 6,52% 0,97 330 5,80  

INAF 2013 18,10% 119,11% -9,18% 1,03 153 5,03  

INDF 2009 40,10% 245,06% 20,44% 0,92 3550 8,17  

INDF 2010 105,89% 133,59% 17,59% 0,81 4875 8,49  

INDF 2011 101,70% 69,52% 15,87% 0,85 4600 8,43  

INDF 2012 102,01% 73,75% 14,00% 0,84 5850 8,67  

INDF 2013 70,19% 103,51% 8,90% 0,74 6600 8,79  

KAEF 2009 32,07% 57,00% 6,28% 1,83 127 4,84  

KAEF 2010 56,50% 48,77% 12,45% 1,92 159 5,07  

KAEF 2011 43,37% 43,25% 13,71% 1,94 340 5,83  

KAEF 2012 58,86% 44,78% 14,01% 1,80 740 6,61  

KAEF 2013 52,83% 52,18% 13,28% 1,76 590 6,38  

KDSI 2009 8,35% 130,75% 4,40% 1,74 155 5,04  

KDSI 2010 9,44% 118,25% 6,61% 2,01 235 5,46  

KDSI 2011 3,09% 110,47% 8,46% 2,01 245 5,50  

KDSI 2012 5,62% 80,55% 11,66% 2,28 495 6,20  

KDSI 2013 26,62% 141,54% 10,23% 1,63 345 5,84  

KICI 2009 32,23% 38,89% -8,59% 0,98 76 4,33  

KICI 2010 88,31% 34,41% 5,10% 0,94 185 5,22  

KICI 2011 47,00% 35,96% 0,56% 1,00 180 5,19  

KICI 2012 37,65% 42,67% 3,39% 1,00 270 5,60  

KICI 2013 40,01% 32,87% 10,03% 1,01 270 5,60  

KLBF 2009 99,27% 39,25% 21,55% 1,40 1300 7,17  

KLBF 2010 165,89% 23,46% 23,94% 1,45 3250 8,09  

KLBF 2011 140,52% 26,99% 23,63% 1,32 3400 8,13  

KLBF 2012 98,31% 27,76% 24,08% 1,45 1060 6,97  

KLBF 2013 540,21% 5,16% 23,18% 1,41 1250 7,13  

LMPI 2009 4,99% 35,50% 1,50% 0,71 215 5,37  

LMPI 2010 20,81% 51,59% 0,70% 0,66 270 5,60  

LMPI 2011 6,12% 68,48% 1,33% 0,73 205 5,32  

LMPI 2012 1,57% 99,08% 0,57% 0,73 255 5,54  

LMPI 2013 1,94% 106,88% -3,03% 0,82 215 5,37  

MERK 2009 116,48% 22,53% 41,42% 1,73 80000 11,29  

MERK 2010 205,21% 19,77% 32,72% 1,83 96500 11,48  

MERK 2011 387,78% 18,25% 46,78% 1,57 132500 11,79  

MERK 2012 119,80% 36,64% 25,87% 1,63 152000 11,93  

MERK 2013 124,63% 36,06% 34,25% 1,71 189000 12,15  

MLBI 2009 39,56% 844,13% 323,60% 1,63 177000 12,08  

MLBI 2010 3,27% 141,27% 93,99% 1,57 274950 12,52  

MLBI 2011 37,64% 130,23% 95,68% 1,52 359000 12,79  

MLBI 2012 12,44% 249,26% 137,46% 1,36 740000 13,51  

MLBI 2013 20,14% 80,46% 118,60% 2,00 1200000 14,00  

MRAT 2009 220,85% 15,55% 6,64% 0,95 395 5,98  

MRAT 2010 212,01% 14,47% 7,24% 0,96 650 6,48  

MRAT 2011 122,37% 17,87% 7,20% 0,96 500 6,21  

MRAT 2012 101,56% 18,03% 7,97% 1,01 490 6,19  

MRAT 2013 106,80% 16,36% -1,77% 0,81 465 6,14  



 

LANJUTAN 

 

Closing Price 
Stocks Tahun Cash Ratio DER ROE TATO 

Rp Ln 

MYOR 2009 46,00% 102,64% 23,53% 1,47 4500 8,41  

MYOR 2010 4,53% 118,47% 24,31% 1,64 10750 9,28  

MYOR 2011 17,62% 172,20% 19,95% 1,43 14250 9,56  

MYOR 2012 69,61% 170,63% 24,27% 1,27 20000 9,90  

MYOR 2013 70,70% 146,52% 26,87% 1,24 26000 10,17  

PSDN 2009 42,69% 144,02% 25,87% 1,68 110 4,70  

PSDN 2010 19,50% 160,23% 9,34% 2,23 80 4,38  

PSDN 2011 24,43% 104,26% 11,57% 2,96 310 5,74  

PSDN 2012 36,19% 66,66% 6,26% 1,91 205 5,32  

PSDN 2013 38,64% 63,27% 5,11% 1,88 150 5,01  

PYFA 2009 14,44% 36,85% 5,17% 1,32 110 4,70  

PYFA 2010 24,60% 30,25% 5,44% 1,40 127 4,84  

PYFA 2011 18,55% 43,25% 6,28% 1,28 176 5,17  

PYFA 2012 18,80% 54,89% 6,05% 1,30 177 5,18  

PYFA 2013 15,51% 86,49% 6,60% 1,10 147 4,99  

RMBA 2009 8,03% 145,11% 1,43% 1,41 650 6,48  

RMBA 2010 7,24% 130,22% 10,27% 1,82 800 6,68  

RMBA 2011 2,31% 181,85% 13,62% 1,59 790 6,67  

RMBA 2012 6,65% 260,49% -16,81% 1,42 580 6,36  

RMBA 2013 7,30% 946,87% -118,17% 1,33 570 6,35  

SCPI 2009 1,28% 948,69% 54,86% 1,38 39000 10,57  

SCPI 2010 1,27% 1828,20% -66,34% 1,11 37900 10,54  

SCPI 2011 41,43% 1347,05% -117,70% 0,87 25000 10,13  

SCPI 2012 18,34% 2448,29% -71,54% 0,69 31250 10,35  

SCPI 2013 8,97% 7083,16% -117,10% -0,55 29000 10,28  

SKLT 2009 21,55% 72,90% 11,28% 1,41 150 5,01  

SKLT 2010 10,63% 68,53% 4,09% 1,58 140 4,94  

SKLT 2011 4,38% 74,32% 4,86% 1,61 140 4,94  

SKLT 2012 5,10% 92,88% 6,15% 1,61 180 5,19  

SKLT 2013 7,19% 116,25% 8,19% 1,88 180 5,19  

SQBB 2009 254,68% 21,06% 49,82% 1,32 10500 9,26  

SQBB 2010 345,22% 18,95% 34,43% 0,95 10500 9,26  

SQBB 2011 341,18% 19,59% 39,69% 0,94 10500 9,26  

SQBB 2012 270,71% 22,06% 41,57% 0,98 10500 9,26  

SQBB 2013 283,35% 21,36% 43,08% 1,01 10500 9,26  

STTP 2009 6,98% 35,65% 10,15% 1,14 250 5,52  

STTP 2010 4,88% 45,16% 9,53% 1,17 385 5,95  

STTP 2011 2,09% 90,74% 8,71% 1,10 690 6,54  

STTP 2012 1,45% 115,60% 12,87% 1,03 1050 6,96  

STTP 2013 1,73% 111,79% 16,49% 1,15 1550 7,35  

TCID 2009 189,85% 12,92% 14,15% 1,40 8100 9,00  

TCID 2010 225,84% 10,41% 13,86% 1,40 7200 8,88  

TCID 2011 157,06% 10,82% 13,75% 1,46 7700 8,95  

TCID 2012 135,65% 15,02% 13,71% 1,47 11000 9,31  

TCID 2013 36,31% 23,92% 13,54% 1,38 11900 9,38  

TSPC 2009 173,96% 34,03% 14,94% 1,38 730 6,59  

TSPC 2010 178,28% 36,28% 18,77% 1,43 1710 7,44  



 

LANJUTAN 

 

Closing Price 
Stocks Tahun Cash Ratio DER ROE TATO 

Rp Ln 

TSPC 2011 158,87% 39,54% 19,22% 1,36 2550 7,84  

TSPC 2012 150,52% 38,17% 18,94% 1,43 3725 8,22  

TSPC 2013 133,01% 40,00% 16,53% 1,27 3250 8,09  

ULTJ 2009 55,91% 45,16% 5,13% 0,93 580 6,36  

ULTJ 2010 80,22% 54,35% 8,25% 0,94 1210 7,10  

ULTJ 2011 39,96% 55,38% 7,22% 0,96 1080 6,98  

ULTJ 2012 90,40% 44,39% 21,08% 1,16 1330 7,19  

ULTJ 2013 96,50% 39,52% 16,13% 1,23 4500 8,41  

UNVR 2009 24,84% 101,99% 82,21% 2,44 11050 9,31  

UNVR 2010 7,22% 115,00% 83,72% 2,26 16500 9,71  

UNVR 2011 5,19% 184,77% 113,13% 2,24 18800 9,84  

UNVR 2012 3,05% 202,01% 121,94% 2,28 20850 9,95  

UNVR 2013 3,10% 213,73% 125,81% 4,11 26000 10,17  

Sumber: BEI (www.idx.co.id), dan sudah diolah oleh penulis.  

 




