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Abstrak 
Tujuan penelitian adalah mengetahui pengaruh independent variable terhadap dependent variable 

secara parsial dan untuk mengetahui ketepatan model penelitian dalam menjelaskan independent 

variableterhadap dependent variable.Independent variable dalam penelitian ini adalah Inflasi, Suku 

Bunga, Kurs, Current Ratio (CR), Net Profit Margin (NPM), Debt to Equity Ratio (DER), dan 

Earning per Share (EPS)sedangkan dependent variable berupa Harga saham. Penelitian ini berbentuk 

asosiatif – kausal. Sampel penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah 10 perusahaan 

otomotif dan komponennya yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dengan periode 2008-2012. 

Metode pengambilan sampel adalah purposive sampling. Penelitian ini menggunakan analisis regresi 

data panel untuk menguji hipotesis. Hasil penelitian menunjukkan bahwa: (1) Inflasi tidak 

berpengaruh terhadap Harga Saham, (2) Suku bunga berpengaruh terhadap Harga Saham, (3) Kurs 

tidak berpengaruh terhadap Harga Saham, (4) Current Ratio (CR) tidak berpengaruh terhadap Harga 

Saham, (5) Net Profit Margin (NPM) tidak berpengaruh terhadap Harga Saham, (6) Debt to Equity 

Ratio tidak berpengaruh terhadap Harga Saham, (7) Earning per Share (EPS) tidak berpengaruh 

terhadap Harga Saham, (8) Model yang digunakan menunjukkan secara keseluruhan model dapat 

dinyatakan baik atau mampu menjelaskan variasi dari variabel dependen. 

 

Kata kunci : inflasi, suku bunga, kurs, CR, NPM , DER, EPS, harga saham 

 

 

Pendahuluan 
Pasar modal memiliki peran besar dalam 

perekonomian suatu negara, bahkan pasar modal 

merupakan indikator kemajuan perekonomian suatu 

negara (N Abdurrahman, Muhammad Facruddin 

Arrozi, 2017). Kehadiran pasar modal sangat 

penting bagi perusahaan dan investor karena pasar 

modal dapat menjadi alternatif sumber pembiayaan 

kegiatan operasi perusahaan melalui penjualan 

saham maupun penerbitan obligasi oleh perusahaan 

yang membutuhkan dana. Pasar modal didefinisikan 

sebagai pasar untuk berbagai instrumen atau seku-

ritas jangka panjang yang bisa diperjualbelikan. 

Tujuan pasar modal di Indonesia adalah disamping 

untuk mengarahkan dana dari masyarakat agar dapat 

disalurkan disektor-sektor yang lebih produktif, juga 

ikut mewujudkan pemerataan pendapat melalui 

kepemilikan saham-saham perusahaan. 

Pesatnya perkembangan industri otomotif 

ditanah air patut dibanggakan karena membawa 

dampak yang sangat luas, tidak hanya industri 

komponen bertumbuh tetapi juga dapat membuka 

lapangan kerja dan jasa terkait. Hal ini terlihat dari 

jumlah investasi disektor otomotif yang terus 

meningkat secara signifikan. Industri komponen 

lokal juga semakin meningkat kapasitas produksinya 

untuk memasok kebutuhan dalam negeri sehingga 

mendorong terjadinya peningkatan kadungan lokal 

dan secara bertahan koomponen impor semakin 

mengecil yang pada gilirannya dapat tergantikan 

oleh komponen lokal. Kemampuan industri dalam 

negeri dalam mengembangkan industri otomotif 

merupakan bukti semakin tingginya kemampuan dan 

penguasaan teknologi yang dimiliki oleh tenaga 

kerja Indonesia secara terus-menerus berupaya 

menigkatkan kompetensinya. 

Namun setelah krisis moneter terjadi 

fluktuasi yang tidak menentu terhadap kinerja 

perusahaan-perusahaan yang ada di Indonesia ini, 

hal tersebut juga dialami oleh perusahaan Otomotif 

dan Komponen dimana rentang waktu 1997-1999 

mengalami penurunan terhadap penjualan produk-

nya yang akan berimbas pada laporan keuangan 

perusahaan yang mengalami kerugian. (Jumono dkk, 

2013) 

Mulai dari tahun 2004 sampai sekarang 

khusus perusahaan otomotif dan komponen menga-

lami peningkatan yang sangat berarti,baik dari pen-

jualan atau dari yang lainnya, hal tersebut dapat kita 

lihat dari laporan keuangannya yang dimana setiap 

tahunnya mengalami peningkatan meskipun kalau 

kita lihat memang masih terdapat perusahaan yang 

mengalami penurunan. 

Sudah selayakya investor juga harus mem-

perhatikan perkembangan makro Indonesia seperti 

tinglat inflasi, suku bunga, kurs, gejolak ekonomi, 

politik,keamanan negara dsb. Karena bagaimanapun 

kondisi perusahaan akan dipengaruhi oleh kondisi 

suatu negara. Selain itu investor juga harus 

memperhatikan kinerja perusahaan itu sendiri yang 
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dapat menentukan atau memprediksi bagaimana 

kondisi perusahaan itu dimasa yang akan datang. 

Tingkat inflasi yang tinggi biasanya di-

kaitkan dengan kondisi ekonomi yang terlalu panas 

(overheated). Artinya, kondisi ekonomi mengalami 

permintaan atas produk yang melebihi kapasitas 

penawaran produknya, sehingga harga‐harga 

cenderung mengalami kenaikan. Inflasi yang terlalu 

tinggi juga akan menyebabkan penurunan daya beli 

uang (purchasing power of money). Disamping itu, 

inflasi yang tinggi juga bisa mengurangi tingkat 

pendapatan riil yang diperoleh investor dari 

investasinya. Selama tahun 2008 - 2012 inflasi 

tertinggi terjadi pada tahun 2008 yaitu sebesar 

11,06%. 

Selama rentang waktu 2008-2012 tingkat 

suku bunga selalu berfluktuasi. Tingkat suku bunga 

tertinggi terjadi pada bulan oktober sampai 

november tahun 2008 yaitu sebesar 9,50%. Tingkat 

bunga yang terlalu tinggi akan mempengaruhi nilai 

sekarang (present value) aliran kas perusahaan, 

sehingga kesempatan investasi yang ada tidak akan 

menarik lagi. Tingkat bunga yang tinggi juga akan 

meningkatkan biaya modal yang akan ditanggung 

perusahaan dan juga akan menyebabkan return yang 

diisyaratkan investor dari suatu investasi akan 

meningkat. (Putra, 2014) 

Kurs merupakan variabel makro ekonomi 

yang turut mempengaruhi volatilitas harga saham. 

Depresiasi mata uang domestik akan meningkatkan 

volume ekspor. Bila permintaan pasar internasional 

cukup elastis hal ini akan meningkatkan cash flow 

perusahaan domestik, yang kemudian meningkatkan 

harga saham Sebaliknya, jika emiten membeli 

produk dalam negeri, dan memiliki hutang dalam 

bentuk dollar maka harga sahamnya akan turun. 

Depresiasi kurs akan menaikkan harga saham. 

Rupiah mengalami depresiasi pada tahun 2009 

sebesar Rp. 10398,35. Namun, rupiah kembali 

terapresiasi pada tahun 2011, yaitu sebesar Rp. 

8779,49. 

Kinerja perusahaan diukur dengan meng-

analisis laporan keuangan dalam berbagai rasio 

keuangan. Rasio dirancang untuk memperlihatkan 

hubungan diantara perkiraan-perkiraan laporan 

keuangan, berdasarkan pertimbangan tersebut 

peneliti tertarik untuk melihat pengaruh kinerja 

perusahan. (Abdurrahman, 2013) 

Dipilihnya perusahaan otomotif sebagai 

sampel dalam penelitian ini karena sektor ini meru-

pakan salah satu industri yang ikut berperan dalam 

pasar modal. Disamping itu pula perkembangan 

otomotif sangat penting bagi masyarakat untuk 

transportasi, selain itu otomotif juga menjadi tolak 

ukur perkembangan perekonomian suatu negara, 

maka industri otomotif mempunyai peran yang 

cukup besar dalam kemajuan suatu negara. Seiring 

dengan perkembangan zaman, kendaraan yang ada 

di negara ini semakin banyak. Para produsen oto-

motif berlomba dalam mengeluarkan produk ter-

barunya sehingga industri otomotif sangat dituntut 

untuk berinovasi dalam memproduksi produknya 

baik suku cadang, ban dan sebagainya. Di dalam 

melakukan inovasi diperlukan dana yang tidak 

sedikit jumlahnya, sehingga untuk mencukupi 

sumber dana tersebut, industri otomotif dapat meng-

himpun dana dari sumber internal dan eksternal. Hal 

ini dikarenakan perusahaan otomotif memiliki 

prospek yang menguntungkan dimana transportasi 

merupakan salah satu kebutuhan masyarakat yang 

terpenting. Maka dalam hal ini penulis mengambil 

judul “PengaruhInflasi, Suku Bunga,Kurs, Current 

Ratio (CR), Net Profit Margin (NPM), Debt to 

Equity Ratio (DER), dan Earning per Share (EPS) 

terhadap Harga Saham ( Studi Kasus Pada 

Perusahaan Otomotif dan Komponennya di Bursa 

Efek Indonesia periode 2008-2012)”. 

Tujuan penelitian ini, yaitu: 

1. Untuk mengetahui pengaruh Inflasi terhadap 

Harga Saham pada perusahaan otomotif dan 

komponennya di Bursa Efek Indonesia. 

2. Untuk mengetahui pengaruh Suku Bunga 

terhadap Harga Saham pada perusahaan 

otomotif dan komponennyadi Bursa Efek 

Indonesia. 

3. Untuk mengetahui pengaruh Kurs terhadap 

Harga Saham pada perusahaan otomotif dan 

komponennyadi Bursa Efek Indonesia.  

4. Untuk mengetahui pengaruh Current Ratio 

terhadap Harga Saham pada perusahaan 

otomotif dan komponennyadi Bursa Efek 

Indonesia. 

5. Untuk mengetahui pengaruh Net Profit 

Margin terhadap Harga Saham pada 

perusahaan otomotif dan komponennyadi 

Bursa Efek Indonesia.  

6. Untuk mengetahui pengaruh Debt to Equity 

Ratio terhadap Harga Saham pada peru-

sahaan otomotif dan komponennyadi Bursa 

Efek Indonesia. 

7. Untuk mengetahui pengaruh Earning per 

Share terhadap Harga Saham pada peru-

sahaan otomotif dan komponennyadi Bursa 

Efek Indonesia. 

8. Untuk mengetahui ketepatan model pene-

litian antara common effect, fixed effect, atau 

random effect dalam menjelaskan variabel 

Inflasi, Suku Bunga, Kurs, Current Ratio, 

Net Profit Margin, Debt to Equity Ratio, 

Earning per Share terhadap harga saham 

pada perusahaan otomotif dan komponennya 

di Bursa Efek Indonesia. 
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Penelitian ini bermanfaat bagi emiten untuk dapat 

memberikan informasi yang berguna dalam penge-

lolaan perusahaan sehingga kinerja perusahaan dapat 

lebih baik lagi khususnya yang berhubungan dengan 

saham, bagi investor penelitian ini dapat digunakan 

sebagai informasi tambahan tentang kondisi suatu 

perusahaan sehigga dapat membantu dalam pengam-

bilan keputusan. 

Rational Expectations Theory (Teori 

Ekspektasi Rasional) 
Golongan ekspektasi rational melahirkan 

pemikiran mengenai hipotesis pasar efisien. Mankiw 

(2006) dalam Naftali (2007) menjelaskan bahwa ada 

sebuah caradalam memilih saham untuk portofolio, 

yaitu memilih secara acak. Alasan dipilihny caraini 

adalah hipotesis pasar yang efisien (efficient markets 

hypothesis). Asumsinya adalahsemua saham sudah 

dinilai tepat sepanjang waktu karena keseimbangan 

penawaran danpermintaan mengatur harga pasar. 

Pasar saham dianggap mencerminkan semua infor-

masi yang tersedia mengenai nilai sebuah aset. 

Harga-harga saham berubah ketika informasi 

berubah. Kalau ada berita baik mengenai prospek 

suatu perusahaan, nilai dan hargasaham sama-sama 

naik. Tapi pada saat kapan pun, harga pasar adalah 

perkiraan terbaik dari nilai perusahaan yang 

didasarkan atas semua informasi yang tersedia. 

 

Teori Nilai Perusahaan (Value of The Firm) 
Nilai perusahaan adalah persepsi pemodal 

terhadap perusahaan yang sering dikaitkan dengan 

harga saham. Harga saham yang tinggi membuat 

persepsi atas nilai perusahaan tersebut menjadi 

tinggi. Yang menjadi tujuan utama perusahaan 

menurut teori nilai perusahaan adalah untuk 

memaksimumkan kekayaan atau nilai perusahaan 

(value of the firm). 

 

Signlling Theory (Teori Sinyal) 
Signalling theory merupakan penjelasan dari 

asimetri informasi. Terjadinya asimetri informasi 

disebabkan karena pihak manajemen mempunyai 

informasi lebih banyak mengenai prospek peru-

sahaan. Untuk menghindari asimetri informasi, 

perusahaan harus memberikan informasi sebagai 

sinyal kepada pihak investor. Asimetri informasi 

perlu diminimalkan, sehingga perusahaan go public 

dapat menginformasikan keadaan perusahaan secara 

transparan kepada investor. (Adhikara, 2012). 

 

Inflasi 
Inflasi didefinisikan sebagai suatu gejala di 

mana tingkat harga umum mengalami kenaikan 

secara terus menerus (Nanga, 2001). Berdasarkan 

definisi tersebut, kenaikan tingkat harga umum 

(general pricelevel) yang terjadi sekali waktu saja, 

tidaklah dapat dikatakan sebagai inflasi. Ada tiga 

komponen yang harus dipenuhi agar dapat dikatakan 

telah terjadi inflasi, komponen tersebut yaitu: 

a Adanya kecenderungan harga‐harga untuk 

meningkat, yang berarti bisa saja tingkat 

harga yang terjadi pada waktu tertentu turun 

atau naik dibandingkan dengan sebelumnya, 

tetapi tetap menunjukkan tendensi yang 

meningkat.  

b  Bahwa kenaikan tingkat harga tersebut ber-

langsung secara terus menerus (sustained), 

yang berarti bukan terjadi pada suatu waktu 

saja, akan tetapi bisa beberapa waktu 

lamanya.  

c Bahwa tingkat harga yang dimaksud disini 

adalah tingkat harga secara umum, yang 

berarti tingkat harga yang mengalami kenai-

kan itu bukan hanya pada satu atau beberapa 

komoditi saja, akan tetapi untuk harga 

barang secara umum.  

Inflasi meningkatkan pendapatan dan biaya 

perusahaan. Jika peningkatan biaya produksi lebih 

tinggi dari peningkatan harga yang dapat dinikmati 

oleh perusahaan maka profitabilitas perusahaan akan 

turun. Jika profit yang diperoleh perusahaan kecil, 

hal ini akan mengakibatkan para investor enggan 

menanamkan dananya di perusahaan tersebut 

sehingga harga saham menurun. 

 

Suku Bunga 
Suku bunga adalah jumlah bunga yang 

dibayarkan per unit waktu yang disebut sebagai 

persentase dari jumlah yang dipinjamkan. Dengan 

kata lain, orang harus membayar kesempatan untuk 

meminjam uang (Samuelson dan Nordhaus, 2004). 

Tingkat Suku bunga menyatakan tingkat pemba-

yaran atas pinjaman atau investasi lain, di atas per-

janjian pembayaran kembali, yang dinyatakan dalam 

persentase tahunan (Dornbusch, Stanley Fischer, dan 

Richard Startz, 2008). Suku bunga mempengaruhi 

keputusan individu terhadappilihan membelanjakan 

uang lebih banyak atau menyimpan uangnya dalam 

bentuk tabungan. Suku bunga juga merupakan 

sebuah harga yang menghubungkan masa kini 

dengan masa depan, sebagaimana harga lainnya 

maka tingkat suku bunga ditentukan oleh interaksi 

antara permintaandan penawaran. 

Suku bunga mempengaruhi laba perusahaan 

dalam dua cara yaitu:  

a. Karena bunga merupakan biaya, maka 

makin tinggi suku bunga, makin rendah laba 

perusahaan apabila hal lain tetap konstan. 
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b. Sukubunga mempengaruhi tingkat aktivitas 

ekonomi sehingga mempengaruhi laba 

perusahaan. 

 

Kurs 
Financial Accounting Standar Board 

(FASB) mendefinisikan nilai tukar sebagai rasio 

antara satu unit mata uang dan jumlah mata uang 

lainnya yang dapat ditukar pada suatu waktu 

tertentu. Nilai tukar (exchange rate) juga merupakan 

faktor makro ekonomi lainnya yang mempengaruhi 

pergerakan harga saham. Menurut Eduardus (2001) 

penguatan kurs rupiah terhadap mata uang asing 

merupakan sinyal positif bagi investor. Dimana 

ketika kurs rupiah terhadap mata uang asing menga-

lami penguatanmaka akan banyak investor beri-

nvestasi pada saham. 

Hal tersebut dikarenakan penguatantersebut 

mengindikasikan bahwa perekonomian dalam kea-

daan bagus. Sedangkan ketika kursrupiah melemah 

yang berarti mata uang asingmengalami penguatan 

maka hal tersebut mengindikasikan bahwa pereko-

nomian dalam kondisi yang kurang baik sehingga 

investor pun akan berpikir dua kali dalam berinves-

tasi pada saham karena hal tersebut terkait dengan 

keuntungan atau imbal hasil yang akan mereka 

dapatkan. Berkurangnya demand akan saham 

menyebabkan harga saham menjadi turun. 

 

Laporan Keuangan 
Menurut Munawir, Laporan Keuangan pada 

umumnya adalah hasil dari proses akuntansi yang 

dapat digunakan sebagai alat untuk berkomunikasi 

antara data keuangan aktivitas suatu perusahaan 

dengan pihak yang berkepentingan dengan data atau 

aktivitas perusahaan tersebut. 

Menurut Ikatan Akuntansi Indonesia, ter-

dapat beberapa jenis laporan keuangan, jenis-jenis 

ini dapat menunjukkan kondisi perusahaan tersebut. 

Laporan keuangan adalah sebagai berikut: Laporan 

keuangan yang lengkap biasanya meliputi Neraca, 

Laporan Laba Rugi, Laporan Perubahan Posisi 

Keuangan (Laporan Arus Kas atau Laporan Arus 

Dana), catatan dan laporan lain serta materi penje-

lasan yang merupakan bagian integral dari laporan 

keuangan. 

 

Rasio Keuangan 
Laporan keuangan tercermin didalam data 

keuangan perusahaan tersebut, data keuangan 

tersebut harus dianalisis agar dapat memperoleh 

peningkatan keuangan perusahaan yang lebih baik. 

Ukuran yang paling sering digunakan dalam analisis 

keuangan adalah rasio. Kegunaan laporan keuangan 

yaitu dapat melihat kesehatan ekonomi perusahaan 

tersebut.  

Current Ratio (CR) 
Current Ratio (CR) merupakan salah satu 

rasio untuk mengukur seberapa jauh aktiva lancar 

perusahaan bisa dipakai untuk memenuhi kewajiban 

lancarnya. Membandingkan kas dan aktiva yang 

harus diubah menjadi uang kas pada tahun tersebut 

dengan utang (kewajiban) yang jatuh tempo dan 

harus dibayar pada tahun itu.Rasio ini dapat 

dirumuskan sebagai berikut: 

 

 

Net Profit Margin 
Net profit Margin perbandingan laba bersih 

terhadap penjualan bersih. Rasio ini menunjukkan 

besarnya persentase laba bersih dari penjualan. Jika 

Net Profit Margin besar, kinerja perusahaan 

dikatakan produktif sehingga banyak investor yang 

menanamkan modalnya dan akan berpengaruh 

terhadap perubahan harga saham. Semakin besar 

rasio ini dianggap semakin besar kemampuan 

perusahaan untuk memperoleh laba yang tinggi.Para 

investor perlu mengetahui kemampuan perusahaan 

untuk menghasilkan laba, sehingga nvestor dapat 

menilai apakah perusahaan tersebut profitable atau 

tidak. Net Profit Margin dikatakan baik apabila > 

5% Rasio ini dapat dirumuskan sebagai berikut: 

 

 

Debt to Equity Ratio 
Debt to Equity Ratio merupakan perban-

dingan total hutang atas modal. Semakin tinggi rasio 

menggambarkan modal sendiri sedikit dibanding 

hutangnya. Bagi perusahaan baiknya hutang tidak 

lebih tinggi dari modal agar beban tetap perusahaan 

juga tidak tinggi. Namun perusahaan yang memiliki 

hutang lebih besar bukan berarti perusahaan tersebut 

tidak layak lagi, perusahaan yang memilki hutang 

lebih besar dari modal masih memiliki prospek 

untuk masa yang akan datang jika hutang pada 

perusahaan tersebut memang untuk mendukung 

berkembangnya perusahaan, namun investor merasa 

untuk berpikir dua kali sebab jika investor mena-

namkan dananya pada perusahaan yang memiliki 

hutang lebih besar dari modal, investor berasumsi 

perusahaan tersebut lebih mengutamakan membayar 

hutang daripada memberikan dividen yang besar 

pada pemegang saham hal ini berdampak per-

mintaan atas saham menurun yang dapat mempe-

ngaruhi harga saham(S Jumono, 2016). Walaupun 

hutang-hutang tersebut masih memiliki prospek dan 

tidak berbahaya namun tetap saja harus ada 

batasannya. Batasan itu sebesar tiga kali modalnya 

atau DERnya 300%. Semakin rendah rasio ini 

berarti beban bunga dan angsuran pokok yang akan 
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ditanggung semakin kecil (Bambang Riyanto, 2001). 

Debt to Equity Rasio dapat dirumuskan sebagai 

berikut : 

 

 

Earning Per Share (EPS) 
Earning Per Share menunjukan kemampuan 

perusahaan dalam memperoleh laba dan mendistri-

busikan laba yang diraih perusahaan kepada peme-

gang saham. EPS dapat dijadikan sebagai indikator 

tingkat nilai perusahaan. EPS juga merupakan salah 

satu cara untuk mengukur keberhasilan dalam 

mencapai keuntungan bagi para pemilik saham 

dalam perusahaan. Semakin tinggi nilai EPS akan 

menyenangkan pemegang saham, karena semakin 

besar laba yang disediakan untuk pemegang saham. 

Rasio dapat dirumuskan sebagai berikut: 

 

 

Metode Analisis Data  
Jenis penelitian ini adalah asosiatif-kausal, 

di mana penelitian asosiatif-kausal adalah pene-litian 

yang mencari hubungan antara dua variabel atau 

lebih. Dan tujuan dari penelitian kausal adalah untuk 

mengidentifikasi hubungan sebab akibat antara 

variabel-variabel yang berfungsi sebagai penyebab 

dan variabel mana berfungsi sebagai variabel akibat. 

Dan tujuan dari penelitian kausal adalah untuk 

mengidentifikasi hubungan sebab akibat antara 

variabel-variabel yang berfungsi sebagai penyebab 

dan variabel mana berfungsi sebagai variabel akibat. 

Jenis data yang digunakan dalam penelitian 

ini adalah data kuantitatif. 

Sumber data yang digunakan dalam pene-

litian ini adalah data sekunder, yaitu data yang ber-

asal dari tinjauan pustaka berupa buku, jurnal, dan 

dokumen-dokumen lain seperti data-data keuangan 

perusahaan mengenai laporan keuangan tahunan 

perusahaan, tingkat inflasi, tingkat suku bunga, dan 

tingkat kurs serta data mengenai harga-harga saham 

yang berkaitan dengan penelitian ini. 

Populasi dalam penelitian ini adalah peru-

sahaan industri otomotif dan komponennya yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2008-

2012. Pengambilan sampel yang digunakan yaitu 

dengan menggunakan teknik purposive sampling 

dengan menetapkan jumlah sampel yang dilakukan 

sebanyak 11 sampel perusahaan. Adapun kriteria 

yang ditentukan dalam pengambilan sampel pada 

penelitian ini adalah sebagai berikut: perusahaan 

yang tergabung dalam sektor industri otomotif dan 

komponennya yang terdaftar di BEI selama tahun 

2008-2012, tersedia data laporan keuangan selama 

tahun 2008-2012, perusahaan yang menghasilkan 

laba berturut-turut pada tahun 2008-2012. 

Metode pengumpulan data yang digunakan 

dalam penelitian ini adalahdengan cara mengum-

pulkan data-data mengenai harga saham penutupan 

setiap perusahaan otomotif dan komponennya yang 

berasal dari website www.finance.yahoo.com dan 

www.idx.co.id, data keuangan mengenai tingkat 

inflasi per tahun yang berasal dari www.bi.go.id, 

tingkat suku bunga Bank Indonesia rata-rata per 

tahun yang berasal dari www.bi.go.id, tingkat kurs 

pertahun yang berasal dari www.bi.go.iddan data-

data laporan keuangan perusahaan otomotif dan 

komponennya berupa rasio-rasio keuangan yang 

berasal dari www.idx.co.id. 

Setelah semua data-data terkumpul maka 

selanjutnya data-data tersebut dianalisis yaitu 

dengan menggunakan regresi data panel, pemilihan 

model dalam data panel, uji asumsi klasik. 

Berikut hipotesis yang diajukan dalam 

penelitian ini: 

H1: Diduga terdapat pengaruh negatif antara 

inflasiterhadap harga saham 

H2: Diduga terdapat pengaruh negatif antara 

tingkat suku bunga terhadap harga saham  

H3: Diduga terdapat pengaruh negatif antara 

kurs terhadap harga saham  

H4: Diduga terdapat pengaruh positif antara 

current ratio (CR) terhadap harga saham  

H5: Diduga terdapat pengaruh positif antara 

net profit margin (NPM) terhadap harga saham  

H6: Diduga terdapat pengaruh negatif antara 

debt to equity ratio (DER) terhadap harga saham  

H7: Diduga terdapat pengaruh positif antara 

earning per share (EPS) terhadap harga saham  

H8: Diduga model penelitian random effect 

yang digunakan sudah tepat dalam menjelaskan 

variabel inflasi, suku bunga, kurs, current ratio 

(CR), net profit margin (NPM), debt to equity ratio 

(DER), dan earning per share (EPS) terhadap 

variabel harga saham. 

Maka terbentuklah model penelitian sebagai 

berikut: 

 
Gambar 1 

Model Penelitian 

http://www.finance.yahoo.com/
http://www.idx.co.id/
http://www.bi.go.id/
http://www.bi.go.id/
http://www.bi.go.id/
http://www.idx.co.id/


JCA Ekonomi 
Volume 1 Nomor 1 Januari - Juni 2020 

 

JCA Ekonomi  Volume 1 Nomor 1 Januari - Juni 2020   57 

Hasil dan Pembahasan 
1. Pengujian signifikansi common effects atau 

fixed effects 

Tabel 1 

Output Uji Model Common Effects 

 

 
Sumber: data olahan menggunakan Stata 10 

 

Berdasarkan hasil pengujian dengan Stata 

10, ternyata diperoleh variabel lneps yang ber-

pengaruh signifikan. 

  

Tabel 2 

Output Uji Model Fixed Effects 

 
Sumber: data olahan menggunakan Stata 10 

Berdasarkan hasil pengujian dengan Stata 

10, ternyata diperoleh variabel der, lneps, birate 

yang berpengaruh signifikan. 

Untuk melihat apakah model mengikuti 

common effects atau fixed effect digunakan Uji F 

Restricted atau Chow Test: 

H0: Common Effect 

H1: Fixed Effect 

Keputusan:  

Jika nilai Prob F < alfa, maka H0 ditolak 

 

Tabel 3 

Output Uji Chow Test 

 
      

Uji Chow test menunjukkan nilai Prob > F = 

0.0000 lebih kecil dari 0.05 sehingga H0 ditolak dan 

H1 diterima, maka model mengikuti Fixed Effects 

 

2. Pengujian Signifikan Common Effects atau 

Random Effects 

Tahapan selanjutnya pemilihan model 

regresi terbaik adalah pengujian signifikan model 

common effects dan random effects. Model mana 

yang terbaik antara Common Effects dan Random 

effects. 

 

Tabel 4 

Output Model Random Effects 

 
Sumber: data olahan menggunakan Stata 10 
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Berdasarkan hasil pengujian dengan Stata 

10, ternyata diperoleh variabel birate yang ber-

pengaruh signifikan Untuk melihat apakah model 

mengikuti common effects atau random effects 

digunakan Uji LM Test: 

H0: Common Effets 

H1: Random Effects 

Keputusan:  

Jika nilai Prob F < alfa, maka H0 ditolak 

  

Tabel 5 

Output Uji LM Test 

 
Sumber: data olahan menggunakan Stata 10 

 

Uji LM Test menunjukkan signifikan pada 

level kepercayaan 95% sehingga H0 ditolak dan H1 

diterima, maka model mengikuti Random Effects. 

 

3. Pengujian Signifikan Fixed Effects atau 

Random Effects 

Dari pengujian sebelumnya diketahui bahwa 

model Random Effects lebih baik dari model 

Common Effects. Tahapan selanjutnya dari pemi-

lihan model regresi terbaik adalah pengujian signi-

fikan model Fixed Effects dan Random Effects. 

Model mana yang terbaik antara Fixed Effects dan 

Random Effects. 

Pada model Panel data kita ingin menge-

tahui apakah model tersebut fixed effects atau 

random effects. Dalam model random effects, 

parameter-parameter yang berbeda antar daerah 

maupun antar waktu dimasukkan ke dalam error, 

sedangkan fixed effects mengasumsikan perbedaan 

antar individu dapat diakomodasi dari perbedaan 

intersepnya. 

Untuk melihat apakah model mengikuti 

fixed effects atau random effects digunakan Uji 

Hausman: 

H0: Random Effects 

H1: Fixed Effects 

Keputusan:  

Jika nilai Prob F < alfa, maka H0 ditolak 

 

Tabel 6 

Output Uji Hausman Test 

 
Sumber: data olahan menggunakan Stata 10 

 

Uji Hausman menunjukkan tidak signifikan 

sehingga H0 diterima dan H1 ditolak maka model 

mengikuti Random Effects. 

Setelah dilakukan uji Langrange Multiplier 

(LM) untuk memilih antara common effects atau 

random effects, uji Hausman untuk memilih antara 

model fixed effects atau random effects, ternyata 

model panel data yang cocok sesuai dengan karak-

teristik data penelitian adalah model Random 

Effects. 

 

Pemilihan model Random Effects 
Berdasarkan pemilihan uji model, model 

yang dipakai adalah model random effects. Berda-

sarkan hasil pengujian dengan Stata 10. 

 

Tabel 7 

Output Uji Model Random Effects 

 
Sumber: data olahan menggunakan Stata 10 
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Ternyata diperoleh variabel birate dengan 

nilai signifikan 0.012. 

Setelah model random effect terpilih sebagai 

model terbaik untuk data dalam penelitian ini, maka 

tahapan selanjutnya adalah melakukan uji BLUE 

yang bertujuan untuk mengetahui apakah model 

yang akan digunakan sudah terbebas dari masalah 

autokorelasi, heteroskedastisitas, dan multikolinea-

ritas. Namun, karena model random effect yang 

terpilih maka hanya dilakukan uji multikolinearitas 

saja, tidak perlu melakukan uji autokolerasi dan 

heteroskedastisitas karena model random effect 

sudah menggunakan GLS (Generalize Least Square) 

dalam metode estimasinya.  

 

Uji Multikolinearitas 
 

Tabel 8 

Output Uji VIF 

 
Sumber: data olahan menggunakan Stata 10 

 

Jika nilai VIF lebih besar dari 10 atau 

tolerance (1/VIF) adalah 0.01 atau kurang, meng-

indikasikan adanya multikolinearitas. 

Berikut hipotesis variance inflation factor 

(VIF): 

H0: tidak terdapat multikolinearitas 

H1: terdapat multikolinearitas  

 

Berdasarkan hasil pengujian dengan Stata 

12, ternyata nilai VIF lebih besar dari 10, atau tole-

rance (1/VIF) adalah 0.01 mengindikasikan terima 

H1 atau model terpilih terdapat masalah multi-

kolinearitas. 

a. Treatment Model 

Hasil uji multikolinearitas menunjukan 

bahwa masih terdapat masalah multikolinearitas 

dalam model random effect ini sehingga dapat 

ditreatment dengan menggunakan robust satandar 

error. Hasil regresi dari model treatment tersebut 

sudah bisa memperbaiki masalah multikolinearitas. 

Berdasarkan hasil pengujian dengan Stata 10 

dengan metode treatment robust standar error, 

ternyata diperoleh variabel yang berpengaruh 

signifikan sebanyak 1 variabel independen yaitu BI 

Rate. 

 

Tabel 9 

Output Uji Model Random Effects Robust 

 
Sumber: data olahan menggunakan Stata 10 

 

 

Pengujian Hipotesis 
1. Berdasarkan Tabel 9 diperoleh untuk variabel 

Inflasi sebesar 1.92 dengan nilai signifikansi 

sebesar 0.054, lebih besar dari 0.05 sehingga 

dapat disimpulkan hipotesis 1 ditolak, artinya 

ada pengaruh positif tidak signifikan antara 

Inflasi terhadap Harga Saham.  

Artinya rata-rata inflasi selama periode 

penelitian 5,78%, dimana pasar masih bisa mene-

rima jika tingkat inflasi dibawah 10%, tetapi jika 

inflasi menembus angka 10%, maka BI akan 

meningkatkan BI Rate untuk mendorong investor 

mengalihkan modalnya ke sektor perbankan dan 

pasar modal akan terganggu. Penelitian ini menun-

jukan bahwa kenaikan harga akan membuat harga 

biaya produksi ikut naik. Naiknya harga produksi 

akan membuat perusahaan menaikan pula harga jual 

produknya. Meskipun perusahaan menaikan harga 

produknya namun tidak mengurangi daya beli 

konsumen untuk membeli produk tersebut.  

 

2. Berdasarkan Tabel 9 tersebut diatas diperoleh 

untuk variabel BI Rate sebesar -2.51 dengan 

nilai signifikan sebesar 0.012 lebih kecil dari 

0.05, sehingga dapat disimpulkan hipotesis 2 

diterima, artinya ada pengaruh negatif dan 

signifikan antara BI Rate terhadap Harga 

Saham.  
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Artinya naik turunnya tingkat suku bunga 

mempengaruhi keinginan untuk mengadakan 

investasi dan kenaikan suku bunga akan mening-

katkan beban bunga emiten, sehingga labanya bisa 

terpangkas. Selain itu, ketika suku bunga tinggi, 

biaya produksi meningkat dan harga produk menjadi 

mahal memungkinkan konsumen akan menunda 

pembeliaanya dan menyimpan dananya di bank. 

Tingkat bunga yang tinggi merupakan sinyal negatif 

terhadap harga saham.  

 

3. Berdasarkan Tabel 9 tersebut diatas diperoleh 

untuk variabel Kurs sebesar -0.57 dengan nilai 

signifikan sebesar 0.569 lebih besar dari 0.05, 

sehingga dapat disimpulkan hipotesis 3 ditolak, 

artinya ada pengaruh negatif dan tidak 

signifikan antara Kurs terhadap Harga Saham.  

Artinya hal ini mengindikasikan bahwa 

hubungan antara kurs rupiah dan harga saham 

berlawanan arah, artinya semakin kuat kurs rupiah 

terhadap US $ (rupiah terapresisasi) maka akan 

meningkatkan harga saham, dan sebaliknya. Dalam 

penelitian ini menggunakan delta kurs dalam persen 

dan menghasilkan kurs tidak mempengaruhi harga 

saham dan menunjukan bahwa banyak perusahaan 

yang mengekspor produknya untuk dijual di luar 

negeri. Sehingga perusahaan yang ekspor akan 

berdampak positif dari kenaikan kurs dollar. 

 

4. Berdasarkan Tabel 9 tersebut diatas 

diperoleh untuk variabel CR sebesar 0.63 

dengan nilai signifikan sebesar 0.531 lebih 

besar dari 0.05, sehingga dapat disimpulkan 

hipotesis 4 ditolak, artinya ada pengaruh 

positif dan tidak signifikan antara CR 

terhadap Harga Saham.  

Artinya CR dianggap tidak signifikan 

terhadap harga saham karena semakin besar 

pengaruh CR berarti semakin baik karena aktiva 

perusahaan bisa dipakai untuk memenuhi kewajiban 

lancarnya, tetapi tidak menjamin bahwa perusahaan 

itu aman dalam menjalani kegiatan usahanya, 

sehingga investor tidak memandang besarnya CR 

dalam berinvestasi. 

 

5. Berdasarkan Tabel 9 tersebut diatas 

diperoleh untuk variabel npm sebesar -1.10 

dengan nilai signifikan sebesar 0.273 lebih 

besar dari 0.05, sehingga dapat disimpulkan 

hipotesis 5 ditolak, artinya ada pengaruh 

negatif dan tidak signifikan antara NPM 

terhadap Harga Saham.  

Artinya Saat laba bersih naik, total 

penjualan pun akan naik hal ini disebabkan karena 

tingginya biaya yang dikeluarkan sehingga NPM 

tidak memiliki pengaruh terhadap harga saham. Hal 

ini berarti manajemen mengalami kegagalan dalam 

hal operasional (penjualan) dan ini akan 

mengakibatkan berkurangnya kepercayaan investor 

untuk berinvestasi dalam perusahaan otomotif dan 

komponennya. 

 

6. Berdasarkan Tabel 9 tersebut diatas 

diperoleh untuk variabel der sebesar -1.65 

dengan nilai signifikan sebesar 0.099 lebih 

besar dari 0.05, sehingga dapat disimpulkan 

hipotesis 6 ditolak, artinya ada pengaruh 

negatif dan tidak signifikan antara DER 

terhadap Harga Saham.  

Artinya hasil penelitian ini menunjukkan 

bahwa informasi perubahan DER yang sebagaimana 

bisa diperoleh dari laporan keuangan tidak 

berpengaruh pada keputusan atas harga saham di 

pasar modal Indonesia. Hal ini mungkin terjadi 

karena investor dalam melakukan investasi tidak 

memandang penting penggunaan hutang maupun 

pengembalian bunga dan pokok hutang yang pada 

akhirnya tidak mempengaruhi persepsi investor 

terhadap keuntungan di masa yang akan datang. 

 

7. Berdasarkan Tabel 9 tersebut diatas 

diperoleh untuk variabel eps (Ln eps) 

sebesar 0.39 dengan nilai signifikan sebesar 

0.694 lebih besar dari 0.05, sehingga dapat 

disimpulkan hipotesis 7 ditolak, artinya ada 

pengaruh positif dan tidak signifikan antara 

Ln eps terhadap Harga Saham.  

Artinya tidak berpengaruhnya eps terhadap 

harga saham karena indikator pendapatan saham 

bukan hanya EPS saja sehingga jika diukur secara 

parsial maka tidak memberikan pengaruh yang 

signifikan. Saat laba meningkat EPS akan naik 

namun respon pasar yang seharusnya positif justru 

sebaliknya karena disebabkan faktor-faktor lain 

sehingga harga pasar tidak meningkat. hal ini 

mengindikasikan bahwa EPS yang menurun 

menandakan investor tidak mau lagi menanamkan 

sahamnya pada perusahaan tersebut. Akibatnya laba 

perusahaan akan semakin menurun, sehingga EPS 

tidak mempengaruhi harga saham. 

 

8. Analisa model estimasi data panel terpilih 

(random effects) yang sudah lolos uji 

treatment model sehingga bisa disimpulkan 

bahwa model random effect adalah model 

yang layak dan sudah robust.  

Berdasarkan Tabel 9 tersebut diperoleh 

bahwa nilai Prob F Stat adalah 0.0000 lebih kecil 

dari 0.05 artinya model random effectmenunjukkan 

secara keseluruhan model dapat dinyatakan baik 

atau mampu menjelaskan variasi dari variabel 

dependen.  



JCA Ekonomi 
Volume 1 Nomor 1 Januari - Juni 2020 

 

JCA Ekonomi  Volume 1 Nomor 1 Januari - Juni 2020   61 

Kesimpulan  
Berdasarkan hasil penelitian dan pemba-

hasan, maka dapat diambil beberapa kesimpulan 

sebagai berikut: 

1. Berdasarkan hasil penelitian Inflasi ber-

pengaruh positif dan tidak signifikan 

terhadap harga saham.Hubungan harga 

saham dengan inflasi searah atau positif 

artinya ketika inflasi meningkat maka harga 

saham akan meningkat. Ini berarti bahwa 

rata-rata inflasi selama periode penelitian 

5,78%, dimana pasar masih bisa menerima 

jika tingkat inflasi dibawah 10%. 

2. BI Rate berpengaruh negatif dan signifikan 

terhadap harga saham. Hubungan bi rate dan 

harga saham berkebalik artinya ketika bi rate 

naik maka harga saham akan turun dan ini 

sesuai dengan teori. Ini berarti BI Rate 

mempengaruhi harga saham, ketika BI Rate 

naik maka harga saham akan turun karena 

beban bunga emiten meningkat, sehingga 

perolehan laba menurun. Biaya produksi 

meningkat, harga produk mahal, menye-

babkan penjualan turun yang akhirnya akan 

menekan harga saham. 

3. Kurs berpengaruh negatif dan tidak 

signifikan terhadap harga saham. 

4. Current Ratio (CR) berpengaruh positif dan 

tidaksignifikan terhadap harga saham yang 

berarti ketika cr meningkat maka harga 

saham akan meningkat karena aktiva perusa-

haan bisa dipakai untuk memenuhi kewa-

jiban lancarnya, tetapi tidak menjamin 

bahwa perusahaan itu aman dalam menjalani 

kegiatan usahanya, sehingga investor tidak 

memandang besarnya CR dalam ber-

investasi. 

5. Net Profit Margin (NPM) berpengaruh 

negatif dan tidak signifikan terhadap harga 

saham. 

6. Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh 

negatif dan tidak signifikan terhadap harga 

saham. Ini berarti investor dalam melakukan 

investasi tidak memandang penting peng-

gunaan hutang maupun pengembalian bunga 

dan pokok hutang yang pada akhirnya tidak 

mempengaruhi persepsi investor terhadap 

keuntungan di masa yang akan datang. 

7. Earnings per Share (EPS) berpengaruh 

positif dan tidak signifikan terhadap harga 

saham. 

8. Hasil Pengujian model yang digunakan  

 

Analisa model estimasi data panel terpilih 

(random effects) yang sudah lolos uji treatment 

model sehingga bisa disimpulkan bahwa model 

random effect adalah model yang layak dan sudah 

robust. 

Model random effect yang digunakan 

menunjukkan secara keseluruhan model dapat 

dinyatakan baik atau mampu menjelaskan variasi 

dari variabel dependen. 

Saran-saran yang penulis kemukakan setelah 

melakukan penelitian ini adalah: 

Investor dalam melakukan investasi khusus-

nya pada saham otomotif harus mempertimbangkan 

besarnya variabel BI Rate hal ini dikarenakan bahwa 

berdasarkan hasil perhitungan, diperoleh kenyataan 

bahwa semakin tinggi BI Rate maka harga saham 

akan mengalami penurunan karena kenaikan suku 

bunga akan meningkatkan beban bunga emiten. 

Bagi penelitian berikutnya diharapkan 

menggunakan rasio keuangan perusahaan yang 

berbeda, yang belum dimasukkan dalam model 

penelitian ini karena masih terdapat rasio keuangan 

lain yang berpengaruh terhadap harga saham, yaitu 

ROA (Return On asset), ROE (Return on Equity, 

TATO (Total Asset Turn Over, PER ( Price Earning 

Ratio). 

Kepekaan pengaruh rasio keuangan yang 

digunakan dalam penelitian ini terhadap harga 

saham tentunya berbeda-beda di setiap sektor, untuk 

itu diperlukan penelitian selanjutnya dengan variabel 

dependen dan independen yang sama namun dengan 

industri yang berbeda, hal ini dilakukan untuk 

mengetahui bagaimana variabel-variabel yang 

digunakan dalam penelitian ini mempengaruhi harga 

saham di sektor yang lain. 

Periode pengamatan merupakan periode 

yang banyak dipengaruhi oleh faktor-faktor 

eksternal, dalam hal ini adalah kondisi negara yang 

tidak stabil seperti ekonomi makro, kebijakan 

pemerintah, tingkat inflasi. 
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