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ABSTRAK

Harga saham dapat menjadi indikator kinerja perusahaan. Jika harga saham yang tinggi dapat dipertahankan
maka kepercayaan terhadap perusahaan akan semakin tinggi dan dapat menaikkan nilai perusahaan. Beberapa
faktor yang mempengaruhi harga saham, diantaranya inflasi, return on asset, dan dividen. Perusahaan yang
diteliti masuk dalam daftar LQ-45 dari tahun 2006-2015 dan sampel yang terpilih sebanyak sepuluh perusahaan
dengan menggunakan metode purposive sampling. Variabel independen penelitian terdiri dari tingkat inflasi, return
on asset (ROA), dan dividend payout ratio(DPR) dan harga saham sebagai variabel dependen. Metode analisis
menggunakan analisis regresi linear berganda. Terdapat pengaruh yang signifikan secara parsial antar variabel
inflasi terhadap harga saham dan ROA terhadap harga saham, sedangkan variabel DPR tidak memiliki pengaruh
yang signifikan terhadap harga saham. Secara uji simultan diketahui adanya pengaruh yang signifikan antara
variabel inflasi, ROA dan DPR terhadap harga saham.

Kata kunci: Inflasi, ROA, DPR, Harga Saham

1. PENDAHULUAN

Harga saham secara keseluruhan dapat menggambarkan kondisi ekonomi suatu negara. Selama
10 tahun dari 2006-2015, harga saham perusahaan yang konsisten terdaftar di LQ45 mengalami
fluktuasi yang relative stabil mengalami kenaikan tetapi beberapa perusahaan mengalami
kenaikan dan penurunan yang signifikan. Dapat dilihat pada grafik 1, PT Astra Agro Lestari,
Tbk. (AALI) pada tahun 2007 harga saham sebesar 22.500 dan pada tahun 2008 mengalami
penurunan menjadi 6.050 kemudian meningkat menjadi 22.750 di tahun 2009.
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Grafik 1. Harga Saham LQ45
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Perubahan harga saham yang terjadi, dapat dilihat dari kondisi ekonomi makro dan kinerja
perusahaan. Diantaranya tingkat inflasi, Return On Assets (ROA), dan Dividend Payout Ratio
(DPR).

Inflasi merupakan kecenderungan naiknya suatu harga barang dan jasa pada umumnya secara
terus menerus. Bisa dilihat dari kenaikan harga barang dan jasa yang terjadi di dalam negeri.
(BPS, 2017). Tidak adanya kenaikan inflasi di tahun 2007 (6,56%) jika dibandingkan dengan
tahun 2006 (6,6%) mengakibatkan harga saham AALI mengalami peningkatan yang cukup
signifikan dan pada tahun 2008 mengalami penurunan yang disebabkan karena inflasi tahun
2008 mengalami kenaikan yang sangat tinggi mencapai 11,06%. Meningkatnya inflasi
menyebabkan barang dan jasa semakin mahal sehingga harus lebih banyak uang yang
dikeluarkan untuk membeli barang dan jasa tersebut. Berdampak pada menurunnya jumlah uang
yang dapat ditabung atau diinvestasikan, diantaranya dalam bentuk saham. Menurunnya minat
investasi masyarakat akan mengakibatkan penawaran lebih tinggi dari permintaan sehingga
harga saham akan mengalami perubahan. Dalam penilitian Raharjo (2011), diketahui adanya
pengaruh yang signifikan inflasi terhadap harga saham.

H; : Inflasi berpengaruh negatif terhadap harga saham.

Faktor lain yang berdampak pada perubahan harga saham, dapat dilihat dari Return On Assets
(ROA) perusahaan. ROA merupakan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba melalui
investasi dalam bentuk aset. ROA dapat dihitung dengan menggunakan rumus (Sundjaja &
Barlian, 2003):

Net Income

Return On Assets (ROA) = (N
Semakin besar laba yang diperoleh perusahaan, maka manajemen dinilai mampu menggunakan
aset secara maksimal (Sawir, 2005; Hanafi, 2008). Investor dapat menilai perusahaan
menggunakan ROA untuk mengukur efektivitas keseluruhan modal dalam menghasilkan laba
melalui assets yang tersedia dari modal yang diinvestasikan. Meningkatnya laba yang dihasilkan
melalui penggunaan aset (ROA) dapat menarik minat investor untuk membeli saham perusahaan
dan akan mempengaruhi harga saham karena permintaan lebih besar dari penawaran. Dari
penelitian terdahulu diperoleh hasil bahwa Return On Asset (ROA) memiliki pengaruh yang
signifikan terhadap harga saham (Gatiningsih, 2009; Zurliani, 2012; Novasari, 2013.

Assets

H; : Return on Asset (ROA) berpengaruh positif terhadap harga saham.

Selain ROA, dividen yang dibagikan perusahaan dapat menjadi daya tarik investor untuk
membeli saham suatu perusahaan karena adanya keuntungan yang dapat diperoleh investor
jangka panjang sehingga akan mempengaruhi harga saham. Untuk mengukur DPR menggunakan
rumus berikut (Sundjaja & Barlian, 2003):

Dividend Per S/are (DPS)

Dividend Payout Ratio (DPR) = Farning Per S/are (EPS)

2

DPR menunjukkan besaran laba yang akan dibagikan dalam bentuk dividen kepada pemegang
saham (Gitman, 2006). Dividen yang dibagikan dapat meningkatkan keuntungan yang diperoleh
investor dan akan menarik minat investor untuk meningkatkan jumlah kepemilikan saham.
Dilain sisi ada beberapa investor yang tidak menyukai dividen, karena investor lebih menyukai
kalau keuntungan yang diperoleh dapat digunakan untuk investasi peningkatan kapasitas
produksi maupun investasi pada perusahaan lainnya sehingga nilai perusahaan akan semakin
meingkat.

Penelitian sebelumnya menunjukkan adanya pengaruh yang signifikan antara DPR dan harga
saham (Setianingrum, 2009).
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Hj; : Dividend Payout Ratio (DPR ) berpengaruh terhadap harga saham.

Faktor ekonomi makro dan kinerja keuangan berupa inflasi, profitabilitas perusahaan yang
dilihat dari ROA dan kebijakan pembagian dividen menggunakan DPR secara keseluruhan dapat
mempengaruhi perubahan harga saham.

H, : Inflasi, ROA dan DPR berpengaruh terhadap harga saham.

2. METODE PENELITIAN
Dari hipotesis di atas, dapat dibuat suatu model penelitian:

Inflasi

Return On Asset
(ROA)

Harga Saham

v

Dividend Payout
Ratio (DPR)

Gambar 1. Model Penelitian

Dari model penelitian yang ada, dapat dilihat operasional varibel yang digunakan dalam
penelitian:

Tabel 1. Operasional Variabel

No Variabel Indikator Skala
Pengukuran
1. Inflasi Tingkat Inflasi Rasio
2. Return on Asset Net Income Rasio
(ROA) Asset
3. Dividend Payout Dividend Per Share Rasio
Ratio (DPR) Earning Per Share
4. Harga Saham (Harga saham tertinggi tahun ¢ + Rasio
Harga saham terendah tahun ¢)
2

Populasi yang digunakan merupakan perusahaan-perusahaan yang termasuk dalam indeks LQ45.
Teknik pengambilan sampel yang digunakan menggunakan teknik purposive sampling.
Penelitian ini menggunakan regresi linear berganda untuk menguji pengaruh inflasi, ROA dan
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DPR terhadap harga saham. Untuk menguji pengaruh secara parsial menggunakan #-Test dan
pengaruh secara simultan dengan menggunakan F-Test. Sebelum melakukan pengujian regresi
linear berganda, maka harus dilakukan wuji asumsi klasik berupa uji normalitas, uji
multikolonieritas, uji heteroskedastisitas, uji autokorelasi.

3. HASIL DAN PEMBAHASAN

Uji Asumsi Klasik

Dari hasil uji normalitas diperoleh nilai Kolmogorov-Smirnov (K-S) adalah 0.052 dengan nilai
signifikansi sebesar 0.200. Hasil tersebut menunjukkan bahwa data residual terdistribusi normal.
Hasil uji multikolonieritas diketahui variabel Inflasi, ROA dan DPR memiliki nilai tolerance
masing-masing sebesar 0.989, 0.962 dan 0.954, dan memiliki nilai VIF masing-masing sebesar
1.011, 1.040 dan 1.049. Ketiga variabel independen tersebut memiliki nilai tolerance di atas 0.10
dan nilai VIF di bawah 10. Hal tersebut dapat disimpulkan bahwa variabel independen pada
penelitian ini terbebas dari multikolonieritas. Untuk uji homokedastisitas diperoleh nilai
probabilitas signifikansinya di atas 0.05 yaitu inflasi dengan nilai signifikansi sebesar 0.821,
ROA sebesar 0.684 dan DPR sebesar 0.622. Hal tersebut dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat
heteroskedastisitas antar data dan tidak terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu
pengamatan ke pengamatan yang lain, sehingga memenuhi uji asumsi klasik. Sedangkan pada uji
autokorelasi menggunakan run test memiliki nilai signifikansi sebesar 0.761. Jika nilai
signifikansi lebih besar dari 0.05, maka HO diterima. Sehingga dapat disimpulkan bahwa model
regresi bebas dari autokorelasi dan residual pada penelitian ini bersifat random atau tidak terjadi
autokorelasi.

Regresi Linier Berganda

Tabel 2. Persamaan Regresi Linear Berganda (SPSS 23)

Coefficients”
Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients
Model B Std. Error Beta
1 (Constant) 3.891 116
INFLASI -.032 .014 -210
ROA 1.581 423 354
DPR -.060 .147 -.039

a. Dependent Variable: Harga Saham

Dari tabel di atas, diketahui persamaan regresi:

Y = 3.891 — 0.032X, + 1.581X, — 0.060X

Di mana:

Y = harga saham
X, = Inflasi

X, =ROA

X3 =DPR
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Pengujian Hipotesis

Uji Signifikansi Parameter Individual (Uji t)

Pengujian individual dilakukan untuk mengetahui apakah inflasi, ROA, dan DPR secara parsial
berpengaruh terhadap harga saham. Berikut adalah hasil ouzput dari uji statistik t :

Tabel 3. Hasil Uji t (SPSS 23)

Coefficients”
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 3.891 .116 33.568 .000
INFLASI -.032 .014 -210 -2.252 .027
ROA 1.581 423 354 3.733 .000
DPR -.060 .147 -.039 -.409 .683

a. Dependent Variable: LOGY

Berdasarkan tabel 3 menunjukkan bahwa variabel inflasi berpengaruh terhadap harga saham. Hal
tersebut ditunjukkan oleh nilai signifikansi dari variabel Inflasi yang nilainya lebih kecil dari
0.05 yaitu sebesar 0.027 yang berarti variabel inflasi berpengaruh terhadap harga saham. Selain
itu, variabel ROA berpengaruh terhadap harga saham. Hal tersebut ditunjukkan oleh nilai
signifikansi dari variabel ROA yang nilainya lebih kecil dari 0.05 yaitu sebesar 0.000 yang
berarti variabel ROA berpengaruh terhadap harga saham. Sedangkan DPR tidak berpengaruh
terhadap harga saham karena nilai signifikannya 0.683 lebih besar dari 0.05.

Uji Signifikansi Parameter Simultan (Uji F)

Pengujian simultan dilakukan untuk mengetahui apakah inflasi, ROA, dan DPR secara bersama-
sama berpengaruh terhadap harga saham. Berikut adalah hasil output dari uji statistik F:

Tabel 4. Hasil Uji F (SPSS 23)

ANOVA?

Model Sum of Squares  df Mean Square  F Sig.

1 Regression 2.445 3 815 6.587 .000°
Residual 11.878 96 124
Total 14.323 99

a. Dependent Variable: LOGY
b. Predictors: (Constant), DPR, INFLASI, ROA

Dari hasil di atas diketahui bahwa nilai signifikannya lebih kecil dari 0,05 sehingga inflasi,
ROA, dan DPR secara bersama-sama berpengaruh terhadap harga saham.
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Koefisien Determinasi

Evaluasi model dilakukan dengan melihat nilai adjusted R*. Berikut adalah nilai adjusted R*:

Tabel 5. Koefisien Determinasi

Model Summary®

Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate
1 413° 171 .145 35175
a. Predictors: (Constant), DPR, INFLASI, ROA
b. Dependent Variable: LOGY

Hasil di atas menunjukkan besarnya nilai adjusted R* adalah 14.5%, yang berarti variasi harga
saham dapat dijelaskan oleh variasi Inflasi, ROA dan DPR sebesar 14.5%. Sedangkan sisanya
sebesar 85.5% dijelaskan oleh variabel-variabel lain di luar model penelitian ini.

4. KESIMPULAN

Inflasi berpengaruh negatif terhadap harga saham, dengan adanya kenaikan inflasi maka harga
saham akan cenderung menurun. Sebaliknya semakin rendah inflasi akan membuat iklim
investasi semakin kondusif dan menandakan tingkat pertumbuhan Indonesia ke arah yang positif.
Semakin tinggi kinerja keuangan perusahaan yang dilihat dari ROA, maka dapat meningkatkan
harga saham karena investor menyukai perusahaan yang dapat memberikan kinerja yang positif
dan berharap nilai investasinya akan semakin meningkat seiring dengan bertambahnya
keuntungan yang diperoleh perusahaan. Sedangkan DPR tidak mempengaruhi harga saham
karena investor cenderung lebih menyukai keuntungan yang diperoleh perusahaan tidak
dibagikan dalam bentuk dividen tapi diinvestasikan kembali untuk memperluas skala produksi
maupun melakukan investasi pada usaha lainnya. Secara simultan inflasi, ROA dan DPR
berpengaruh terhadap harga saham. Pemerintah yang berusaha menurunkan inflasi dan
perusahaan meningkatkan kinerja keuangan, bersama-sama berusaha untuk menciptakan kondisi
perekonomian yang membangun dan timbul kepercayaan dari masyarakat yang dapat
meningkatkan jumlah investasi dan pada akhirnya akan mempengaruhi harga saham.
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