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MOTTO 

 

Janganlah hendaknya kamu kuatir tentang apapun juga, 

tetapi nyatakanlah dalam segala hal keinginanmu kepada Allah 

dalam doa dan permohonan dengan ucapan syukur. 

(Filipi 4 : 6) 

 

demikianlah firman TUHAN, 

yaitu rancangan damai sejahtera dan bukan rancangan kecelakaan, 

untuk memberikan kepadamu hari depan yang penuh harapan. 

(Yeremia 29 : 11b) 

 

Kasih itu sabar; kasih itu murah hati; 

ia tidak cemburu. Ia tidak memegahkan diri dan tidak sombong. 

Ia menutupi segala sesuatu, percaya segala sesuatu, 

mengharapkan segala sesuatu, sabar menanggung segala sesuatu. 

(I Korintus 13 : 4&7) 

 

“Tetapi kepada kamu, yang mendengarkan Aku, 

Aku berkata : Kasihilah musuhmu, 

berbuatlah baik kepada orang yang membenci kamu; 

(Lukas 6 : 27) 
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ABSTRAK 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis faktor-faktor yang 

berpengaruh terhadap naik atau turunnya harga saham pada perusahaan 

manufaktur yang listing di Bursa Efek Indonesia.  

Sampel penelitian ini terdiri dari seluruh perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2008-2010. Teknik pengambilan sampel 

yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode purposive sampling, yaitu 

penentuan sampel berdasarkan kriteria tertentu sesuai dengan yang dikehendaki 

oleh peneliti. Data yang digunakan dalam penelitian adalah data sekunder. Alat 

analisis yang digunakan adalah analisis regresi logistik pada tingkat signifikansi 

5%.  

Penelitian ini menggunakan Regresi Berganda sebagai alat analisisnya, 

dari hasil uji regresi berganda, variabel Return On Assets, Arus Kas Operasi dan 

Devidend Payout Ratio berpengaruh positif terhadap Harga Saham, sedangkan 

variabel Tingkat Pertumbuhan Penjualan dan Inflasi berpengaruh negatif terhadap 

Harga Saham.  

 

Kata kunci: Return On assets, Arus Kas Operasi, Devidend Payout Ratio, Tingkat 

Pertumbuhan Penjualan, Inflasi, Harga Saham.  
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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1. Latar Belakang 

Kedudukan pasar modal di suatu negara merupakan salah satu tempat alokasi 

dana yang produktif dari pihak yang memiliki kelebihan dana (investor) kepada pihak 

yang membutuhkan dana (perusahaan). Perusahaan go publik sebagai pihak yang 

membutuhkan tambahan dana menerbitkan sekuritas untuk dijual kepada investor. 

Investor membeli sekuritas tersebut dengan harapan memperoleh dividen dan capital 

gain. Pasar modal Indonesia diselenggarakan oleh Bursa Efek Indonesia, sebagai 

satu- satunya bursa saham yang berdiri di Indonesia.  

Dalam mengambil keputusan untuk berinvestasi di pasar modal, investor 

memperhatikan tingkat keuntungan (rate of return) yang diperoleh dan risiko yang 

dihadapinya. Investor yang rasional tentu akan memilih saham-saham yang 

memberikan tingkat keuntungan yang tinggi dengan risiko yang rendah. Untuk dapat 

memperkirakan tingkat keuntungan yang diperoleh dan risiko yang mungkin terjadi, 

maka investor perlu menganalisis kondisi keuangan perusahaan serta kondisi 

perekonomian negara. Untuk dapat menganalisisnya, investor memerlukan informasi 

baik dari internal maupun dari eksternal perusahaan. Atas dasar analisis informasi 

inilah investor memutuskan untuk membeli, menahan, atau menjual saham sehingga 

mempengaruhi pergerakan harga saham di pasar modal. Harga saham didalam suatu 

perusahaan dipengaruhi oleh beberapa faktor, yaitu faktor internal dan eksternal 

perusahaan. 
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Faktor internal perusahaan bisa digambarkan dengan profitabilitas. 

Profitabilitas perusahaan menggambarkan kemampuan perusahaan dalam 

mendatangkan laba dengan memanfaatkan asset ataupun modal yang dimiliki. 

Kaitannya dengan harga saham, profitabilitas menggambarkan trend pertumbuhan 

laba perusahaan sebagai cerminan dari laba atau pendapatan yang diperoleh dan 

risiko yang dihadapi oleh investor. ROA (Return On Asset) menjadi faktor untuk 

menentukan bagaimana harga saham di suatu perusahaan. ROA adalah rasio yang 

mengukur kemampuan perusahaan menghasilkan laba dengan menggunakan total 

aset atau kekayaan yang dipunyai perusahaan setelah disesuaikan dengan biaya-biaya 

untuk mendanai aset tersebut. Semakin ROA di suatu perusahaan baik, maka investor 

akan percaya terhadap perusahaan tersebut bahwa perusahaan tersebut memiliki 

kinerja yang baik. Dengan begitu, perusahaan akan bisa menetapkan harga saham 

yang tinggi bagi investor yang akan menanamkan modalnya di perusahaan tersebut. 

 Selain dicerminkan melalui tingkat laba yang diperoleh perusahaan, tinggi 

rendahnya harga saham sebagai cerminan dari nilai perusahaan bisa diproyeksikan 

dengan besarnya arus kas operasional. Arus kas operasional sebagai variabel yang 

berpengaruh terhadap harga saham merefleksikan besarnya kas yang dimiliki oleh 

perusahaan dan didatangkan dari aktivitas operasionalnya serta dapat dimanfaatkan 

untuk pembiayaan operasional perusahaan. Seorang investor dengan keinginan laba 

yang tinggi, akan lebih tertarik pada arus kas operasional yang bernilai positif 

daripada arus kas operasional yang bernilai negatif. Hal ini dikarenakan arus kas 

operasional yang positif akan menunjukkan besarnya margin operasional perusahaan 

© U
KDW



3 

 

yang berdampak pada nilai perusahaan. Sedangkan besarnya dividen kas akan 

merefleksikan besarnya prosentase dividen tunai yang menjadi hak investor atas 

imbal jasa dari investasi modal yang dilakukan. Semakin besar nilai dividen kas 

perusahaan menunjukkan semakin tingginya laba yang diperoleh perusahaan 

sehingga berdampak pada kemungkinan dividen yang dibagikan pada investor juga 

lebih tinggi.  

Faktor selanjutnya yang mempengaruhi harga saham adalah deviden. Deviden 

adalah bagian keuntungan bersih setelah pajak yang dibagikan kepada pemegang 

saham. Karena dividen merupakan salah satu potensi keuntungan dari investasi 

melalui saham, maka pihak manajemen perusahaan perlu memperhatikan kebijakan 

dividen yang akan diterapkan dalam rangka menarik minat investor untuk 

menanamkan modalnya dalam perusahaan dalam bentuk kepemilikan saham Ketika 

perusahaan tersebut berhasil menarik minat para investor untuk menenamkan saham 

di perusahaan tersebut, maka perusahaan dapat memberikan harga saham yang tinggi 

kepada para investor tersebut. Salah satu jenis jenis dividen adalah Dividend Payout 

Ratio (DPR). DPR yaitu prosentase dari laba yang akan dibagikan sebagai dividen. Dengan 

demikian tingginya dividend  payout ratio, akan semakin kecil porsi dana yang tersedia 

untuk  ditanamkan kembali ke perusahaan sebagai laba ditahan. DPR yangditentukan perusahaan 

untuk membayar dividen kepada para pemegangsaham setiap tahun yang dilakukan berdasarkan 

besar kecilnya laba bersihsetelah pajak. Jumlah dividen yang dibayarkan akan mempengaruhi 

hargasaham atau kesejahteraan para pemegang saham. 

 

© U
KDW



4 

 

Selain itu, pertumbuhan penjualan juga mempengaruhi harga saham di suatu 

perusahaan. Pertumbuhan penjualan adalah perubahan angka penjualan setiap 

tahunnya. Jika perubahan angka penjualan dari tahun ke tahun stabil atau meningkat, 

maka dapat disimpulkan bahwa perusahaan tersebut mempunyai kinerja yang baik. 

Dengan begitu, maka investor percaya pada perusahaan tersebut bahwa perusahaan 

tersebut dapat memberikan keuntungan di masa depan. 

Selain profitabilitas, arus kas operasional dan dividen payout ratio, tingkat 

inflasi sebagai variabel eksternal  juga berpengaruh terhadap harga saham. Krisis 

moneter yang melanda Indonesia pada pertengahan tahun 1997 cukup berpengaruh 

terhadap perekonomian negara. Keadaan ini mendorong pemerintah untuk menaikkan 

tingkat suku bunga Sertifikat Bank Indonesia (SBI) dari 10,87 persen per tahun pada 

bulan juli 1997 menjadi 70,81 persen per tahun pada bulan juli 1998. Krisis moneter 

mendorong meningkatnya tingkat inflasi yang ditandai dengan meningkatnya Indek 

Harga Konsumen dari 0,08 persen pada bulan juli 1997 menjadi 8,56 persen pada 

bulan juli 1998. Inflasi telah mengakibatkan naiknya harga-harga barang sehingga 

memperlemah daya beli masyarakat (purchasing power). Tandelilin 2002 (dalam 

Iswadi, 2006)  mengemukakan “Inflasi yang terlalu tinggi akan menyebabkan 

penurunan daya beli uang (purchasing power of money). Di samping itu, inflasi yang 

tinggi juga bisa mengurangi pendapatan riil yang diperoleh investor dari investasinya.  

Iswadi 2006, dalam penelitianya pengaruh Laba Akuntansi, financial leverage, dan 

tingkat inflasi merumuskan sebuah simpulan bahwa laba akuntansi, financial 

leverage, dan tingkat inflasi berpengaruh terhadap harga saham. Dari ketiga variabel 
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yang berpengaruh ini, variabel inflasi memiliki pengaruh yang paling besar terhadap 

harga saham. Sedangkan penelitian terkait pengaruh arus kas dan laba akuntansi, 

pernah dilakukan oleh Majuroh 2006. Penelitian ini membuahkan hasil bahwa 

semakin besarnya laba akuntansi dan arus kas, maka nilai perusahaan yang tercermin 

pada harga sahamnya akan semakin besar juga. 

Pada penelitian ini, peneliti memasukkan pengaruh variabel internal ROA, 

arus kas operasi, dividen payout ratio, dan pertumbuhan penjualan, serta variabel 

eksternal tingkat inflasi pada harga saham. Perbedaan penelitian ini dengan penelitian 

sebelumnya adalah pada penelitian ini peneliti mempertimbangkan pengaruh variabel 

eksternal sebagai variabel yang tidak dapat dipengaruhi oleh perusahaan, namun 

risikonya dapat diminimalkan oleh perusahaan.  

1.2. Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang di atas, maka rumusan masalah yang dapat disimpulkan 

dalam penelitian ini adalah :  

1. Apakah ROA berpengaruh positif terhadap harga saham ? 

2. Apakah Arus Kas Operasi berpengaruh positif terhadap harga saham ? 

3. Apakah Dividen Payout Ratio  berpengaruh positif terhadap harga saham ? 

4. Apakah Pertumbuhan Penjualan berpengaruh positif terhadap harga saham ? 

5. Apakah inflasi berpengaruh negatif terhadap harga saham ? 
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1.3. Tujuan Penilitian 

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk memperoleh bukti empiris pengaruh ROA, 

arus kas operasi, dividen payout ratio, pertumbuhan penjualan serta inflasi terhadap 

harga saham. 

1.4. Kontribusi Penelitian  

a. Bagi Investor 

Kontribusi penelitian ini bagi investor adalah bagaimana investor dapat 

mempertimbangkan keputusannya untuk menanamkan saham di sebuah 

perusahaan. Dengan adanya penelitian ini, investor dapat melihat faktor apa 

saja yang dominan berpengaruh terhadap nilai perusahaan yanag tercermin 

dari harga sahamnya. 

b. Bagi Emiten 

Kontribusi penelitian ini bagi emiten atau perusahaan adalah untuk 

memberikan informasi kepada perusahaan tersebut terkait dengan 

pengambilan keputusan yang berdampak pada nilai perusahaan, dalam artian 

bagaimana perusahaan tersebut dapat memaksimalkan faktor yang 

berpengaruh dominan supaya dapat menambah nilai perusahaan tersebut. 

c. Bagi Akademisi 

Kontribusi penelitian ini bagi akademisi adalah untuk memberikan 

pengetahuan atau wawasan tentang faktor apa saja yang mempengaruhi 

penentuan  harga saham dan acuan yang digunakan investor dalam 
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mempertimbangkan keputusannya untuk menanamkan saham di suatu 

perusahaan. 

1.5. Batasan Penelitian 

a. Penelitian ini mengkaji pengaruh faktor internal dan factor eksternal terhadap 

harga saham perusahaan dengan fokus pada variabel ROA, arus kas operasi, 

Devidend Payout Ratio dan pertumbuhan penjualan sebagai faktor internal 

dan variabel Inflasi sebagai faktor eksternal.  

b. Sampel penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang listing di BEI 

dengan periode penelitian 2008-2010. 
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BAB V 

KESIMPULAN DAN SARAN 

5.1 Kesimpulan 

 Kesimpulan yang dapat ditarik dari penelitian ini diantaranya adalah: 

1. Variabel Return On Asset sebagai refleksi dari kemampuan perusahaan dalam 

memaksimalkan asset untuk memperoleh return berpengaruh positif terhadap 

harga saham. 

2. Variabel Arus Kas Operasional sebagai refleksi dari kemampuan perusahaan 

untuk menghasilkan cadangan kas guna membiayai operasional perusahaan, 

hutang, dan dividen, berpengaruh positif terhadap harga saham. 

3. Variabel Dividen Payout Ratio sebagai refleksi dari bagian laba yang 

dibagikan kepada investor secara tunai, berpengaruh positif terhadap harga 

saham. 

4. Variabel Pertumbuhan Penjualan sebagai refleksi dari manifestasi 

keberhasilan investasi periode masa lalu, tidak berpengaruh terhadap harga 

saham. 

5. Variabel Indeks Harga Konsumen sebagai refleksi dari tingkat inflasi di 

Negara Indonesia tidak berpengaruh terhadap harga saham. 
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5.2  Saran 

 1. Bagi Emiten 

Untuk dapat menaikkan nilai perusahaan yang tercermin dalam harga 

sahamnya sebaiknya perusahaan selalu senantiasa menjaga tingkat ROA, Arus 

Kas Operasional, dan DPR nya. Hal ini dikarenakan ROA, DPR dan Arus Kas 

Operasional yang semakin tinggi akan menunjukkan peningkatan 

profitabilitas perusahaan dan jaminan investasi yang m,enguntungkan di 

perusahaan tersebut. 

2. Bagi Investor 

Ketika akan menginvestasikan dana pada perusahaan, sebaiknya investor 

memperhatikan tingkat ROA, arus kas operasional, dan penawaran DPR yang 

ditawarkan oleh perusahaan kepada Investor. Akan lebih menguntungkan jika 

Investor berinvestasi padaperusahaan yang memiliki nilai ROA, arus kas 

operasional, dan DPR yang lebih besar daripada perusahaan lainya. Hal ini 

dikarenakan nilai ROA, AKO, dan DPR yang lebih besar akan menunjukkan 

peningkatan dari penawaran profitabilitas perusahaan tersebut. 

3. Bagi Penelitian Selanjutnya 

Penelitian selanjutnya diharapkan dapat melengkapi penelitian dengan  

menambahkan faktor - faktor internal dan faktor - faktor eksternal yang 

berpengaruh terhadap harga saham. Dengan melengkapi penelitian dengan 
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penambahan terhadap faktor internal dan eksternal yang berpengaruh terhadap 

harga saham, maka dapat diketahui faktor yang lebih dominan akan 

berpengaruh terhadap harga saham, yang selanjutnya dapat memberikan 

informasi atau rekomendasi yang lebih lengkap kepada emiten untuk 

meningkatkan modal eksternal dengan cara investasi saham oleh investor, dan 

memberikan rekomendasi kepada investor ketika akan berinvestasi pada 

sebuah perusahaan. Pada variabel Arus Kas Operasi, di sarankan untuk 

melihat perubahan arus kas dari tahun ke tahun, karena perubahan nilai Arus 

Kas Operasi tersebut akan menentukan bagaimana kinerja perusahaan tersebut 

setiap tahunnya. 
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