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MOTTO 
 

“Allah tidak membebani seseorang melainkan sesuai dengan kesanggupannya. 

Dia mendapat (pahala) dari kebajikan yang dikerjakannya dan dia mendapat 

(siksa) dari (kejahatan) yang diperbuatnya” 

(Q.S. Al-Baqarah: 282) 

“Allah tidak melihat bentuk rupa dan harta benda kalian, tapi Dia melihat hati dan 

amal kalian” 

(Nabi Muhammad SAW) 
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ABSTRAK 

PENGARUH KEPUTUSAN INVESTASI, KEPUTUSAN PENDANAAN, 

KINERJA KEUANGAN, NET PROFIT MARGIN, DAN KEBIJAKAN DEVIDEN 

TERHADAP HARGA SAHAM  

(Studi Empiris pada Perusahaan Manufaktur yang terdaftar di BEI 2015-2019) 

 

Oleh: 

Abi Izal Permadi 

16.0102.0029 

 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh Keputusan Investasi, Keputusan 

Pendanaan, Net Profit Margin, Kinerja Keuangan, serta Kebijakan Dividen sebagai 

variabel independen dan Harga Saham sebagai variabel dependennya.  Berdasarkan 

dari pengambilan sampel dengan metode purposive sampling dengan pengambilan 

periode 5 tahun (2015-2019) pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia (BEI), maka diperolehlah sampel sebanyak 9 perusahaan atau 45 

sampel. Uji hipotesis dilakukan dengan menggunakan uji koefisien determinasi, uji 

F, dan Uji t. Hasil dari pengolahan data yang dilakukan diketahui bahwa Keputusan 

Investasi berpengaruh positif terhadap Harga Saham, Keputusan Pendanaan tidak 

berpengaruh terhadap Harga Saham, Net Profit Margin berpengaruh positif 

terhadap Harga Saham Perusahaan, Kinerja Keuangan berpengaruh negatif 

terhadap Harga Saham, dan Kebijakan Dividen tidak berpengaruh terhadap Harga 

Saham  

 

Kata Kunci: Keputusan Investasi, Keputusan Pendanaan, Net Profit Margin, 

Kinerja Keuangan, Kebijakan Dividen, Harga Saham 
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BAB I 

PENDAHULUAN 
 

A. Latar Belakang Masalah 

Saham merupakan instrumen pasar keuangan yang cukup populer di 

pasar modal. Perusahaan menerbitkan sahamnya untuk memperoleh pendanaan 

perusahaan yang nantinya digunakan untuk sebagai modal perusahaan dalam 

melakukan kegiatan. Oleh karena itu, penerbitan saham merupakan salah satu 

cara perusahaan untuk memperoleh modal, selain dengan melakukan 

peminjaman kepada bank atau pihak lainnya. 

Investor dalam berinvestasi di pasar modal, kebanyakan memilih untuk 

melakukan investasi pada saham perusahaan karena saham mampu 

memberikan tingkat keuntungan yang lebih menarik bagi investor daripada 

instrumen pasar lainnya. Modal yang diinvestasikan investor tidak hanya 

sebagai bentuk pemberian dana untuk perusahaan tetapi juga sebagai bentuk 

klaim investor atas pendapataan dan aset yang dimiliki perusahaan, serta 

investor diberikan hak untuk mengikuti Rapat Umum Pemegang Saham 

(RUPS) yang diadakan perusahaan setiap tahunnya. Hal inilah yang membuat 

saham menjadi sesuatu yang menarik bagi investor untuk menanamkan 

modalnya kedalam perusahaan.  

Keuntungan yang diperoleh investor dari menginvestasikan modalnya ke 

perusahaan dengan membeli sahamnya terdiri dari dua, yaitu dividen dan 

capital gain. Dividen adalah pembagian keuntungan dari perusahaan kepada 
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investor yang berasal dari laba yang didapat perusahaan dalam satu tahun 

periode kegiataan, investor untuk memperoleh keuntungan dari dividen harus 

memegang saham perusahaan tersebut dalam jangka waktu yang lama agar 

diakui untuk berhak menerima dividen dari perusahaan. Capital gain 

merupakan keuntungan yang diperoleh investor dari selisih harga jual dan beli 

saham, investor tidak perlu menjadi pemegang saham perusahaan dalam jangka 

waktu lama untuk memperoleh capital gain, investor perlu untuk membuat 

keputusan disaat untuk membeli jika harga saham lebih rendah dan menjual 

disaat harga saham lebih tinggi dari harga beli, tidak hanya sekedar membuat 

keputusan untuk menjual dan memnbeli tetapi perlu untuk melakukan berbagai 

analisis agar mampu memperoleh keuntungan yang optimal. 

Perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) memiliki 

berbagai sektor dan salah satunya adalah sektor manufaktur yang bergerak 

untuk membuat bahan mentah menjadi produk jadi yang siap diperjualbelikan, 

indeks harga saham sektor manufaktur periode 2015-2019 yang bisa dilihat 

pada gambar 1.1 berikut ini:  
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Gambar 1.1  

Indeks Harga Saham Sektor Manufaktur 2015-2019 

 

Indeks harga saham sektor manufaktur pada gambar 1.1 mengalami 

kenaikan dari tahun 2015 sampai tahun 2017 yang mengartikan bahwa adanya 

perkembangan yang terjadi pada sektor manufaktur selama periode tahun 

tersebut dengan menaiknya indeks harga saham pada sektor manufaktur, pada 

tahun 2017 dan 2018 sektor manufaktur yang harga sahamnya stabil 

mengalami penurunan pada tahun 2019 karena ada beberapa perusahaan yang 

mengalami penurunan harga sahamnya dan penjualan yang kurang baik di 

tahun 2019. Harga saham dipengaruhi berbagai faktor yang membuatnya 

mengalami kenaikan dan penurunan pada pasar modal. 

Harga saham perusahaan dipengaruhi berbagai faktor seperti keputusan 

atau kebijakan yang diambil perusahaan, keputusan investor, kondisi 

perekonomian negara, dan lain-lainnya. Saham merupakan surat berharga yang 

menjadi kepemilikan seseorang  terhadap suatu perusahaan. Saham adalah 

 



4 

 

 

suatu bentuk alternatif investasi yang bisa dilakukan serta bisa memberikan 

keuntungan sekaligus kerugian apabila tidak mampu melakukan investasi 

saham dengan baik. Menurut Tandelilin (2010) surat berharga yang cukup 

populer untuk diperjualbelikan di pasar modal adalah saham, karena investasi 

yang dilakukan pada saham dibandingkan dengan surat berharga atau sekuritas 

lainnya lebih membuat investor mendapatkan return yang besar dalam jangka 

pendek serta memiliki sifat high risk disaat harga saham menurun. Hal yang 

menarik yang bisa dilihat tentang saham yaitu banyak investor melakukan 

investasi dalam pasar modal walaupun saham memiliki sifat high risk karena 

penurunan harga yang bisa memberikan kerugiaan bagi saham yang dibeli. 

Harga Saham merupakan tanda penyertaan atau kepemilikan investor 

dalam suatu perusahaan yang merupakan refleksi dari keputusan investasi, 

pendanaan, dan pengelolaan aset. Menurut Jogiyanto (2008) harga saham 

merupakan  harga suatu saham yang terjadi di bursa efek atau pasar modal pada 

saat tertentu yang ditentukan oleh pelaku pasar dan ditentukan oleh permintaan 

dan penawaran saham yang bersangkutan di pasar modal. Harga saham bisa 

dibilang sebagai dasar minat investor terhadap saham, harga saham akan naik 

apabila permintaan saham suatu perusahaan itu tinggi maka harga yang akan 

dimiliki saham itu juga akan tinggi. Keadaan yang berubah pada internal dan 

eksternal perusahaan akan mempengaruhi harga saham perusahaan, harga 

saham pada suatu waktu tertentu akan terus mengalami perubahan dan tidak 

akan pernah tetap pada satu titik pada satu harga dalam waktu yang lama. 
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Keputusan investasi merupakan keputusan yang diambil individu atau 

badan usaha untuk menanamkan modalnya kedalam perusahaan. Keputusan 

investasi bukan hanya sekedar keputusan investasi merupakan keputusan yang 

dilakukan investor untuk mengalokasikan dana tertentu yang dimilikinya ke 

dalam investasi tertentu untuk menghasilkan keuntungan atau laba dalam 

jangka waktu tertentu. Menurut penelitian Rahmawati (2017) keputusan yang 

diambil perusahaan untuk menghasilkan profit akan memepengaruhi 

keputusan investasi yang akan diambil investor untuk menanamkan modalnya 

di dalam perusahaan tersebut sehingga harga saham akan ikut terpengaruh di 

pasar modal. Keputusan investor didasari oleh return dan risiko yang akan 

ditanggung investor dari penanaman modalnya di perusahaan, penawaran dan 

pembelian di pasar modal memerlukan analisa yan tepat untuk membuat 

keputusan. Menurut penelitian Artika et al (2016) investor saat akan 

melakukan investasi tidak hanya sekedar melakukan satu analisis saja tetapi 

juga menggunakan analisis yang lain dan juga harus mempertimbangkan 

faktor-faktor lainnya seperti faktor internal dan eksternal perusahaan. 

Modal yang dihasilkan perusahaan datang dari berbagai hal, salah satu 

dari melakukan utang pada bank atau pihak lainnya. Pendanaan merupakan 

keputusan yang diambil perusahaan agar bisa mendapatkan modal untuk 

melakukan kegiatan Keputusan pendanaan adalah keputusan perusahaan dalam 

mendapatkan dana yang diperlukan untuk investasi dan kebutuhan yang 

dimiliki perusahaan. Keputusan pendanaan yang dilakukan secara tidak cermat 

akan menimbulkan biaya tetap dalam bentuk biaya modal yang tinggi yang 
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akan dapat berdampak rendahnya profitabilitas perusahaan tersebut (Joni dan 

Lina 2010). Keputusan pendanaan diambil harus dengan berbagai 

pertimbangan seperti kondisi keuangan, kemampuan perusahaan untuk 

membayar kembali, jumlah pendanaan yang diperlukan, atau jumlah bunga 

yang harus ditanggung. Menurut penelitian Hutapea et al (2017) hutang yang 

terlalu tinggi akan membuat investor tidak ingin terlibat atas risiko beban utang 

yang diderita perusahaan sewaktu-waktu, jadi untuk membuat keputusan 

pendanaan yang tepat akan mengoptimalkan kondisi keuangan perusahaan.  

Kegiatan perusahaan yang optimal akan menghasilkan penjualan dan 

laba bersih yang baik, tujuan dari perusahaan adalah menghasilkan penjualan 

dan laba bersih sebanyak-banyaknya. Pengukuran presentase margin antara 

penjualan bersih dan laba bersih bisa diukur dengan rasio Net Profit Margin 

(NPM). Net Profit Margin (NPM) merupakan rasio yang digunakan untuk 

mengukur besarnya kemampuan perusahaan dalam memperoleh laba bersih 

dari penjualannya. Menurut Murhadi (2013) Net Profit Margin (NPM) 

merupakan cerminan kemampuan yang dimiliki perusahaan dalam 

menghasilkan laba neto dari setiap penjualan yang dilakukan, semakin tinggi 

nilai dari NPM maka itu semakin baik. Menurut penelitian Egam et al (2017)  

perusahaan sebaiknya memperhatikan nilai Net Profit Margin (NPM) dengan 

meningkatkan penjualan atau pendapatan bersih serta laba bersihnya, serta 

rasio NPM bisa digunakan investor untuk memprediksi harga saham 

perusahaan tersebut.  
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Informasi tentang kinerja keuangan sangat dibutuhkan bagi para investor 

untuk melakukan investasi, keputusan yang investor dari melihat informasi 

kinerja keuangan perusahaan untuk tetap mempertahankan investasi tersebut 

atau mengalihkan investasi tersebut. Menurut Jumingan (2006) kinerja 

keuangan merupakan gambaran kondisi keuangan suatu perusahaan dalam 

periode tertentu, baik dari segi aspek penggalangan dana dan distribusi dana, 

yang biasanya diukur menggunakan indikator kecukupan modal, likuiditas dan 

profitabilitas. Penelitian dari Minarni dan Suryono (2018) menyatakan investor 

atau calon investor sebaiknya  memperhatikan bahwa dalam menanamkan 

modal ke sebuah perusahaan perlu melihat aspek rasio-rasio keuangan yang 

mencerminkan kinerja dan nilai perusahaan. Kinerja keungan yang baik akan 

meningkatkan kepercayaan investor untuk menanamkan modalnya kedalam 

perusahaan dan akan meningkatkan harga saham perusahaan tersebut.  

Dividen merupakan bentuk pembayaran yang dilakukan perusahaan 

kepada para pemegang saham sebagai proporsi jumlah saham yang dimiliki 

oleh pemilik saham itu sendiri. Menurut Sartono (2014) kebijakan dividen 

merupakan keputusan yang diambil oleh perusahaan tentang apakah laba yang 

diperoleh akan dibagikan kepada pemegang saham sebagai dividen atau akan 

ditahan dalam bentuk laba ditahan untuk pembiayaan investasi mendatang. 

Kebijakan dividen ditentukan dalam Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS) 

yang diadakan perusahaan setiap tahun untuk membahas berbagai keputusan 

dan menentukan apakah laba bersih yang perusahaan hasilkan dari periode 

sebelumnya akan dibagikan dalam bentuk dividen atau tidak. Penelitian  
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Oktavia et al (2017) menyatakan bahwa kebijakan dividen berpengaruh pada 

keputusan investor dalam menanamkan modalnya, dengan meningkatnya 

dividen maka harga saham perusahaan akan meningkat. Dividen merupakan 

hak yang dimiliki pemegang saham untuk mendapatkan keuntungan dari 

penanaman modalnya kedalam perusahaan 

Penelitian terkait dengan harga saham  sudah banyak dilakukan, 

diantaranya  penelitian dari Rahmawati (2017) menyatakan bahwa keputusan 

investasi berpengaruh positif keputusan investor dalam  menginvestasikan 

dana mereka, yang nanti bisa meningkatkan harga saham perusahaan. 

penelitian Rohmah et al (2019) menyatakan bahwa keputusan investasi dan 

keputusan pendanaan berpengaruh positif terhadap harga saham. Penelitian 

Sondakh et al (2015) menyatakan bahwa keputusan pendanaan  dan kinerja 

keuangan berpengaruh terhadap harga saham. Hal ini didukung dari penelitian 

Munira et al (2018) yang menyatakan keputusan pendanaan berpengaruh 

terhadap harga saham. Penelitian Tumandung et al (2017) juga menyatakan 

bahwa kinerja keuangan berpengaruh signifikan terhadap harga saham. 

Penelitian dari Samosir et al (2019) Net Profit Margin (NPM) dan Kebijakan 

Dividen berpengaruh positif terhadap harga saham.  

Penelitian Mutiarani et al (2019) menyatakan bahwa keputusan investasi 

tidak berpengaruh terhadap harga saham. Penelitan Amaliyah et al (2017) 

menyatakan bahwa keputusan pendanaan berpengaruh negatif terhadap harga 

saham. Penelitian dari Faleria et al (2017) menyatakan bahwa Net Profit 

Margin tidak berpengaruh terhadap harga saham. Ardhila dan Utiyati (2016) 
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menyatakan bahwa kinerja keuangan dengan pengukuran Return on Assets 

(ROA) berpengaruh negatif terhadap harga saham. Penelitan Herdani dan 

Oetomo (2018) menyatakan bahwa kebijakan dividen tidak berpengaruh 

terhadap harga saham. 

Penelitian ini merupakan pengembangan dari penelitian yang di lakukan 

oleh Rohmah et al (2019) yang berjudul pengaruh Keputusan Investasi, 

Keputusan Pendanaan, dan Kinerja Keuangan terhadap Harga Saham. 

Persamaan dengan penelitian ini adalah pertama, yaitu menggunakan variabel 

keputusan investasi, keputusan pendanaan, dan kinerja keuangan, Kedua, 

menggunakan varibel dependen harga saham, ketiga, studi empiris pada 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI).  

Perbedaan Penelitian ini yaitu pertama, adanya penambahan variabel 

independen Net Profit Margin (NPM) dan Kebijakan Dividen, penambahan 

Net Profit Margin (NPM) dalam penelitian ini karena pada beberapa penelitian 

menyatakan bahwa semakin tinggi tingkat NPM maka kinerja perusahaan 

semakin baik. Menurut  Rinati (2008) menyatakan bahwa Net Profit Margin 

(NPM) adalah perbandingan laba bersih dan penjualan, semakin besar NPM 

maka kinerja perusahaan akan semakin produktif dan bisa meningkat 

kepercayaan investor dan meningkatkan harga saham. Penambahan Kebijakan 

Dividen karena merupakan salah satu keuntungan yang didapat investor dari 

investasi melalui saham, maka pihak manajemen perusahaan perlu 

memperhatikan kebijakan dividen yang akan diterapkan dalam rangka menarik 
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investor untuk menanamkan modalnya ke dalam perusahaan dalam bentuk 

kepemilikan saham (Sartono, 2014). 

Perbedaan kedua, adalah adanya penambahan periode studi empiris yang 

dilakukan menjadi periode 2015-2019, penambahan ini untuk lebih mengetahui 

bagaimana perkembangan harga saham pada perusahaan sektor manufaktur 

pada periode tersebut. Harga saham sektor manufaktur dari tahun 2015 sampai 

2018 mengalami terus mengalami kenaikan dan di tahun 2019 terjadi 

penurunan karena adanya penjualan yang menurun dibeberapa perusahaan di 

sektor manufaktur. Perusahaan manufaktur adalah perusahaan yang bergerak 

untuk menghasilkan produk, aktivitas yang dilakukan juga banyak dari 

mengelola bahan baku sampai menjual produknya kepada konsumen. Proses 

kegiatan perusahaan manufaktur yang kompleks membuatnya sangat 

dipengaruh berbagai faktor internal dan eksternal, yang membuat peneliti 

tertarik menggunakan perusahaan manufaktur sebagai studi empirisnya. 

Berdasarkan penjelasan diatas maka diteliti tentang harga saham, dari 

pengaruh keputusan investasi, keputusan pendanaan, net profit margin, kinerja 

keuangan, dan kebijakan dividen. Oleh karena itu peneliti mengambil judul 

“Pengaruh Pengaruh Keputusan Investasi, Keputusan Pendanaan, Net Profit 

Margin, Kinerja Keuangan, Dan Kebijakan Dividen Terhadap Harga Saham 

(Studi Empiris Pada Perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar Di Bursa Efek 

Indonesia Tahun 2015-2019)”. 
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B. Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang masalah yang sudah disampaikan, maka dapat 

dirumuskan masalah sebagai berikut: 

1. Apakah Keputusan Investasi berpengaruh positif terhadap harga saham? 

2. Apakah Keputusan Pendanaan berpengaruh positif terhadap harga saham? 

3. Apakah Net Profit Margin berpengaruh positif terhadap harga saham? 

4. Apakah Kinerja Keuangan perusahaan berpengaruh positif terhadap harga 

saham? 

5. Apakah Kebijakan Dividen berpengaruh positif terhadap harga saham? 

C. Tujuan Penelitian 

1. Untuk menguji  secara empiris Keputusan Investasi berpengaruh terhadap 

Harga Saham. 

2. Untuk menguji secara empiris Keputusan Pendanaan berpengaruh 

terhadap Harga saham.  

3. Untuk menguji secara empiris Net Profit Margin berpengaruh terhadap 

Harga Saham. 

4. Untuk menguji secara empiris Kinerja Keuangan berpengaruh terhadap 

Harga Saham. 

5. Untuk menguji secara empiris Kebijakan Dividen berpengaruh terhadap 

Harga Saham. 
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D. Kontribusi Penelitian 

1. Secara Teoritis 

Penelitian ini diharapkan bisa digunakan sebagai pedukung teoritis atau 

kontribusi pada bidang ilmu akuntansi sebagai pengembangan ilmu pihak-

pihak lain. 

2. Secara Praktis 

Bagi peneliti, penulisan penelitian ini adalah media bagi peneliti untuk 

menerapkan ilmu pengetahuan yang telah didapat selama masa perkuliahan, 

serta sebagai bentuk penambahan pengalaman peneliti tentang faktor-faktor 

yang mempengaruhi harga saham perusahaan. Investor agar bisa 

menanamkan modalnya perlu mengetahui berbagai informasi terkait 

perusahaan yang ingin ditanamkan modalnya didalamnya, prospek 

perusahaan yang baik akan membuat lebih dipercaya investor untuk 

berinvestasi didalamnya.  

E. Sistematika Pembahasan 

Secara garis besar sistematik penulisan skripsi ini terdiri atas 5 bab, yaitu: 

BAB 1  PENDAHULUAN 

Berisi alasan memilih judul penelitian berupa latar belakang masalah, 

rumusan masalah, tujuan penelitian, kontribusi penelitian dan sistematika 

pembahasan. 
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BAB II  TINJAUAN PUSTAKA DAN PERUMUSAN HIPOTESI 

Berisi teori sebagai dasar untuk menganalisa pokok-pokok masalah 

dalam penelitian berupa telaah teori, hasil penelitian terdahulu, hipotesis 

dan model penelitian. 

BAB III  METODE PENELITIAN 

Berisis gambaran dan tahapan penelitian yang menjelaskan tentang 

populasi, sampel, metode pengambilan sampel, definisi, operasional, 

pengukuran variabel, dan metode analisa data. 

BAB IV  HASIL DAN PEMBAHASAN 

Berisi analisis data dan pembahasan. Bagian ini menjadi titik 

perhatian karena dilakukan pengelohan dan analisis data menggunakan 

bantuan program SPSS berupa analisis deskriptif, uji validitas dan 

reliabilitas data, analisis regresi dan pengujian hipotesis. 

BAB V  KESIMPULAN 

Bab ini merupakan bagian akhir dari penyusunan skripsi yang berisi 

kesimpulan, keterbatasan penelitian dan saran  
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BAB II 

TINJAUAN PUSTAKA DAN PERUMUSAN HIPOTESIS 
 

A. Telaah Teori 

1. Teori Sinyal (Signalling Theory)  

Teori sinyal didasarkan dibawah suatu pengertian bahwa informasi 

yang dimiliki oleh setiap pihak berbeda atau adanya asimetri informasi 

(Spence, 1973). Asimetri informasi terjadi karena kurangnya informasi 

yang diberikan manajemen, untuk itu manajemen perlu untuk memberikan 

suatu sinyal yang meyakinkan mengenai informasi yang dibagikan. Isyarat 

atau sinyal merupakan suatu tindakan yang dilakukan perusahaan untuk 

membagikan suatu petunjuk ke para investor untuk menjelaskan 

bagaimana pihak manajemen dalam memberikan pandangan perihal 

prospek perusahaannya (Brigham dan Houston 2011). Oleh karena itu, 

manajemen perusahaan memberikan informasi dalam bentuk laporan 

keuangan perusahaan untuk pihak yang memiliki kepentingan.  

Teori sinyal merupakan suatu sinyal informasi yang diperlukan 

investor untuk membuat keputusan mengenai apakah para investor akan 

menanamkan modalnya atau tidak pada perusahaan itu (Suwardjono, 

2014). Informasi yang dibagikan perusahaan adalah hal  penting bagi  

investor yang ingin menanamkan modalnya. Informasi yang 

dipublikasikan dapat memberikan sinyal-sinyal mengenai kondisi 
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perusahaan yang menentukan dalam pengambilan keputusan investor 

untuk berinvestasi dalam perusahaan itu.  

Teori sinyal menekankan akan pentingnya informasi yang dibagikan 

manajemen kepada pihak yang investor. Menurut Ross (1977) pihak 

eksekutif perusahaan yang mempunyai informasi akan memiliki dorongan 

untuk memberikan informasinya kepada pihak eksternal. Informasi yang 

diberikan berbentuk laporan keuangan yang berisi informasi keuangan dan 

non-keuangan, informasi ini akan membantu investor mengenai keputusan 

yang akan diambil untuk prospek perusahaan kedepanya, maka perlu bagi 

manajemen memberikan informasi yang benar agar bisa mempertahankan 

kepercayaan invetor terhadap perusahaannya. Informasi yang lengkap, 

relevan, akurat, serta tepat waktu akan meningkatkan kredibilitas 

perusahaan yang akan meningkatkan kepercayaan invetor terhadap 

perusahaan dalam pengambilan keputusannya. 

Teori sinyal digunakan yang dalam penelitian ini berfungsi untuk 

menganalisis informasi yang dibagikan perusahaan kepada investor dan 

bagaimana tanggapan investor terhadap informasi ini serta efek apa yang 

dihasilkan dari keputusan yang diambil, baik dari sisi investor maupun dari 

perusahaan. Informasi yang dibagikan tidak hanya digunakan investor 

tetapi juga oleh perusahaan, respon yang diambil perusahaan terhadap 

informasi juga akan mempengaruhi prospek perusahaan untuk kedepannya 

termasuk nilai perusahaan atau harga saham perusahaan.  
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2. Keputusan Investasi  

Keputusan investasi merupakan keputusan untuk alokasi modal atau 

dana yang dimiliki untuk berinvestasi kedalam perusahaan. Pihak investor 

melakukan berbagai analisis dalam menanamkan modalnya agar hasil 

keuntungan dari investasi tersebut optimal. Keputusan investasi adalah 

keputusan diambil investor untuk membeli aset perusahaan (Sudana, 2011). 

Investasi yang dilakukan tidak hanya untuk penanaman modal terhadap 

entitas lainnya, tetapi juga investasi untuk kegiatan atau proyek yang 

direncanakan atau sedang dilakukan. Menurut Prasetyo (2011) menyatakan 

bahwa suatu pertumbuhan aset yang dimiliki perusahaan merupakan hasil 

yang didapat dari keputusan investasi yang diambil. Keberhasilan 

manajemen dalam membuat keputusan investasi akan memberikan kinerja 

yang lebih baik dan optimal. Menurut Tandelilin (2010) investasi 

merupakan suatu komitmen yang dilakukan atas dana yang dimiliki untuk 

tujuan memperoleh sejumlah keuntungan di masa depan. Investor bisa 

digolongkan menjadi dua, yaitu investor individu dan investor institusional 

atau perusahaan, kedua golongan memiliki tujuan yang sama yaitu untuk 

menghasilkan keuntungan dari hasil investasi yang dilakukan.  

Menurut Pujiati dan Widanar (2009) keputusan Investasi adalah 

tindakan pengeluaran dana di saat sekarang yang diharapkan bisa 

mendapatkan arus kas yang lebih besar dari dana awal yang dikeluarkan 

sehingga perusahaan akan lebih berkembang dan terencana. Keputusan 

investasi memiliki berbagai pertimbangan yang harus diperhatikan, dasar 
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pertimbangan adalah tingkat return yang diharapkan, tingkat risiko, serta 

hubungan tingkat risiko dan return yang diharapkan, berikut penjelasan 

dasar pertimbangan keputusan investasi: 

1) Return  

Menurut Samsul (2006) return adalah hasil dari keuntungan yang 

dinyatakan dalam bentuk presentase awal modal investasi yang 

ditanamkan. Keuntungan yang diproleh, hasil dari penanaman modal 

dengan jual beli saham perusahaan. Return bisa berupa return yang 

telah direalisasikan dan return ekspetasi yang belum direalisasikan 

tetapi masih diharapkan untuk masa yang akan datang (Jogiyanto, 

2014). Investor dalam menanamkan modalnya akan mengharapkan 

tingkat pengembalian tertentu yang akan terjadi dari hasil penanaman 

modalnya. 

2) Risiko  

Risiko pada investasi  adalah hasil dari perbedaan return yang 

diharapkan dan return yang terjadi dari investasi. Menurut Tandelilin 

(2010) risiko merupakan kemungkinan yang terjadi dari perbedaan 

antara return yang terjadi dan return yang diharapkan, bila perbedaan 

semakin besar maka risiko yang akan ditanggung akan besar juga. 

Investor harus memperhatikan tingkat risiko yang akan ditanggung, 

semakin besar risiko yang ditanggung maka semakin besar juga tingkat 
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keuntungan yang akan diperoleh dan juga akan memiliki kemungkinan 

rugi yang besar bila tidak sesuai ekspetasi yang diberikan. 

3) Hubungan Tingkat Risiko dan Return yang Diharapkan 

Menurut Fahmi (2013) return saham adalah pengembalian yang 

diharapakan akan terjadi dari dana yang investor tanamkan untuk 

investasi, harapan dari pengembalian bisa terjadi diluar dari apa yang 

diharapkan. Risiko dan return yang diharapkan memiliki hubungan 

yang positif dan searah, semakin besar risiko yang ditanggung maka 

semakin besar tingkat pengembalian yang diharapkan. Investor akan 

menanggung risiko kerugian dari pengembalian yang diharapkan tidak 

terjadi sesuai ekspetasi yang diharapkan tersebut.  

3. Keputusan Pendanaan  

Menurut Murtini (2008) menyatakan keputusan pendanaan 

merupakan rencana perusahaan untuk bagaimana strategi perusahaan 

mengumpulkan  pendanaan untuk kegiatan operasional dan investasi, juga 

bagaimana rencana perusahaan untuk membentuk suatu komposisi yang 

optimal bagi sumber dana yang akan dipertahankan. Husnan (2008) juga 

menyatakan  bahwa keputusan pendanaan perusahaan berhubungan dengan 

bentuk dan komposisi pendanaan yang digunakan perusahaan. Bentuk dan 

komposisi yang optimal akan lebih mempermudah perusahaan dalam 

alokasi dananya untuk kegiatan operasional dan investasi perusahaan. 
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Pendanaan yang dilakukan perusahaan diperoleh dari sumber dana 

jangka pendek dan sumber dana jangka panjang. Sumber dana jangka 

pendek digunaka untuk modal kerja perusahaan selama satu tahun periode 

kegiatan perusahaan, sumber dana jangka pendek misalnya  didapat dari 

peminjaman kepada bank jangka pendek, utang usaha, dan utang pajak. 

Sumber dana jangka panjang diperlukan untuk proyek atau ekspansi usaha 

dalam skala yang besar dan memerlukan pendanaan dalam jangka waktu 

yang panjang serta jumlah yang besar, sumber dana jangka panjang 

misalnya obligasi, saham, dan utang bank jangka panjang, sumber 

pendanaan ini bisa dibilang adalah hutang yang dimiliki perusahaan dalam 

hutang jangka pendek dan hutang jangka panjang (Susanti dan Rini, 2010). 

Keputusan pendanaan adalah tanggung jawab yang dimiliki 

perusahaan untuk bisa melakukan kegiatan operasional dan investasi, 

tanggungan dari sumber dana yang diperoleh menjadi kewajiban yang harus 

dikembalikan perusahaan dalam jangka waktu pendek maupun jangka 

waktu panjang. Keputusan pendanaan merupakan langkah yang perlu 

diambil perusahaan untuk secara optimal dalam melakukan kegiatan 

operasional dan investasi, serta memiliki risiko yang harus ditanggung 

perusahaan untuk membayar kembali dari dana yang perusahaan pinjam 

atau yang perusahaan dapat dari investor yang menanamkan modalnya 

kedalam perusahaan.  
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4. Net Profit Margin (NPM)  

Menurut Kasmir (2014) Net Profit Margin (NPM) merupakan suatu 

penilaian yang digunakan untuk melihat ukuran suatu keuntungan dengan 

melakukan perbandingan antara laba setelah pajak dan penjualan 

perusahaan. Rasio ini menunjukan seberapa besar presentase laba bersih 

yang dihasilkan perusahaan setelah dikurangi penjualan bersih, laba bersih 

bisa diketahui setelah pengurangan dari beban dan pajak yang harus 

ditanggung perusahaan. Rasio NPM ini mencerminkan keuntungan yang 

bisa diklaim perusahaan dari penjualan bersih yang perusahaan lakukan. 

Menurut Murhadi (2013) NPM adalah kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan laba bersih dari penjualan. Perusahaan memiliki tujuan untuk 

menghasilkan keuntungan yang dilihat dari laba bersihnya, semakin optimal 

perusahaan dalam meminimalkan beban yang ditanggung maka presentase 

laba bersih yang dihasilkan akan semakin besar.   

 Menurut Astuti (2004) NPM merupakan margin yang dihasilkan 

dari penjualan perusahan. Laba  bersih yang dihasilkan selama satu tahun 

periode kegiatan merupakan gambaran kegiatan yang dilakukan perusahaan 

untuk menghasilkan keuntungan atau laba bersih. Beban yang harus 

ditanggung perusahaan dari kegiatannya harus bisa perusahaan minimalisir, 

karena hal ini yang membuat laba yang perusahaan hasilkan semakin sedikit 

dari penjualannya. Penjualan yang besar juga membuat beban yang 

ditanggung besar. Menurut Abdullah (2005) rasio margin laba bersih 

berfungsi untuk mengukur besarnya laba bersih yang berhasil dicapai dari 
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penjualan. Margin dari laba yang dihasilkan perusahaan bermanfaat bagi 

investor untuk membandingkan model bisnis dan profitabilitas antar 

perusahaan, analisa ini akan membantu investor untuk melihat gambaran 

pertumbuhan usaha perusahaan dari satu periode ke periode lainnya. 

Perusahaan pastinya akan memiliki kondisi yang berbeda  setiap periode 

tahun, perubahan laba yang terjadi bisa membuat kondisi itu meningkat, 

stabil, atau sebaliknya menyusut. Kondisi ini berefek pada margin 

pertumbuhan profitabilitas yang menggambarkan bahwa aktivitas dan 

model bisnis perusahaan sesuai atau tidak pada kondisi pasar di periode 

tahun tersebut.  

5. Kinerja Keuangan 

Kinerja keuangan merupakan hasil dari kesuksesan manajemen 

dalam mengelola kegiatan perusahaan selama satu periode berjalan. 

Menurut Harahap (2004) kinerja keungan bisa dilihat secara keseluruhan 

dari laporan keungan atau laporan tahunan yang perusahaan terbitkan, 

laporan-laporan ini merupakan sumber informasi bagi pihak berkepentingan, 

laporan keuangan juga sebagai pertanggung-jawaban manajemen kepada 

pemilik perusahaan atau investor, indikator kesuksesan perusahaan dan 

bahan pertimbangan dalam membuat keputusan.  

Menurut Fahmi (2012) kinerja keuangan merupakan sebuah analisa 

untuk melihat bagaimana perusahaan dalam melaksanakan peraturan 

keuangan secara baik dan benar. Kinerja keuangan perusahaan merupakan 

hasil aktifitas perusahaan selama tahun periode berjalan, manajemen akan 
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selalu berusaha meningkatkan kinerja keungan perusahaannya untuk 

meningkatkan prospek masa depannya. Kinerja keuangan dinilai dari 

berbagai aspek kegiatan yang dilakukan perusahaan seperti aspek keuangan, 

pemasaran, pengumpulan dana, penyaluran dana, teknologi, atau sumber 

daya manusia, jika perusahaan tidak bisa mengelola kegiatan tersebut maka 

bisa mempengaruhi target yang ingin dicapai perusahaan. Kinerja keungan 

selain sebagai gambaran hasil aktifitas perusahaan juga sebagai tolak ukur 

perusahaan untuk periode tahun berikutnya. Menurut Mulyadi (2007) 

kinerja keuangan merupakan penentuan secara periodik yang dilakukan 

untuk menilai perusahaan berdasarkan sasaran, standar, dan kriteria yang 

telah ditetapkan.  

Kinerja keuangan berkaitan dengan kondisi perusahaan selama 

periode kegiatan dilakukan. kondisi perusahaan yang baik menunjukan akan 

menunjukan kinerja yang dan berarti perusahaan tidak memiliki masalah 

besar yang harus dihadapinya, sebaliknya jika kondisi perusahaan kurang 

baik atau buruk maka perusahaan bisa saja memiliki kinerja yang menurun 

dan memiliki suatu masalah. Menurut Munawir (2010) kinerja keuangan 

merupakan salah satu dasar yang dipergunakan untuk menilai kondisi 

keuangan perusahaan dengan melakukan analisa menggunakan rasio 

keuangan. Laporan keuangan memiliki berbagai komponen yang bisa 

diperbandingkan antara satu dengan yang lain, perbandingan ini bisa 

dipergunakan untuk menilai kondisi keuangan perusahaan yang akan 

menyimpulkan kinerja keuangan selama periode kegiatan perusahaan. 
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Menurut Harahap (2010)  rasio yang sering digunakan untuk menilai kondisi 

keuangan adalah sebagai berikut: 

1) Rasio Likuiditas 

Mencerminkan kemampuan perusahaan dalam 

mempertanggungjawabkan dan membayar kembali kewajiban jangka 

pendeknya. 

2) Rasio Solvabilitas  

Mencerminkan kemampuan yang dimiliki perusahaan untuk 

membayar kembali kewajiban jangka panjang atau kewajiban lainnya 

yang harus ditanggung perusahaan saat dilikuidasi 

3) Rasio Rentabilitas atau Profitabilitas 

Mencerminkan kemampuan yang dimiliki perusahaan untuk 

menghasilkan laba melalui kegiatan yang dilakukanya. 

4) Rasio Laverage  

Mencerminkan hubungan yang dimiliki antara utang dan modal 

perusahaan maupun aset yang dimilikinya. Rasio digunakan untuk 

menilai kondisi perusahaan dengan melihat pembiayaan utang atau pihak 

lain dengan modal yang dimiliki perusahaan. 

5) Rasio Aktivitas 

Rasio yang mencerminkan aktivitas perusahaan dengan menilai 

kegiatan operasinya melalui penjualan, pembelian, dan kegiatan yang 

dilakukan lainnya. 

 



24 

 

 

6) Rasio Pertumbuhan (Growth) 

Rasio yang menilai dari presentase pertumbuhan pos-pos perusahaan 

dari tahun ke tahun kegiatan. 

7) Rasio Penilaian Pasar (Market Based Ratio) 

Rasio ini digunakan untuk menilai kondisi perusahaan di pasar 

modal, rasio ini akan mencerminkan performa atau kinerja perusahaan di 

pasar modal. 

8) Rasio produktivitas 

Rasio yang mencerminkan tingkat produktivitas perusahaan dalam 

bentuk unit atau kegiatan yang akan dinilai. 

Rasio yang dipergunakan dalam penelitian ini adalah rasio  

profitabilitas, dengan menggunakan rumus return on asset. Return on asset 

(ROA) merupakan perbandingan antara laba setelah pajak dan jumlah aktiva. 

Menurut Tandelilin (2010) ROA menunjukan bagaimana kemampuan 

perusahaan dalam mengelola aset yang dimiliki untuk menghasilkan 

keuntungan atau laba. Menurut Kasmir (2014) ROA merupakan rasio yang 

menggambarkan hasil keuntungan (return) atas jumlah aset (aktiva) yang 

digunakan perusahaan. Rumus ROA digunakan untuk menilai seberapa baik 

kinerja keuangan perusahaan untuk menghasilkan profitabilitas dengan 

persentase, semakin tinggi rasio atau persentase ROA yang dimiliki 

perusahaan maka semakin baik kinerja perusahaan dalam menghasilkan 

laba bersih, sebaliknya juga bila rasionya rendah maka kinerja perusahaan 

dalam menghasilkan laba bersih juga rendah atau kurang bagus. 
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6. Kebijakan Deviden  

Kebijakan dividen adalah pembagian laba perusahaan kepada 

pemegang saham yang dilakukan perusahaan melalui RUPS (Rapat Umum 

Pemegang Saham). Menurut Sartono (2014) dividen merupakan keuntungan 

yang dihasilkan dari investasi investor ke dalam perusahaan, manajemen 

dalam menentukan ini harus memperhatikan berbagai hal dari kondisi 

keuangan perusahaan di tahun periode kebijakan dividen akan dilakukan. 

Perusahaan harus memperhatikan dividen yang akan dibagikan, karena bisa 

mempengaruhi keputusan investor untuk melakukan penanaman modal 

mereka ke dalam perusahaan. Kebijakan yang diterapkan akan 

mempengaruhi investor dalam menentukan nilai perusahaan, hal ini juga 

akan mempengaruhi investor lain untuk menanamkan modalnya kedalam 

perusahaan. Menurut Putra dan Wiagustini (2014) kebijakan dividen 

memiliki pengaruh dalam aliran dana, struktur finansial, likuiditas, dan 

perilaku yang diberikan investor. Kebijakan dividen harus melalui berbagi 

pertimbangan yang dilakukan dan disetujui pemegang sahamnya, 

pertimbangan melalui kondisi keuangan, pasar, modal, utang, dan lain-

lainnya.  

Dividen merupakan suatu keuntungan yang bisa diklaim investor, 

Putra dan Wiagustini (2014) menyatakan kebijakan dividen merupakan 

suatu yang penting untuk invetor ketahui, karena dividen tidak hanya 

sebagai penghasilan investor tetapi juga sebagai bentuk analisa investor 



26 

 

 

untuk menilai perusahaan dalam investasinya. Menurut Warsono (2003) 

alasan perlunya kebijakan dividen adalah: 

1) Kebijakan dividen memiliki pengaruh tehadap sikap investor 

2) Kebijakan dividen akan berpengaruh pada pendanaan dan permodalan 

perusahaan 

3) Kebijakan dividen bisa mempengaruhi arus kas perusahaan 

Kebijakan dividen merupakan kebijakan yang diambil perusahaan 

setelah perusahaan bisa menghasilkan laba lebih dari kegiatan yang 

dilakukannya. Dividen dibayar pada tanggal pengumuman pembagian 

dividen dan akan dibayar sesuai dividen per lembar saham yang telah 

diputuskan. Perusahaan bisa untuk tidak melakukan pembagian dividen, ini 

bisa terjadi karena laba yang dihasilkan tidak optimal dan kondisi keuangan 

kurang baik. Kebijakan dividen bukan merupakan suatu kebijakan yang 

hanya untuk membagikan atau tidak dividen tetapi juga sebuah strategi yang 

dilakukan perusahaan untuk memperlihatkan kondisi keuangan yang 

mampu untuk membagikan laba keuntungan kepada pemegang saham dan 

sekaligus bisa meningkatkan nilai perusahaan dimata investor dari 

pembagian tersebut.  

7. Harga Saham  

Harga saham adalah harga dari saham pada periode waktu tertentu 

ynag disebabkan karena adanya permintaan dan penawaran di pasar modal 

terhadap saham yang di distribusikan. Harga saham bisa mengalami 

kenaikan dan penurunan dikarenakan sejumlah faktor yang 
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mempengaruhinya. Harga saham yang mengalami penurunan terus-menerus 

bisa membuat investor menolak membeli saham perusahaan tersebut. 

Menurut Widioatmodjo (2005) harga nominal dari saham adalah harga yang 

biasanya tercantum pada lembar saham yang diterbitkan. Harga saham awal 

atau perdana merupakan harga yang diberlakukan untuk investor yang 

membeli saham perusahaan saat penawaran umum terjadi. 

. Harga pembukaan saham adalah harga saham yang berlaku saat pasar 

saham dibuka pada hari itu. Harga pasar saham adalah harga saham pada 

saat diperdagangkan di bursa saham yang ditentukan oleh permintaan dan 

penawaran. Harga penutupan adalah harga pasar saham yang saat itu sedang 

berlaku pada saat bursa tutup untuk hari itu. Menurut Brigham dan Houston 

(2011) harga saham adalah harga yang menentukan seberapa kaya seorang 

pemegang saham. Harga saham pada pasar modal ditentukan dari pelaku 

pasar yang memutuskan untuk mengadakan perdagangan saham. Keputusan 

harga saham tidak bisa sebarangan karena harus berbagai aspek agar saham 

itu sesuai, jika penentuan harganya tidak sesuai bisa saja calon pembeli tidak 

akan membeli saham tersebut. Menurut Jogiyanto (2008) lembar saham 

memiliki nilai saham yang dibedakan menjadi tiga kategori yaitu: 

1) Nilai Buku (Book Value) 

Nilai buku  adalah nilai dari saham berdasarkan pembukuan oleh 

perusahaan emiten. Nilai buku juga disebut dengan nilai nominal, yaitu 

nilai yang telah ditetapkan pada setiap lembar saham. 
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2) Nilai Pasar (Market Value) 

Nilai pasar merupakan nilai dari saham yang ada pada pasar modal 

di waktu  tertentu yang ditentukan dulu oleh pelaku pasar saat ada 

permintaan dan penawaran untuk saham tersebut di pasar modal. 

3) Nilai Intrinsik  (Intrinsic Value) 

Nilai intrinsik merupakan nilai dari saham  dipasar yang 

menunjukan nilai sebenarnya dari saham perusahaan. Nilai intrinsik 

bisa dibilang nilai yang menunjukan present value dari arus kas yang 

diharapkan pada saham itu. 

Menurut Husnan (2005) melakukan analisa saham memiliki tujuan 

untuk menaksir nilai sebenarnya saham tersebut lalu dibandingkan dengan 

harga pasar saat ini. Menilai harga saham yang wajar perlu untuk 

memperhatikan arus kas agar estimasinya tepat. Harga saham tergantung 

dengan permintaan dan penawaran yang terjadi di pasar modal. Sekaligus 

dengan melihat perilaku dari investor di pasar modal. 

B. Telaah Penelitian Sebelumnya 

Tabel 2. 1 

Rekapitulasi Penelitian Sebelumnya 

No Peneliti Variabel Penelitian Hasil 

1.  Rohmah et al 

(2019) 

Variabel Independen: 

Keputusan Investasi, 

Keputusan Pendanaan, 

dan Kinerja Keuangan 

Variabel Dependen: 

Harga Saham 

Keputusan investasi tidak 

berpengaruh signifikan 

terhadap harga saham, 

Keputusan pendanaan (DER) 

dan tidak berpengaruh 

signifikan terhadap harga  
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No Peneliti Variabel Penelitian Hasil 

   saham,  Kinerja keuangan 

(ROA) berpengaruh  

signifikan terhadap harga 

saham. 

2.  Samosir et al 

(2019) 

 

Variabel Independen: 

Current Ratio (CR), 

Net Profit Margin 

(NPM), dan Kebijakan 

Dividen 

Variabel Dependen: 

Harga Saham 

Secara simultan dan parsial 

CR, NPM dan Kebijakan 

Dividen berpengaruh positif 

dan signifikan terhadap harga 

saham  

3.  Levina dan 

Dermawan 

(2019) 

 

Variabel Independen: 

Profitabilitas, 

Likuiditas, 

Solvabilitas, Aktivitas, 

dan Kebijakan 

Kebijakan Dividen 

Variabel Depeden: 

Harga Saham 

Hasil penelitian menunjukkan 

bahwa rasio Profitabilitas 

(ROE), Likuiditas (CR), 

Solvabilitas (DER), dan 

Aktivitas (TATO) 

berpengaruh signifikan dan 

positif terhadap harga saham, 

dan Kebijakan Dividen (DPR) 

tidak berpengaruh secara 

signifikan terhadap harga 

saham walaupun 

menunjukkan hubungan yang 

positif. 

 

 

 

4.  Suraningrum 

dan Khrisna 

(2019) 

Variabel Independen: 

Kinerja Keuangan dan 

Kebijakan Deviden 

Variabel Depeden:  

Harga Saham 

Berdasarkan hasil penelitian, 

Profitabilitas, Likuiditas, 

Leverage, Aktivitas, dan 

Kebijakan Deviden secara 

simultan berpengaruh 

signifikan terhadap Harga 

Saham. Secara parsial, 

Profitabilitas berpengaruh 

positif Harga Saham. 

Likuiditas, Leverage, 

Aktivitas, dan Kebijakan  
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No Peneliti Variabel Penelitian Hasil 

   

Deviden tidak berpengaruh 

terhadap Harga Saham. 

5.  Mardhiyah et 

al (2018) 

Variabel Independen: 

Ukuran Perusahaan, 

Kebijakan Hutang, 

Kebijkan Dividen, Net 

Profit Margin, dan 

Return On Equity  

Variabel Depeden: 

Harga Saham 

Ukuran Perusahaan, 

Kebijakan Hutang, Kebijakan 

Dividen, Return On Equity 

secara parsial berpengaruh 

signifikan terhadap harga 

saham, kecuali Net Profit 

Margin secara parsial tidak 

berpengaruh terhadap harga 

saham. Kebijakan Dividen 

berpengaruh dominan 

terhadap harga saham, 

dibandingkan dengan variabel 

Ukuran Perusahaan, 

Kebijakan Hutang, Net Profit 

Margin, dan Return On 

Equity. 

6.  Faleria et al 

(2017) 

Variabel Indepeden: 

Current Ratio, Net 

Profit Margin Dan 

Earning Per Share 

Variabel Dependen 

Harga Saham 

Secara parsial Current Ratio, 

Net Profit Margin, dan 

Earning Per Share  tidak 

pengaruh terhadap harga 

saham. Implikasinya Current 

Ratio tidak berpengaruh 

terhadap fluktuasi harga 

saham. Secara simultan atau 

bersama-sama variabel 

Current Ratio (X1), Net Profit 

Margin (X2) dan Earning Per 

Share (X3) tidak berpengaruh 

signifikan terhadap harga 

saham 

Sumber: Beberapa Artikel yang diolah, 2020 
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C. Perumusan Hipotesis 

1. Pengaruh Keputusan Investasi Terhadap Harga Saham 

Keputusan dari investor dalam membuat keputusan investasi, bila 

keputusan tersebut tepat maka bisa membuat aset perusahaan tersebut 

memberikan kinerja optimal dan memberikan sinyal positif bagi investor 

sehingga meningkatkan harga saham (Prasetyo, 2011). Keputusan 

investasi bisa dibuat dengan melakukan berbagai analisa portofolio dan 

laporan keuangan perusahaan, hasil dari analisa tersebut akan menjadi 

dasar keputusan investor untuk menanamkan modalnya pada perusahaan. 

Keputusan investasi juga harus memperhatikan risiko yang ditanggung 

dari investasi saham tersebut, semakin besar modal yang diinvestasikan 

investor maka risiko yang ditanggung juga semakin besar. Risiko yang 

besar akan menghasilkan return atau keuntungan yang besar, hubungan 

antara risiko dan return  sangat erat. investor harus memperhatikan hal-

hal tersebut agar dalam melakukan investasi menjadi optimal dan 

keuntungan yang didapat sesuai harapan.  

Investor dalam investasi membutuhkan informasi untuk membuat 

keputusan, maka perlu bagi manajemen perusahaan untuk membagikan 

informasi yang dimilikinya untuk pihak yang memiliki kepentingan 

tersebut. Informasi yang dibagikan tidak bisa sembarangan, informasi 

tersebut harus bisa menarik investor untuk menginvestasikan modal yang 

dimilikinya ke perusahaan, perlu bagi manajemen untuk memberikan 

sinyal yang positif kepada investor. Sinyal yang positif akan membuat 

investor untuk merespons secara positif informasi yang dibagikan 
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perusahaan, respons yang positif inilah yang diharapkan perusahaan agar 

investor menginvestasikan modalnya kedalam perusahaan.  

Investor tidak bisa sembarangan menginvestasikan modalnya 

kedalam perusahaan yang ingin investor investasikan modalnya, perlu 

berbagai pertimbangan dalam melakukan investasi. Investor bisa 

menanamkan modalnya dalam jangka pendek atau jangka panjang. 

Investasi jangka pendek dilakukan investor hanya untuk mendapat 

keuntungan dari harga saham yang lebih tinggi dari pembelian awal yang 

dilakukan investor, perlu untuk secara rutin memperhatikan kenaikan dan 

penurunan yang terjadi di pasar modal agar bisa menjual kembali saham 

yang dibeli pada kondisi yang optimal. Investasi jangka panjang 

dilakukan dalam jangka waktu satu tahun atau lebih tujuannya untuk 

memiliki pengaruh signifikan atas aset yang dimiliki perusahaan yang 

ditanamkan modalnya dan dalam mempertimbangkan investasi jangka 

panjang harus memperhatikan berbagai hal karena jangka waktunya yang 

lebih, keuntungan yang diperoleh biasanya dalam waktu tertentu seperti 

dividen, bunga, dan bunga sewa. Informasi yang dibagikan perusahaan 

kepada investor diharapkan bisa memberikan sinyal positif yang akan 

membuat investor aktif untuk menanamkan modalnya ke perusahaan, hal 

ini membuat nilai perusahaan akan meningkat dan harga saham 

perusahaan juga akan ikut meningkat 

Hal ini sesuai dengan penelitian Rahmawati (2017) dan Rohmah et 

al (2019) yang menyatakan bahwa keputusan investasi memiliki 
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pengaruh positif terhadap harga saham, maka bisa disimpulkan bahwa 

keputusan investasi yang dilakukan investor untuk menginvestasikan 

modalnya kedalam perusahaan itu bisa meningkatkan harga saham dari 

perusahaan tersebut.  

H1: Keputusan investasi berpengaruh positif  terhadap harga saham 

2. Pengaruh Keputusan Pendanaan Terhadap Harga Saham 

Keputusan pendanaan dilakukan perusahaan agar bisa memperoleh 

sejumlah dana yang diperlukan perusahaan untuk kegiatan usahanya. 

Keputusan pendanaan tidak bisa diputuskan asal-asalan dan perlu 

berbagai pertimbangan dalam pengambilan keputusan pendanaan. 

Menurut Husnan (2008) menyatakan  bahwa keputusan pendanaan 

perusahaan berhubungan dengan bentuk dan komposisi pendanaan yang 

digunakan perusahaan.  Komposisi pendanaan yang diperoleh 

perusahaan dari obligasi, saham utang bank, dan utang dari pihak lainnya 

akan mempengaruhi bagaimana perusahaan dalam membayar kewajiban 

tersebut. 

Keputusan pendanaan perlu berbagai pertimbangan didalamnya, 

karena perlu untuk mengetahui apakah perusahaan bisa membayar 

kembali kewajiban yang ditanggung perusahaan. Informasi yang 

dibagikan terkait kewajiban yang harus ditanggung perusahaan dan 

kemampuan perusahaan untuk membayar kembali kewajiban dari 

pendanaan tersebut. Hal ini bisa mempengaruhi nilai dari perusahaan 

yang berefek pada harga saham perusahaan itu, manajemen perlu 
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berbagai pertimbangan terkait keputusan pendanaan karena ini bisa 

memberikan sinyal positif atau negatif terkait keputusan pendanaan yang 

diambil perusahaan  

Hal ini sesuai dengan penelitian dari Sondakh et al (2015) dan 

Munira et al (2018) yang menyatakan bahwa keputusan pendanaan 

berpengaruh positif terhadap harga saham, maka bisa disimpulkan bahwa 

keputusan pendanaan yang dilakukan perusahaan untuk memperoleh 

dana mampu mempengaruhi harga saham perusahaan tersebut. 

H2: Keputusan pendanaan berpengaruh positif terhadap harga 

saham 

3. Pengaruh Net Profit Margin Terhadap Harga Saham  

Menurut Kasmir (2014) Net Profit Margin (NPM) merupakan suatu 

penilaian yang digunakan untuk melihat ukuran suatu keuntungan 

dengan melakukan perbandingan antara laba setelah pajak dan penjualan 

perusahaan. Laba yang dihasilkan merupakan salah satu gambaran dari 

hasil perencanaan dan kegiatan yang dilakukan perusahaan. Penjualan 

yang dihasilkan tidak secara langsung diklaim penuh oleh perusahaan 

karena harus dikurangi beban-beban yang ditanggung, setelah itu baru 

bisa mengetahui laba bersih yang bisa diklaim perusahaan. 

Margin dari presentase antara laba bersih dan penjualan merupakan 

bentuk analisa rasio keuangan untuk mengetahui keuntungan yang 

diproleh. Perusahaan bisa menggunakan rasio dari margin untuk menilai 

keuntungan untuk membuat perencanaan kegiatan periode tahun 



35 

 

 

berikutnya, sedangkan bagi investor untuk menilai seberapa optimal laba 

yang dihasilkan dari penjualan perusahaan yang akan memperlihatkan 

kinerja perusahaan. Informasi terkait margin laba bersih yang dihasilkan 

akan memberikan suatu sinyal kepada perusahaan dan investor untuk 

membuat perencanaan dan keputusan terkait perusahaan. Presentase dari 

Net Profit Margin (NPM) bisa menjadi salah acuan dari rasio keuangan 

yang dipergunakan untuk menganalisa profitabilitas perusahaan, 

presentase dari laba bersih yang dihasilkan akan menjadi gambaran dari 

kegiatan yang perusahaan lakukan dan bisa berefek pada naik atau 

turunya harga saham perusahaan. 

Hal ini sesuai dari penelitian yang dilakukan oleh  Dewi & Hidayat 

(2014) dan Samosir et al (2019) yang menyatakan bahwa Net Profit 

Margin (NPM) berpengaruh positif terhadap harga saham, maka bisa 

disimpulkan bahwa dengan presentase dari NPM bisa mempengaruhi 

harga saham perusahaan. 

H3: Net Profit Margin (NPM) berpengaruh positif terhadap harga 

saham  

4. Pengaruh Kinerja Keuangan Terhadap Harga Saham 

Kinerja keungan yang optimal menggambarkan bahwa perusahaan 

berhasil dalam kegiatan yang perusahaan lakukan. Menurut Munawir 

(2010) kinerja keuangan merupakan salah satu dasar yang dipergunakan 

untuk menilai kondisi keuangan perusahaan dengan melakukan analisa 

menggunakan rasio keuangan. Keuangan yang baik menandakan bahwa 
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prospek dari perusahaan tersebut baik, hal inilah yang harus 

dipertahankan manajemen perusahaan agar tetap bertahan di dalam 

persaingan dengan perusahaan lainnya.  

Kinerja Keuangan merupakan salah satu pertimbangan yang harus 

diperhatikan perusahaann, kinerja keuangan yang baik akan membawa 

keuntungan untuk perusahaan dan sebaliknya  bila kondisi kinerja 

keungan buruk maka akan memberikan tekanan dan beban pada 

manajemen perusahaan untuk segera mencari solusinya. Kinerja 

keuangan yang baik akan dipandang positif oleh berbagai, hal ini yang 

diharapkan perusahaan untuk terjadi. Kinerja keuangan bisa diukur 

dengan rasio keuangan dab salah satunya dengan mengunakan rasio 

profitabilitas. Profitabilitas yang tinggi menunjukkan prospek 

perusahaan yang bagus sehingga investor akan merespon positif dan nilai 

perusahaan akan meningkat (Sujoko dan Soebiantoro, 2007).  Kinerja 

keuangan optimal akan memberikan sinyal yang positif kepada pihak 

investor, hal ini diharapkan mampu meningkatkan harga saham 

perusahaan. 

Hal ini sesuai dengan hasil penelitian Fatmawati & Widyawati 

(2017) dan Suraningrum & Khrisna (2019) menyatakan bahwa kinerja 

keuangan berpengaruh positif terhadap harga saham, maka bisa 

disimpulkan bahwa kinerja keungan optimal mampu mempengaruhi 

harga saham dari perusahaan tersebut. 

H4: Kinerja keuangan berpengaruh positif terhadap harga saham 
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5. Pengaruh Kebijakan Dividen Terhadap Harga Saham   

Kebijakan dividen adalah pembagian dividen yang dilakukan 

perusahaan kepada para pemegang saham yang disetujui dalam Rapat 

Umum Pemegang Saham (RUPS). Menurut Putra dan Wiagustini (2014) 

Kebijakan dividen memiliki pengaruh dalam aliran dana, struktur 

finansial, likuiditas, dan perilaku yang diberikan investor. Kebijakan 

dividen bukan hanya sekedar membagikan laba yang dihasilkan kepada 

pemegang saham perusahaan dalam bentuk divden saja, tetapi perlu 

adanya berbagai pertimbangan yang diperhatikan dalam menentukan 

kebijakan dividen. Kebijakan dividen dilakukan perusahaan sebagai 

bentuk kewajiban kepada pemegang saham tetapi bukan berarti 

pembagian dividen dilakukan setiap periode, bila perusahaan dalam 

kondisi kurang baik dan bermasalah bisa jadi pembagian dividen tidak 

diberlakukan. Kebijakan dividen diadakan untuk membuat keputusan 

terkait dengan laba bersih yang dihasilkan perusahaan, apakah laba 

bersih tersebut akan dicadangkan penuh untuk periode kegiatan 

berikutnya atau sebagian akan dibagikan sebagai dividen.  

Pembagian dividen merupakan keuntungan yang diperoleh investor 

dari penanaman modal mereka kedalam perusahaan. Investor pastinya 

mengharapkan mendapatkan dividen dari investasinya kedalam 

perusahaan. Pembagian dividen bisa diartikan perusahaan dalam kondisi 

yang stabil, ini bisa menjadi sinyal positif yang diberikan perusahaan 
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kepada investor karena kondisi perusahaan yang baik dan tak perlu secara 

penuh mencadangkan labanya secara penuh untuk periode kegiatan 

berikutnya. Sinyal positif yang diberikan pada investor akan 

meningkatkan kepercayaan investor kepada perusahaan untuk 

menanamkan modalnya ke perusahaan dan meningkatkan harga saham 

perusahaan. 

Hal ini sesuai dengan penelitian Erri & Dwi (2018) dan Levina & 

Dermawan (2019)  yang menyatakan kebijakan dividen berpengaruh 

positif terhadap harga saham, maka bisa disimpulka bahwa dalam 

kebijakan dividen dari perusahaan untuk melakukan pembagian dividen 

akan berpengaruh positif terhadap peningkatan harga saham  

H5: Kebijakan dividen berpengaruh positif terhadap harga saham 

D. Model Penelitian 

 

 

 

 

 

 

 

Gambar 2. 1  

Model Penelitian 
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BAB III 

METODE  PENELITIAN 
 

A. Populasi dan Sampel 

Menurut Sugiyono (2017) populasi merupakan wilayah generalisasi yang 

terdiri dari objek dan subjek yang memiliki  kualitas dan karakterisitik tertentu 

yang telah ditetapkan dari peneliti untuk dipelajari dan ditarik kesimpulannya. 

Populasi yang digunakan peneliti dalam penelitian ini adalah perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada periode tahun 2015-

2019 dan menerbitkan laporan tahunannya selama periode tersebut.  

Menurut Sugiyono (2017) sampel adalah bagian dari jumlah dan 

karakteristik yang dimiliki oleh populasi tersebut. Populasi yang besar dan 

peneliti sendiri tidak mampu meneliti keseluruhan dari populasi, maka peneliti 

bisa menggunakan sampel yang diambil dari populasi tersebut. Teknik 

sampling yang digunakan non-probability sampling dengan metode purposive 

sampling. Menurut Sugiyono (2017) non-probability sampling adalah teknik 

pengambilan sampel yang tidak memberikan kesempatan atau peluang sama 

untuk setiap unsur atau anggota populasi untuk menjadi menjadi sample. 

Metode  purposive sampling adalah metode penentuan sample dengan 

melakukan pertimbangan tertentu. Sample dari penelitian ini adalah 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa efek Indonesia (BEI) periode 

2015-2019, kriteria sample yang diambil merupakan data sekunder yang 
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diambil dari www.idx.co.id atau website perusahaan. kriteria sampel yang 

diambil: 

1) Perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

periode 2015-2019. 

2) Perusahaan manufaktur yang melaporkan laporan tahunan selama periode 

2015-2019. 

3) Perusahaan manufaktur yang memiliki data yang lengkap terkait variabel 

yang akan diteliti. 

4) Perusahaan manufaktur yang membagikan dividen selama periode 2015-

2019. 

5) Perusahaan manufaktur yang tidak membukukan rugi bersih selama 

periode 2015-2019. 

6) Perusahaan manufaktur dengan harga saham 900-12000 selama periode 

tahun 2015-2019. 

B. Data penelitian 

1. Jenis dan sumber data Penelitian 

Jenis data penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah data 

kuantitatif yang berupa angka-angka dan informasi yang ada di dalam 

laporan keuangan perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) selama periode 2015-2019.   

Sumber data berupa data sekunder yang bisa  didapatkan dari website 

Bursa Efek Indonesia (BEI) yaitu www.idx.co.id atau dari website 

perusahaan itu sendiri. Data sekunder merupakan data yang didapat secara 

tidak langsung atau dibentuk oleh pihak lain. Data tersebut berupa data-

http://www.idx.co.id/
http://www.idx.co.id/
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data keuangan dalam laporan keuangan perusahaan seperti data aset, laba, 

penjualan, dan item-item lainnya yang terkiat dengan perhitungan yang 

dilakukan dalam variabel penelitian ini.  

2. Teknik Pengumpulan Data 

Teknik pengumpulan data untuk penelitian ini menggunakan teknik 

dokumentasi. Teknik ini digunakan untuk mengumpulan data yang ada 

dalam laporan keungan perusahaan manufaktur untuk melakukan 

perhitungan tentang keputusan investasi, keputusan pendanaan, net profit 

margin, kinerja keuangan, dan kebijakan dividen dalam rentang periode 

2015-2019.  

C. Variabel Penelitian dan Pengukuran Variabel 

Tabel 3 1 

Definis Opersional dan Pengukuran Variabel 

No. 

Nama 

Variabel Definisi Pengukuran 

1. Variabel 

Dependen 

(Harga 

Saham) 

Menurut Husnan 

(2005) melakukan 

analisa saham 

memiliki tujuan untuk 

menaksir nilai 

sebenarnya saham 

tersebut lalu 

dibandingkan dengan 

harga pasar saat ini. 

Menilai harga saham 

yang wajar perlu untuk 

memperhatikan arus 

kas agar estimasinya 

tepat. 

 

 

 

 

 

Menurut  Husnan (2005) 

untuk memperkirakan harga 

saham dengan mengamati 

perubahan harga saham 

tersebut di waktu yang lalu. 

Hal ini bisa dilihat dari data 

historik closing price (harga 

penutupan) perusahaan dalam 

sejumlah periode. Investor 

melihat, mengamati, dan 

menganalisis data histori 

harga saham perusahaan 

tersebut 
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No. 

Nama 

Variabel Definisi Pengukuran 

2.  Variabel 

Independen 

(Keputusan 

Investasi) 

Menurut Tandelilin 

(2010) investasi 

adalah komitmen atas 

sejumlah dana atau 

sumber daya lainnya 

yang dilakukan pada 

saat ini, dengan tujuan 

memperoleh sejumlah 

keuntungan di masa 

mendatang. 

Keputusan investasi dihitung 

dengan menggunakan Price to 

Earning Rasio (PER) yang 

membandingkan harga saham 

dan laba per saham. Tandelilin 

(2010) menyatakan bahwa 

untuk menghitung Price to 

Earning Rasio (PER), bisa 

dengan rumus: 

 PER = 
𝐻𝑎𝑟𝑔𝑎 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚

𝐿𝑎𝑏𝑎  𝑃𝑒𝑟 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚 
 

3.  Variabel 
Independen 
((Keputusan 

Pedanaan) 

Menurut Sutrisno 

(2012) keputusan 

pendanaan merupakan 

kebijakan manajemen 

keuangan untuk 

mempertimbangkan 

dan menganalisis 

kombinasi dari 

sumber-sumber dana 

yang ekonomis bagi 

perusahaan guna 

membelanjai 

kebutuhan-kebutuhan 

investasi serta 

kegiatannya. 

Keputusan pendanaan 

dihitung dengan 

menggunakan Debt to Equity  

(DER) yang membandingkan 

total hutang dan total ekuitas 

yang ada dalam laporan 

keuangan. Menurut Sutrisno 

(2012) rumus Debt to Equity  

(DER) adalah sebagai berikut: 

DER = 
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐻𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔

𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠
 

 

4.  Variabel 

Independen 

(Net Profit 

Margin)  

 

Menurut Kasmir 

(2014) NPM 

merupakan suatu 

penilaian yang 

digunakan untuk 

melihat ukuran suatu 

keuntungan dengan 

melakukan 

perbandingan antara 

laba setelah pajak dan 

penjualan perusahaan. 

Net Profit Margin (NPM) 

menggambarkan bagaimana 

keuntungan yang diperoleh 

dari laba bersih. Menurut 

Kasmir (2014) untuk 

mengetahui nilai dari Net 

Profit Margin (NPM) yaitu 

dengan rumus: 

NPM = 
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝑠𝑒𝑡𝑒𝑙𝑎ℎ 𝑃𝑎𝑗𝑎𝑘 

𝑃𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ
 

5.  Variabel 

Idependen 

(Kinerja 

Keuangan) 

Menurut Fahmi (2015) 

kinerja keuangan 

adalah suatu analisis 

yang dilakukan untuk 

melihat sejauh mana 

suatu perusahaan telah 

Rasio yang digunakan adalah 

Return on Asset (ROA) dalam 

menghitung tingkat variabel 

kinerja keuangan. Rasio ini 

menghitung seberapa efesien 

perusahaan dalam mengelola 

asset untuk menghasilkan laba 
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No. 

Nama 

Variabel Definisi Pengukuran 
  menggunakan aturan-

aturan pelaksanaan 

keuangan secara baik 

dan benar. 

selama suatu periode. 

Menurut Kasmir (2014) 

rumus untuk mengetahui nilai 

ROA rumusnya adalah 

sebagai berikut: 

ROA = 
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡
 

 
6. Variabel 

Independen 

(Kebijakan 

Dividen) 

Menurut Kamaludin 

dan Indriani (2012) 

Kebijakan dividen 

adalah mencakup 

keputusan mengenai 

apakah laba akan 

dibagikan kepada 

pemegang saham atau 

akan ditahan untuk 

invest dalam 

perusahaan. 

Kebijakan Dividen diperlukan 

agar sumber dana intern tetap 

terjaga sekaligus menjaga 

hubungan antara pemegang 

saham dan pihak manajemen. 

Kebijakan dividen yang 

optimal diharapkan bisa 

mampu menjaga harga saham 

tetap stabil. Menurut 

Kamaludin dan Indriani 

(2012) untuk mengetahui nilai 

kebijakan dividen digunakan 

rumus Dividend Payout Ratio 

(DPR) sebagai berikut: 

DPR = 
𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛

𝐿𝑎𝑏𝑎 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ
 

  

 

D. Metode Analisis Data 

Metode analisis data yang digunakan untuk penelitian ini adalah sebagai 

berikut: 

1. Statistika Deskriptif 

Menurut Ghozali (2018) analsis statistik deskriptif memberikan 

gambaran atau deskriptif pada suatu data yang dapat diukur dengan nilai 

rata-rata (mean), minimum, maksimum, dan standar deviasi yang ada pada 

penelitian. Statistik deskriptif bertujuan untuk menjelaskan data menjadi 

bentuk informasi yang mudah dipahami.  
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2. Uji Asumsi Klasik 

Uji asumsi klasik yang digunakan untuk analisis regresi linier 

berganda, analisis ini akan terpenuhi bila bisa lolos dari asumsi-asumsi 

klasik yaitu normalitas, multikolinieritas, autokorelasi dan 

heteroskedastisitas.  

a. Uji Normalitas 

Uji Normalitas adalah sebuah uji yang dilakukan dengan tujuan 

untuk menilai penyebaran data pada variabel atau residual, 

penyebaran data tersebut berdistribusi normal atau tidak dalam model 

regresi. Menurut Ghozali (2018) uji t dan F mengasumsikan nilai dari 

residual mengikuti distribusi normal, jika asumsi ini dilanggar maka 

uji statistik yang dilakukan tidak valid untuk jumlah sample yang kecil. 

Uji yang dilakukan untuk mengetahu apakah data berdistribusi 

normal atau tidak dilakukan uji statistik Kolmogorov-Smirnov Test 

(K-S). Hipotesis yang digunakan untuk uji Kolmogorov-Smirnov Test 

(K-S), yaitu: 

H0: Data residual berdistribusi normal 

Ha: Data residual berdistribusi tidak normal 

Pengujian normalitas dengan uji Kolmogorov-Smirnov Test (K-S) 

dapat dilihat nilai signifikansi dari two-tailed. Residual data yang nilai 

signifikasi > 0,05 maka dinilai data tersebut berdistribusi secara 

normal, sebaliknya jika <0,05 data bisa dibilang tidak berdistribusi 

normal. 
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b. Uji Multikolinieritas 

Menurut Ghozali (2018) uji multikolinieritas memiliki tujuan 

untuk menguji apakah ada dalam model regresi ditemukan adanya 

korelasi antar variabe bebas (independen). Pengujian dengan uji 

multikolinieritas melihat nilai tolerance dan VIF (Variance Inflation 

Factor), syarat nilai dari uji multikolinieritas adalah nilai tolerance ≥ 

0,10 dan nilai VIF ≤ 10, maka bisa disimpulkan bahwa data yang diuji 

bebas dari  multikolinieritas. 

c. Uji Heteroskedastisitas 

Uji heteroskedastisitas adalah uji yang menguji dalam model 

regeresi apakah ada ketidaksamaan variance dari residual pada satu 

pengamatan ke pengamatan lainnya (Ghozali, 2018). Uji 

heteroskedastisitas bisa dilakukan dengan beberapa cara menguji 

apakah terjadi heteroskedastisitas yaitu dengan melakukan uji 

scatterplot, uji glejser, dan uji park. 

Uji glejser dilihat dari nilai signifikasi dengan melakukan 

regresi variabel indepeden terhadap absolut residual, nilai signifikan 

dari hasil uji glejser harus lebih besar dari 0,05, maka bisa 

disimpulkan bahwa model regresi tidak terjadi heteroskedastisitas. 

d. Uji Autokorelasi 

Menurut Ghozali (2018) uji autokorelasi bertujuan untuk 

menguji dalam model regresi linier apakah terdapat korelasi antara 

pengganggu pada periode t dengan kesalahan penggangu pada periode 
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t-1 (sebelumnya), jika dalam model regresi tidak terdapat korelasi, 

maka tidak terjadi autokorelasi.  

 Uji autokorelasi dilakukan dengan melakukan uji Durbin-

Watson (DW test) dengan melihat nilai hasil uji untuk mengetahui 

apakah terjadi autokorelasi, uji Durbin-Watson dilihat dari batas 

antara nilai bawah dl dan atas du. Dasar untuk pengambilan 

keputusan untuk uji autokorelasi bisa dilihat dengan tabel Durbin-

Watson,dengan kriteria sebagai berikut: 

1) Jika du ≤ d ≤ 4-du, tidak ada autokorelasi positif dan negatif, 

2) Jikaa 0 ≤d ≤dl, tidak ada autokorelasi positif, 

3) Jika dl ≤ d ≤ du, tidak ada autokorelasi positif, 

4) Jika 4-dl ≤ d≤ 4, tidak ada autokorelasi negatif, 

5) Jika 4-du ≤ d ≤ 4dl, tidak ada autokorelasi negatif. 

3. Analisis Regresi Linier Berganda  

Regresi bertujuan untuk menguji hubungan antara satu variabel dengan 

variabel lain. Menurut Ghozali (2018) analisis regresi linier berganda 

digunakan untuk mengetahui arah dan seberapa besar pengaruh variabel 

independen terhadap variabel dependen. Analsis regresi linier berganda 

akan menguji seberapa besar pengaruh keputusan investasi, keputusan 

pendanaan, net profit margin, kinerja keuangan, dan kebijakan dividen 

terhadap harga saham. 

Persamaan analsis regresi linier berganda dinyatakan dalam bentuk 

sebagai berikut:   
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HS = α + β1KI + β2KP + β3NPM + β2KK + β2KD + ℮  

Keterangan:  

HS = Harga saham (variabel dependen)  

ɑ  = Konstanta  

KI  = Keputusan Investasi (KI) 

KP = Keputusan Pendanaan (KP) 

NPM = Net Profit Margin (NPM)  

KK = Kinerja Keuangan (KK) 

KD = Kebijakan Dividen (KD) 

e  = Standar Error 

4. Uji Hipotesis 

a. Koefisien Determinasi (R2) 

Koefisiensi determinasi (R2) digunakan untuk mengukur 

seberapa jauh kemampuan model dalam menerangkan variasi dari 

variabel dependen. Nilai dari koefisien determinasi antara nol dan satu, 

sedangkan bila nilai R2 yang kecil berarti kemampuan variabel-

variabel independen dalam menjelaskan terbatas. Nilai dari R2 yang 

mendekati satu berarti variabel-variabel independen memberikan 

hampir semua informasi yang dibutuhkan untuk memprediksi variabel 

dependen. Uji yang dilakukan bisa terdapat bias terhadap variabel 

independen yang digunakan ke dalam model penelitian, maka 

digunakan nilai adjusted R2 untuk menilai model regeresi. Menurut 

Ghozali (2018) nilai dari adjusted R2 bisa naik atau turun jika satu 
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variabel independen dimasukkan ke dalam model penelitian. Nilai 

dari adjusted R2 yang dibawah dari 0,05 berarti bahwa kemampuan 

dari variabel independen untuk menjelaskan variabel dependen sangat 

kecil dan nilai adjusted R2 yang negatif diartikan bernilai nol. 

b. Uji F (Goodness of Fit) 

Uji statistik f pada dasarnya digunakan untuk mengukur 

ketepatan fungsi regresi sampel dalam menaksir nilai aktual 

(Goodness of Fit). Uji F menguji apakah variabel independen mampu 

menjelaskan variabel dependen secara baik atau untuk menguji 

apakah model yang digunakan telah fit atau tidak (Ghozali, 2018). 

Ketentuan menilai hasil hipotesis uji f adalah berupa level nilai 

signifikansi 5% (0,05) dengan derajat kebebasan pembilang  df = k 

dan derajat kebebasan penyebut (df) = n - k - 1 dimana k adalah jumlah 

variabel bebas. Pengujian dilakukan dengan membandingkan kriteria: 

1) Jika fhitung > ftabel, atau p value < α = 0,05 maka model yang 

digunakan dalam penelitian bagus (fit). 

2) Jika fhitung < ftabel, atau p value > α = 0,05 maka model yang 

digunakan dalam penelitian tidak bagus (tidak fit). 

Perbandingasn nilai kritis yang diperoleh ini selanjutnya akan 

dikonfersikan dengan nilai tabel sesuai dengan ketentuan. 
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Gambar 3. 1 

Penerimaan Uji F 

c. Uji t 

Uji statistik t pada dasarnya menunjukan seberapa jauh 

pengaruh satu variabel penjelas atau independen secara individual 

dalam menerangkan variasi variabel dependen. Uji t digunakan untuk 

mengukur signifikansi pengaruh pengambilan keputusan dilakukan 

berdasarkan perbandingan nilai t hitung masing-masing koefisien 

regresi dengan t tabel (nilai kritis) sesuai dengan tingkat signifikansi 

yang digunakan. Ketentuan menilai hasil hipotesis uji t adalah 

digunakan tingkat signifikansi 5% (0.05) dengan derajat kebebasan df 

= n -1 (Ghozali, 2018).  

1) Jika thitung > ttabel, atau p value < α = 0,05 maka Ho ditolak dan Ha 

diterima berarti variabel independen mempunyai pengaruh 

terhadap variabel dependen. 

2) Jika thitung < ttabel, atau p value > α = 0,05 maka Ho diterima dan 

Ha tidak diterima berarti variabel independen tidak mempunyai 

pengaruh terhadap variabel dependen. 
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Gambar 3. 2 

Penerimaan Uji t (Positif) 
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BAB V 

KESIMPULAN 

 

A. Kesimpulan  

Penelitian ini bertujuan untuk memperoleh bukti empiris mengenai 

konsep teori sinyal dalam teorinya yang menjelaskan respon yang diberikan 

dari informasi yang dibagikan perusahaan kepada pihak berkepentingan 

dengan melihat pengaruh keputusan investasi, keputusan pendanaan, net profit 

margin, kinerja keuangan, dan kebijakan dividen terhadap harga saham 

perusahaan. Penelitian ini menggunakan 9 sampel perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode tahun 2015-2019. 

Hasil pengujian dilakukan dengan koefisien determinasi (R2) diketahui 

bahwa kemampuan variabel independen yang digunakan dalam penelitian ini 

yaitu keputusan investasi, keputusan pendanaan, net profit margin, kinerja 

keuangan, dan kebijakan dividen mampu menjelaskan variabel dependen yaitu 

harga saham sebesar 0.650 atau sebesar 65%, sedangkan sisanya 35% 

dijelaskan variabel lain diluar model penelitian yang digunakan dalam 

penelitian ini. 

Berdasarkan hasil pengujian statistik t yang telah dilakukan untuk 

mengetahui pengaruh variabel independen kepada variabel dependen secara 

individual, maka dapat ditarik kesimpulan: 
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1. Keputusan investasi berpengaruh positif dan signifikan terhadap harga saham

perusahaan, dengan nilai t hitung  sebesar 3.866  dan nilai signifikasi sebesar

0.000 .

2. Keputusan Pendanaan tidak berpengaruh dan tidak signifikan terhadap harga

saham perusahaan, dengan nilai t hitung sebesar 1.370 dan nilai signifikasi

sebesar 0.179.

3. Net Profit Margin berpengaruh positif dan signifikan terhadap harga saham

perusahaan, dengan nilai t hitung sebesar 8.112 dan nilai signifikasi sebesar

0.000.

4. Kinerja keuangan berpengaruh negatif dan signifikan terhadap harga saham

perusahaan, dengan nilai t hitung sebesar -8.588 dan nilai signifikan sebesar

0.000.

5. Kebijakan dividen tidak berpengaruh dan tidak signifikan terhadap harga

saham perusahaan, dengan nilai t hitung sebesar 1.483 dan nilai signifikasi

sebesar 0.146.

B. Keterbatasan Penelitian

Peneliti menyadari bahwa dalam penelitian ini terdapat beberapa 

keterbatasan yang mungkin dapat mempengaruhi hasil dari penelitian, anatra 

lain: 

1. Pengukuran variabel kinerja keuangan hanya menggunakan rasio Return

on Assets (ROA) untuk mengetahui pengaruh kinerja keuangan terhadap

harga saham.
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2. Peneliti hanya menggunakan perusahaan manufaktur sebagai sample

penelitian yang belum dapat mempresentasikan keseluruhan perusahaan

yang ada di Indonesia.

3. Penelitian ini hanya menggunakan periode waktu 5 tahun dari tahun 2015

sampai dengan tahun 2019.

C. Saran

Memperhatikan dari keterbatasan penelitian yang telah disampaikan, 

maka saran yang dapat peneliti sampaikan sebagai bagian dari pertimbangan 

bagi peneliti selanjutnya antara lain: 

1. Penelitian selanjutnya dapat menambahkan atau menggunakan rasio 

keuangan lainnya untuk mengukur kinerja keuangan seperti; current ratio, 

debt to equity ratio, total assets turnover, dan return on equity ratio.

2. Penelitian selanjutnya dapat melakukan studi penelitian pada sektor 

perusahaan lainnya selain perusahaan manufaktur, agar bisa mengetahui 

pengaruhnya terhadap perusahaan lain.

3. Penelitian selanjutnya diharapkan untuk menambahkan periode penelitian 

karena penelitian ini hanya dalam periode waktu 5 tahun agar mendapat 

hasil penelitian lebih baik dan tergeneralisasi
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