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Abstrak 
 

Penelitian ini dilakukan untuk mengetahui pengaruh likuiditas,  solvabilitas dan 
profitabilitas terhadap harga saham. Penelitian ini dilakukan terhadap perusahaan 
sektor Property, Real Estate, dan Konstruksi Bangunan yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia sebagai sampel. Teknik penentuan sampel menggunakan metode 
purposive sampling (purposive sampling method). Pemilihan sampel dari 81 
perusahaan Property, Real Estate, dan Konstruksi Bangunan yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia menghasilkan 58 perusahaan yang dapat diterima selama 
tahun 2015-2018. Analisis data dilakukan dengan menggunakan Microsoft Excel 
2016 dan pengujian hipotesis dalam penelitian ini menggunakan Analisis Regresi 
Data Panel dengan Program E-Views 9.0 dan tingkat signifikan 5%. Hasil dari 
pengujian diperoleh (1) Likuiditas yang dinyatakan dengan CR  berpengaruh 
negatif signifikan terhadap Harga Saham. (2) Solvabilitas yang dinyatakan dengan 
DER tidak berpengaruh signifikan terhadap Hharga Saham. (3) Profitabilitas yang 
dinyatakan dengan ROA tidak berpengaruh signifikan terhadap Harga Saham. 
 
Kata Kunci: Likuiditas; Solvabilitas; Profitabilitas; dan Harga Saham 
 
 

Abstract 
 

This research was conducted to determine the effect of liquidity, solvency, and 

profitability on stock prices. This research was conducted on the Property, Real Estate, 

and Building Construction companies listed on the Indonesia Stock Exchange as a 

sample. The sampling technique uses the purposive sampling method. The selection of  

the sample from 81 Property, Real Estate, and Building Construction companies listed 

on Indonesia stock exchange resulted in 58 companies that were accepted during 2015-

2018. Data analysis was performed using Microsoft Excel 2016 and hypothesis testing 

in this study using a Panel Data Regression Analysis with the program E-Views 9.0  

and the level significance of 5%. The results of the test are obtained (1) Liquidity stated 

by CR has a signigicant negative effect on stock prices. (2) Solvency stated by DER has 

no significant effect on Stock Price. (3) Profitability stated by ROA has no significant 

effect on Stock Price. 
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PENDAHULUAN 
 

Pada era 4.0 ini yang semakin berkembang menyebabkan banyaknya pilihan 

investasi yang dapat menjadi alternatif bagi masyarakat Indonesia. Investasi umumnya 

dapat dilakukan pada aset riil (tanah, emas, atau bisnis) atau aset finansial (deposito, 

saham, atau obligasi). Investasi saham di pasar modal adalah salah satu alternatif yang 

bisa dilakukan investor dalam melakukan investasi dananya pada aset finansial. Saat ini 

banyak kelompok industri saham yang diperdagangkan dalam pasar modal. Salah satu 

kelompok industri yang berada dalam Bursa Efek Indonesia adalah sektor property, real 

estate, dan konstruksi bangunan. 
Harga saham dijadikan indikator oleh investor untuk melihat keberhasilan 

suatu perusahaan. Perubahan harga saham pada suatu perusahaan menunjukkan adanya 

perubahan prestasi perusahaan selama periode tertentu. Perubahan pada harga saham 

biasanya dipengaruhi oleh kondisi eksternal seperti nilai tukar, suku bunga, dan tingkat 

inflasi serta dipengaruhi dari kondisi internal seperti, keputusan manajemen, dan kinerja 

keuangan perusahaan (Anbiya dan Suryadi, 2018). Rasio yang biasa digunakan untuk 

melakukan penilaian terhadap kinerja keuangan suatu perusahaan adalah rasio 

likuiditas, solvabilitas, dan profitabilitas (Martono dalam Sulindawati, dkk., 2017 hlm. 

135). 

Menurut Hery (2016, hlm. 150) rasio likuiditas juga sering disebut sebagai 

rasio modal kerja (rasio lancar atau Current Ratio), rasio tersebut digunakan untuk 

mengukur tingkat likuiditas perusahaan tersebut. Likuiditas perusahaan harus dapat 

dikelola dengan optimal oleh manajemen perusahaan, karena jika likuiditas tidak 

dikelola dengan baik perusahaan bisa saja mengalami kesulitan finansial yang 

menyebabkan perusahaan tidak dapat mampu membayar kewajiban jangka pendeknya. 

Tingkat solvabilitas perusahaan perlu diperhatikan agar dapat menentukan 

struktur modal yang optimal mengenai proporsi pembiayaan perusahaan apakah 

menggunakan utang atau dengan modal sendiri. Untuk mengetahui seberapa jauh 

perusahaan dalam pembiayaan menggunakan utang atau modal yang dimiliki 

perusahaan dapat menggunakan Debt to Equity Ratio (Hery, 2016 hlm. 168). 

Profitabilitas penting bagi perusahaan karena menggambarkan kemampuan 

perusahaan dalam menghasilkan keuntungan dengan sumber daya yang dimiliki 

perusahaan. Dalam rasio profitabilitas untuk mengukur efisiensi serta efektivitas 

perusahaan dalam mengelola seluruh aset yang dimilikinya untuk menghasilkan 

keuntungan dapat dinyatakan dalam Return On Asset (Hery, 2016 hlm. 193). 

Berikut ini adalah berbagai data permasalahan mengenai Current Ratio 
(CR), Debt to Equity Ratio (DER), Return On Asset (ROA), dan rata-rata harga saham 
penutupan harian pada perusahaan property, real estate, konstruksi dan bangunan 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2015-2018. 

 
Tabel 1. Data CR, DER, ROA, dan Rata-rata Harga Saham Penutupan Harian 

pada Perusahaan Property, Real Estate,  dan Konstruksi Bangunan yang Terdaftar 
di BEI Tahun 2015-2018 

 

Kode Tahun 

Rata-rata 
Harga 

Penutupan 
(Rp) 

CR (%) 
DER 
(%) 

ROA 
(%) 



 

921 
 

ACST 

2015 4141 132.64 190.21 3.34 

2016 3130 179.55 92.37 2.57 

2017 2912 127.26 269.24 2.82 

2018 2342 109.69 526.33 0.09 

ADHI 

2015 2297 156.05 60 4.5 

2016 2509 129.3 80 3 

2017 2138 140.7 140 3.4 

2018 1774 134.1 140 3.8 

IDPR 

2015 1371 313.95 39.18 16.49 

2016 1442 261.8 39.83 7.78 

2017 1277 270.39 52.29 6.19 

2018 810 249.34 57.35 1.62 

SSIA 

2015 935 156.2 107.5 4.7 

2016 622 178.3 132 0.9 

2017 612 192.6 109.1 13.3 

2018 523 170.1 76.6 0.5 

WIKA 

2015 2847 118.52 260 7.17 

2016 2529 158.64 146 4.75 

2017 2137 134.4 212 3.52 

2018 1576 154.17 244 3.95 
                             Sumber: www.idx.co.id, www.finance.yahoo.com 
 

Berdasarkan data tabel 1, Current Ratio (CR) pada perusahaan konstruksi 
dan bangunan mengalami fluktuasi. Salah satu permasalahan yang terjadi adalah 
pada perusahaan dengan kode ACST periode 2015-2016 Current Ratio (CR) 
mengalami kenaikan. Sedangkan, rata-rata harga saham penutupan harian yang 
mengalami penurunan pada tahun 2015-2016. Fenomena ini tidak didukung oleh 
teori dari Sumarsan (Rosadi dan Hartini, 2018) yang menyatakan jika Current 
Ratio naik maka harga saham naik dan fenomena tersebut didukung oleh 
penelitian yang dilakukan Putri (2017) dan Murdhaningsih, dkk. (2018). Debt to 
Equity Ratio (DER) pada perusahaan konstruksi dan bangunan mengalami 
fluktuasi. Salah satu permasalahan yang terjadi adalah perusahaan dengan kode 
IDPR di tahun 2015-2016 Debt to Equity Ratio (DER) mengalami kenaikan. 
Sedangkan, rata-rata harga saham penutupan harian di tahun 2015-2016 
mengalami kenaikan. Teori ini tidak didukung oleh teori Sudana (Adipalguna dan 
Suarjaya, 2016) yang menyatakan jika Debt to Equity Ratio naik maka harga saham 
turun dan fenomena tersebut didukung oleh Kundiman dan Hakim (2016) dan 
Menon (2016).  Return On Asset (ROA) pada perusahaan konstruksi dan bangunan 
mengalami fluktuasi. Salah satu permasalahan yang terjadi adalah pada 
perusahaan dengan kode SSIA pada tahun 2016-2017 Return On Asset (ROA) 
mengalami kenaikan. Sedangkan, berbanding terbalik rata-rata harga saham 
penutupan harian pada periode 2016-2017 mengalami penurunan. Fenomena ini 
tidak didukung oleh teori Husnan (Adipalguna dan Suarjaya, 2016) yang 
menyatakan jika Return On Asset naik maka harga saham naik dan fenomena ini 
didukung oleh penelitian Azmi, dkk (2016) dan Murniati (2015). 

http://www.idx.co.id/
http://www.finance.yahoo.com/
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Berdasarkan yang telah dijelaskan sebelumnya, maka dapat diketahui 
permasalahan dalam penelitian ini adalah: 

1. Apakah Likuiditas berpengaruh terhadap harga saham pada 
perusahaan property, real estate, dan konstruksi bangunan. 

2. Apakah Solvabilitas berpengaruh terhadap harga saham pada 
perusahaan property, real estate, dan konstruksi bangunan. 

3. Apakah Profitabilitas berpengaruh terhadap harga saham pada 
perusahaan property, real estate, dan konstruksi bangunan. 

Tujuan dalam penelitian ini adalah: (1) Untuk mengetahui pengaruh 
Likuiditas terhadap harga saham pada perusahaan property, real estate, dan 
konstruksi bangunan. (2) Untuk mengetahui pengaruh Solvabilitas terhadap harga 
saham pada perusahaan property, real estate, dan konstruksi bangunan. (3) Untuk 
mengetahui pengaruh Profitabilitas terhadap harga saham pada perusahaan 
property, real estate, dan konstruksi bangunan. 

 
 

TINJAUAN PUSTAKA 
 

Teori Keagenan dan Harga Saham 
Teori keagenan dijelaskan oleh Jensen dan Mecking pada tahun 1976 yang 

menyatakan bahwa terdapat perjanjian dimana satu atau lebih principal dengan 
menyewa orang lain sebagai agent untuk melakukan beberapa tugas bagi 
kepentingan mereka dengan mendelegasikan beberapa wewenang dalam 
pembuatan keputusan kepada agen. (Wijaya, dkk. 2018). Teori keagenan 
mengungkapkan sulit untuk mempercayai bahwa manajemen akan selalu 
bertindak demi kepentingan serta kesejahteraan pemegang saham. Hal tersebut 
dikarenakan keduanya mempunyai kepentingan yang berbeda dan saling bertolak 
belakang yang akan menyebabkan munculnya pertentangan atau konflik, sehingga 
manajemen perlu dilakukan monitoring oleh para pemegang saham (Wijaya, dkk. 
2018). 

 
Teori Asimetri Informasi dan Harga Saham 

Teori Asimetri Informasi menurut Myer dan Majluf pada tahun 1977 
menjelaskan bahwa terdapat asimetri informasi antara informasi yang diterima 
manajemen dengan informasi yang diterima pihak luar (Kundiman dan Hakim, 
2016). Manajemen biasanya akan mempunyai informasi lebih mengenai 
perkembangan yang terjadi dalam perusahaan dibandingkan dengan pihak luar. 
Investor yang mendapatkan informasi lebih sedikit akan berusaha menafsirkan 
informasi tersebut untuk mengambil keputusan investasi.  

 
Teori Sinyal dan Harga Saham 

Teori sinyal ialah suatu tindakan yang dilakukan perusahaan dalam 
memberikan sinyal informasi kepada pengguna informasi laporan keuangan 
tentang informasi kemampuan atau kinerja suatu perusahaan (Suryawan dan 
Wirajaya, 2017). Informasi yang dikeluarkan perusahaan secara terbuka dan 
transparan akan dianggap sinyal baik atau buruk oleh investor, sehingga akan 
berdampak pada fluktuasi harga saham tersebut. 
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Likuiditas dan Harga Saham 

Likuiditas merupakan kemampuan suatu perusahaan untuk memenuhi 
kewajiban keuangan yang harus segera dipenuhi, atau kemampuan perusahaan 
dalam memenuhi kewajiban keuangan pada saat ditagih (Munawir dalam 
Sulindawati, dkk., 2018 hlm.130). Rasio likuiditias juga dapat dikatakan rasio 
modal kerja yang digunakan untuk memperhitungkan seberapa likuidnya suatu 
perusahaan. Caranya adalah dengan melakukan perbandingan indikator yang 
terdapat di neraca, yaitu total aktiva lancar dengan total pasiva lancar (utang 
lancar) (Kasmir, 2018 hlm. 130). 

Tingkat likuiditas perusahaan harus dapat dikelola dengan optimal agar 
perusahaan mempunyai kemampuan finansial dalam menanggung kewajiban 
jangka pendeknya. Jika tingkat likuiditas perusahaan meningkat, maka hal tersebut 
akan dianggap sinyal positif untuk investor yang akan berdampak pada 
peningkatan harga saham tersebut. Teori tersebut sesuai dengan yang 
diungkapkan oleh Sumarsan (Rosadi dan Hartini, 2018), yang mengatakan bahwa 
jika nilai likuditas (Current Ratio) meningkat maka akan berdampak pada 
peningkatan harga saham tersebut. Teori tersebut juga didukung oleh penelitian 
yang dilakukan Hung, dkk (2018) dan Sriwahyuni dan Saputra (2017) yang 
menyatakan bahwa Likuiditas (Current Ratio) berpengaruh positif terhadap harga 
saham. 

 
Solvabilitas dan Harga Saham 

Solvabilitas merupakan kemampuan suatu perusahaan dalam membayar 
seluruh kewajiban financial (jangka pendek dan jangka panjang), atau mengukur 
sejauh mana perusahaan tersebut dibiayai oleh hutang (Devi dan Suaryana, 2016). 
Perusahaan yang memiliki rasio solvabilitas yang tinggi (mempunyai utang yang 
besar) akan berakibat terhadap munculnya risiko keuangan yang tinggi. Walaupun 
mempunyai resiko yang tinggi perusahaan juga akan mempunyai peluang untuk 
memperoleh keuntungan yang tinggi. Resiko keuangan yang tinggi tersebut ada 
dikarenakan perusahaan jadi mempunyai tanggungan dalam hal pembayaran 
bunga dalam jumlah besar. Tetapi, jika pinjaman itu mampu dikelola dengan baik 
oleh perusahaan dengan penggunaan modal yang tepat. Hal tersebut akan 
membuat perusahaan mempunyai peluang besar dalam meningkatkan hasil 
usahanya. Sebaliknya, jika rasio solvabilitas perusahaan kecil tentu perusahaan 
akan mempunyai resiko keuangan yang rendah, resiko yang rendah akan membuat 
perusahaan mempunyai peluang yang kecil untuk mendapatkan keuntungan yang 
besar (Hery, 2016 hlm. 163). 

Tingkat solvabilitas perusahaan harus diperhatikan agar dapat 
menentukan struktur modal yang optimal agar dapat menentukan proporsi 
pembiayaan antara utang dengan modal. Pada dasarnya jika semakin besar 
perusahaan dibiayai oleh utang, maka resiko perusahaan juga tinggi. Sehingga 
berdampak terhadap investor menjadi tidak tertarik untuk berinvestasi, sehingga 
akan menurunkan permintaan saham yang berdampak pada penurunan harga 
saham. Hal itu sesuai dengan teori yang dinyatakan oleh Sudana (Adipalguna dan 



 

924 
 

Suarjaya, 2016), bahwa jika tingkat solvabiitas perusahaan meningkat maka akan 
menurunkan harga saham tersebut, hal itu dikarenakan dividen yang harusnya 
dibayarkan kepada pemegang saham bisa berkurang karena laba yang didapatkan 
akan digunakan terlebih dahulu untuk membayar utang perusahaan. Teori 
tersebut juga didukung oleh penelitian yang dilakukan Anah, dkk (2018) dan 
Mussalamah dan Isa (2015) yang menyatakan bahwa Solvabilitas (Debt to Equity 
Ratio) memiliki pengaruh negatif terhadap harga saham. 

 
Profitabilitas dan Harga Saham 

Menurut Murhadi dalam Sambelay, dkk. (2017) menyatakan bahwa rasio 
profitabilitas menggambarkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan 
keuntungan. Rasio laba umunya diperoleh dari laporan keuangan laba rugi 
perusahaan. Rasio profitabilitas dapat membantu untuk menilai apakah suatu 
perusaahan efisien dalam memanfaatkan aktiva yang dimilikinya dalam kegiatan 
operasional perusahaan. Karena semakin besar rasio yang dihasilkan, maka 
semakin baik kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan yang 
tinggi. Sebaliknya jika rasio semakin rendah, maka perusahaan dianggap kurang 
efisien dalam memanfaatkan aktiva yang dimilikinya dalam kegiatan operasional 
perusahaan (Kundiman dan Hakim, 2016). 

Profitabilitas perusahaan sangat penting karena menggambarkan 
kemampuan perusahaan ketika menghasilkan keuntungan dari sumber daya yang 
dimilikinya. Jika perusahaan dapat menghasilkan keuntungan yang maksimal 
dengan sumber daya yang dimilikinya, tentu hal itu akan dianggap sinyal positif 
oleh investor sehingga akan meningkatkan harga saham tersebut. Teori tersebut 
sesuai dengan yang diungkapkan oleh Husnan (Adipalguna dan Suarjaya, 2016), 
yang menyatakan jika profitabilitas perusahaan meningkat maka akan berdampak 
pada peningkatan harga saham tersebut, hal itu dikarenakan jika profitabilitas 
perusahaan meningkat tentu akan berdampak pada peningkatan profitabilitas 
yang dirasakan oleh para pemegang saham. Teori tersebut juga didukung oleh 
penelitian yang dilakukan Atchyuthan (2017) dan Avdalović (2018) yang 
menyatakan bahwa Profitabiitas (Return On Asset) berpengaruh positif terhadap 
harga saham.  

 
Hipotesis 

Berdasarkan uraian penelitian dan pemaparan teori, maka dapat 
dirumuskan hipotesis sebagai berikut: (1) H1: Likuiditas berpengaruh positif 
terhadap Harga Saham. (2) H2: Solvabilitas berpengaruh negatif terhadap Harga 
Saham. (3) H3: Profitabilitas berpengaruh positif terhadap Harga Saham. 

 
 

METODOLOGI PENELITIAN 
 

Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel 
Definisi operasional dan pengukuran variabel yang akan digunakan dalam 

penelitian ini: 
1) Variabel terikat (Y): Pengukuran variabel harga saham dilakukan 

dengan menggunakan rata-rata harian harga saham penutupan 
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(closing price) tahunan selama 4 tahun yang ditransformasikan dalam 
bentuk Ln (Log natural). 

2) Variabel bebas (X): Likuiditas (X1). Dalam penelitian ini untuk 
mengukur Likuiditas adalah dengan menggunakan Current Ratio (CR). 
Current Ratio merupakan rasio yang membandingkan aktiva lancar 
yang dimiliki perusahaan dengan hutang lancar, Current Ratio bisa 
dirumuskan sebagai berikut (Kasmir, 2018 hlm. 135): 

   (1) 
 
 

3) Solvabilitas (X2). Dalam penelitian ini untuk mengukur solvabilitas 
perusahaan adalah dengan menggunakan Debt to Equity Ratio (DER). 
Debt to Equity Ratio (DER) merupakan rasio yang digunakan untuk 
membandingkan struktur modal perusahaan antara hutang dengan 
ekuitas yang dimiliki perusahaan, Debt to Equity Ratio dapat 
dirumuskan sebagai berikut (Hery, 2016 hlm. 168): 

    (2) 
 

 
4) Profitabilitas (X3). Dalam penelitian ini untuk mengukur profitabilitas 

perusahaan adalah dengan menggunakan Return on Asset (ROA). 
Return on Aset merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur 
seberapa besar jumlah laba bersih yang akan dihasilkan setiap rupiah 
dana yang tertanam dalam total aset, Return On Asset dapat 
dirumuskan sebagai berikut (Hery, 2016 hlm. 193): 

 (3) 
 

  

  

Populasi dan Sampel 

Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang tercatat di 
Bursa Efek Indonesia. Sampel dalam penelitian ini adalah perusahaan sektor 
property, real estate, & Konstruksi Bangunan. Metode pemilihan sampel yang 
digunakan dalam penelitian ini yaitu purposive sampling. Berikut ialah kriteria 
yang digunakan dalam penentuan sampel: 

1. Perusahaan Property, Real Estate, dan Konstruksi Bangunan yang 
terdaftar sebelum 1 Januari 2016 

2. Perusahaan Property, Real Estate, dan Konstruksi Bangunan yang 
mempublikasikan laporan keuangan secara lengkap selama periode 
pengamatan dari tahun 2015-2018. 

Berdasarkan kriteria yang telah ditentukan diperoleh sebanyak 58 
perusahaan yang memenuhi kriteria tersebut. 

 
Teknik Analisis data 

Teknik analisis data dalam penelitian ini menggunakan metode analisis 
regresi data panel menggunakan bantuan program komputer E-views Version 9 
dan Microsoft Excel 2016. Penggunaan analisis regresi data panel dikarenakan data 

Current Ratio= 
Aktiva Lancar (Current Asset) 

Utang Lancar (Current Liabilities) 

Debt to Equity Ratio= 
Total Utang 
Tota Modal 

Return On Asset= 
Laba Bersih 
Total Aset 
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yang digunakan merupakan gabungan data time series dan cross section (Sarwono, 
2016, hlm. 1). Menurut Anissa (2019) terdapat tiga pendekatan yang dapat 
digunakan dengan data panel,yaitu: (1) Pooled Least Square (PLS), mengestimasi 
data panel dengan metode OLS. (2) Fixed Effect (FE), adanya penambahan model 
dummy pada data panel. (3) Randdom Effect (RE), memperhitungkan error dari 
data panel dengan metode least square. 

Berdasarkan tiga pendekatan yang dapat digunakan pada metode ini, 
berikut ini adalah cara dalam menentukan model yang baik untuk digunakan: (1) 
Uji F Restricted, untuk menentukan pendekatan yang akan dipilih antara 
pendekatan Pooled Least Square (PLS) dengan Fixed Effect Model (FEM). (2) Uji 
Haussman, untuk menentukan pendekatan yang akan dipilih antara pendekatan 
Fixed Effect Model (FEM) dan Random Effect Model (REM). (3) Uji Lagrange 
Multiplier, menentukan pendekatan yang akan dipilih antara pendekatan Pooled 
Least Square (PLS) dengan Random Effect Model (REM). 

 
Uji Hipotesis 

Uji hipotesis dilakukan untuk menjawab hipotesis atau dugaan sementara 
yang telah dibuat sebelumnya dengan menggunakan metode uji sebagai berikut: 

 
Uji Parsial (Uji t) 

Menurut Shanty dan Prasetyo (2018) uji parsial dilakukan untuk 
mengetahui seberapa jauh variabel independen secara individual berpengaruh 
terhadap variabel dependen. Untuk pengambilan keputusan didasarkan pada 
tingkat signifikansi sebesar 5% atau 0,05. Untuk pengambilan keputusan 
penerimaan atau penolakan hipotesis didasarkan pada perbandingan thitung dengan 
ttabel dan nilai probabilitas (signifikan), adapun dasar pengambilan keputusan 
untuk uji parsial (uji t), yaitu:  

a. Berdasarkan perbandingan nilai thitung dengan ttabel dasar pengambilan 
keputusannya adalah:  

1) Jika thitung < ttabel atau -thitung > -ttabel , maka H0 diterima dan Ha 
ditolak.  

2) Jika thitung > ttabel atau -thitung < -ttabel , maka H0 ditolak dan Ha 
diterima.  

b. Berdasarkan nilai probabilitas (signifikan) dasar pengambilan 
keputusannya adalah:  

1) Jika signifikansi > 0,05, maka H0  diterima dan Ha ditolak.  
2) Jika signifikansi < 0,05, maka H0 ditolak dan Ha diterima.  

 
Uji koefisien determinasi (R2)  

Menurut Norawati (2015, hlm. 143), koefisien determinasi ialah uji yang 
dilakukan untuk mengukur seberapa jauh kemampuan variabel independen dalam 
menerangkan variasi variabel dependen. Pada pengujian ini mempunyai nilai 
interval 0 sampai dengan 1. Jika nilai koefisen determinasi  mendekati 1, maka 
dapat dikatakan variabel independen semakin kuat dalam menerangkan variasi 
variabel dependen. Sedangkan bila nilai koefisien determinasi mendekati 0, maka 
variabel independen semakin lemah dalam menerangkan variasi variabel 
dependen. 
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HASIL DAN PEMBAHASAN 
 

Statistik Deskriptif 
Statistik deskriptif untuk memberikan gambaran atau deskripsi data 

dalam suatu penelitian. Dalam melakukan pengolahan data, penelitian ini 
menggunakan E-views Version 9.0 diperoleh hasil sebagai berikut: 

 
Tabel 2. Hasil Data Deskriptif 

 LN_HS CR DER ROA 
 Mean  6.221164  2.990084  0.829016  0.043647 
 Maximum  10.27650  35.00000  5.263300  0.359300 
 Minimum  3.755900  0.050000 -0.100000 -0.090000 
 Std. Dev.  1.430545  4.327020  0.786576  0.057637 
 Observations  232  232  232  232 

    Sumber: Output E-views 9.0 
Berdasarkan hasil statistik deskriptif pada tabel 2 diatas dapat diketahui 

deskripsi data dalam penelitian dari 58 perusahaan selama 4 tahun dari 2015-
2018 Berdasarkan tabel 2 diatas, variabel Harga Saham mempunyai rata-rata 
sebesar 6.221164, dimana Harga Saham (Ln) mempunyai nilai tertinggi sebesar 
10.27650, Sedangkan nilai terendah sebesar 3.755900, dengan standar deviasi 
Harga Saham (Ln) sebesar 1.430545. Rata-rata variabel Likuiditas / Current Ratio 
(CR) sebesar 2.990084, dengan nilai CR tertinggi sebesar 35.00000, nilai CR 
terendah sebesar 0.050000, dan standar deviasi Likuiditas (CR) sebesar 4.327020. 
Rata-rata variabel Solvabilitas / Debt to Equity Ratio (DER) sebesar 0.829016, 
dengan nilai DER tertinggi sebesar 5.263300, nilai DER yang terendah sebesar -
0.100000, dan standar deviasi Solvabilitas (DER) sebesar 0.786576. Rata-rata 
variabel Profitabilitas / Return On Asset (ROA) sebesar 0.043647, dengan nilai ROA 
tertinggi sebesar 0.359300, nilai ROA terendah sebesar -0.090000, dan standar 
deviasi Profitabilitas (ROA) sebesar 0.057637. 
 
Metode Analisis Regresi Data Panel 

Dalam menentukan model yang digunakan untuk mengolah dan 
menganalisa data penelitian dengan tepat, maka peneliti melakukan tiga 
pengujian, yaitu Uji F Restricted , Uji Haussman, dan Uji Lagrange Multiplier apabila 
diperlukan. Berikut ini adalah penjelasannya: 

 
Uji  F Restricted (PLS dan FEM) 

Uji F Restricted dilakukan untuk mengetahui model terbaik yang akan 
digunakan dalam penelitian ini antara Pooled Least Square (PLS) dengan Fixed 
Effect Model (FEM). Hipotesis dalam Uji F Restricted adalah sebagai berikut: 

H0= Pooled Least Square (PLS) 
Ha= Fixed Effect Model (FEM) 
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Berdasarkan hipotesis tersebut, pengambilan keputusan dilakukan 
dengan melihat dari output nilai probabilitas Cross Section Chi-Square. H0 akan 
ditolak jika nilai probabilitas Cross Section Chi-Square < 0.05, hasilnya adalah: 

 
 

Tabel 3. Hasil Uji F Restricted 
Test cross-section fixed effects  

Effects Test Statistic d.f. Prob.  
Cross-section F 44.506912 (57,171) 0.0000  

Cross-section Chi-square 640.844999 57 0.0000  
    Sumber: Output E-views 9.0 

Berdasarkan tabel 3, nilai probabilitas Cross Section Chi-Square sebesar 
0.0000 < 0.05. Sehingga H0 ditolak dan Ha diterima, dengan demikian model yang 
terbaik antara model Pooled Least Square dengan Fixed Effect Model adalah Fixed 
Effect Model. 

 
Uji Haussman ( REM dan FEM) 

Uji Haussman dilakukan untuk mengetahui model terbaik untuk 
digunakan dalam penelitian ini antara Fixed Effect Model dengan Random Effect 
Model. Hipotesis dalam Uji Haussman adalah sebagai berikut: 

H0= Random Effect Model (REM) 
Ha= Fixed Effect Model (FEM) 
Berdasarkan hipotesis tersebut, pengambilan keputusan dilakukan 

dengan melihat dari nilai output probabilitas Cross Section Random. H0 akan 
ditolak jika nilai probabilitas Cross Section Random < 0.05, hasilnya adalah: 
 

Tabel 4. Hasil Uji Haussman 
Test cross-section random effects 

Test Summary 
Chi-Sq. 

Statistic 
Chi-Sq. d.f. Prob. 

Cross-section random 35.164504 3 0.0000 
    Sumber: Output E-views 9.0 

Berdasarkan Tabel 4, nilai probabilitas Cross Section Random sebesar 
0.0000 < 0.05. Sehingga H0 ditolak dan Ha diterima, dengan demikian model yang 
terbaik antara Random Effect Model dengan Fixed Effect Model adalah Fixed Effect 
Model. Dikarenakan pada pengujian ini Random Effect Model tidak dipilih, maka Uji 
Lagrange Multiplier tidak diperlukan. 
 
Model Regresi Data Panel yang Digunakan 

Berdasarkan pengujian model yang telah dilakukan sebelumnya, maka 
dapat disimpulkan bahwa model regresi data panel yang lebih baik untuk 
digunakan dalam penelitian ini adalah Fixed Effect Model.  

Tabel 5. Fixed Effect Model dan Uji t (Parsial) 

Variable 
Coefficien

t 
Std. Error t-Statistic Prob. 

C 6.424480 0.089787 71.55265 0.0000 
CR -0.060017 0.015191 -3.950865 0.0001 
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DER -0.042354 0.071676 -0.590912 0.5554 
ROA 0.257798 0.650951 0.396032 0.6926 

R-Squared 0.953518 
Adjusted R-Squared 0.937209 

    Sumber: Output E-views 9.0 
Berdasarkan dari hasil pengujian pada model regresi data panel 

berdasakan aplikasi E-views 9.0 pada tabel 5, maka dapat ditulis persamaan model 
regresi sebagai berikut: 
LN_HS= 6.424480 – 0.060017 (CR) – 0.042354 (DER) + 0.257798 (ROA)  
Dari persamaan regresi tersebut dapat dijelaskan sebagai berikut: 

a. Berdasarkan hasil uji regresi tersebut diketahui bahwa nilai konstanta 
sebesar 6.424480. Dapat disimpulkan bahwa jika nilai variabel Likuiditas / 
Current Ratio (CR), Solvabilitas / Debt to Equity Ratio (DER), Profitabilitas / 
Return On Asset (ROA) dianggap konstan atau sama dengan 0 (nol), maka 
nilai dari Harga Saham / Harga Saham (Ln) sebesar 6.424480. 

b. Nilai Koefisien regresi Likuiditas / Current Ratio (CR) sebesar –0.060017, 
dapat disimpulkan bahwa jika CR mengalami kenaikan 1 satuan (dengan 
asumsi bahwa nilai koefisien variabel lain tetap atau tidak berubah), maka 
Harga Saham / Harga Saham (Ln) akan mengalami penurunan sebesar 
0.060017. Hal tersebut menunjukkan koefisien bernilai negatif, artinya 
antara CR dengan Harga Saham (Ln) mempunyai hubungan negatif. 

c. Nilai Koefisien regresi Solvabilitas / Debt to Equity Ratio (DER) sebesar -
0.042354, dapat disimpulkan bahwa jika DER mengalami kenaikan 1 satuan 
(dengan asumsi bahwa nilai koefisien variabel lain tetap atau tidak berubah), 
maka Harga Saham / Harga Saham (Ln) akan mengalami penurunan sebesar 
0.042354. Hal tersebut menunjukkan koefisien bernilai negatif, artinya 
antara DER dengan Harga Saham (Ln) mempunyai hubungan negatif. 

d. Nilai koefisien regresi Profitabilitas / Return On Asset (ROA) sebesar 
0.257798, dapat disimpulkan bahwa jika ROA mengalami kenaikan 1 satuan 
(dengan asumsi bahwa nilai koefisien variabel lain tetap atau tidak berubah), 
maka Harga Saham / Harga Saham (Ln) akan mengalami kenaikan sebesar 
0.257798. Hal tersebut menunjukkan koefisien bernilai positif, artinya antara 
ROA dengan Harga Saham (Ln) mempunyai hubungan positif. 

 
Uji Hipotesis 
Uji Parsial (Uji t) 

Berdasarkan pada tabel 5, maka dapat dilihat pengaruh antara variabel 
independen terhadap variabel dependen secara pasial sebagai berikut: 

a. Pengaruh Likuiditas / Current Ratio (CR) terhadap Harga Saham / Harga 
Saham (Ln). Diketahui hasil nilai signifikan sebesar 0.0001 < 0.5 dan nilai -
thitung sebesar -3.950865, dengan tanda negatif yang artinya mempunyai 
hubungan negatif atau bertolak belakang. Sementara itu -ttabel dengan df= 
232-3-1 = 228 dan taraf signifikansi 5% adalah -1.970. Sehingga thitung lebih 
kecil dari ttabel atau -3.950865 < -1.970 maka H0 ditolak dan Ha diterima. 
Sehingga dapat diartikan bahwa Likuiditas / Current Ratio berpengaruh 
negatif signifikan terhadap Harga Saham. 
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b. Pengaruh Solvabilitas / Debt to Equity Ratio (DER) terhadap Harga Saham / 
Harga Saham (Ln). Diketahui hasil nilai signifikan 0.5554 > 0.05 dan nilai -
thitung sebesar  -0.590912, dengan tanda negatif yang artinya mempunyai 
hubungan negatif atau bertolak belakang. Sementara itu -ttabel dengan df= 
232-3-1 = 228 dan taraf signifikansi 5% adalah -1.970. Sehingga -thitung lebih 
besar dari -ttabel atau -0.590912 > -1.970 maka H0 diterima dan Ha ditolak. 
Sehingga dapat diartikan bahwa Solvabilitas / Debt to Equity Ratio tidak 
berpengaruh signifikan terhadap Harga Saham. 

c. Pengaruh Profitabilitas / Return On Asset (ROA) terhadap Harga Saham (Ln). 
Dketahui hasil nilai signifikan sebesar 0.6926 > 0.05 dan nilai thitung sebesar 
0.396032, dengan tanda poisitif yang artinya mempunyai hubungan positif 
atau berbanding lurus. Sementara itu ttabel dengan df= 232-3-1 = 228 dan 
taraf signifikansi 5% adalah 1.970. Sehingga thitung lebih kecil dari ttabel atau 
0.396032 < 1.970 maka H0 diterima dan Ha ditolak. Sehingga dapat diartikan 
bahwa Profitabilitas / Return On Asset tidak berpengaruh signifikan terhadap 
Harga Saham. 

 
Uji Koefisien Determinasi (R2) 

Berdasarkan pada tabel 5, nilai koefisien determinasi yang disesuaikan 
(adjusted R2) sebesar 0.937209 atau sebesar 93,72%. Hal tersebut  menunjukkan 
bahwa variabel independen seperti Likuiditas , Solvabilitas, dan Profitabilitas 
dapat menerangkan atau menjelaskan sebesar 93,72% terhadap variabel 
dependen yaitu Harga Saham, dan sisanya sebesar 6,28 % (100%-93,72%) 
dijelaskan oleh variabel lain yang tidak digunakan dalam model penelitian ini 
seperti rasio aktivitas, suku bunga, inflasi, dan variabel lainnya. 
 
Pembahasan 
Pengaruh Likuiditas terhadap Harga Saham 

Hipotesis pertama menyatakan bahwa variabel Likuiditas berpengaruh 
positif terhadap Harga Saham Perusahaan Sektor Property, Real Estate, dan 
Konstruksi Bangunan. Bedasarkan tabel 5, Likuiditas yang diukur dalam Current 
Ratio (CR) mempunyai koefisien bertanda negatif sebesar -0.055210 dengan 
statistik ujinya yaitu -thitung < -ttabel atau -2.932937 < -1.970, dan nilai 
signifikansinya sebesar 0.0038 < 0.05. Dengan demikian H0 ditolak dan Ha 

diterima, hal tersebut mengidentifikasikan bahwa Likuiditas berpengaruh negatif 
signifikan terhadap Harga Saham dan hubungannya negatif. 

Hubungan negatif dalam hasil penelitian ini artinya bahwa likuiditas (CR) 
mempunyai hubungan yang bertolak belakang dengan harga saham (ln), dengan 
kata lain setiap peningkatan yang terjadi pada current ratio (CR) dapat 
menurunkan harga saham. Secara teori Current Ratio yang rendah biasanya akan 
dianggap bahwa perusahaan tersebut sedang mengalami masalah dalam likuiditas, 
tetapi dengan nilai Current Ratio yang terlalu tinggi juga dianggap tidak baik bagi 
perusahaan, karena menunjukkan bahwa banyaknya dana menganggur yang pada 
akhirnya perusahaan kurang maksimal dalam menghasilkan laba (Adipalguna dan 
Suarjaya, 2016). Apabila banyaknya dana menganggur yang tidak dimanfaatkan 
dengan baik oleh perusahaan, maka hal tersebut akan direspon negatif oleh 
investor yang akan mengakibatkan pada penurunan harga saham tersebut. 
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Hasil penelitian ini didukung dengan penelitian yang telah dilakukan oleh 
Putri (2017) dan Murdhaningsih, dkk. (2018), yang menyatakan bahwa likuiditas / 
current ratio (CR) berpengaruh negatif signifikan terhadap harga saham. 
 
 
 
Pengaruh Solvabilitas terhadap Harga Saham 

Hipotesis kedua menyatakan bahwa variabel Solvabilitas berpengaruh 
negatif terhadap Harga Saham Perusahaan Property, Real Estate, dan Konstruksi 
Bangunan. Bedasarkan tabel 5, Solvabilitas yang diukur dengan menggunakan Debt 
to Equity Ratio (DER) mempunyai koefisien bertanda negatif sebesar -0.061369 
dengan statistik ujinya yaitu -thitung > - ttabel atau – 0.859760 > - 1.970, dan nilai 
signifikansinya sebesar 0.3911 > 0.05. Dengan demikian H0 diterima dan Ha 
ditolak, hal tersebut mengidentifikasikan bahwa Solvabilitas tidak berpengaruh 
signifikan terhadap Harga Saham.  

Hal tersebut dapat disebabkan karena investor cenderung lebih 
mempertimbangkan rasio lain dalam pengambilan keputusan investasi saham. 
Secara teori semakin besar perusahaan dibiayai oleh utang, maka resiko 
perusahaan sangat tinggi. Sehingga menyebabkan investor tidak tertarik untuk 
berinvestasi, serta akan berdampak pada penurunan harga saham tersebut. Hal itu 
dikarenakan DER yang tinggi perusahaan akan mempunyai risiko yang besar, serta 
dapat menyatakan bahwa perusahaan tersebut semakin besar penggunaan utang 
maka dividen yang harusnya dibayarkan kepada pemegang saham akan berkurang 
karena laba yang diperoleh digunakan terlebih dahulu untuk membayar utang 
(Adipalguna dan Suarjaya, 2016). Selain hal tersebut investor juga mempunyai 
pertimbangan lain dalam melihat DER bukan sebagai penghambat ataupun pemicu 
minat investor untuk berinvestasi. Sebagian investor justru mempunyai 
pandangan perusahaan yang tumbuh pasti memerlukan hutang sebagai tambahan 
dana yang besar untuk operasional yang tidak mungkin dapat dipenuhi oleh modal 
sendiri yang dimiliki perusahaan. Selama hutang perusahaan dipakai untuk 
operasional perusahaan yang dapat meningkatkan pendapatan perusahaan dalam 
pembangunan infrastruktur (Murdhaningsih, dkk., 2018).  

Hasil penelitian ini didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh 
Adipalguna dan Suarjaya (2016), dan Marzuki dan Akhyar (2019) yang 
menyatakan bahwa solvabilitas / debt to equity ratio (DER) tidak berpengaruh 
signifikan terhadap harga saham. 

 
Pengaruh Profitabilitas terhadap Harga Saham 

Hipotesis ketiga menyatakan bahwa variabel Profitabilitas berpengaruh 
positif terhadap Harga Saham Perusahaan Property, Real Estate, dan Konstruksi 
Bangunan. Berdasarkan tabel 5, Profitabilitas yang diukur dengan menggunakan 
Return On Asset  (ROA) mempunyai koefisien bertanda positif sebesar 0.660337 
dengan statistik ujinya yaitu thitung < ttabel atau 1.067426 < 1.970, dan nilai 
signifikansinya sebesar 0.2873 > 0.05. Dengan demikian H0 diterima dan Ha 
ditolak, hal tersebut mengidentifikasikan bahwa Profitabilitas tidak berpengaruh 
signifikan terhadap Harga Saham. 
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Hal tersebut dapat disebabkan karena investor cenderung 
memperhatikan atau lebih mempertimbangkan rasio lain dalam pengambilan 
keputusan investasi saham. Secara teori jika profitabilitas perusahaan meningkat 
maka akan berdampak pada peningkatan profitabilitas yang dirasakan oleh para 
pemegang saham (Adipalguna dan Suarjaya, 2016). Dalam hal ini seorang investor 
dalam sektor property, real estate, dan konstruksi bangunan tidak memperhatikan 
rasio ROA, hal ini bisa disebabkan karena dalam rasio ROA terdapat komponen 
total aset. Ketika aset atau aktiva yang dimiliki perusahaan rendah hal tersebut 
dapat menghambat perusahaan, sehingga dapat mempengaruhi keputusan 
investor dalam berinvestasi saham. Jumlah aset atau aktiva yang tinggi juga akan 
mengakibatkan banyaknya dana yang kurang produktif didalam perusahaan yang 
tidak dimanfaatkan dengan maksimal untuk mendapatkan keuntungan (Murniati, 
2015).  

Hasil penelitian ini didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh 
Tamuntuan (2015) dan Kautsar (2016) yang menyatakan bahwa profitabilitas / 
return on asset (ROA) tidak berpengaruh signifikan terhadap harga saham. 

 

 

SIMPULAN 

 

SIMPULAN 
Berdasarkan analisis data dan pembahasan yang telah dilakukan, maka 

dapat diambil suatu simpulan sebagai berikut: a) Hasil pengujian yang dilakukan 
untuk variabel Likuiditas yang diukur dengan menggunakan Current Ratio 
didapatkan hasil yang menyatakan bahwa Likuiditas (CR) berpengaruh negatif 
signifikan terhadap Harga Saham. Dengan demikian hipotesis pada penelitian ini 
tidak terbukti. b) Hasil pengujian yang dilakukan untuk variabel Solvabilitas yang 
diukur dengan menggunakan Debt to Equity Ratio didapatkan hasil yang 
menyatakan bahwa Solvabilitas (DER) tidak berpengaruh signifikan terhadap 
Harga Saham. Dengan demikian hipotesis pada penelitian ini tidak terbukti. c) 
Hasil pengujian yang dilakukan untuk variabel Profitabilitas yang diukur dengan 
menggunakan Return On Asset didapatkan hasil yang menyatakan bahwa 
Profitabilitas (ROA) tidak berpengaruh signifikan terhadap Harga Saham. Dengan 
demikian hipotesis pada penelitian ini tidak terbukti. 

 
KETERBATASAN 

Beberapa keterbatasan dalam penelitian ini diharapkan mampu diatasi 
pada penelitian berikutnya, keterbatasan itu diantaranya adalah: a) Perusahaan 
sektor property, real estate, dan konstruksi bangunan yang baru melakukan 
pencatatan atau listing pada periode penelitian yang tidak dapat digunakan dalam 
penelitian ini. b) Variabel yang digunakan dalam penelitian ini masih terbatas pada 
Current Ratio (CR), Debt to Equity Ratio (DER), Return On Asset (ROA). Sedangkan 
masih banyak lagi variabel lain yang bisa juga berpengaruh terhadap harga saham 
selain pada variabel yang digunakan oleh peneliti. 
 
REKOMENDASI 
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Berdasarkan dalam hasil analisis penelitian dan kesimpulan yang telah 
disebutkan, maka saran yang diberikan adalah sebagai berikut: a) Bagi peneliti 
selanjutnya diharapkan melakukan penambahan variabel atau mengganti variabel, 
memasukkan rasio-rasio atau pengukuran variabel yang lainnya dalam melakukan 
penelitian serta menambah atau mengganti objek penelitian menjadi sektor atau 
sub sektor perusahaan lainnya. b) Bagi akademis diharapkan penelitian ini dapat 
dijadikan sebagai sumber refrensi dalam melakukan penelitian dengan judul 
terkait. c) Investor bisa menggunakan Current Ratio sebagai bahan pertimbangan 
untuk mengambil keputusan investasi. d) Investor bisa tidak menggunakan Debt to 
Equity Ratio sebagai bahan pertimbangan untuk mengambil keputusan investasi. 
e) Investor bisa tidak menggunakan Return On Asset sebagai bahan pertimbangan 
untuk mengambil keputusan investasi. 
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