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ABSTRACT 

The growth of the capital market in Indonesia every year has increased quite rapidly. 

Prospective investors can use the stock price as a reference to obtain information about the 

trends of a stock so that it can be used to assess the investment potential of a company. This 

study aims to obtain empirical evidence regarding the effect of financial performance, sales 

growth, dividend policy and funding decisions on stock prices. This research was conducted 

at manufacturing companies listed on the Indonesia Stock Exchange in 2014-2018. The 

sample determination method used was purposive sampling with the criteria of manufacturing 

companies distributing dividends and not doing corporate actions in the form of a stock split 

for the 2014-2018 period so as to obtain a sample of 238 companies. The data analysis 

technique used is multiple linear regression analysis. Based on research results, it is known 

that financial performance and funding decisions affect stock prices. Sales growth and 

dividend policy do not affect stock prices. 

Key Words: Financial Performance, Sales Growth, Dividend Policy and Funding Decisions. 

 

LATAR BELAKANG 

Pertumbuhan pasar modal di Indonesia 

setiap tahunnya mengalami peningkatan 

yang cukup pesat. Inarno selaku Direktur 

Utama Bursa Efek Indonesia (BEI) 

menyatakan bahwa pertumbuhan tersebut 

dibuktikan dengan adanya peningkatan 

pada perdagangan di pasar modal setelah 

terjadinya kenaikan jumlah investor 

sebesar 40 persen dan bertambahnya 

jumlah emiten sebanyak 57 perusahaan di 

tahun 2018 (kontan.co.id, 2 Jaunari 2019). 

Salah satu faktor yang mendorong 

peningkatan jumlah investor yaitu adanya 

program dari pemerintah berupa gerakan 

menabung saham yang biasa dikenal 

dengan “Yuk, Nabung Saham”. Program 

ini merupakan program nasional   yang 

ditujukan untuk men ingkatkan minat 

masyarakat terhadap investasi saham. 

Masyarakat sebagai calon investor dapat 

menggunakan harga saham sebagai acuan 

untuk menilai potensi investasi pada suatu 

perusahaan. Melalui harga saham, 

masyarakat dapat memperoleh informasi 

mengenai trend suatu saham. Apabila 

menunjukkan trend positif maka investasi 

tersebut dapat dikatakan menarik dan
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cukup menjanjikan. Sebaliknya, apabila 

menunjukkan trend negatif maka investasi 

tersebut dapat dikatakan kurang diminati 

karena menggambarkan penurunan pada 

harga saham. Menurut Jogiyanto 

(2016:188) harga saham merupakan harga 

yang terjadi di pasar bursa pada saat 

tertentu dimana harga saham tersebut 

ditentukan oleh para pelaku pasar. Dalam 

hal ini, harga saham dapat berubah naik 

ataupun turun dalam kurun waktu yang 

sangat cepat bahkan dalam hitungan detik 

sekalipun. Hal ini terjadi dikarenakan 

perubahan harga saham bergantung pada 

permintaan dan penawaran antara pembeli 

dengan penjual saham. Harga penutupan 

(closing price) dapat dijadikan sebagai 

penentu harga saham tahunan suatu 

emiten. 

KERANGKA TEORITIS DAN 

HIPOTESIS 

Teori Sinyal (Signalling Theory) 

 Teori ini pertama kali dikemukakan 

oleh Spence pada tahun 1973, mengenai 

bagaimana sebuah perusahaan 

memberikan sinyal kepada pengguna 

laporan keuangan. Isyarat atau signal 

adalah suatu tindakan yang diambil 

perusahaan untuk memberi petunjuk bagi 

investor tentang bagaimana manajemen 

memandang prospek kedepan, tindakan 

yang diambil oleh manajemen perusahaan 

di mana manajemen mengetahui informasi 

yang lebih lengkap dan akurat mengenai 

internal perusahaan dan prospek 

perusahaan di masa depan dari pada pihak 

investor. Jika sinyal manajemen 

mengindikasikan goodnews, maka dapat 

meningkatkan harga saham. Namun 

sebaliknya, jika sinyal manajemen 

mengindikasikan badnews dapat 

mengakibatkan penurunan harga saham 

perusahaan (Brigham dan Houston, 

2017:521-522). Teori sinyal menjelaskan 

bahwa dengan menaikkan tingkat kinerja 

keuangan dan menurunkan keputusan 

pendanaan melalui hutang maka akan 

dapat memberikan sinyal yang positif bagi 

investor sehingga menggambarkan masa 

depan perusahaan yang baik dan harga 

saham akan mengalami peningkatan. 

Semakin tinggi prosentase pertumbuhan 

penjualan maka perusahaan dapat 

dikatakan berhasil dalam mengelola 

kegiatan operasi bisnisnya dan berdampak 

pada kenaikan laba yang dihasilkan. 

Dengan meningkatnya laba, hal ini dapat 

berpengaruh pada kebijakan dividen yang 

dilakukan oleh perusahaan dan diharakan 

berdampak semakin menguntungkan bagi 

para investor. 

Pengaruh Kinerja Keuangan terhadap 

Harga Saham 

 Kinerja keuangan adalah gambaran 

kondisi keuangan perusahaan pada suatu 

periode tertentu baik menyangkut aspek 

penghimpunan dana maupun penyaluran 

dana, yang biasanya diukur dengan 

indikator kecukupan modal, likuiditas, dan 

profitabilitas (Jumingan, 2011:239).  

Berdasarkan teori sinyal, perusahaan yang 

memberikan sinyal yang mengindikasikan 

goodnews akan mendapat respon positif 

oleh pihak luar perusahaan seperti investor 

dan apabila perusahaan memberikan sinyal 

yang mengindikasikan badnews maka 

respon akan berubah negatif. Kinerja 

keuangan berpengaruh positif terhadap 

harga saham karena ketika nilai rasio 

kinerja keuangan naik maka hal ini akan 

berdampak pada naiknya minat investor 

untuk berinvestasi sehingga harga saham 

akan mengalami kenaikan. 

Hipotesis 1: Kinerja Keuangan terhadap 

Harga Saham. 

Pengaruh Pertumbuhan Penjualan  

Terhadap Harga Saham 

 Pertumbuhan penjualan merupakan 

indikator yang penting dari penerimaan 

yang diperoleh dari pasar atas produk/jasa 

yang dihasilkan oleh perusahaan sebagai 

pendapatan yang nantinya dapat digunakan 

sebagai dasar untuk mengukur tingkat 

pertumbuhan penjualan (Swastha dan 

Handoko, 2011:98). Hubungan antara 

pertumbuhan penjualan dengan harga 

saham sesuai dengan teori sinyal dimana 
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ketika adanya kenaikan atau peningkatan 

pada pertumbuhan penjualan dianggap 

sebagai sinyal (informasi) positif dari 

perusahaan bagi para investor dan 

berdampak pada kenaikan harga saham. 

Sinyal (informasi) positif tersebut 

menggambarkan kondisi perusahaan yang 

sedang baik. Pertumbuhan penjualan 

berpengaruh positif terhadap harga saham 

karena semakin tinggi pertumbuhan 

penjualan maka hal ini menunjukkan 

bahwa kondisi perusahaan semakin 

menguntungkan dan dapat memberikan 

harapan return yang tinggi bagi para 

investor yang akan berinvestasi sehingga 

harga saham akan cenderung naik. 

Hipotesis 2: Pertumbuhan Penjualan 

terhadap Harga Saham. 

Pengaruh Kebijakan Dividen terhadap 

Harga Saham 

 Menurut Brigham dan Houston 

(2017:524), kebijakan dividen adalah 

keputusan pihak manajemen perusahaan 

dalam menentukan pembagian laba 

perusahaan untuk dibagikan sebagai 

dividen kepada para pemegang saham atau 

ditahan dalam bentuk laba ditahan yang 

digunakan untuk keperluan pembiayaan 

investasi dimasa depan. Semakin tinggi 

dividen yang dibagikan oleh perusahaan, 

maka semakin tinggi minat investor untuk 

berinvestasi pada perusahaan tersebut 

sehingga akan berdampak pada 

meningkatnya harga saham. Teori sinyal 

menjelaskan bahwa perusahaan berusaha 

memberikan sinyal berupa informasi yang 

menjelaskan keadaan perusahaan tersebut. 

Dengan melihat kemampuan perusahaan 

dalam membayar dividen secara rutin dan 

mempertahankan kebijakan dividen kearah 

yang lebih baik, hal ini menjadikannya 

sebagai sinyal positif bagi para investor 

untuk membeli saham perusahaan 

sehingga hal ini berdampak pada 

meningkatkan harga saham perusahaan 

tersebut. 

Hipotesis 3: Kebijakan Dividen terhadap 

Harga Saham. 

Pengaruh Keputusan Pendanaan 

terhadap Harga Saham   

 Menurut Husnan dan Pudjiastuti 

(2012:260), keputusan pendanaan adalah 

keputusan yang bersangkutan dengan 

seberapa besar hutang yang diperlukan 

untuk operasi perusahaan, dalam bentuk 

seperti apa hutang akan ditarik dan kapan 

dana tersebut dapat dipergunakan. 

Berdasarkan teori sinyal, perusahaan yang 

memberikan sinyal yang mengindikasikan 

goodnews akan mendapat respon positif 

oleh pihak luar perusahaan seperti investor 

dan sebaliknya. Apabila nilai rasio 

keputusan pendanaan tinggi maka hal ini 

memberikan sinyal yang negatif bagi para 

investor. Hal ini dikarenakan semakin 

tinggi nilai rasio keputusan pendanaan 

maka semakin tinggi tingkat hutang yang 

dimiliki perusahaan dan berdampak pada 

menurunnya keuntungan perusahaan. 

Selain itu dampak lain yang ditimbulkan 

adalah menurunnya minat investor untuk 

berinvestasi sehingga harga saham 

perusahaan ikut turun dan sebaliknya. 

Hipotesis 4: Keputusan Pendanaan 

terhadap Harga Saham. 

KERANGKA PEMIKIRAN 
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H3:Kebijakan Dividen berpengaruh  

      terhadap Harga Saham 

H4:Keputusan Pendanaan berpengaruh  

      terhadap Harga Saham 

METODE PENELITIAN 

RANCANGAN PENELITIAN 

 Penelitian ini adalah penelitian yang 

menggunakan sebuah pendekatan 

kuantitatif karena data yang digunakan 

adalah data numerik. Pendekatan 

kuantitatif adalah sebuah pendekatan yang 

bertujuan untuk meneliti populasi atau 

sampel tertentu yang dilandaskan pada 

filsafat positivism. Selain itu, tujuan dari 

pendekatan kuantitatif ini adalah untuk 

menguji hipotesis-hipotesis yang telah 

digunakan (Sugiyono, 2014:13). Jenis data 

yang akan digunakan dalam penelitian ini 

adalah data sekunder yang berupa catatan, 

bukti, laporan keuangan atau laporan 

tahunan pada perusahaan sektor 

manufaktur yang didapatkan dari website 

Bursa Efek Indonesia yang tersusun dalam 

arsip. Teknik pengumpulan yang 

digunakan adalah arsip (data documenter).  

Klasifikasi Sampel 

Populasi yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di Busa Efek 

Indonesia, sedangkan sampel yang 

digunakan dalam penelitian ini didasarkan 

pada kriteria-kriteria yang sudah dijelaskan 

pada sub bab sebelumnya. Teknik  

pengambilan sampel dalam penelitian ini 

menggunakan teknik purposive sampling, 

dengan kriteria pemilihan sampel sebagai 

berikut: 

1. Perusahaan sektor manufaktur yang 

membagikan dividen. 

2. Perusahaan sektor manufaktur yang 

tidak melakukan corporate action 

berupa stock split selama periode 

penelitian. Hal ini dikarenakan stock 

split akan berdampak pada penurunan 

harga saham yang sangat tajam 

sehingga menjadi data bias. 

Berdasarkan teknik pengambilan sampel 

diatas maka dalam penelitian ini sampel 

yang diambil adalah sebanyak 238 

perusahaan dari total 736 perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia selama periode 2014-2018. 

DATA PENELITIAN 

 Data yang digunakan dalam penelitian 

ini adalah data sekunder. Data sekunder 

yang digunakan dalam penelitian ini 

berupa data laporan keuangan tahunan 

yang telah dipublikasikan oleh perusahaan 

sektor manufaktur yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia (BEI) selama periode 2014 

sampai dengan 2018. Teknik pengumpulan 

data yang dapat digunakan adalah arsip 

(data documenter) dengan menggunakan 

data sekunder. Arsip sendiri merupakan 

dokumen yang disimpan secara teratur 

atau terus menerus diteliti agar mudah 

ketika para pengguna mencari jika 

dibutuhkan kembali. 

VARIABEL PENELITIAN 

 Penelitian ini menggunakan dua jenis 

variabel yaitu vaiabel dependen (terikat) 

dan variabel independen, masing masing 

variabel tersebut diantaranya: Harga 

Saham, Kinerja Keuangan, Pertumbuhan 

Penjualan, Kebijakan Dividen dan 

Keputusan Pendanaan. 

HASIL PENELITIAN DAN 

PEMBAHASAN 

 Analisis statistik deskriptif bertujuan 

untuk memberikan gambaran mengenai 

data yang digunakan dengan menunjukkan 

hasil nilai rata-rata, nilai maksimum, nilai 

minimum minimum, dan standar deviasi 

yang ditampilkan dalam bentuk tabel. 

Variabel yang dideskripsikan adalah 

kinerja keuangan, pertumbuhan penjualan, 

kebijakan dividen, dan keputusan 

pendanaan sebagai variabel independen 

dan harga saham sebagai variabel 

dependen. Dengan statistik deskriptif, 

kumpulan data yang diperoleh akan tersaji 

dengan ringkasan dan rapi serta dapat 

memberikan informasi inti dari kumpulan 

data yang ada. Berikut ini merupakan hasil 

pengelolaan analisis data menggunakan 

bantuan software statistik SPSS 23.0. 
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Tabel 1 

Hasil Statistik Deskriptif  

Variabel N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

CLOSING PRICE 238 87 68650 4713,16 10118,638 

ROA 238 0,00078 0,40184 0,0847302 0,07001975 

SG 238 0,00072 0,54011 0,1276851 0,10119154 

DPR 238 0,00044 4,45184 0,4074716 0,47244770 

DER 238 0,07613 3,60927 0,8465900 0,64555022 

Valid N (listwise) 238     

Sumber : Data SPSS, diolah  

Harga Saham (Closing Price) 

 Tabel 1  menunjukkan bahwa dari 

total sampel yaitu sebanyak 238 sampel 

yang diambil dari periode 2014 sampai 

2018 pada perusahaan sektor manufaktur 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

diperoleh nilai rata-rata Closing Price 

sebesar Rp. 4.713,16 dan standar deviasi 

sebesar Rp. 10.118,638. Hal ini mampu 

menunjukkan bahwa nilai rata-rata yang 

dimiliki oleh variabel harga saham 

termasuk dalam kategori data yang 

memiliki variasi yang besar atau heterogen 

karena nilai standar deviasi lebih besar dari 

nilai rata-rata. Nilai terendah dimiliki oleh 

PT Budi Starch & Sweetener Tbk pada 

tahun 2016 yaitu sebesar Rp. 87, kondisi 

tersebut menunjukkan bahwa adanya 

penurunan minat investor di tahun 2016 

terhadap saham PT Budi Starch & 

Sweetener Tbk yang kemudian berdampak 

pada melemahnya harga saham PT Budi 

Starch & Sweetener. Menurunnya minat 

investor diakibatkan karena adanya 

penurunan laba bersih yang di peroleh PT 

Budi Starch & Sweetener di tahun 2014 

dan 2015 sehingga para investor menilai 

bahwa pencapaian kinerja perusahaan ini 

masih sangat kurang meskipun ditahun 

2016 mengalami kenaikan. 

KinerjaKeuangan 

 Tabel 1 menunjukkan bahwa dari total 

sampel yaitu sebanyak 238 sampel yang 

diambil dari periode 2014 sampai 2018 

pada perusahaan sektor manufaktur yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia diperoleh 

nilai rata-rata ROA sebesar 0,0847302 dan 

standar deviasi sebesar 0,07001975. Hal 

ini mampu menunjukkan bahwa nilai rata-

rata yang dimiliki oleh variabel kinerja 

keuangan termasuk dalam kategori data 

yang memiliki variasi yang kecil atau 

homogen karena nilai standar deviasi lebih 

kecil dari nilai rata-rata. Nilai terendah 

dimiliki oleh PT Asahimas Flat Glass Tbk 

pada tahun 2018 yaitu sebesar 0,00078, 

kondisi tersebut menunjukkan bahwa 

kemampuan PT Asahimas Flat Glass Tbk 

dalam menghasilkan laba bersih pada 

tahun 2018 sangatlah rendah yaitu hanya 

sebesar 0,078%. Hal ini dikarenakan 

terlalu rendahnya nilai laba bersih yang 

dihasilkan oleh PT Asahimas Flat Glass 

Tbk sebesar Rp. 6.596.000.000 sedangkan 

nilai total aset yang dimiliki perusahaan 

yaitu sebesar Rp. 8.432.632.000.000, 

sehingga hal ini menunjukkan bahwa di 

tahun 2018 PT Asahimas Flat Glass Tbk 

kurang efisien dalam mengelola asetnya 

untuk menghasilkan laba semaksimal 

mungkin ditahun tersebut. 

Pertumbuhan Penjualan 

  Tabel 1 menunjukkan bahwa dari 

total sampel yaitu sebanyak 238 sampel 

yang diambil dari periode 2014 sampai 

2018 pada perusahaan sektor manufaktur 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

diperoleh nilai rata-rata Sales Growth (SG)  

sebesar 0,1276851 dan standar deviasi 

sebesar 0,10119154. Hal ini mampu 

menunjukkan bahwa nilai rata-rata yang 

dimiliki oleh variabel pertumbuhan 

penjualan termasuk dalam kategori data 

yang memiliki variasi yang kecil atau 
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homogen karena nilai standar deviasi lebih 

kecil dari nilai rata-rata. Nilai terendah 

dimiliki oleh PT. Indo Kordsa Tbk pada 

tahun 2015 yaitu sebesar 0,00072, kondisi 

tersebut menunjukkan bahwa strategi yang 

dilakukan oleh PT. Indo Kordsa Tbk 

kurang berhasil dalam menghasilkan nilai 

maksimum pada pertumbuhan 

penjualannya yangmana hanya sebesar 

0,072% pada tahun tersebut.  

Kebijakan Dividen 

 Tabel 1  menunjukkan bahwa dari 

total sampel yaitu sebanyak 238 sampel 

yang diambil dari periode 2014 sampai 

2018 pada perusahaan sektor manufaktur 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

diperoleh nilai rata-rata Dividend Payout 

Ratio (DPR) sebesar 0,4074716 dan 

standar deviasi sebesar 0,47244770. Hal 

ini mampu menunjukkan bahwa nilai rata-

rata yang dimiliki oleh variabel harga 

saham termasuk dalam kategori data yang 

memiliki variasi yang besar atau heterogen 

karena nilai standar deviasi lebih besar dari 

nilai rata-rata. Nilai terendah dimiliki oleh 

PT Semen Baturaja Persero Tbk pada 

tahun 2017 yaitu sebesar 0,00044, kondisi 

tersebut menunjukkan bahwa pada tahun 

tersebut, PT. Semen Baturaja Persero Tbk 

hanya memberikan 0,044% laba bersihnya 

kepada para pemegang saham sebagai 

dividen dan sisanya digunakan untuk 

pembiayaan investasi dan operasional 

perusahaan untuk periode selanjutnya.  

Keputusan Pendanaan 

 Tabel 1 menunjukkan bahwa dari total 

sampel yaitu sebanyak 238 sampel yang 

diambil dari periode 2014 sampai 2018 

pada perusahaan sektor manufaktur yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia diperoleh 

nilai rata-rata Debt to Equity Ratio (DER)  

sebesar 0,8465900 dan standar deviasi 

sebesar 0,64555022. Hal ini mampu 

menunjukkan bahwa nilai rata-rata yang 

dimiliki oleh variabel pertumbuhan 

penjualan termasuk dalam kategori data 

yang memiliki variasi yang kecil atau 

homogen karena nilai standar deviasi lebih 

kecil dari nilai rata-rata. Nilai terendah 

dimiliki oleh PT. Industri Jamu dan 

Farmasi Sido Muncul Tbk pada tahun 

2015 yaitu sebesar 0,07613 dimana nilai 

ini termasuk kategori DER yang ideal 

dikarenakan nilai tersebut dibawah angka 

1. Hal ini menunjukkan bahwa PT. 

Industri Jamu dan Farmasi Sido Muncul 

Tbk adalah perusahaan yang sehat 

yangmana dalam membiayai kegiatan 

operasionalnya tidak terlalu bergantung 

pada sumber dana hutang melainkan 

menggunakan pendanaan internal 

perusahaan.  

UJI ASUMSI KLASIK 

Uji Normalitas 

 Uji Normalitas menurut (Imam 

Ghazali, 2016: 94)bertujuan untuk menguji 

apakah dalam model regresi variabel 

pengganggu atau residual memiliki 

berdistribusi normal 

 Tabel 2 

Hasil Pengujian Asumsi Normalitas  

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

  Unstandardized 

Residual 

N 238 

Asymp. Sig. (2-tailed) .070 

a. Test distribution is 

Normal. 

Sumber : Data SPSS, diolah  

 Berdasarkan Tabel 2 menunjukkan 

bahwa diperoleh hasil Asymp. Sig 0,070 > 

0,05 menggunakan Uji Normalitas 

Kolmogorov Smirnov, hal ini 

menunjukkan bahwa data residual 

berdistribusi normal sehingga data 

memenuhi uji asumsi normalitas. Hasil 

tersebut dapat disimpulkan bahwa H0 

diterima. 

Uji Multikolinieritas 

 Uji Multikolinieritas dilakukan untuk 

menguji apakah model regresi ditemukan 

adanya korelasi antar variabel 

independen,(Imam Ghazali, 2016: 103), 

karena model regresi yang baik tidak 
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terjadi adanya korelasi dalam setiap 

variabel independen. 

 Tabel 3 

Hasil Uji Multikolinieritas 

Model 

Collinearity Statistics 

Tolerance VIF 

 

(Constant)   

ROA .963 1.039 

SG .951 1.051 

DPR .960 1.042 

DER .963 1.039 

   

Sumber : Data SPSS, diolah  

 Berdasarkan Tabel 3 menunjukkan 

bahwa diperoleh hasil nilai tolerance 

variabel ROA sebesar 0,963, SG sebesar 

0,951, DPR sebesar 0,960, dan DER 

sebesar 0,963. Hasil tersebut dapat 

menunjukkan bahwa tidak terjadi 

multikolinieritas karena nilai tolerance 

keempat variabel independen lebih dari 

0,10. Selanjutnya nilai VIF variabel ROA 

sebesar 1,039, SG sebesar 1,051, DPR 

sebesar 1,042 dan DER sebesar 1,039, 

sehingga menunjukkan bahwa tidak terjadi 

multikolinieritas karena nilai VIF lebih 

dari 10. Maka dapat disimpulkan bahwa 

tidak terjadi multikolinieritas pada 

keempat variabel dalam penelitian. 

Uji Autokorelasi 

Uji Autokorelasi digunakan untuk 

menguji apakah dalam model regresi linear 

terdapat korelasi antara kesalahan 

pengganggu pada periode t dengan 

kesalahan pengganggu periode t-1, (Imam 

Ghozali, 2016: 107). ). Model regresi yang 

baik adalah regresi yang bebas dari 

autokorelasi. Untuk mengetahui apakah 

terjadi autokorelasi dalam suatu model 

regresi atau tidak, dapat menggunakan 

Runs Test. Apabila nilai signifikan ≥ 0,05, 

maka dapat disimpulkan bahwa residual 

random atau tidak terjadi autokorelasi 

dalam model regresi. Sebaliknya, jika nilai 

signifikan < 0,05, maka disimpulkan 

bahwa terjadi autokorelasi dalam model 

regresi. 

          Tabel 4 

       Hasil Uji Autokorelasi 

Runs Test 

 Unstandardized 

Residual 

Test Valuea -1399.14430 

Cases < Test Value 119 

Cases >= Test Value 
119 

Total Cases 238 

Number of Runs 116 

Z -.520 

Asymp. Sig. (2-tailed) 
.603 

a. Median  

Sumber : Data SPSS, diolah 

 Berdasarkan Tabel 4 menunjukkan 

bahwa sebanyak 238 sampel perusahaan 

sektor manufaktur yang terdaftar di Bursa 

Efek Indoesia diperoleh hasil nilai Asymp 

Sig.  sebesar 0,603. Hal ini menunjukkan 

bahwa nilai Asymp Sig. ≥  0,05 dan dapat 

disimpulkan bahwa tidak terjadi 

autokorelasi dalam penelitian. 

Uji Heteroskedastisitas 

 Uji Heteroskedastisitas adalah uji yang 

digunakan untuk mengetahui apakah 

dalam model regresi terjadi ketidaksamaan 

variance dari residual satu ke pengamatan 

yang lain.(Imam Ghazali, 2016: 134). 

    Tabel 5 

Hasil Uji Heteroskedastisitas 
                Coefficientsa 

Model Sig. 

 

(Constant) .001 

ROA .622 

SG .965 

DPR .485 

DER .155 

  

a. Dependent Variable: CLOSING PRICE 

Sumber : Data SPSS, diolah  



 

8 
 

 Berdasarkan Tabel 5 menunjukkan 

bahwa variabel ROA, SG, DPR dan DER 

memiliki tingkat signifikan lebih dari 0,05, 

sehingga dapat disimpulkan bahwa pada 

penelitian ini tidak terjadi 

heteroskedastisitas. 

Analisis Regresi Berganda 

 Analisis Regresi Berganda adalah 

model matematis yang digunakan untuk 

mengukur kekuatan hubungan antara 

variabel dependen dengan variabel 

independen, (Imam Ghazali, 2016:94).  

      Tabel 6 

      Hasil Analisis Regresi Berganda 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

B Std. Error 

1 (Constant) -3955.311 1520.127 

ROA 71754.654 8244.060 

SG -4436.687 5739.498 

DPR 1407.915 1223.753 

DER -3049.284 894.261 

   

a. Dependent Variable: CLOSING PRICE 

Sumber : Data SPSS, diolah  

CLOSING PRICE = -3.955,311 + 71754,654 

ROA – 4436,687 SG + 

1407,915 DPR – 

3049,284 DER + e  
           

 

Uji Hipotesis 

                         Tabel 7 

             Hasil Uji Statistik t 

Model T Sig. 

 

(Constant) -2.602 .010 

ROA 8.704 .000 

SG -.773 .440 

DPR 1.150 .251 

DER -3.410 .001 

   

a. Dependent Variable: CLOSING PRICE 

Sumber : Data SPSS, diolah  

Kinerja Keuangan 

 Variabel kinerja keuangan yang 

diukur menggunakan ROA memiliki nilai t 

hitung sebesar 8,704 dengan tingkat 

signifikansi sebesar 0,000 ≤ 0,05 yang 

berarti signifikan dan H0 tidak diterima 

sedangkan H1 diterima, sehingga dapat 

disimpulkan bahwa kinerja keuangan 

berpengaruh terhadap harga saham.  

Pertumbuhan Penjualan 

 Variabel pertumbuhan penjualan yang 

diukur menggunakan SG memiliki nilai t 

hitung sebesar -0,773 dengan tingkat 

signifikansi sebesar 0,440 > 0,05 yang 

berarti tidak signifikan dan H0 diterima 

sedangkan H2 tidak diterima. Sehingga 

dapat disimpulkan bahwa pertumbuhan 

penjualan tidak berpengaruh terhadap 

harga saham.  

Kebijakan Dividen 

 Variabel kebijakan dividen yang 

diukur menggunakan DPR memiliki  

nilai t hitung sebesar 1,150 dengan tingkat 

signifikansi sebesar 0,251 > 0,05. Hal ini 

menunjukkan bahwa H3 tidak diterima, 

sehingga dapat disimpulkan bahwa 

kebijakan dividen tidak berpengaruh 

terhadap harga saham. 

Keputusan Pendanaan 

Variabel keputusan pendanaan memiliki 

nilai t hitung sebesar  -3,410 dengan 

tingkat signifikansi sebesar 0,001 ≤ 0,05. 

Hal ini menunjukkan bahwa H4 diterima, 

maka dapat disimpulkan bahwa variabel 

keputusan pendanaan berpengaruh 

terhadap harga saham. 

Uji Koefisien Determinasi (R2) 

 Koefisien determinasi (R2) adalah 

pengujian yang mengukur seberapa jauh 

kemampuan model dalam menerangkan 

variasi variabel dependen, untuk nilai 

koefisien determinasi yaitu antara nol dan 

satu. Nilai R2 yang kecil menunjukkan 

kemampuan variabel independen untuk 

menjelaskan variabel dependen terbatas. 
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` Tabel 8 

Hasil Uji Koefisien Determinasi (R2) 

Model Summaryb 

Model R 

R 

Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate 

1 .520a .270 .257 8719.423 

a. Predictors: (Constant), DER, SG, ROA, DPR 

b. Dependent Variable: CLOSING PRICE 

Sumber : Data SPSS, diolah  

 Berdasarkan Tabel 8 diperoleh hasil 

nilai Adjst. R Square sebesar 0,257 atau 

25,7%. Hal ini menunjukkan bahwa 

sebesar 25,7% variabel dependen Closing 

Price dapat dijelaskan oleh variabel 

independen DER, SG, ROA dan DPR 

sedangkan untuk sisanya sebesar 74,3% 

dijelaskan oleh faktor lain diluar penelitian 

ini. 

PEMBAHASAN 

Pengaruh Kinerja Keuangan Terhadap 

Harga Saham 

Kinerja keuangan adalah gambaran 

kondisi keuangan perusahaan pada suatu 

periode tertentu baik menyangkut aspek 

penghimpunan dana maupun penyaluran 

dana, yang biasanya diukur dengan 

indikator kecukupan modal, likuiditas, dan 

profitabilitas (Jumingan, 2011:239). 

Munawir (2014:89) menjelaskan bahwa 

pengukuran kinerja digunakan perusahaan 

untuk mengukur sejauhmana efektivitas 

dari keseluruhan kegiatan operasional 

perusahaan yang telah dilakukan. Bagi 

investor informasi mengenai kinerja 

perusahaan dapat digunakan untuk melihat 

apakah mereka akan mempertahankan 

investasi mereka diperusahaan tersebut 

atau mencari alternatif lain. Semakin tinggi 

rasio kinerja keuangan maka hal ini 

menunjukkan keadaan perusahaan yang 

semakin baik dalam mengelola asetnya 

untuk menghasilkan keuntungan. 

Hasil penelitian yang ditunjukkan 

pada Tabel 7 menggambarkan bahwa nilai 

signifikan yang terbentuk pada ROA lebih 

kecil dari α = 0,05 yaitu sebesar 0,000. 

Hasil tersebut menunjukkan bahwa H1 

diterima dan dapat disimpulkan bahwa 

kinerja keuangan berpengaruh terhadap 

harga saham, sehingga hal ini 

menunjukkan bahwa hasil penelitian 

selaras dengan penjelasan teori sinyal 

dimana rasio kinerja keuangan yang tinggi 

menunjukkan bahwa perusahaan memiliki 

kinerja yang sangat baik dalam mengelola 

asetnya secara efisien untuk menghasilkan 

keuntungan yang maksimal.  

Informasi mengenai kinerja 

perusahaan yang mampu mengelola 

asetnya dengan baik dan efisien akan 

menjadi sinyal positif bagi pasar dan 

investor. Hal ini dapat meningkatkan 

kepercayaan pasar dan investor untuk 

menanamkan modalnya karena perusahaan 

dengan rasio kinerja keuangan yang tinggi 

dianggap memiliki propsek yang 

menjanjikan dan mampu memberikan 

tingkat return yang tinggi. Hasil penelitian 

ini sejalan dengan hasil penelitian yang 

dilakukan oleh Rita dkk (2019), Snezana 

dkk (2017) dan Sofyan (2016) yang 

menyatakan bahwa kinerja keuangan 

berpengaruh positif terhadap harga saham.  

 

Pengaruh Pertumbuhan Penjualan 

Terhadap Harga Saham 

Pertumbuhan penjualan merupakan 

indikator yang penting dari penerimaan 

yang diperoleh dari pasar atas produk/jasa 

yang dihasilkan oleh perusahaan sebagai 

pendapatan yang nantinya dapat digunakan 

sebagai dasar untuk mengukur tingkat 

pertumbuhan penjualan (Swastha dan 

Handoko, 2011:98). Pertumbuhan 

penjualan dapat diartikan sebagai kenaikan 

jumlah penjualan dari tahun ke tahun yang 

mampu mencerminkan keberhasilan 

investasi pada periode yang lalu. 

Berdasarkan teori sinyal, pertumbuhan 

penjualan mampu memberikan sinyal bagi 

investor dikarenakan penjualan memiliki 

pengaruh yang strategis bagi sebuah 

perusahaan dimana penjualan yang 

dilakukan perusahaan membutuhkan 

dukungan dari harta / aktiva perusahaan. 

Apabila penjualan ditingkatkan maka 

aktiva perusahaan harus ditambah. 
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Pertumbuhan penjualan yang tinggi 

mampu mencerminkan keberhasilan 

operasional perusahaan dalam 

menghasilkan pendapatan yang tinggi 

sehingga dapat memberikan sinyal positif 

bagi investor. 

Hasil penelitian yang ditunjukkan 

pada Tabel 7 menunjukkan bahwa nilai 

signifikan yang terbentuk pada sales 

growth lebih besar dari α = 0,05 yaitu 

sebesar 0,440. Hasil tersebut menunjukkan 

bahwa H2 tidak diterima dan dapat 

disimpulkan bahwa pertumbuhan 

penjualan tidak berpengaruh terhadap 

harga saham. . Salah satu penyebabnya 

yaitu melonjaknya beban penjualan dan 

beban usaha yang menyebabkan laba 

bersih turun meskipun pertumbuhan 

penjualan naik sehingga disaat 

pertumbuhan penjualan meningkat tidak 

selalu disertai dengan kenaikan harga 

saham. Hasil penelitian ini sejalan dengan 

penelitian yang dilakukan oleh Debora dkk 

(2019) dan Fransiska dkk (2016) yang 

menyatakan bahwa pertumbuhan 

penjualan tidak berpengaruh terhadap 

harga saham. 

 

Pengaruh Kebijakan Dividen Terhadap 

Harga Saham 

Menurut Brigham dan Houston 

(2017:524), kebijakan dividen adalah 

keputusan pihak manajemen perusahaan 

dalam menentukan pembagian laba 

perusahaan untuk dibagikan sebagai 

dividen kepada para pemegang saham atau 

ditahan dalam bentuk laba ditahan yang 

digunakan untuk keperluan pembiayaan 

investasi dimasa depan. Pembagian 

dividen akan memunculkan pengharapan 

para investor terhadap prospek perusahaan 

dimana hal ini juga akan berpengaruh 

terhadap harga saham (Husnan dan 

Pudjiastuti,2012:309). 

Kebijakan dividen merupakan 

persentase tertentu dari laba perusahaan 

yang dibayarkan sebagai dividen kepada 

pemegang saham. Berdasarkan teori 

sinyal, besaran dividen yang dibagikan 

kepada pemegang saham secara stabil atau 

meningkat akan meningkatkan 

kepercayaan investor karena hal tersebut 

secara tidak langsung memberikan 

informasi (sinyal) positif kepada para 

investor bahwa kemampuan perusahaan 

dalam menghasilkan laba semakin 

meningkat dan prospek perusahaan 

semakin baik. 

Hasil penelitian yang ditunjukkan 

pada Tabel 7 menunjukkan bahwa nilai 

signifikansi yang terbentuk pada DPR 

lebih besar dari α = 0,05 yaitu sebesar  

0,251. Hasil tersebut menunjukkan bahwa 

H3 tidak diterima yang berarti bahwa 

variabel kebijakan dividen tidak 

berpengaruh terhadap harga saham. Hal ini 

menunjukkan bahwa teori sinyal tidak 

dapat menjelaskan variabel kebijakan 

dividen dengan baik. Hal ini disebabkan 

karena kebijakan dividen hanya megubah 

timing pembayaran dividen sedemikian 

rupa sehingga total aliran kas yang akan 

diterima masa mendatang akan tetap sama. 

Apabila perusahaan memiliki 

kebijakan untuk tidak membagikan dividen 

pada suatu periode bukan berarti 

perusahaan sedang mengalami kerugian 

melainkan perusahaan sedang berencana 

untuk mengembangkan perusahaan kearah 

yang lebih baik dengan mengalokasikan 

laba perusahaan pada anggaran dana 

operasional atau keputusan investasi 

sehingga besar kecilnya rasio kebijakan 

dividen tidak berpengaruh pada harga 

saham. Selain itu, banyak investor yang 

lebih menyukai capital gain daripada 

dividen dikarenakan pajak capital gain 

lebih kecil dibandingkan pajak dividen 

sehingga investor berharap mendapatkan 

return yang lebih tinggi. Hasil penelitian 

ini sesuai dengan penelitian yang 

dilakukan oleh Dhian dkk (2018) dan 

Fransiska dkk (2016) menyatakan bahwa 

kebijakan dividen tidak berpengaruh 

terhadap harga saham. 

Pengaruh Keputusan Pendanaan 

Terhadap Harga Saham 

 Menurut Husnan dan Pudjiastuti 

(2012:260), keputusan pendanaan adalah 
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keputusan yang bersangkutan dengan 

seberapa besar hutang yang diperlukan 

untuk operasi perusahaan, dalam bentuk 

seperti apa hutang akan ditarik dan kapan 

dana tersebut dapat dipergunakan. 

Keputusan pendanaan atau keputusan 

mengenai struktur modal merupakan 

masalah yang penting bagi perusahaan 

karena baik buruknya struktur modal akan 

mempunyai efek langsung terhadap posisi 

finansial perusahaan yang pada akhirnya 

akan mempengaruhi nilai perusahaan, 

perusahaan lebih menyukai menggunakan 

hutang dibandingkan dengan 

mengeluarkan saham baru karena biaya 

yang ditimbulkan dari hutang lebih sedikit 

dibandingkan dengan biaya yang terjadi 

bila menerbitkan saham baru. 

Hasil penelitian yang ditunjukkan 

pada Tabel 7 menunjukkan bahwa nilai 

signifikansi yang terbentuk pada DER 

lebih kecil dari α = 0,05 yaitu sebesar 

0,001. Hasil tersebut menunjukkan bahwa 

H4 diterima yang berarti bahwa variabel 

keputusan pendanaan berpengaruh 

terhadap harga saham. Hal ini 

menunjukkan bahwa teori sinyal dapat 

menjelaskan variabel keputusan 

pendanaan.  

Perusahaan yang memiliki tingkat 

hutang yang tinggi akan menurunkan 

keuntungan yang diperoleh perusahaan 

karena harus membayar hutang yang 

terlalu berat yang berakibat pada 

menurunnya minat investor untuk 

menanamkan modalnya. Informasi 

mengenai rasio DER yang rendah akan 

memberikan sinyal positif bagi investor 

untuk menanamkan modalnya karena 

perusahaan dengan rasio DER yang rendah 

akan dinilai mempunyai prospek yang 

bagus di masa yang akan datang karena 

dalam membayar hutangnya tidak terlalu 

berat. Selain itu, semakin besar Debt to 

Equity Ratio (DER) menandakan struktur 

permodalan usaha lebih banyak 

memanfaatkan utang terhadap ekuitas. 

Semakin besar Debt to Equity Ratio (DER) 

mencerminkan risiko perusahaan yang 

relatif tinggi sehingga para investor 

berusaha menghindari saham-saham yang 

memiliki nilai Debt to Equity Ratio (DER) 

yang tinggi sehingga berdampak pada 

penurunan harga saham. Hasil penelitian 

ini sejalan dengan hasil penelitian Sri dkk 

(2018) dan Fransiska dkk (2016) yang 

menyatakan bahwa keputusan pendanaan 

berpengaruh negatif terhadap harga saham. 

 

KESIMPULAN 

Penelitian ini bertujuan untuk 

mendapatkan bukti empiris tentang 

pengaruh kinerja keuangan, pertumbuhan 

penjualan, kebijakan dividen dan 

keputusan pendanaan  pada perusahaan 

sektor manufaktur yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia periode 2014-2018. Setelah 

melakukan tahap penyaringan sampel 

perbankan berdasarkan krtieria yang 

ditentukan dengan teknik purposive 

sampling dan tahap outlier untuk 

normalitas data diperoleh  sebanyak 238 

data sampel yang terpilih. Pada bab 

sebelumnya telah dilakukan pengujian dan 

analisis dari hasil pengujian tersebut 

sehingga dapat ditarik kesimpulan sebagai 

berikut: 

1. Kinerja keuangan berpengaruh positif 

terhadap harga saham pada 

perusahaan sektor manufaktur karena 

dimana rasio kinerja keuangan yang 

tinggi menunjukkan bahwa 

perusahaan memiliki kinerja yang 

sangat baik dalam mengelola asetnya 

secara efisien untuk menghasilkan 

keuntungan yang maksimal. Hal ini 

dapat meningkatkan kepercayaan 

pasar dan investor untuk menanamkan 

modalnya karena perusahaan dengan 

rasio kinerja keuangan yang tinggi 

dianggap memiliki propsek yang 

menjanjikan dan mampu memberikan 

tingkat return yang tinggi. 

2.  Pertumbuhan penjualan tidak 

berpengaruh terhadap harga saham 

pada perusahaan sektor manufaktur 

dikarenakan melonjaknya beban 

penjualan dan beban usaha 

menyebabkan laba bersih turun 
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meskipun pertumbuhan penjualan naik 

sehingga disaat pertumbuhan 

penjualan meningkat tidak selalu 

disertai dengan kenaikan harga saham. 

3.  Kebijakan dividen tidak berpengaruh 

terhadap harga saham pada 

perusahaan sektor manufaktur karena 

kebijakan dividen hanya megubah 

timing pembayaran dividen 

sedemikian rupa sehingga total aliran 

kas yang akan diterima masa 

mendatang akan tetap sama. Apabila 

perusahaan memiliki kebijakan untuk 

tidak membagikan dividen pada suatu 

periode bukan berarti perusahaan 

sedang mengalami kerugian. Selain 

itu, banyak investor yang lebih 

menyukai capital gain daripada 

dividen dikarenakan pajak capital 

gain lebih kecil dibandingkan pajak 

dividen sehingga investor berharap 

mendapatkan return yang lebih tinggi.  

4.  Keputusan pendanaan berpengaruh 

negatif terhadap harga saham pada 

perusahaan sektor manufaktur karena 

semakin besar Debt to Equity Ratio 

(DER) mencerminkan risiko 

perusahaan yang relatif tinggi 

sehingga para investor berusaha 

menghindari saham-saham yang 

memiliki nilai Debt to Equity Ratio 

(DER) yang tinggi. Selain itu 

perusahaan dengan tingkat hutang 

yang tinggi akan menurunkan 

keuntungan yang diperoleh 

perusahaan karena harus membayar 

hutang yang terlalu berat yang 

berakibat pada menurunnya minat 

investor untuk menanamkan 

modalnya. 

 

KETERBATASAN PENELITIAN 

Penelitian yang telah dilakukan masih 

memiliki kekurangan dan terdapat kendala 

yang muncul sebagai keterbatasan 

penelitian. Berikut adalan keterbatasan 

pada penelitian ini: 

1.  Kemampuan variabel independen 

dalam menjelaskan variabel dependen 

sebesar 25,7 persen, sehingga masih 

ada peluang variabel lain yang dapat 

mempengaruhi variabel dependen. 

2. Penelitian hanya menggunakan 

sampel perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia, 

sehingga hasil penelitian tidak dapat 

digeneralisasikan. 

SARAN 

Berdasarkan kesimpulan dan 

keterbatasan yang telah dipaparkan oleh 

peneliti untuk itu saran yang dapat 

dipertimbangkan oleh peneliti selanjutnya 

antara lain: 

1. Penelitian selanjutnya diharapkan 

untuk menambah variabel independen 

lainnya yang dapat mempengaruhi 

harga saham karena terdapat banyak 

faktor-faktor lain yang dapat 

mempengaruhi nilai perusahaan yang 

belum digunakan pada penelitian ini. 

2. Penelitian selanjutnya diharapkan 

dapat memperluas penelitian dengan 

menambahkan periode dan dapat 

menggunakan sampel perusahaan lain 

atau seluruh perusahaan yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia. 
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