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ABSTRACT

This study aims to determine the effect of current ratios
(CR), earnings per share (EPS), and economic value
added (EVA) on stock prices, with rate of inflation as
a moderating variable. This research was conducted
at manufacturing company listed on the Indonesia
Stock Exchange in 2013-2017 using the purposive
sampling method as a technique sampling. A sample
of 59 companies was obtained with a total of 295 data.
The hypothesis testing is done using the PLS Structural
Equation Model of WarpPLS. The results showed
that the current ratio had insignificant effect on stock
prices, earnings per share and economic value added
had a significant positive effect on stock prices and the
inflation rate was able to moderate the effect of earnings
per share and economic value added on stock prices.

Keywords: current ratio, earnings per share, economic
value added, stock price, inflation
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PENDAHULUAN

Masyarakat Ekonomi ASEAN (MEA) merupakan
bentuk kerjasama bidang ekonomi untuk memperkuat

hubungan antarnegara ASEAN. MEA diharapkan
dapat menjadi pasar tunggal untuk menciptakan
kondisi kompetitif antarnegara, dan dapat memberikan
pemerataan ekonomi bagi masyarakat ASEAN. Pasar
tunggal menghilangkan batasan dalam 3 bentuk yaitu:
1) bebas barang dan jasa, 2) bebas investasi, 3) bebas
tenaga professional. MEA diberlakukan pada 1 Januari
2016, berlakunya MEA memberikan dampak positif
dan negatif bagi negara yang bergabung. Dampak
positif MEA adalah dapat meningkatkan perekonomian
dengan meningkatnya inovasi teknologi dan lapangan
tenaga kerja yang bertambah. Dampak negatif yang
terjadi adalah persaingan yang ketat antara perusahaan
asing dan lokal, eksploitasi sumber daya.

Indonesia sebagai salah satu anggota ASEAN
harus mampu bersaing dengan negara lain, walaupun
pada kenyataannya Indonesia belum mampu untuk
bersaing dalam beberapa (Usman 2016). Menurut
survei Price Water House Coopers dan survei Am-
Cham Singapura dan US Amcham pada tahun 2015,
Indonesia merupakan negara yang paling menarik
investor untuk melakukan investasi. Berdasarkan
berita pers 11 Agustus 2017 PT Kliring Penjaminan
Efek Indonesia (KSEI), pertumbuhan jumlah inves-
tor setelah berlakunya MEA mengalami peningkatan
yang signifikan yaitu 48%. Peningkatan jumlah Single
Investor ldentification (SID) sebesar 14,7% dari tahun
2016 ke tahun 2017 dan pada tahun 2018 mengalami
peningkatan sebesar 33,59% dari tahun sebelumnya.
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Gambar 1
Pertumbuhan Single Investor Identification (SID) 2012-Juli 2017

Peningkatan jumlah SID juga akan berdampak
pada peningkatan Indeks Harga Saham Gabungan
(IHSG). IHSG berfungsi sebagai indikator yang meng-
gambarkan pergerakan naik atau turun kondisi pasar
saham secara realtime. Pada tahun 2015, nilai IHSG
berada di kisaran 4.503,01 dan terus mengalami pen-
ingkatan hingga pada awal tahun 2019 mencapai angka
6.482,843. IHSG yang terus bergerak naik dipengaruhi
oleh beberapa sebab yaitu laporan keuangan dan laba
perusahaan yang bagus, pertumbuhan ekonomi dan
faktor makro seperti kurs mata uang asing, inflasi dan
kondisi politik. Penyumbang IHSG terbesar adalah
perusahaan manufaktur dan perusahaan keuangan,
namun para investor lebih tertarik untuk berinvestasi
di sektor manufaktur karena pertimbangan informasi
keuangan yang tersedia di pasar modal untuk pen-
gambilan keputusan (Kartikasari 2012). Fluktuasi
IHSG mencerminkan pergerakan harga saham dari
perusahaan yang terdaftar di pasar saham.

Harga saham merupakan nilai sekarang dari
penghasilan pemodal pada masa yang akan datang
(Husnan, 2004). Harga saham terbentuk karena ad-
anya kesepakatan dari permintaan dan penawaran
atas saham perusahaan tersebut. Dua faktor yang
mempengaruhi permintaan dan penawaran atas harga
saham yaitu, faktor kinerja perusahan tersebut dan fak-
tor makro seperti kurs mata uang asing, suku bunga,
inflasi, sosial dan politik di negara perusahaan tersebut
berada. Penilaian kinerja perusahaan dapat dilakukan
oleh investor dengan menganalisis pergerakan harga

saham atau menggunakan data laporan keuangan
perusahaan yang telah diaudit.Laporan keuangan
adalah sumber yang reliable dan dapat dipercaya dari
perspektif investor. Rasio adalah alat yang paling kuat
untuk mengukur seberapa baik keuangan perusahaan
dan mengevaluasi potensi dari investasi yang dilakukan
oleh investor (Habibniya and Dsouza, 2018). Penulisan
kembali data akuntansi ke dalam bentuk perbandingan
untuk mengidentifikasi keuangan perusahaan melemah
atau menguat (Arthur J, 2011).

Tujuan seorang investor adalah untuk mendapat-
kan return. Return yang diharapkan para investor tinggi
sehingga dapat meningkatkan kesejahteraannya. Kes-
ejahteraan investor dapat dilihat dari pergerakan saham
yang digunakan dalam pengambilan keputusan. Karena
tujuan tersebut investor akan tertarik berinvestasi pada
perusahaan yang memiliki kinerja baik dan diharap-
kan dapat memberikan return yang tinggi. Investor
di katakana memiliki return saham apabila harga per
saham mengalami peningkatan.

Banyak investor memiliki persepsi bahwa laba
bersih yang besar menunjukan bahwa perusahaan
memiliki prospek dan kinerja yang baik, namun laba
bersih bukan satu-satunya cara untuk mengetahui
kinerja dan prospek perusahaan. Hal terpenting adalah
ketersediaan kas perusaahaan untuk melakukan op-
erasi sehari-hari dan membayar kewajiban jangka
pendeknya. Current Ratio (CA) adalah salah satu
pengukuran rasio likuiditas untuk mengetahui kondisi
kecukupan kas untuk membayar kewajiban jangka
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pendeknya saat ini. Menurut Wicaksono (2013) CA
memiliki pengaruh terhadap nilai harga saham, namun
peneliti lain memberikan hasil sebaliknya bahwa CA
tidak memiliki pengaruh terhadap harga saham (Ma-
lintan, 2011; Lambey, 2013).

Earnings Per Share (EPS) merupakan rasio
yang digunakan untuk mengukur berapa laba yang
diperoleh dari per lembar saham. Tujuan utama dari
para investor adalah untuk mendapatkanreturn yang
tinggi, EPS yang tinggi akan menarik para investor
karena laba per saham tinggi. Review beberapa artikel
menemukan bahwa EPS memiliki pengaruh terhadap
harga saham (Marcellyna and Hartini 2012), namun
penelitian lain tidak menemukan pengaruh EPS ter-
hadap harga saham (Meyti,2011).

Economic value added (EVA) merupakan teknik
pengukuran kinerja paling bagus daripada pengukuran
tradisional seperti Return on Asset (ROA),Return on
Equity (ROE), Return on Invested Capital (ROIC)
dan lainnya (Narayan and Reddy 2017).EVA dianggap
sebagai pengukuran kinerja yang lebih objektif dan
mampu menjembatani kepentingan manajemen dengan
investor dan unsur-unsur rumus EVA mencerminkan
banyak hal yang mungkin dapat mempengaruhi harga
saham seperti ekuitas, hkewajiban, laba dan lain-lain.
Untuk itu, peneliti menambahkan EVA sebagai variabel
independen yang mungkin dapat mempengaruhi harga
saham.

Fluktuasi harga saham dipengaruhi oleh kinerja
perusahaan dan faktor makro seperti inflasi, kurs mata
uang, politik dan sosial. Menurut Sheng (2018) penga-
ruh makro news dapat memberikan efek lebih terhadap
harga saham daripada mikro news. Inflasi memiliki
dampak positif maupun negatif terhadap perekonomian
suatu negara tergantung tingkat inflasi yang terjadi.
Inflasi ringan dapat berdampak positif, karena men-
dorong perekonomian dengan baik. Inflasi parah dan
hiperinflasi dapat menurunkan perekonomian karena
mengurangi daya beli modal investasi dan meningkat-
kan tingkat bunga bank yang membuat investor lebih
tertarik untuk menabung dari pada investasi di saham.
Menurut Hooker (2004); Groen (2006) inflasi memiliki
pengaruh secara positif terhadap harga saham. Namun,
beberapa peneliti menyimpulkan bahwa inflasi ber-
pengaruh negatif terhadap harga saham (Jayanti, et.al.
2014; Suryanto, 2012).

Investor memiliki konotasi negatif terhadap in-

flasi yang terjadi di negara perusahaan tersebut berada.
Inflasi pada tingkat yang rendah menandakan bahwa
inflasi yang terjadi terkendali, maka seharusnya inves-
tor tidak terlalu khawatir dengan kondisi perekonomian
negara yang akan mempengaruhi kinerja perusahaan.
Tingkat inflasi yang terjadi di Indonesia pada tahun
2013-2017 masih terkendali karena berada pada tingkat
dibawah 10% setahun.

Tabel 1
Tingkat Inflasi Indonesia

Tahun Tingkat Inflasi
2013 8,38
2014 8,36
2015 3,35
2016 3,02
2017 3,61

Sumber: Badan Pusat Statistik

Berdasar hasil penelitian terdahulu mengenai
pengaruh current ratio, earnings per share, economic
value added dan inflasi yang tidak konsisten sehingga
peneliti menduga tingkat inflasi yang terkendali dapat
memperkuat atau memperlemah hubungan variabel
independen terhadap harga saham.

MATERI DAN METODE PENELITIAN

Teori Keagenan

Jensen dan Mecking (1976) mendefinisiakan teori
keagenan sebagai teori yang menjelaskan hubungan
kerja antara pihak yang memberi wewenang (prinsipal)
dengan pihak yang menerima wewenang (agen) dalam
bentuk kontrak kerjasama. Dalam teori ini prinsipal
yang dimaksud adalah pemegang saham yang menye-
diakan dana atau fasilitas untuk kebutuhan operasional
perusahaan. Sedangkan agen adalah manajemen yang
berkewajiban mengelola perusahaan dengan tujuan
untuk meningkatkan kemakmuran dari prinsipal.
Eisenberg, et.al., (1998) berpendapat bahwa teori
keagenan dilandasi oleh beberapa asumsi, yaitu asumsi
tentang sifat manusia, asumsi keorganisasian dan
asumsi informasi. Asumsi sifat manusia menekankan
bahwa manusia memiliki sifat mementingkan diri
sendiri, memiliki daya pikir terbatas mengenai persepsi
masa mendatang (bounded rationality), dan selalu
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menghindari risiko. Asumsi keorganisasian adalah se-
tiap anggota antar organisasi memiliki konflik didalam-
nya karena adanya asimetri informasi antara prinsipal
dan agen. Asumsi informasi adalah bahwa informasi
sebagai barang komoditi yang dapat diperjualbelikan.
Berdasar asumsi sifat dasar manusia yaitu memiliki si-
fat mementingkan diri sendiri yang akan menimbulkan
konflik kepentingan antara prinsipal dan agen karena
kurang transparansi kinerja. Adanya asimetri informasi
dapat menimbulkan prinsipal kesulitan untuk memoni-
tor dana yang diinvestasikan. Jensen dan Meckling
(1976) menyatakan permasalah yang dapat terjadi di
dalam organisasi sebagai berikut i) Moral hazard yaitu
permasalah yang muncul jika agen tidak melaksanakan
hal-hal yang telah disepakati bersama dalam kontrak
kerja dan ii) Adverse selection yaitu suatu keadaan
yang mana prinsipal tidak dapat mengetahui apakah
suatu keputuasan yang diambul oleh agen benar-benat
didasarkan atas infomasi yang telah diperoleh, atau
terjadi sebagai sebuah kelalaian dalam tugas.

Penelitian ini menekankan informasi mengenai
angka-angka akuntansi yang bermanfaat bagi prinsipal
untuk mengambil keputusan. Agen memiliki informasi
yang lebih banyak tentang kondisi perusahaan daripada
prinsipal.

Teori Signalling

Teori Signalling atau teori sinyal merupakan teori yang
menjelaskan bagaimana perusahaan harus memberikan
sinyal atau tanda pada pengguna laporan keuangan.
Keberhasilan dari aktivitas perusahaan yang disampai-
kan melalui laporan keuangan merupakan ciri laporan
keuangan yang baik yang dapat memberikan sinyal
atau tanda untuk para stakeholder (Ross, 1997). Ber-
dasarkan pendapat beberapa penelitian tersebut, dapat
disimpulkan teori sinyal yaitu teori yang menjelaskan
bagaimana informasi yang terdapat dalam laporan
keuangan dapat dijadikan sinyal untuk para pemakain-
ya. Informasi yang diberikan dapat berupa informasi
akuntansi atau informasi non akuntansi.

Teori sinyal merupakan teori yang mendasari
para manajer untuk menyampaikan informasi dengan
tujuan memaksimalkan nilai perusahaan yang akan
dinilai oleh pihak eksternal dan calon investor. Nilai
perusahaan di mata investor tinggi di harapkan dapat
menarik investor untuk berinvestasi. Permintaan saham
di pasar akan meniakan harga saham perusahaan.

Teori sinyal mengungkapkan bahwa investor dapat
membedakan perusahaan yang memiliki kinerja dan
nilai perusahaan yang tinggi atau rendah berdasarkan
laporan keuangan perusahaan. Kinerja perusahan yang
tinggi menunjukan kemampuan perusahaan mem-
peroleh laba atau profitabiltas tinggi. Untuk melihat
kinerja perusahaan, investor dapat melihat laba yang
diperoleh perusahaan atau menganalisis menggunakan
rasio keuangan. Ketika profitabilitas suatu perusahaan
meningkat investor akan memberikan penilaian baik
terhadap kinerja perusahaan. Semakin banyak investor
yang tertarik untuk berinvestasi, maka akan berdam-
pak terhadap kenaikan permintaan terhadap saham
perusahaan. Kenaikan permintaan dari saham yang
diterbitkan perusahaan akan membuat harga saham pe-
rusahaan tinggi, karena investor percaya bahwa harga
saham yang tinggi menunjukan perusahaan memiliki
prospek yang baik di masa mendatang (Wei, 2016).

Harga Saham
Saat ini, saham merupakan intrumen keuangan yang
sangat diminati oleh para investor karena peluang in-
vestor mendapatkan refurn paling tinggi dibandingkan
dengan intrumen keuangan lainnya. Definisi saham
menurut BET adalah tanda penyertaan modal seseorang
atau pihak badan usaha dalam suatu perusahaan atau
perseroan terbatas. Harga saham merupakan harga
penutupan pasar saham selama periode pengamatan
untuk tiap-tiap jenis saham yang dijadikan sampel
dan pergerakannya diamati oleh para investor. Harga
saham ditentukan oleh pasar yang merupakan pencer-
minan hasil keputusan operasional yang diambil oleh
perusahaan (Anoraga & Pakarti, 2006; Martono &
Harjito, 2008).

Dalam mengamati pergerakan harga saham
BEI memiliki beberapa indeks. Indeks yang dapat
digunakan oleh investor, yaitu Indeks Harga Saham
Gabungan (IHSG), Indeks Liquid 45 (ILQ-45), indeks-
indeks IDX (/ndonesia Stock Exchange) Sektoral,
Indeks Jakarta Islamic Index (JII), Indeks Papan Utama
dan Indeks Papan Pengembangan, Indeks kompas 100,
Indeks BISNIS-27, Indeks PEFINDO?25, Indeks SRI-
KEHAT, Indeks Saham Syariah Indonesia (/ndonesia
Syariah Stock index atau ISSI) dan Indeks IDX30
(Hartono 2000).

Analisis fundamental dianggap menjadi analisis
yang baik untuk mengukur kinerja perusahaan yang
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dapat berpengaruh ke harga saham. Analisis fundamen-
tal menggunakan data yang ada dilaporan keuangan
perusahaan. Informasi dari data laporan keuangan
dapat digunakan oleh investor untuk membuat keputu-
san membeli atau menjual sahamnya. Menurut Kown
(2004) rasio keuangan digunakan untuk menganalisis
laporan keuangan dan dapat menjawab pertanya-per-
tanyaan pihak eksternal perusahaan. Rasio keuangan
adalah angka yang diperoleh dari hasil perbandingan
antara satu pos laporan keuangan dengan pos lainnya
yang mempunyai hubungan yang relevan dan signifi-
kan (Harapan, 2010).

Current Ratio (CR)

Current ratio (CR) adalah rasio yang paling sering
digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaam
membayar kewajiban jangka pendeknya caranya
dengan membagi asset lancar dengan hkewajiban
lancar (Darsono, 2005; Hanafi & Halim, 2007; Fahmi,
2012). CR yang tinggi menujukan perusahaan mampu
membayar kewajiban jangka pendeknya termasuk
membayar kewajiban dividen kepada pemegang sa-
ham artinya perusahaan mempunyai kelebihan kas.
CR yang tinggi diharapkan dapat menarik perhatian
investor untuk membeli saham perusahaan. Semakin
banyak permintaan akan saham perusahaan dapat
memberikan nilai tambah terhadap harga saham pe-
rusahaan tersebut.

Earnings Per Share (EPS)

EPS adalah rasio yang digunakan untuk mengukur
pendapatan per lembar saham yang diterima oleh para
investor dengan cara membagi laba untuk pemegang
saham dibagi dengan rata-rata jumlah saham beredar
(Baridwan 1992; Gibson 1996). Nilai laba per saham
yang kecil memungkinkan perusahaan tidak dapat
membagikan dividen yang seharusnya dieterima
oleh para investor. Tujuan utama investor adalah
mendapatkan return dari investasinya, jika dividen
yang seharusnya menjadi hak investor tidak dibagikan
kemungkinan investor tidak tertarik untuk membeli
saham perusahaan.

Economic Value Added (EVA)

Menurut Mirza (1997) EVA merupakan penyempur-
naan dari pengukuran kinerja akuntansi tradisional
terutama rasio profitabilitas yang mengabaikan biaya

modal. Sehingga sulit untuk mengetahui apakah suatu
perusahaan telah memperlihatkan adanya penciptaan
nilai tambah atas penggunaan modalnya. EVA diang-
gap sebagai pengukuran kinerja yang objektif dan
mampu menghubungkan kepentingan manajemen
dengan investor.

Prinsip EVA memberikan pengukuran yang
baik untuk menilai suatu kinerja keuangan karena
EVA berhubungan langsung dengan nilai pasar se-
buah perusahaan. Investor mengharapkan EVA yang
bernilai positif (EVA>0), artinya perusahaan mampu
memberikan laba kepada investor, kreditor, pemerintah
serta untuk perusahaan itu sendiri.

Inflasi

Inflasi adalah kenaikan tingkat harga umum atau
penurunan kekuatan daya beli (Reynolds 1982). In-
flasi dapat memberikan keuntungan maupun kerugian.
Inflasi yang tinggi dapat mengakibatkan daya beli
investor terhadap modal perusahaan turun dan investor
lebih memilih untuk menabung dibandingkan untuk
berinvestasi karena suku bunga bank untuk menabung
akan naik. Inflasi pada tingkat yang rendah menaikan
daya beli masyarakat sehingga masayarakat tertarik
untuk melakukan investasi karena pengembalian
yang didapatkan lebih tinggi dibandingkan dengan
suku bunga bank. Inflasi dapat berpengaruh terhadap
harga saham secara cepat karena investor lebih cepat
bereaksi terhadap berita (Zhu, et al. 2017). Ketika
terjadi perubahan faktor makro seperti inflasi, investor
akan mempertimbangkan dan menghitung return dan
kerugian yang didapat sehingga dpat membuat kepu-
tusan untuk membeli atau menjual saham.

MATERI DAN METODE PENELITIAN

Pengaruh current ratio (CR) terhadap harga saham
Current ratio (CR) adalah rasio yang paling sering
digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan
membayar kewajiban jangka pendeknya caranya
dengan membagi asset lancar dengan hkewajiban
lancar. CR perusahaan yang tinggi dapat memberikan
sinyal positif kepada para investor bahwa perusahaan
memiliki prospek yang baik dan mampu membayar
kewajiban dividennya karena ada kelebihan kas yang
dimiliki perusahaan. CR yang tinggi membuat investor
tertarik untuk membeli saham perusahaan, permintaan
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yang tinggi saham perusahaan membuat harga saham
perusahaan akan naik. Sutapa (2018) memberikan
pendapat bahwa nilai current ratio yang tinggi menun-
jukkan likuiditas perusahaan tinggi, artinya perusahaan
mampu memenuhi kewajiban jangka pendeknya dan
akan meningkatkan penawaran saham, hal tersebut
akan meningkatkan harga saham perusahaan. CR
tinggi mampu mempengaruhi harga saham, karena CR
mampu mempengaruhi keputusan investor dan tertarik
untuk membeli saham perusahaan tersebut (Qorinawati
& Adiwibowo, 2018).

H,: Currentratio berpengaruh positif terhadap harga

saham

Pengaruh earnings per share (EPS) terhadap harga
saham

EPS adalah jumlah pendapatan yang diperoleh dalam
satu periode untuk tiap lembar saham yang beredar dan
akan dipakai oleh pimpinan perusahaan untuk menen-
tukan besarannya dividen yang akan dibagikan (Barid-
wan, 2010). EPS yang tinggi akan menarik investor
untuk berinvestasi, karena tujuan para investor adalah
memperoleh return yang tinggi. Menurut Nurfadillah
(2016) EPS menunjukkan laba bersih perusahaan yang
siap dibagikan ke pemegang saham, EPS berpengaruh
positif terhadap harga saham dan EPS merupakan
variabel yang paling dominan mempengaruhi harga
saham dibanding dengan variabel lain yang digunakan
oleh peneliti. Penelitian Asri (2017) menilai hubungan
EPS terhadap harga saham dengan sampel perbankan,
nilai EPS yang tinggi menandakan bahwa perusahaan
sangat mapan (mature) sehingga banyak investor yang
tertarik membeli saham perusahaan tersebut. EPS
yang tinggi menandakan laba per lembar saham yang
diperoleh investor tinggi, karena tujuan investor adalah
untuk mendapatkan return yang tinggi, maka investor
tertarik untuk membeli saham perusahaan, semakin
banyak permintaan dari calon investor akan memmbuat
harga saham akan mengalami peningkatan.

H,: Earnings per share berpengaruh positif terhadap

harga saham

Pengaruh economic value added (EVA) terhadap
harga saham

EVA merupakan suatu estimasi laba riil dari perusahaan
dalam satu periode yang berbeda. Penelitian Anand,
et al., (1999) memberikan hasil bahwa EVA, REVA

(Refined Economic Value Added) dan MVA adalah
pengukuran kinerja yang baik dibanding dengan
NOPAT dan EPS untuk menilai keunggulan kompetitif
perusahaan dan penciptaan nilai shareholder. EVA yang
tinggi memberikan gambaran bahwa perusahaan mem-
berikan pengembalian yang tinggi dibanding dengan
biaya modal. Artinya, perusahaan mampu mengelola
investasi dari modal yang diberikan para investor
dan memberikan hasil yang dapat dibagikan kepada
perusahaan tersebut dan investor. Pengembalian yang
didapat oleh investor tinggi membuat permintaan sa-
ham perusahaan naik dan dapat meningkatkan harga
saham perusahaan. EVA berpengaruh positif terhadap
return atau pengambalian saham, artinya ketika nilai
EVA tinggi maka return atas saham yang diberikan
perusahaan kepada investor akan tinggi (Narayan &
Reddy, 2017). EVA menunjukan laba dari investasi
yang dilakukan perusahaan berpengaruh positif ter-
hadap harga saham (Dewi, et.al., 2018).

H,: Economic value added berpengaruh positif ter-

hadap harga saham

Pengaruh currenr ratio (CA) terhadap harga saham
dengan tingkat inflasi sebagai variabel moderasi

Kegiatan operasional perusahaan rentan terpengaruh
oleh keadaan lingkungan ekonomi secara makro. In-
vestor harus memiliki kemampuan untuk mengambil
keputusan secara tepat, untuk itu investor harus mema-
hami kondisi perusahaan tersebut dan kondisi ekonomi
makro tempat perusahaan tersebut berada. Salah satu
intrumen makro ekonomi adalah inflasi. Inflasi adalah
kenaikan tingkat harga umum atau penurunan kekuatan
daya beli masyarakat. Menurut Reilly dalam Wijayanti
(2013), terdapat 2 pendapat mengenai hubungan antara
tingkat inflasi dengan harga saham. Pertama, korelasi
positif terjadi apabila adanya kelebihan permintaan
dari barang yang ditawarkan (demand pull inflation).
Kedua, korelasi negatif terjadi ketika biaya produksi
perusahaan meningkat (cost push inflation). Inflasi
yang tinggi membuat daya beli masyarakat semakin
menurun dan membuat penjualan produk perusahaan
semakin turun (Kewal, 2012). Rachmawati (2019)
melakukan penelitian mengenai pengaruh inflasi ter-
hadap harga saham perbankan di BEI dan memberikan
hasil bahwa inflasi berpengaruh negatif terhadap harga
saham. Aset lancar yang meningkat atau menurun dari
dampak adanya inflasi akan berpengaruh terhadap
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harga saham perusahaan.

Tingkat inflasi yang terjadi di Indonesia pada
tahun 2013- 2017 termasuk dalam tingkatan inflasi ren-
dah, artinya tingkat inflasi masih terkontrol. CR tinggi
menunjukan bahwa perusahaan memiliki kemampuan
membayar kewajiban jangka pendek sehingga investor
akan tertarik untuk membeli saham perusahaan tersebut
dan akan meningkatkan harga saham (Ananda, 2018).
Ketika CR perusahaan bagus dan tingkat inflasi di
negara tempat perusahaan berada masih pada tingkatan
yang rendah atau masih terkontrol seharusnya akan
meningkatkan minat investor untuk membeli saham
persusahaan. Permintaan saham yang tinggi akan
meningkatkan harga perusahaan di pasar saham.

H,: Tingkat inflasi memoderasi pengaruh current
ratio terhadap harga saham

Pengaruh earnings per share (EPS) terhadap harga
saham dengan tingkat inflasi sebagai variabel mod-
erasi

Inflasi adalah kenaikan tingkat harga umum atau
penurunan kekuatan daya beli masyarakat. Tingkat
inflasi yang terjadi dapat mempengaruhi profitabilitas
perusahaan (Tandelilin, 2011). Penurunan profitabili-
tas dari adanya inflasi pada level tinggi dapat terjadi
karena daya beli masyarakat yang rendah atau karena
adanya keputusan perusahaan untuk meningkatkan
harga produk karena meningkatnya biaya bahan baku
dan tenaga kerja. Tingkat inflasi yang rendah mem-
buat daya beli masyarakat meningkat dan perusahaan
dapat memperoleh laba lebih tinggi karena bisa mem-
produksi lebih produk dari biasanya dan sebaliknya.
Tujuan utama dari investor adalah memperoleh return,
profitabilitas perusahaan yang tinggi membuat return
yang di dapat oleh investor juga akan tinggi (Parwati
& Sudiartha, 2016). EPS yang tinggi menarik investor
untuk membeli psaham perusahaan tersebut, ketika
permintaan saham naik akan meningkatkan harga
saham (Utami & Cahyono, 2018).

H,: Tingkat inflasi memoderasi pengaruh earnings

per share terhadap harga saham

Pengaruh economic value added (EVA) terhadap
harga saham dengan tingkat inflasi sebagai variabel
moderasi

Inflasi adalah kenaikan tingkat harga umum atau penu-
runan kekuatan daya beli masyarakat. Inflasi dapat

berdampak positif atau negatif tergantung pada tingkat
inflasi yang terjadi. Inflasi berhubungan negatif dengan
profitabilitas, artinya jika terdapat inflasi pada tingkat
tinggi akan menurunkan profitabilitas atau laba peru-
sahaan (Wahid, 2018). Perusahaan yang menghasilkan
laba atau profit tinggi menunjukkan bahwa kinerja pe-
rusahaan bagus dan diharapkan memiliki prospek yang
bagus di masa mendatang. Prospek masa mendatang
perusahaan yang bagus akan menarik investor untuk
melakukan investasi. Permintaan saham perusahaan
yang tinggi akan menaikan harga saham dan seba-
liknya. Nilai EVA yang tinggi menunjukan perusahaan
mampu memberikan laba dari investasi yang dilakukan
kepada para investor, sehingga investor lain tertarik
untuk memberikan dananya dengan membeli saham
perusahaan (Fadinal, et.al., 2018). Ketika nilai EVA
tinggi dan tingkat inflasi di negara perusahaan tersebut
berada rendah, maka akan meningkatkan minat para
investor untuk membeli saham perusahaan.

H,: Tingkat inflasi memoderasi pengaruh economic

value added terhadap harga saham.

Hasil seleksi sampel menggunakan matode pur-
posive sampling diperoleh 59 perusahaan manufaktur
terdaftar di BEI selama tahun 2013-2017 dan 295 data
yang diolah. Metode analisis yang digunakan dalam
penelitian adalah SEM PLS.

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

Pengaruh Current Ratio terhadap Harga Saham

Hipotesis pertama penelitian menyatakan bahwa cur-
rent ratio berpengaruh positif terhadap harga saham.
Hasil pengujian H1 menunjukkan bahwa CR tidak
berpengaruh terhadap harga saham dengan nilai P-
Value 0,17 (>0.05) dengan koefisien jalurnya 0,05,
hasil tersebut tidak sesuai dengan H1 yang menduga
bahwa CR berpengaruh positif terhadap harga saham.
Hal ini berarti CR tidak memiliki pengaruh terhadap
harga saham. Hasil tersebut menunjukkan informasi
dari perhitungan ratio CR tidak memiliki manfaat bagi
investor untuk membuat keputusan untuk membeli atau
menjual saham perusahaan. Koefisien jalur bernilai
positif menunjukkan arah positif yang berarti jika CR
mengalami peningkatan, harga saham juga mengalami
peningkatan. Implikasi koefisien jalur positif adalah
jika investor mengetahui CR mengalami peningkatan
merupakan good news bagi investor. Hasil penelitian
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ini menunjukkan meski CR merupakan good news
bagi investor namun tidak memiliki manfaat dan tidak
mempengaruhi secara signifikan keputusan untuk
membeli atau menjual saham perusahaan.

Hasil penelitian ini didukung oleh penelitian
yang dilakukan oleh Tjun dan Jeany (2016); Rah-
madewi dan Abundanti (2018) yang menyatakan
bahwa CR tidak berpengaruh terhadap harga saham.
CR menandakan kemampuan perusahaan membayar
kewajiban jangka pendeknya. Namun, tidak ada keten-
tuan baku berapa tingkat CR yang baik, standar yang
berlaku di umum menyatkan bahwa CR yang baik
adalah ketika CR tidak melebihi batas 200% (Ratri,
2015). Jika CR melebihi batas 200% menandakan kas
yang menganggur tidak dimanfaatkan, CR yang rendah
menunjukkan bahwa perusahaan dalam keadaan sulit
untuk membayar kewajiban jangka pendeknya. Hasil
penelitian ini bertentangan dengan penelitian yang
dilakukan oleh Tjun and Vice (2011); Ratri (2015)
yang menyatakan bahwa CR memiliki pengaruh positif
terhadap harga saham. Perusahaan yang tidak mampu
membayar kewajiban jangka pendeknya bukan berarti
perusahaan tersebut memiliki kondisi keuangan yang
buruk (Mas’ud & Srengga, 2011), untuk itu perusahaan
masih tertarik terhadap saham perusahaan dengan CR
yang rendah.

Pengaruh Earnings Per Share terhadap Harga
Saham
Hasil pengujian H2 menunjukkan bahwa EPS berpen-
garuh positif signifikan terhadap harga saham dengan
nilai P-Value <0,01(<0,05), sehingga H2 diterima.
Berdasarkan hasil pengujian dapat diartikan bahwa
variabel EPS memiliki pengaruh terhadap harga saham.
Hal ini berarti EPS menunjukkan laba yang didapatkan
dari setiap lembar saham dapat mempengaruhi keputu-
san yang diambil oleh investor. Tujuan utama investor
adalah memperoleh laba. Jika laba yang didapat dari
per lembar saham tinggi membuat para investor tertarik
untuk membeli saham. Permintaan yang lebih tinggi
dari penawaran perusahaan atas sasham membuat harga
saham perusahan tinggi pula. Hasil menunjukkan bah-
wa informasi dari hasil perhitungan EPS mengandung
informasi yang bermanfaat untuk investor mengambil
keputusan investasi yang tercermin dalam harga saham.
Koefisien jalur bernilai 0,50, menunjukkan
arah positif ketika nilai EPS naik maka harga saham

perusahaan akan naik. Oleh karena itu, jika investor
mengetahui EPS perusahaan meningkat, maka hal
tersebut merupakan good news bagi investor yang akan
berdampak terhadap peningkatan harga saham. Hasil
sesuai dengan dugaan peneliti bahwa EPS berpenga-
ruh positif terhadap harga saham. Hasil uji hipotesis
ini mendukung hasil penelitian yang dilakukan oleh
Habibniya & Dsouza (2018); Asri (2017); Adi, et al.,
(2011) yang mengatakan bahwa semakin tinggi laba
per saham yang diberikan akan menaikkan harga saham
perusahaan. Semakin tinggi nilai EPS menunjukkan
bahwa perusahaan mampu memberikan return tinggi
kepada investor dan menjalankan bisnisnya dengan
baik. Hasil Hipotesis bertentangan dengan penelitian
yang dilakukan oleh Rahmadewi (2018) yang me-
nyatakan bahwa EPS berpengaruh negatif terhadap
harga saham.

Pengaruh Economic Value Added terhadap Harga
Saham

Hasil pengujian variabel EVA menunjukkan arah
positif dan berpengaruh signifikan terhadap harga
saham dapat dilihat dari nilai P-Value <0,01 (<0,05)
dan koefisien jalur 0,47. Hasil tersebut sesuai dengan
hipotesis peneliti yang mangatakan economic value
added berpengaruh positif terhadap harga saham. Hal
ini menunjukkan EVA mengandung informasi yang
bermanfaat bagi investor untuk mengambil keputusan
yang tercermin dalam harga saham.

Hasil uji hipotesis ini sesuai dengan penelitian
yang dilakukan oleh (Patel & Patel, 2012) yang me-
nyatakan bahwa EVA berpengaruh positif terhadap
harga saham. Metode Economic value added diang-
gap lebih baik untuk mengukur kinerja perusahaan
(Martdityawati, 2006) dan lebih baik dalam mengukur
nilai shareholder dan nilai perusahaan. EVA menjadi
alat yang kuat untuk memahami harapan investor
yang dapat dilihat dari harga saham saat itu. EVA yang
dianggap memiliki kelebihan dibanding pengukuran
mengunakan rasio keuangan lain. Nilai EVA yang posi-
tif membuat perusahaan memiliki prospek yang bagus
di masa yang akan datang karena dapat membagikan
laba kepada investor atau kreditor dan memiliki laba
untuk perusahaan itu sendiri. Hasil penelitian ini tidak
mendukung penelitian yang menyatakan bahwa EVA
tidak berpengaruh terhadap harga saham (Jasmine,
et.al.,2018; Aisyah, 2014; Kemala, 2017 ).
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Tingkat inflasi memoderasi pengaruh current ratio
terhadap harga saham

Hasil uji hipotesis H4 menunjukkan bahwa tingkat in-
flasi tidak memoderasi pengaruh current ratio terhadap
harga saham dilihat dari nilai P-Value 0,39 (>0,05) dan
koefisien jalur sebesar -0,01. Hal ini berarti tidak ter-
dapat interaksi antara current ratio dan inflasi terhadap
harga saham dan hubungan antara CR terhadap harga
saham menjadi terbalik. Saat terjadi inflasi, jika nilai
CR tinggi akan menurukan harga saham perusahaan.
CR masih bisa dikatakan baik apabila nilainya tidak
melebihi 200%. Berdasar statistis deskriptif, nilai
maksimum CR perusahaan adalah 464,98 menunju-
kan bahwa kas yang menganggur tidak dimanfaatkan
oleh perusahaan. Inflasi terkontrol yang terjadi di
Indonesia tidak mampu memoderasi pengaruh CR
terhadap harga saham. Inflasi tidak memiliki pengaruh
terhadap harga saham (Larasati, 2013; Kewal, 2012;
Jayanti, et al., 2014). Ketidakberhasilan uji hipotesis
H4 mungkin disebabkan tingkat CR yang terlalu tinggi
dan terjadinya inflasi baik inflasi masih terkontrol atau
tidak, membuat investor ragu untuk membeli saham
perusahaan tersebut dan berdampak terhadap menuru-
nya harga sagam. CR dianggap tidak memiliki andil
dalam pengambilan keputusan investor. Inflasi tidak
dapat memoderasi pengaruh rasio profitabilitas dan
rasio kewajiban (Lumbantobing & Saiman, 2012).

Tingkat inflasi memoderasi pengaruh earnings per
share terhadap harga saham

Hasil uji hipotesis kelima menunjukkan bahwa tingkat
inflasi mampu memoderasi pengaruh earnings per
share terhadap harga saham dengan nilai signifikansi
P-Value 0,03 (<0,05), sehingga HS diterima. Koefisien
jalur dari hasil pengujian hipotesis menunjukkan nilai
sebesar -0,10, hasil bernilai negatif menunjukkan
tingkat inflasi membuat hubungan EPS terhadap harga
saham terbalik. Ketika EPS mengalami peningkatan,
harga saham perusahaan akan mengalami penurunan.
Harga saham dan inflasi dalam jangka panjang me-
miliki hubungan yang negatif artinya semakin tinggi
inflasi maka harga saham akan menurunkan minat
para investor (Nofiatin, 2013; Gan, ef al., 2006; Das-
gupta, 2012; Ginting, et al., 2016). EPS berpengaruh
negatif terhadap harga saham, artinya kenaikan EPS
akan menurunkan harga saham perusahaan tersebut
(Rahmadewi & Abundanti, 2018). Inflasi yang terjadi

baik inflasi yang terkontrol maupun tidak terkontrol
masih dianggap memberikan efek negatif bagi opera-
sional perusahaan, sehingga investor kurang tertarik
untuk membeli saham perusahaan tersebut. Investor
cenderung memilih saham perusahaan berdasarkan
reverensi sesame investor, pengalaman investor itu
sendiri daripada melakukan analisis fundamental
melalui laporan keuangan yang telah dipublikasi oleh
perusahaan (Cholidia 2017)

Tingkat inflasi memoderasi pengaruh economic
value added terhadap harga saham

Hasil uji hipotesis keenam menunjukkan bahwa tingkat
inflasi mampu memoderasi pengaruh economic value
added terhadap harga saham ditunjukan oleh nilai P-
Value sebesar 0,01 (<0.05). Koefisien jalur pengujian
hipotesis keenam bernilai 0,16. Hal ini menunjukkan
terdapat interaksi antara EVA dan inflasi terhadap
harga saham. Berdasar hasil pengujian hipotesis, nilai
koefisien jalur EVA terhadap harga saham dan EVA
dimoderasi inflasi terhadap harga saham mengalami
penurunan, dari 0,47 menjadi 0,16. Penurunan hasil
koefisien jalur menunjukan jika tingkat inflasi yang
terjadi memperlemah hubungan antara EVA terhadap
harga saham. Tanda positif menunjuk jika terjadi EVA
mengalami peningkatan harga saham perusahaan akan
meningkat juga. Economic value added yang disesuai-
kan dengan inflasi dapat dijadikan ukuran kinerja
perusahaan (Hall & Brummer, 2017).

Variabel inflasi secara parsial berpengaruh ter-
hadap harga saham, artinya apabila di negara tersebut
mengalami inflasi akan berpengaruh terhadap kenaikan
harga saham (Jayanti, et al., 2014; Hooker, 2004; Kan-
dir, 2008). Pada situasi ini, perusahaan membebankan
peningkatan biaya kepada konsumen sehingga keun-
tungan dan kemampuan membayar dividen perusahaan
meningkat, sehingga investor tetap tertarik untuk ber-
investasi walaupun dalam keadaan terjadinya inflasi
(Wijayanti, 2013). Permintaan saham perusahaan yang
tinggi membuat harga saham perusahaan juga akan
tinggi.

SIMPULAN DAN SARAN
Simpulan

Tujuan penelitian adalah untuk menguji apakah tingkat
inflasi dapat dijadikan variabel moderasi antara cur-
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rent ratio, earnings per share dan economic value
added terhadap harga saham. Analisis yang dilakukan
menggunakan SEM PLS dengan alat statistik Warp
PLS. Sampel yang digunakan dalam penelitian adalah
perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI selama
periode 2013-2017.

Berdasar hasil pengujian yang dilakukan dapat
diperoleh simpulan bahwa Current ratio tidak memiliki
pengaruh terhadap harga saham perusahaan. Hal ini
berarti kemampuan perusahaan dalam membayar ke-
wajiban jangka pendeknya bukan merupakan hal yang
dipertimbangkan oleh para investor untuk membeli
saham perusahaan tersebut dan nilai CR yang tinggi
tidak menjadi hal yang menarik bagi investor untuk
memberikan dananya. CR lebih bermanfaat digunakan
oleh para kreditor daripada investor, baik investor
jangka panjang maupun investor jangka pendek. Earn-
ings per share dan economic value added berpengaruh
positif signifikan terhadap harga saham, artinya ketika
EPS dan EVA mengalami peningkatan harga saham
juga akan mengalami peningkatan.

Tingkat inflasi tidak memoderasi pengaruh
current ratio terhadap harga saham. Hal ini menuju-
kan bahwa tingkat inflasi tidak mampu memberikan
efek negatif atau positif terhadap CR yang digunakan
investor dalam mengambil keputusan investasi yang
dapat ditunjukan dari kenaikan atau penurunan harga
saham. Tingkat inflasi mampu memoderasi pengaruh
earnings per share terhadap harga saham. Saat terjadi
inflasi hubungan antara earnings per share terhadap
harga saham menjadi berkebalikan artinya ketika EPS
tinggi maka harga saham perusahaan turun. Tingkat
inflasi mampu memoderasi pengaruh economic value
added terhadap harga saham. Hal ini menujukan bahwa
tingkat inflasi mampu memberikan efek negatif atau
positif terhadap EVA yang digunakan investor dalam
mengambil keputusan investasi yang dapat ditunjukan
dari kenaikan atau penurunan harga saham. Inflasi yang
terjadi baik inflasi terkontrol maupun tidak terkontrol
akan memperlemah hubungan antara economic value
added terhadap harga saham.

Saran

Harga saham diukur dengan menggunakan harga
saham penutupan akhir tahun dianggap kurang baik
karena rentang waktu yang terlalu lama. Sehingga
penelitian selanjutnya dapat menggunakan harga

saham penutupan harian agar sesuai dengan model
return yang sesungguhnya. Peneliti menggunakan
perusahan manufaktur yang memiliki beberapa jenis
industri, menyebabkan sulit membandingkan antara
industri yang satu dengan indutri yang lain. Penelitian
selanjutnya dapat menggunakan variabel independen
lain dan menggunakan variabel moderasi lain seperti
kurs mata uang asing atau produk nasional bruto.
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