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ABSTRACT

There are inconsistencies (fluctuations) in stock prices that have occurred during the last five
years from 2013 to 2017, there are still companies that violate CSR practices that are the
phenomenon of this research. This study aims to evaluate and analyze empirically the effect of
current ratio, earnings per share, trading volume on stock prices with corporate social
responsibility as a moderating variable. The sample used was 55 manufacturing companies with
a purposive sampling method. The research method used is a causal method with a quantitative
approach to secondary data with SEM WarpPLS 6.0 program. The results prove that there is no
effect of the current ratio and trading volume on stock prices while earnings per share have a
significant positive effect on stock prices, corporate social responsibility weakens the effect of the
current ratio on stock prices.

Keywords: Share price, current ratio, earnings per share, corporate social responsibility, SEM,
WarpPLS 6.0.

1. Pendahuluan masing sebesar 2.281 dan 795. Kenaikan rata-

Perkembangan harga saham selalu menjadi
obyek yang menarik untuk diprediksi dan
dianalisis.  Keberhasilan dan ketepatan
memprediksi perkembangan harga saham
merupakan hal yang diharapkan oleh para
praktisi pasar modal terutama investor yang
menginvestasikan dananya di pasar modal.
Tujuan perusahaan melakukan investasi
saham adalah  untuk  memaksimalkan
kesejahteraan pemegang saham dengan cara
memaksimalkan nilai saham perusahaan yang
pada akhirnya akan mencerminkan harga
saham tersebut (Agustin, 2015).

terjadinya ketidakkonsistenan (fluktuasi)
harga saham yang terjadi selama lima tahun
terakhir yaitu dari tahun 2013 sampai dengan
tahun 2017. Pada tahun 2014 terjadi
penurunan yang cukup tinggi dari rata-rata
harga saham tahun 2013 yaitu sebesar 8.717.
Tahun berikutnya yaitu tahun 2015 dan tahun
2016 terjadi penurunan kembali masing-

rata harga saham terjadi pada tahun 2017
sebesar 316. Adanya fenomena tersebut
dikarenakan adanya penawaran harga saham

dari perusahaan manufaktur dan adanya
permintaan harga saham dari investor. Dari
adanya penawaran harga saham dan
permintaan harga saham bertemu titik
keseimbangan untuk menentukan harga
saham.

Saat ini informasi keuangan yang hanya
dalam bentuk laba saja tidak cukup untuk
menjamin kelangsungan perusahaan.
Perusahaan perlu memberikan informasi lain
yang dibutuhkan oleh stakeholder dalam hal
pengambilan  keputusan vyaitu informasi
mengenai aspek sosial dan lingkungan yang
diwujudkan dengan penerapan corporate
social responsibility (Munsaidah, Andini, &
Supriyanto, 2016).

Pelaksanaan kegiatan CSR oleh perusahaan
di Indonesia memiliki beberapa landasan
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hukum, diantaranya yaitu (1) Undang-Undang
(UU) No. 40 Tahun 2007 tentang Perseroan
Terbatas, (2) Peraturan Pemerintah (PP) No.
47 Tahun 2012 tentang Tanggung Jawab
Sosial dan Lingkungan Perseroan Terbatas,
(3) Undang-Undang No. 25 Tahun 2007
tentang Penanaman Modal, (4) Undang-
Undang No. 32 Tahun 2009 tentang
Perlindungan dan Pengelolaan Lingkungan
Hidup, dan (5) Undang-Undang No. 22 Tahun
2001 tentang Minyak dan Gas Bumi. UU No.
40 Tahun 2007 dan UU No. 22 Tahun 2001
mewajibkan perusahaan yang menjalankan
kegiatan usahanya di bidang dan atau
berkaitan dengan sumber daya alam
melaksanakan tanggung jawab sosial dan
lingkungan. Pengungkapan pelaksanaan CSR
perusahaan secara jelas diamanatkan dalam
pasal 6 PP 47/2012 bahwa pelaksanaan CSR
dimuat dalam laporan tahunan perseroan dan
dipertanggungjawabkan kepada Rapat Umum
Pemegang Saham (RUPS). Demikian juga
dalam pasal 68 UU 32/2009 menyatakan
bahwa setiap orang yang melakukan usaha
dan/atau kegiatan memberikan informasi yang
terkait dengan perlindungan dan pengelolaan
lingkungan hidup secara benar, akurat,
terbuka, dan tepat waktu (Widiastuti, Utami,
& Handoko, 2018).

Meskipun landasan hukum
pengungkapan dan pelaksanaan CSR cukup
kuat, masih terdapat perusahaan yang
melanggar praktik CSR diantaranya misalnya
dilakukan oleh PT Tuba Pulp Lestari Thk yang
dituntut dengan tuduhan pencemaran danau
Toba (Sukmana, 2016) dan mencaplok tanah
adat (Munthe, 2016); PT High Eagle
Plantations Tbk dituding Greenpeace merusak
hutan di Kalimantan dan Papua (Bayu, 2016),
dan PT Holcim Indonesia Thk dituntut karena
pencemaran udara (Arfah, 2016).

2. Telaaah Literatur dan Pengembangan

Hipotesis

Teori Stakeholders

Stakeholder memiliki peranan yang sangat
penting dalam kelangsungan hidup suatu
perusahaan karena stakeholder
mengendalikan seluruh sumber daya yang
dibutuhkan perusahaan. Stakeholder pada
umumnya dapat mengendalikan sumber daya
ekonomi yang dipakai dan digunakan oleh
perusahaan dalam melakukan kegiatan
operasionalnya.
Teori Signaling

Berdasarkan teori ini  maka suatu
pengungkapan laporan tahunan perusahaan
merupakan informasi yang penting dan dapat
mempengaruhi  investor dalam  proses
pengambilan keputusan. Kualitas pelaporan
keuangan  yang  mencerminkan  nilai
perusahaan merupakan sinyal positif yang
dapat mempengaruhi opini investor dan
kreditor atau pihak-pihak lain  yang
berkepentingan. Laporan keuangan
seharusnya memberikan informasi yang
berguna bagi investor dan kreditor untuk
membuat keputusan investasi, kredit, dan
keputusan sejenis (Akhmadi & Prasetyo,
2018).
Teori Legitimasi

Teori ini menganjurkan perusahaan untuk
meyakinkan bahwa aktivitas operasi yang
dilakukan oleh perusahaan telah sesuai dengan
kepentingan masyarakat dan juga dapat
diterima oleh masyarakat. Tanggung jawab
sosial dapat diungkapkan dalam laporan
tahunan perusahaan guna membangun kesan
positif dari masyarakat mengenai pelaksanaan
tanggung jawab tersebut oleh perusahaan,
sehingga keberadaan perusahaan dapat
diterima oleh masyarakat (Nurjanah, 2015).
Pengungkapan Informasi CSR dalam laporan
tahunan merupakan salah satu cara perusahaan
untuk membangun, mempertahankan, dan
melegitimasi kontribusi perusahaan dari sisi
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ekonomi dan politis (Astuti & Trisnawati,
2015).
Harga saham

Harga saham adalah nilai bukti penyertaan
modal pada perseroan terbatas yang telah
listed di bursa efek, dimana saham tersebut
telah beredar (outstanding securities). Harga
saham dapat juga didefinisikan sebagai harga
yang dibentuk dari interaksi antara para
penjual dan  pembeli saham  yang
dilatarbelakangi  oleh  harapan  mereka
terhadap keuntungan perusahaan. Dari
pernyataan tersebut dapat disimpulkan bahwa
harga saham diperoleh dari beberapa faktor
dan dari adanya transaksi yang terjadi di pasar
modal yang ditentukan oleh suatu permintaan
dan penawaran saham yang ada (Anoraga &
Pakarti, 2006). Harga saham yang digunakan
dalam penelitian ini adalah harga saham
penutupan.
Current Ratio

Current Ratio (CR) atau rasio lancar
merupakan rasio untuk mengukur kemampuan
perusahaan dalam membayar kewajiban
jangka pendek atau utang yang segera jatuh
tempo pada saat ditagih secara keseluruhan.
Dengan kata lain, seberapa banyak aktiva
lancar yang tersedia untuk menutupi
kewajiban jangka pendek yang segera jatuh
tempo. Rasio lancar dapat pula dikatakan
sebagai bentuk untuk mengukur tingkat
keamanan (margin of safety) suatu perusahaan
(Kasmir, 2014).

Current Fatto = Agzet Lancar = 100%
Hutang Lancar

Earning Per Share

Alat ukur yang paling sering digunakan
dalam melihat seberapa bonafit suatu
perusahaan adalah Earning Per Share (EPS).
Angka yang ditunjukan dari EPS inilah yang
sering dipublikasikan mengenai performance
perusahaan yang menjual sahamnya ke
masyarakat luas (go public) karena investor
maupun calon investor berpandangan bahwa
EPS mengandung informasi yang penting

untuk melakukan prediksi mengenai besarnya
dividen per saham dan tingkat harga saham
dikemudian hari, serta EPS juga relevan untuk
menilai efektivitas manajemen dan kebijakan
pembayaran dividen. EPS  merupakan
komponen utama dalam analisis fundamental
yang dilakukan investor dalam menganalisis
sebelum memutuskan untuk membeli atau
menjual saham (Pioh, Tommy, & Sepang,
2018).

EF= = Laba Bersth = 100%
Jumlah Zaham

Volume Perdagangan
Menurut Widyatmoko, Mawardi, & Salim
(2015) Trading volume activity ialah banyak
lembar saham suatu emiten  yang
diperdagangkan di capital market setiap hari
oleh tingkat harga yang disetujui oleh pihak
pembeli dan penjual saham melalui broker
(perantara) perdagangan saham. Aktivitas
Volume Perdagangan Saham atau Trading
Volume Activity (TVA) adalah merupakan
suatu pengukuran apakah pengumuman yang
dikeluarkan perusahaan berhubungan dengan
kenaikan volume aktivitas perdagangan saham
perusahaan  yang  bersangkutan  pada
pengumuman  tersebut  (Kristiyanto &
Hermuningsih, 2018).
Corporate Social Responsibility

Tanggung jawab sosial  perusahaan
menunjukkan kepedulian perusahaan terhadap
kepentingan pihak-pihak lain secara lebih luas
dari pada hanya sekedar kepentingan
perusahaan saja. Tanggung jawab sosial dari
perusahaan (corporate social responsibility)
merujuk pada semua hubungan yang terjadi
antara sebuah perusahaan dengan semua
stakeholder, termasuk didalamnya adalah
pelanggan  atau  customers,  pegawai,
komunitas, pemilik atau investor, pemerintah,
supplier bahkan juga competitor.
Pengembangan  program-program  sosial
perusahaan dapat berupa bantuan fisik,
pelayanan kesehatan, pembangunan
masyarakat ~ (community  development),
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outreach, beasiswa dan sebagainya (Ernawan,
2014).

Pengukuran dengan
rumus sebagai berikut:

menggunakan

CSRI, = 3 Xhky
y

Keterangan:
CSRIy : Corporate Social Responsibility
Indeks perusahaan vy,
> Xky : Total dari dummy variable:
1 = jika kategori Sustainability
Report k diungkapkan:
0 = jika kategori Sustainability
Report k tidak diungkapkan.
ny - Jumlah item untuk perusahaany,
ny =91

Velume
Perdagangan
(X5)

Variabel Kontrol

Firm Size,
ROA

Gambar 1
Kerangka Pemikiran
Sumber : Data diolah oleh penulis, 2019

Berdasarkan uraian dari variabel-variabel
harga saham pada kerangka pemikiran diatas,
masing-masing mempunyai peranan dalam
penentuan harga saham.

H1: Current ratio berpengaruh terhadap

harga saham.

H2: Earning per share berpengaruh

terhadap harga saham.

H3: Volume Perdagangan berpengaruh

terhadap harga saham

H4: Corporate Social Responsibility

memoderasi pengaruh Current Ratio
terhadap harga saham.

3. Metode Penelitian

Metode yang digunakan dalam penelitian
ini adalah metode kausal dengan pendekatan
kuantitatif. Populasi dalam penelitian ini
adalah semua perusahaan manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode
2013-2017. Dalam penelitian ini metode
pengambilan sampel yang digunakan adalah
Purposive Sampling artinya populasi yang
akan dijadikan sampel penelitian adalah
populasi dengan cara menetapkan Kriteria-
Kriteria tertentu. terdapat 55 perusahaan yang
memenuhi sayarat sebagai sampel. Data yang
digunakan dalam penelitian ini adalah data
sekunder diperoleh dari Bursa Efek Indonesia.
Penelitian ini menggunkan Model Persamaan
Struktural atau Structural Equation Modelling
(SEM) karena model penelitian ini adalah
model kausalitas atau hubungan pengaruh.
Dalam model persamaan struktural konsep
dan aplikasi dengan program WarpPLS 6.0.

Model persamaan yang digunakan dalam
penelitian ini ditunjukan dalam persamaan
sebagai berikut:

HS =a+ B1 CR + 2 EPS + B3 VP + B4

CSR + B5 DPR+ 36 CR * CSR + 7
EPS * DPR+ 38 SIZE + B9 ROA +¢

Dalam hal ini:

HS = Harga Saham

CR = Current Ratio

EPS= Earning Per Share

VP = Volume Perdagangan

CSR= Corporate Social Responsibility

SIZE= Firm Size

ROA-= Return On Assets

a = konstanta

B1- B9= koefisien regresi

€ =error

4. Hasil Penelitian dan Pembahasan
Analisis Statistik Deskriptif
Statistik deskriptif menyajikan ukuran-
ukuran numeric yang sangat penting bagi
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data sampel. Selain itu Statistik deskriptif
dapat menggambarkan variabel-variabel
yang terdapat dalam penelitian ini yang
mencakup variabel independen, variabel

moderasi, variabel dependen maupun
variabel kontrol. Hasil statistik deskriptif
ditunjukkan dalam tabel berikut:

Tabel 1 Statistik deskriptif

Variabel Jumlah Min Max Mean Std. Deviation
Penelitian Sampel
(n)
Harga Saham 55 50.000 1200000.000 14053.047 81002.455
Current Ratio 55 0.510 15.160 2.681 2.149
Earning  Per 55 0.200 55576.080 899.791 4403.787
Share
Volume 55 2900.000 2307947011000. 9388291959. 139132640771,347
Perdagangan 000 120
Corporate 55 0.022 0.615 0.238 0.140
Social
Responsibility
Firm Size 55 25.619 32.270 28.774 1.576
Return on 55 0.001 0.657 0.093 0.098
Asset
Sumber: data diolah (output WarpPLS 6.0)

Berdasarkan tabel diatas terlihat bahwa pihak lain dengan mempertimbangkan

jumlah perusahaan yang dijadikan sampel
ada 55 perusahaan manufaktur yang
diperoleh dari data per tahun 2013-2017.
Variabel harga saham dengan nilai minimum
50,000 dimiliki oleh perusahaan SRSN (PT.
Indo Acidatama Tbk) pada tahun 2013-2017
yang berarti investor dapat menilai bahwa
harga tersebut baik untuk dibeli dengan
memperhatikan pertimbangan-pertimbangan
dengan melakukan pendekatan fundamental
maupun  teknikal didalam  mengambil
keputusan investasi. Sedangkan harga saham
dengan nilai maksimum 1.200.000,000
dimilki oleh MLBI (PT. Multi Bintang
Indonesia Tbk) di tahun 2013. Hal ini
menunjukkan bahwa perusahaan tersebut
telah mencapai nilai tertinggi didalam
perdagangan Bursa Efek, sehingga investor
menilai bahwa perusahaan tersebut memiliki
kinerja yang baik. Hal tersebut menjadi
kesempatan untuk menjual saham kepada

penilaian melalui pendekatan fundamental
maupun teknikal. Rata-rata harga saham
yang dihasilkan sebesar 14.053,047. Standar
deviasi digunakan untuk menunjukkan
rentang atau jarak antara data satu dengan
lainnya. Penelitian ini bisa diartikan bahwa
rentang atau jarak antara data satu dengan
lainnya adalah sebesar 81.002,455 yang
berarti bahwa besar peningkatan maksimum
rata-rata variabel harga saham adalah
+81.002,455, sedangkan penurunan
maksimum dari rata-rata variabel harga
saham adalah -81.002,455 atau dapat
dikatakan bahwa standar deviasi tersebut
lebih besar dari rata-rata harga saham
menunjukkan bahwa tingkat penyebaran
datanya heterogen.

Variabel current ratio dengan nilai
minimum 0,510 dimiliki oleh perusahaan
MLBI (PT. Multi Bintang Indonesia Tbk)
pada tahun 2014. Sedangkan current ratio
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dengan nilai maksimum 15,160 dimiliki oleh
DPNS (PT. Duta Pertiwi Nusantara Tbk) di
tahun 2016. Rata-rata current ratio yang
dihasilkan  sebesar 2,681, hal ini
menunjukkan bahwa kemampuan
perusahaan dalam memenuhi kewajiban
jangka pendeknya sebesar 2,681. Nilai rata-
rata current ratio tersebut sesuai dengan teori
(Gitman, 2003) yang menyatakan bahwa
pada umumnya current ratio sebesar 2,0
dapat diterima atau dapat juga diartikan
bahwa setiap Rp 1 kewajiban lancar dapat
dipenuhi dengan Rp 2,681 aset yang dimiliki
perusahaan. Standar deviasi digunakan untuk
menunjukkan rentang atau jarak antara data
satu dengan lainnya. Penelitian ini bisa
diartikan bahwa rentang atau jarak antara
data satu dengan lainnya adalah sebesar
2,149 yang berarti bahwa besar peningkatan
maksimum rata-rata variabel current ratio
adalah  +2,149, sedangkan penurunan
maksimum dari rata-rata variabel current
ratio -2,149 atau dapat dikatakan bahwa
standar deviasi tersebut lebih kecil dari rata-
rata current ratio menunjukkan bahwa
tingkat penyebaran datanya homogen.
Variabel earning per share dengan nilai
minimum 0,200 dimiliki oleh perusahaan
JPFA (PT. Japfa Comfeed Indonesia Thk)
pada tahun 2014. Sedangkan earning per
share dengan nilai maksimum 55.576,080
dimiliki olen MLBI (PT. Multi Bintang
Indonesia Tbk) di tahun 2013 yang berarti
bahwa  perusahaan  tersebut  mampu
memberikan sejumlah laba bersih yang
cukup tinggi. Rata-rata earning per share
yang dihasilkan sebesar 899,791. Hal ini
berarti bahwa rata-rata perusahaan sampel
mampu  menghasilkan  keuntungan per
lembar saham (EPS) sebesar 899,791 dari
laba bersin yang mampu dihasilkan
perusahaan manufaktur dalam suatu periode
dibagi jumlah saham biasa yang beredar
dalam periode tersebut. Standar deviasi
digunakan untuk menunjukkan rentang atau
jarak antara data satu dengan lainnya.

Penelitian ini bisa diartikan bahwa rentang
atau jarak antara data satu dengan lainnya
adalah sebesar 4.403,787 yang berarti bahwa
besar peningkatan maksimum rata-rata
variabel earning per share adalah
+4.403,787, sedangkan penurunan
maksimum dari rata-rata variabel earning per
share adalah -4.403,787 atau dapat dikatakan
bahwa standar deviasi tersebut lebih besar
dari rata-rata earning per share menunjukkan
bahwa  tingkat penyebaran  datanya
heterogen.

Variabel volume perdagangan dengan
nilai  minimum 2.900,000 dimiliki oleh
perusahaan SKLT (PT. Sekar Laut Thk) pada
tahun 2015. Sedangkan volume perdagangan
dengan nilai maksimum
2.307.947.011.000,000 dimiliki oleh SMGR
(PT. Semen Indonesia (Persero) Tbk) di
tahun 2016. Rata-rata volume perdagangan
yang dihasilkan sebesar 9.388.291.959,12.
Standar deviasi digunakan untuk
menunjukkan rentang atau jarak antara data
satu dengan lainnya. Penelitian ini bisa
diartikan bahwa rentang atau jarak antara
data satu dengan lainnya adalah sebesar
139.132.640.771,347 yang berarti bahwa
besar peningkatan maksimum rata-rata
variabel volume perdagangan adalah
+139.132.640.771,347, sedangkan
penurunan maksimum dari rata-rata variabel
volume perdagangan adalah -
139.132.640.771,347 atau dapat dikatakan
bahwa standar deviasi tersebut lebih besar
dari  rata-rata  volume  perdagangan
menunjukkan bahwa tingkat penyebaran
datanya heterogen.

Variabel corporate social responsibility
dengan nilai minimum 0,022 dimiliki oleh 8
perusahaan manufaktur yaitu KDSI (PT.
Kedawung Setia Industrial Thk), TRST (PT.
Trias Sentosa Tbk), INDS (PT. Indospring
Tbk), CEKA (PT. Wilmar Cahaya Indonesia
Tbk), DLTA (PT. Delta Djakarta Tbk),
DVLA (PT. Darya-Varian Laboratoria Tbk,
MERK (PT. Merck Thk) dan TSPC (PT.
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Tempo Scan Pacific Tbk). Sedangkan
corporate social responsibility dengan nilai
maksimum 0,615 dimiliki oleh INDF (PT.
Indofood Sukses Makmur Tbk) di tahun
2017. Rata-rata corporate social
responsibility yang dihasilkan sebesar 0,238.
Standar deviasi digunakan untuk
menunjukkan rentang atau jarak antara data
satu dengan lainnya. Penelitian ini bisa
diartikan bahwa rentang atau jarak antara
data satu dengan lainnya adalah sebesar
0,140 yang berarti bahwa besar peningkatan
maksimum rata-rata variabel corporate
social  responsibility adalah  +0,140,
sedangkan penurunan maksimum dari rata-
rata variabel corporate social responsibility
adalah -0,140 atau dapat dikatakan bahwa
standar deviasi tersebut lebih kecil dari rata-
rata  corporate  social  responsibility
menunjukkan bahwa tingkat penyebaran
datanya homogen.

Variabel firm size dengan nilai minimum
25,619 dimiliki oleh perusahaan LMSH (PT.
Lionmesh Prima Tbk) pada tahun 2015 yang
berarti bahwa perusahaan tersebut memiliki
jaminan hutang sangat kecil dan dianggap
belum memiliki prospek yang baik dalam
jangka waktu relatif lama. Sedangkan firm
size dengan nilai maksimum 32,270 dimiliki
olen INKP (PT. Indah Kiat Pulp & Paper
Tbk) di tahun 2017. Hal ini menunjukkan
bahwa perusahaan tersebut telah mencapai
tahap kedewasaaan dan dianggap memiliki
prospek yang baik serta relatif stabil
dibandingkan dengan perusahaan
manufaktur dengan total asset kecil. Rata-
rata firm size yang dihasilkan sebesar 28,774.
Standar deviasi digunakan untuk
menunjukkan rentang atau jarak antara data
satu dengan lainnya. Penelitian ini bisa
diartikan bahwa rentang atau jarak antara
data satu dengan lainnya adalah sebesar
1,576 yang berarti bahwa besar peningkatan
maksimum  rata-rata  variabel  ukuran
perusahaan adalah +1,576, sedangkan
penurunan maksimum dari rata-rata variabel

ukuran perusahaan adalah -1,576 atau dapat
dikatakan bahwa standar deviasi tersebut
lebih kecil dari rata-rata ukuran perusahaan
menunjukkan bahwa tingkat penyebaran
datanya homogen.

Variabel return on asset dengan nilai
minimum 0,001 dimiliki oleh tiga perusahaan
manufaktur yaitu ISSP (PT. Steel Pipe
Industry of Indonesia Tbhk) di tahun 2017,
TKIM (PT. Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Thk)
di tahun 2015 dan INDS (PT. Indospring
Tbk) di tahun 2015 yang berarti perusahaan
tersebut kurang efisien dalam penggunaan
asetnya sehingga mengindikasikan
rendahnya perusahaan dalam menghasilkan
profit. Sedangkan return on asset dengan
nilai maksimum 0,657 dimiliki oleh MLBI
(PT. Multi Bintang Indonesia Tbk) di tahun
2013. Hal ini  menunjukkan bahwa
perusahaan tersebut menggunakan asetnya
dengan efektif sehingga memperoleh tingkat
profitabiltas yang tinggi. Rata-rata return on
asset yang dihasilkan sebesar 0,093. Standar
deviasi digunakan untuk menunjukkan
rentang atau jarak antara data satu dengan
lainnya. Penelitian ini bisa diartikan bahwa
rentang atau jarak antara data satu dengan
lainnya adalah sebesar 0,098 yang berarti
bahwa besar peningkatan maksimum rata-
rata variabel return on asset adalah +0,098,
sedangkan penurunan maksimum dari rata-
rata variabel return on asset adalah -0,098
atau dapat dikatakan bahwa standar deviasi
tersebut lebih besar dari rata-rata harga
saham menunjukkan bahwa tingkat
penyebaran datanya heterogen.

Evaluasi Model Struktural (Inner Model)

Evaluasi model structural (inner model)
bertujuan untuk memprediksi hubungan antar
variabel laten dengan melihat seberapa besar
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variance yang dapat dijelaskan dan untuk
mengetahui signifikansi dari p-value. Berikut

ini adalah hasil output model fit inidices yang
disajikan dalam tabel yaitu:

Tabel 2 Model fit indices
Average path coefficient (APC)=0.141, P=0.004
Average R-squared (ARS)=0.711, P<0.001
Average adjusted R-squared (AARS)=0.704, P<0.001
Average block VIF(AVIF)=1.240, acceptable if <=5, ideally <= 3.3
Average full collinearity VIF (AFVIF)=1.844, acceptable if <=5, ideally <= 3.3
Tenenhaus GoF (GoF)=0.843, small >= 0.1, medium >= 0.25, large >= 0.36
Sympson’s paradox ratio (SPR)=0.857, acceptable if >= 0.7, ideally = 1
R-squared contribution ratio (RSCR)=1.000, acceptable if >= 0.9, ideally = 1

Indeks | P-Value Kriteria Keterangan
APC 0.141 | 0.001 | <0.05 Terpenuhi
ARS 0.711 | <0.001 | <0.05 Terpenuhi
AARS 0.704 | <0.001 | <0.05 Terpenuhi
AVIF 1.240 < 3.3 namun nilai < 5 masih dapat diterima | Terpenuhi
AFVIF 1.844 < 3.3 namun nilai < 5 masih dapat diterima | Terpenuhi
GoF 0.843 >0.1,>0.25 dan > 0.36 (kecil, menengah, | Besar
dan besar)
SPR 0.857 Idealnya = 1, namun > 0.7 masih dapat | Terpenuhi
diterima
RSCR 1.000 Idealnya = 1, namun > 0.7 masih dapat | Terpenuhi
diterima

Sumber: data diolah (output WarpPls 6.0)

Uji Moderasi Persamaan model struktural menjelaskan
Adapun hasil pengujian Warp-PLS mengenai hubungan antara variabel laten
sebagai berikut: eksogen terhadap variabel laten endogen.
Dirrect Effect Berikut merupakan persamaan model
Path B P- Kesimpulan  struktural dalam penelitian ini:
Value HS = 0.036 CR + 0.085 EPS + 0,002 VP -
CR 0.002 0.486 Tidak 0,118 CSR + 0.143 DPR - 0.088 CR * CSR +
Signifikan 0.805 EPS * DPR + 0.086 SIZE + 0.118
EPS 0.789 <0.001 Signifikan ROA+¢
CSR -0.041 0.245 Tidak
Signifikan Pengujian Hipotesis
Moderating Effect Berikut ini merupakan gambar model
Path Koefisien P- Kesimpulan  penelitian dan hasil dari effect size yang
Value diperoleh berdasarkan pengolahan data.
CR*CSR  -0.033 0.289 Homologiser
Moderation
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Dari gambar tersebut dapat diragkum
hasil pembuktian hipotesis sebagai berikut:

Tabel 3 Rangkuman hasil pembuktian
hipotesis
Hipotesis Keterangan

H1: Current ratio Ditolak
berpengaruh terhadap harga
saham

H2: Earning per share
berpengaruh terhadap harga
saham

H3: Volume perdagangan Ditolak
berpengaruh terhadap harga
saham

H4:  Corporate  social Ditolak
responsibility memoderasi

pengaruh current ratio

terhadap harga saham.

Diterima

5. Pembahasan

Pengaruh Current Ratio Terhadap

Harga Saham

Hasil pengujian hipotesis menyimpulkan
bahwa current ratio tidak berpengaruh
terhadap harga saham pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di BEI tahun
2013-2017. Hal ini dilihat dari nilai R2 pada
effect size, dimana nilainya sebesar 0%
berarti bahwa variabel current ratio tidak
mempengaruhi variabel harga saham pada
perusahaan  manufaktur, akan tetapi

dipengaruhi oleh variabel lainnya diuar
penelitian ini.

Selain itu, nilai p value lebih besar dari
tingkat signifikansi yang telah ditentukan
yaitu sebesar 0,1. Hasil tersebut sama dengan
hasil penelitian (Felita, 2018). Hasil
penelitian menunjukkan bahwa current ratio
bukan merupakan faktor yang mempengaruhi
tinggi rendahnya harga saham pada
perusahaan manufaktur di Bursa Efek
Indonesia  tahun  2013-2017. Namun
berbanding terbalik dengan penelitian
(Siagian, 2014) yang menyatakan bahwa
terdapat pengaruh yang signifikan antara
variabel current ratio terhadap harga saham.

Penelitian (Stickney, 1996) menyebutkan
kelemahan lain current ratio adalah bahwa
current ratio dapat menjadi sasaran “window
dressing” oleh phak manajemen. Manajemen
dapat melakukan langkah-langkah tertentu
untuk membuat neraca tampak baik sehingga
menghasilkan nilai current ratio yang baik.
Dengan adanya kemungkinan ini, investor
mungkin saja berhati-hati dalam memilih
rasio apa saja yang akan menjadi
pertimbangan sehingga ada kemungkinan
investor tidak memasukan current ratio
dalam pertimbangannya. Bila demikian,
maka current ratio tidak berpengaruh
terhadap keputusannya dan tidak
mempengaruhi harga saham.

Pengaruh Earning Per Share Terhadap
Harga Saham

EPS memiliki pengaruh terhadap harga
saham sebesar 7,1 % sisanya 92,9 %
dipengaruhi variabel lain selain model. EPS
menunjukkan kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan keuntungan bersih dalam
setiap lembar sahamnya. Semakin tinggi nilai
EPS biasanya menjadi perhatian investor dan
manajer keuangan. Semakin tinggi EPS suatu
perusahaan, maka semakin besar pula
keuntungan yang akan diterima investor dari
investasinya.
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Hasil penelitian ini konsisten dengan
penelitian yang dilakukan oleh
(Cahyaningrum & Antikasari, 2017) yang
menyatakan bahwa earning per share
berpengaruh signifikan serta mempunyai
arah positif terhadap harga saham. Namun
hasil penelitian ini tidak sejalan dengan
penelitian yang dilakukan oleh (Sanjaya,
Dwiatmanto, & NP, 2015) vyang
mengemukakan bahwa earning per share
(EPS) tidak berpengaruh signifikan terhadap
harga saham.

Pengaruh Volume Perdagangan Terhadap
Harga Saham

Hasil uji hipotesis volume perdagangan
tidak berpengaruh signifikan terhadap harga
saham. Volume perdagangan  bukan
merupakan sinyal bagi investor sehingga
investor dalam membeli saham kurang
memperhatikan jumlah volume perdagangan.
Dimana apabila harga naik, tapi tidak diikuti
dengan peningkatan volume perdagangan,
para analisis teknikal umumnya skeptis
dengan trend kenaikan harga tersebut.
Gerakan kenaikan harga dengan pola
tertentu, diikuti dengan peningkatan volume
perdagangan yang sangat tinggi umumnya di
tafsirkan kondisi pasar akan mengalami
penurunan harga.

Konsep supply dan demand yang berlaku
di pasar modal menunjukkan bahwa semakin
banyak investor yang menginginkan saham
suatu perusahaan maka harga saham akan
naik. Namun pergerakan harga saham tidak
hanya ditentukan oleh permintaan dan
penawaran saja akan tetapi tren dan situasi
ekonomi makro yang terjadi pada periode
tertentu juga mendasari pergerakan harga
saham.

Hasil penelitian ini mendukung penelitian
(Barus & Christina, 2014) yang menujukkan
bahwa variabel volume perdagangan tidak
berpengaruh signifikan terhadap harga
saham. Namun penelitian ini tidak sejalan
dengan penelitian (Narayan, Mishra, Sharma,

& Liu, 2013) yang menyatakan volume
perdagangan memiliki pengaruh sigifikan
dan positif terhadap harga saham.

Pengaruh Corporate Social Responsibility
Dalam Memoderasi Current Ratio
Terhadap Harga Saham.

Hasil uji hipotesis menyatakan bahwa
corporate  social responsibility (CSR)
memperlemah hubungan antara current ratio
terhadap harga saham. Semakin tinggi CSR
yang dilakukan perusahaan menyebabkan
bertambahnya beban perusahaan, sehingga
menurunkan profitabilitas perusahaan yang
berdampak pada penurunan pembagian
dividen bagi investor dan menurunkan harga
saham dan CSR memberikan sinyal negatif
bagi investor sehingga tidak dapat
mempengaruhi harga saham.

6. Kesimpulan
Berdasarkan hasil penelitian yang telah

dilakukan, maka dapat ditarik kesimpulan

sebagai berikut:

1. Penelitian ini dapat mengevaluasi dan
menganalisis secara  empiris  tidak
terdapatnya pengaruh current ratio
terhadap harga saham pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di BEI pada
tahun 2013-2017.

2. Penelitian ini dapat mengevaluasi dan
menganalisis secara empiris bahwa
terdapat pengaruh signifikan positif
earning per share terhadap harga saham
pada perusahaan manufaktur yang
terdaftar di BEI pada tahun 2013-2017.

3. Penelitian ini dapat mengevaluasi dan
menganalisis secara empiris  tidak
terdapatnya pengaruh volume
perdagangan terhadap harga saham pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di
BEI pada tahun 2013-2017.

4. Penelitian ini dapat mengevaluasi dan
menganalisis secara empiris bahwa
corporate social responsibility
memperlamah pengaruh current ratio
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terhadap harga saham pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia pada tahun 2013-2017.
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