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ABSTRACT.

This study examines the determinants of share prices of companies in the cement sub-
sector on the Indonesia Stock Exchange (IDX), focusing on internal and external factors during
the period 2020-2024. The internal factors analysed include the Debt to Equity Ratio (DER),
Current Ratio (CR), and company age (AGE), while external factors include interest rates and
Gross Domestic Product (GDP). The research method used is a quantitative approach based on
secondary data sourced from the IDX, companies' annual financial reports, and statistical data
released by the Central Statistics Agency (BPS). The research sample includes six cement sub-
sector companies determined through purposive sampling, resulting in 120 quarterly panel data
observations. The assessment was conducted using panel data regression with a Fixed Effect
Model (FEM) selected from the Chow test and Hausman test, supported by classical assumption
testing and hypothesis testing. The results of the study reveal that all independent variables
simultaneously have a significant effect on stock prices. Individually, CR has a positive and
significant effect, while AGE has a negative and significant effect on stock prices. Meanwhile, DER
and interest rates produce an insignificant negative relationship, and GDP has a positive but
insignificant effect. This study reveals that the movement of cement sub-sector stock prices can
be explained by the interaction of internal and external factors, with liquidity and company age
as the main determinants in conditions of overcapacity and macroeconomic uncertainty.
Keywords: Leverage; Liquidity; Firm Age; Interest Rates, GDP, Stock Prices

ABSTRAK.

Studi ini mengkaji determinan harga saham perusahaan subsektor semen di Bursa
Efek Indonesia (BEI) dengan menitikberatkan pada faktor internal dan eksternal selama
periode 2020-2024. Faktor internal yang dianalisis meliputi Debt to Equity Ratio (DER),
Current Ratio (CR), dan umur perusahaan (AGE), sedangkan faktor eksternal mencakup suku
bunga dan juga Produk Domestik Bruto (PDB). Metode penelitian yang dipakai yakni
pendekatan kuantitatif berbasis data sekunder yang bersumber dari BEI, laporan keuangan
tahunan perusahaan, serta data statistik yang dikeluarkan oleh Badan Pusat Statistik (BPS).
Sampel penelitian mencakup 6 perusahaan subsektor semen yang ditentukan melalui teknik
purposive sampling, sehingga diperoleh sebanyak 120 observasi data panel triwulanan.
Pengkajian dilakukan memakai regresi data panel dengan Fixed Effect Model (FEM) yang
diseleksi mulai dari uji Chow dan uji Hausman, serta didukung oleh pengujian asumsi klasik
disertai pengujian hipotesis. Hasil kajian mengungkapkan bahwasannya keseluruhan variabel
independen secara simultan berpengaruh signifikan terhadap harga saham. Secara individual,
CR memiliki pengaruh positif dan signifikan, sedangkan AGE berpengaruh negatif dan
signifikan terhadap harga saham. Sementara itu, DER serta suku bunga menghasilkan
hubungan negatif yang tidak signifikan, dan PDB berpengaruh positif namun tidak signifikan.
Kajian ini mengungkapkan bahwasannya pergerakan harga saham subsektor semen mampu
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dijelaskan oleh interaksi faktor internal dan eksternal, dengan likuiditas serta umur
perusahaan sebagai determinan utama dalam kondisi kelebihan kapasitas dan ketidakpastian
ekonomi makro.

Kata kunci: Leverage; Likuiditas; Umur Perusahaan; Suku Bunga; PDB; Harga Saham

PENDAHULUAN

Perkembangan pasar modal Indonesia pada beberapa tahun belakangan ini
mengungkapkan peningkatan kinerja dan keterlibatan investor yang semakin kuat,
sejalan dengan meningkatnya awareness masyarakat akan urgensi berinvestasi.
Pasar modal memberikan kesempatan kepada perusahaan guna mendapatkan dana
jangka panjang untuk memperluas usaha, mengembangkan inovasi, dan
meningkatkan kapasitas operasional tanpa bergantung pada pinjaman bank. Selain
mendorong produktivitas dan penciptaan lapangan kerja, pasar modal juga dijadikan
alat ukur penting bagi investor untuk menilai kinerja korporasi, stabilitas ekonomi,
dan arah kebijakan pemerintah (Dahlia et al., 2025). Berdasarkan data Single Investor
Identification (SID) yang dirilis oleh Bursa Efek Indonesia (BEI), total penanam modal
pasar saham domestik terus menunjukkann peningatan yang signifikan, dari 12,17
juta pada akhir tahun 2023 menjadi 13,45 juta per 9 Agustus 2024 (BEI, 2024).
Kondisi itu mencerminkan semakin matangnya pasar keuangan Indonesia serta
tingginya minat masyarakat untuk melakukan penanaman modal, khususnya
terhadap instrumen saham. Menurut Salsabilla & Hasanuh, (2022) Saham merupakan
bukti hak milik perorang atau institusi terhadap perusahaan berbentuk badan usaha
berbadan hukum. Harga saham tercipta dari dinamika pasar yang merefleksikan
dinamika demend dan supply di pasar modal, yang disebabkan atas beragam faktor
internal maupun eksternal perusahaan. Bagi penanam modal, nilai pasar saham
menjadi referensi substantif bagi penanam modal dalam menetapkan keputusan
investasi karena menggambarkan ekspektasi pasar terhadap performa sekaligus
kemampuan perusahaan. Dengan memahami sejumlah faktor yang menentukan
pergerakan harga saham secara menyeluruh, investor dapat mengambil keputusan
investasi yang berbasis pertimbangan logis, terukur, dan berbasis pada informasi
yang kredibel (Puspita et al., 2025).

Salah satu sektor penting yang turut menopang perekonomian nasional
adalah industri manufaktur dasar dan kimia, khususnya subsektor semen. Subsektor
ini memiliki peranan strategis dalam pembangunan infrastruktur, meliputi
konstruksi gedung, jembatan, jalan tol, serta berbagai fasilitas publik lain yang
menunjang kemajuan negara (Anggraeni & Nasution, 2022). Namun, selama periode
2020-2024, industri semen Indonesia dihadapkan pada tekanan berat akibat
pandemi Covid-19 dan kondisi oversupply. Pandemi menurunkan permintaan semen
karena banyak proyek konstruksi tertunda (BIG ALPHA, 2020). Pada tahun 2020,
penjualan semen domestik dan ekspor mencapai sekitar 71,78 juta ton dengan
tingkat utilisasi kapasitas produksi sebesar 61,7%. Hal ini berarti masih terdapat
kapasitas produksi yang belum terpakai sebanyak kurang lebih 45 juta ton (CNBC
Indonesia, 2024). Memasuki tahun 2021-2024, meskipun aktivitas ekonomi mulai
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pulih, industri semen masih menghadapi fenomena oversupply, Industri semen di
Indonesia menghadapi tantangan kelebihan kapasitas dengan tingkat utilisasi
produksi yang hanya 56,5% pada tahun 2024. Penurunan permintaan semen, disertai
dengan terus bertambahnya kapasitas produksi, menimbulkan persaingan yang kuat,
tekanan pada harga, serta menurunnya profitabilitas (Asosiasi Semen Indonesia,
2024). Ketidakpastian ekonomi global dan dinamika politik domestik, termasuk
menjelang Pemilu 2024, turut memperburuk tekanan terhadap sektor ini. Selain itu,
variabel makro di antaranya pertumbuhan PDB, suku bunga, dan volatilitas ekonomi
diketahui memainkan peran dalam menentukan kinerja saham bidang industri
(Nguyen et al., 2024).

Fenomena empiris pada perusahaan sektor ini selama periode 2020-2024
menunjukkan perubahan yang signifikan. Berikut adalah data Rata-rata harga saham
pada perusahaan subsektor semen di Indonesia yang tercatat di BEI:

Rata-Rata Harga Saham Subsektor Semen
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Gambar 1. Rata-Rata Harga Saham Subsektor Semen
Sumber: Data sekunder diolah (2025)

Berdasarkan Gambar 1, yang mengambarkan rata-rata harga saham pada
subsektor semen selama periode 2020-2024, terlihat adanya tren penurunan harga
saham yang cukup besar dari Rp 5.011 pada tahun 2020 menjadi Rp 1.802 pada tahun
2024, yang menandakan kemerosotan kepercayaan penanam modal pada kinerja
industri semen di tengah kondisi ekonomi yang berfluktuasi. Penurunan ini
mencerminkan menurunnya minat investor terhadap saham perusahaan semen
akibat melemahnya kinerja keuangan dan meningkatnya tekanan ekonomi selama
serta setelah masa pandemi (Anggraeni & Nasution, 2022). Pergerakan harga saham
dipengaruhi dari dua jenis faktor, yaitu faktor internal perusahaan yang
mencerminkan kinerja finansial, dan faktor eksternal yang timbul dari kondisi
ekonomi makro. Faktor internal pada kajian ini terdiri dari Debt to Equity Ratio (DER),
Current Ratio (CR) dan Umur Perusahaan (AGE). Leverage mencerminkan berapa
presentase sumber dana perusahaan yang disediakan dari pinjaman dibandingkan
dana sendiri, yang diukur lewat Debt to Equity Ratio (DER) (Aryanti & Jayanti, 2020).
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Sementara itu, Current Ratio (CR) dimaknai atas indikator likuiditas yang menilai
tingkat kecukupan perusahaan saat membayar penuh seluruh liabilitas jangka
pendeknya pada saat kewajiban tersebut dimintakan pembayaran. Rasio ini juga
dapat dipahami sebagai perbandingan yang menunjukkan proporsi aset lancar yang
tersedia untuk mengamankan atau menjamin liabilitas lancar yang lewat waktu
pelunasan (Prasetio et al, 2022). Kematangan perusahaan mampu tercermin dari
umur perusahaan (AGE) yang menunjukkan bahwasannya perusahaan yang sudah
beroperasi kian lama cenderung makin konsisten dalam mengimplementasikan
kebijakan keragaman dan praktik ramah lingkungan (Antari et al., 2024) . Faktor
eksternal yang dipakai pada kajian ini diantaranya Suku Bunga dan Produk Domestik
Bruto (PDB). Suku bunga tergolong pada faktor eksternal yang berdampak besar pada
perekonomian secara umum maupun saham secara khusus (Eldomiaty et al., 2020).
Secara teoretis, suku bunga mencerminkan biaya penggunaan dana, di mana
perubahan nilainya dapat memengaruhi perilaku investor (Moizz & Akhtar, 2024).
PDB merupakan nilai pasar dari seluruh output akhir yang berasal dari suatu negara
dan variabel ini telah terbukti memengaruhi harga saham di berbagai pasar (Chang
etal, 2020).

Namun, studi terdahulu mengungkapkan adanya inkonsistensi hubungan
antarvariabel, yang menimbulkan celah penelitian penting untuk dikaji lebih
mendalam. Beberapa penelitian seperti (Hidayah & Triyonowati, 2022), (Sari & Suci,
2024) mengungkapkan bahwasannya leverage berpengaruh signifikan terhadap
harga saham, sedangkan literatur (Arumuninggar & Mildawati, 2022), (Kawijaya et
al,, 2024) mengungkapkan bahwasannya leverage tidak berpengaruh terhadap harga
saham. Pada penelitian mengenai likuiditas (Jaya et al., 2022) (Nugraheni & Indrati,
2024) mengungkapkan bahwasannya current ratio berpengaruh positif terhadap
harga saham, sementara itu riset yang dilaksanakan (Partomuan & Simamora, 2021)
(Syunikitta et al., 2023) mengungkapkan bahwasannya current ratio tidak punya
pengaruh terhadap harga saham. Pada penelitian mengenai umur perusahaan (Putri
& Yulianto, 2023) membuktikan bahwasannya umur perusahaan berpengaruh
terhadap harga saham, sedangkan riset yang dilaksanakan (Nicholas & Arisudhana,
2025) membuktikan bahwasannya umur perusahaan tidak berpengaruh terhadap
harga saham. Begitu pula dengan faktor eksternal yakni (Sukma et al., 2023), (Untara
& Lestari, 2024) mengungkapkan bahwasannya suku bunga berpengaruh terhadap
harga saham, sedangkan (Sari & Riwayati, 2024) membuktikan bahwasannya suku
bunga tidak berpengaruh terhadap harga saham. Kemudian pada literatur mengenai
PDB (Setiawan, 2020), (Adrianto, 2024) menyatakan bahwasannya PDB mempunyai
pengaruh terhadap harga saham, di sisi lain (Indriani, 2022) membuktikan
bahwasannya PDB tidak berpengaruh terhadap harga saham.

Berdasarkan paparan di atas, sejumlah peneliti sebelumnya telah
melaksanakan kajian terhadap variabel-variabel yang memengaruhi harga saham.
Meskipun demikian, temuan-temuan tersebut cenderung bervariasi dan tidak
memiliki pola yang seragam. Oleh sebab itu, kajian ini tujuannya untuk mengkaji
secara komprehensif Pengaruh Faktor Internal dan Eksternal Terhadap Harga Saham
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Pada Perusahaan Subsektor Semen yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode
2020-2024. Faktor internal yang dimaksud diantaranya leverage, likuiditas, serta
umur perusahaan sedangkan faktor eksternal mencakup suku bunga dan PDB.
Dengan demikian, studi ini diharapkan mampu menyediakan wawasan yang lebih
tajam terkait kontribusi faktor-faktor fundamental internal dan eksternal pada pola
penurunan harga saham pada subsektor semen di Indonesia.

METODE PENELITIAN

Penelitian ini adalah riset kuantitatif yang mana bermaksud untuk
menganalisis pengaruh faktor internal dan eksternal terhadap harga saham pada
perusahaan subsektor semen yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Jenis data
yang dipakai yakni data sekunder. Sumber data penelitian bersumber dari situs resmi
Bursa Efek Indonesia, situs resmi masing-masing perusahaan, dan Badan Pusat
Statistik (BPS) pada data Produk Domestik Bruto (PDB) dan tingkat suku bunga.
Penelitian ini dilakukan di Indonesia pada rentang waktu pengamatan selama 5
tahun, yakni dari 2020 hingga 2024. Populasi terhadap penelitian ini mencakup
semua perusahaan subsektor semen yang terdaftar di BEI selama tahun penelitian.
Pengambilan sampel dianalisis dengan metode purposive sampling dengan kriteria:

Tabel 1. Pengambilan Sampel
Sumber: Data diolah (2025)

Kriteria Jumlah
Perusahaan Subsektor Semen yang terdaftar di BEI dari tahun 6
2020-2024
Sampel Penelitian (n x periode penelitian) (6 x 5 tahun) 30
Total data (30 x 4 periode) 120

Berdasarkan kriteria tersebut, didapat 6 perusahaan telah yang memenubhi
seleksi untuk dijadikan sampel penelitian. Pada periode penelitian selama 5 tahun
dan 4 periode per tahun, total unit pengamatan yang digunakan yakni sebanyak 120
data. Dapat disimpulkan bahwasannya, data panel triwulanan yang diperoleh
mencerminkan karakteristik populasi secara representatif, sehingga hasil penelitian
diharapkan bisa memberikan ilustrasi empiris yang menyeluruh perihal pengaruh
leverage, likuiditas, umur perusahaan, suku bunga, serta produk domestik bruto
terhadap harga saham perusahaan subsektor semen di Indonesia selama rentang
waktu 2020-2024.

Teknik Analisis dan Pengujian Data

Metode analisis data yang diimplementasikan di studi ini yakni analisis
regresi data panel yang melibatkan penyatuan di antara data time series dan cross
section. Tahap analisis dikerjakan dengan memakai program EViews 12 sebagai alat
pengolahan data. Ada tiga pendekatan utama yang dipakai, yakni Common Effect
Model, Fixed Effect Model, dan Random Effect Model. Keseluruhan model itu akan diuji
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serta dibandingkan agar memperoleh model yang paling optimal pada kajian ini.
Kajian ini dilakukan melalui uji pemilihan model (uji Chow dan uji Hausman), uji
asumsi klasik (normalitas, multikolinearitas, heteroskedastisitas, dan autokorelasi),
dan uji hipotesis (Regresi Linear Berganda, uji T, uji F dan R2) untuk memastikan
validitas model dan signifikansi hubungan antarvariabel.

HASIL DAN PEMBAHASAN
Pemilihan Model

Proses seleksi model bertujuan menyeleksi model regresi data panel yang
paling akurat dan efisien dalam mempresentasikan keterkaitan diantara variabel
independen serta variabel dependen. Supaya didapatkan model terbaik, dilakukan
serangkaian pengujian seperti Uji Chow dan Uji Hausman. Berikut ini hasil Uji Chow
dan Uji Hausman:

Tabel 2. Hasil Uji Chow
Sumber: Hasil Olah Data (2026)

Uji Chow
Effects Test Statistic d.f. Prob.
Cross-section F 179.844983 (5,109 0.0000
Cross-section Chi-square 266.951841 5 0.0000
Uji Hausman
Test Summary Chi-Sq. StatisticChi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 0.000000 5 1.0000

* Cross-section test variance is invalid. Hausman statistic set to zero.

Berdasarkan hasil Uji Chow, diperoleh nilai probabilitas (p-value) senilai 0,0000
< 0,05, yang menandakan bahwasannya model Fixed Effect Model (FEM) lebih cocok
dipakai jika dibanding model Common Effect Model (CEM) dalam mengestimasi
keterkaitan diantara faktor internal serta eksternal pada harga saham perusahaan
subsektor semen. Selanjutnya, hasil Uji Hausman menghasilkan angka probabilitas
sebesar 1,0000 dengan probabilitas > 0,05, disertai catatan “cross-section test
variance is invalid. Hausman statistic set to zero”. Kondisi itu mengindikasikan
bahwasannya hasil uji Hausman tidak valid karena varians antar model tidak
terpenuhi. Menurut Chandra & Candy, (2022), nilai cross-section random sebesar
1,0000 menunjukkan adanya informasi uji yang tidak valid, sehingga statistik
Hausman ditetapkan bernilai nol. Berdasarkan pertimbangan tersebut, dapat ditarik
kesimpulan bahwasannya model Fixed Effect Model (FEM) ialah model yang paling
optimal dipakai terhadap analisis yang akan dilakukan dibandingkan terhadap model
Random Effect Model (REM).
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Uji Asumsi Klasik
Uji Normalitas
Tabel 3. Hasil Uji Normalitas
Sumber: Hasil Olah Data (2026)
Model Jarque-Bera Prob.
Model Penelitian 127,9019 0,000000
Hasil uji normalitas memakai uji jarque-Bera menampilkan angka
probabilitas senilai 0,000000 < 0,05, sehingga data secara statistik tidak berdistribusi
normal. Namun, dikarenakan banyaknya pengamatan pada penelitian ini mencapai
120, sebab itu data mendekati distribusi normal sesuai dengan Central Limit Theorem
(CLT), yang mengungkapkan bahwasannya pada ukuran sampel besar (n > 30)
distribusi residual akan mendekati normal walau data aslinya tidak normal (Ruth
Pranadipta & Natsir, 2023). Selain itu, Gujarti & Porter, (2008) secara eksplisit
menegaskan bahwa asumsi normalitas bukanlah persyarat mutlak dalam analisis
regresi, khususnya ketika fokus penelitian adalah estimasi parameter. Bahkan jika

residual tidak sepenuhnya normal, metode Ordinary Least Squares (OLS) tetap
menciptakan estimasi akurat, efisien, dan dapat diandalkan, karena OLS bersifat
robust atas pelanggaran asumsi ini dalam konteks estimasi parameter populasi. Oleh
karena itu, pelanggaran asumsi normalitas ini sama sekali tidak mengurangi validitas
dan kekuatan analisis pada penelitian ini.

Uji Multikolineritas
Tabel 4. Hasil Uji Multikolineritas
Sumber: Hasil Olah Data (2026)
DER CR AGE SB PDB

DER 1.000000 0.038115 0.025607 -0.336040 -0.086896
CR 0.038115 1.000000 0.177070 -0.263594 -0.094792
AGE 0.025607 0.177070 1.000000 0.073185 0.014837
SB -0.336040 -0.263594 0.073185 1.000000 0.232641
PDB -0.086896 -0.094792 0.014837 0.232641 1.000000

Hasil regresi sebagaimana dipaparkan pada Tabel 4, besaran korelasi pada
variabel independen seluruhnya berada < 0,80. Hasil tersebut mengindikasikan
bahwasannya korelasi pada variabel independen pada model tergolong lemah.
Alhasil, dapat dipastikan model regresi yang digunakan terlepas oleh gejala
multikolinearitas.

Uji Heteroskedastisitas
Uji Heteroskedastisitas diolah dengan pendekatan Glejser, yakni dengan
mengestimasi hubungan antara hasil absolute residual dan variabel-variabel
independen terhadap model. Uji Heteroskedastisitas dipaparkan pada Tabel 5.
Tabel 5, Hasil Uji Heteroskedastisitas
Sumber: Hasil Olah Data (2026)
Dependent Variable: ABS_RES
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Sample: 2020Q1 2024Q4

Periods included: 20

Cross-sections included: 6

Total panel (balanced) observations: 120

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 3328.569 1681.608 1.979396 0.0503
DER 0.007255 0.296499 0.024470 0.9805
CR -130.1886 98.65097 -1.319689 0.1897
AGE -131.2138 69.32786 -1.892657 0.0611
SB 154.4933 90.16074 1.713532 0.0895
PDB -0.019646 0.064121 -0.306384 0.7599

Hasil regresi sebagaimana dipaparkan di Tabel 5, menunjukkan bahwa
pengujian heteroskedastisitas dengan metode Glejser menghasilkan probabilitas
lebih tinggi dari 0,05 untuk seluruh variabel. Sesuai dengan hasil diatas, model dapat
dinyatakan terbebas akan gejala heteroskedastisitas.

Uji Autokorelasi

Tabel 6. Hasil Uji Autokorelasi

Sumber: Hasil Olah Data (2026)
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
Null hypothesis: No serial correlation at up to 2 lags
F- statistic 0.806451 Prob. F(2,12) 0.4692
Obs*R-squared 2.369667 Prob. Chi - Square(2) 0.3058

Pengujian yang dilakukan menghasilkan nilai Prob. Chi-Square 0,3058.

Karena angka tersebut lebih tinggi dibandingkan akan tingkat signifikansi 0,05, model
regresi bisa diungkapkan tidak mempunyai gejala autokorelasi.

Uji Hipotesis
Regresi Linear Berganda dan Uji T

Uji T ditujukan untuk menganalisis pengaruh parsial antara variabel
independen yang meliputi Debt to Equity Ratio (DER), Current Rasio (CR), Umur
Perusahaan (LN), Suku Bunga (SB), juga Produk Domestik Bruto (PDB) terhadap
variabel dependen yakni harga saham. Hipotesis penelitian dinyatakan valid jika nilai
prob. < 0,05. Berdasarkan dari Tabel 6, maka dapat dinyatakan persamaan regresi
berganda dan interpretasi yang bisa diambil sebagai berikut:

Tabel 7. Analisis Persamaan Regresi dan Uji T
Sumber: Hasil Olah Data (2026)

Dependent Variable: HARGA_SAHAM
Sample: 2020Q1 2024Q4
Periods included: 20
Cross-sections included: 6
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Total panel (balanced) observations: 120

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 11298.16 2608.730 4.330904 0.0000
DER -0.856326 0.459968 -1.861706 0.0653
CR 303.8290 153.0403 1.985288 0.0496
AGE -364.4876 107.5504 -3.388993 0.0010
SB -123.8388 139.8691 -0.885390 0.3779
PDB 0.010214 0.099473 0.102678 0.9184
Effects Specification
R-squared 0.945696
Adjusted R-squared 0.940714
S.E. of regression 1013.437
Sum squared resid 1.12E+08
Log likelihood -995.0363
F-statistic 189.8225
Prob(F-statistic) 0.000000

Berdasarkan Tabel 7, dapat dinyatakan persamaan regresi berganda dan
interpretasi yang dapat ditarik sebagai berikut:

Y=11298.16 - 0.856X1 + 303.829X2 - 364.487X3 - 123.838X4 + 0.010X5 + e

Nilai Constanta sebesar 11298,16 menjelaskan bahwasanya jika keseluruhan
variabel independen bernilai nol, maka prediksi harga saham dapat meningkat
sejumlah 11298,16. Variabel DER dengan koefisien regresi -0,856 berpengaruh
negatif sekaligus tidak signifikan terhadap harga saham, dikarenakan setiap
peningkatan satu persen pada DER, dengan dugaan variabel lain konstan, akan
menurunkan harga saham sebesar 0,856, dengan skor signifikansi 0,0653 > 0,05 dan
Thitung -1,861 < Trape 1,980. Selanjutnya, variabel CR memiliki koefisien 303,829, yang
menandakan pengaruh positif dan signifikan, di mana peningkatan satu persen CR
akan menaikan harga saham sebesar 303,829, dengan signifikansi 0,0496 < 0,05 dan
Thitung 1,985 > Trabe 1,980. Variabel umur perusahaan dengan koefisien -364,487
berpengaruh negatif dan signifikan, kenaikan umur perusahaan akan menurunkan
harga saham sebesar 364,487, dengan signifikansi 0,0010 < 0,05 dan Thiwung -3,388 <
Twbe 1,980. Variabel suku bunga yang memiliki koefisien -123,838, menunjukkan
pengaruh negatif dan tidak signifikan, di mana peningkatan satu persen suku bunga
akan mendorong penurunan harga saham sejumlah 123,838, dengan signifikansi
0,3779 > 0,05 dan Thitung -0,885 < Tabel 1,980. Terakhir, variabel PDB dengan koefisien
0,010 berpengaruh positif tidak signifikan, karena penambahan satu unit PDB akan
menaikan harga saham sebesar 0,010, dengan signifikansi 0,9184 > 0,05 dan Thitung
0,102 < Traber 1,980.

Uji F

Data dari Tabel 7, menunjukkan bahwa Uji F digunakan untuk menentukan
apakah variabel-variabel independen pada model regresi secara keseluruhan
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memiliki dampak signifikan pada variabel dependen. Pengujian ini mengilustrasikan
signifikansi hubungan simultan antara seluruh variabel bebas dengan variabel
terikat. Hasil Prob(F-statistic) yang didapatkan adalah 0,000000, yang ada pada
ambang bawah signifikansi 0,05. Analisis diatas mengungkapkan bahwasannya
secara bersama-sama, semua variabel independen pada studi ini Debt to Equity Ratio
(DER), Current Ratio (CR), Umur Perusahaan (AGE), Suku Bunga (SB), dan Produk
Domestik Bruto (PDB) berpengaruh signifikan terhadap harga saham sebagai
variabel dependen. Akibatnya, model regresi penelitian ini dianggap layak dan efektif
dalam menjelaskan interaksi antar variabel.

Koefisien Determinasi (R2)

Data dari Tabel 7, mengungkapkan bahwa hasil Adjusted R2 sebesar 0,9407
menyiratkan kemampuan kelima variabel independen Debt to Equity Ratio (DER),
Current Ratio (CR), Umur Perusahaan (AGE), Suku Bunga, serta Produk Domestik
Bruto (PDB) untuk menjelaskan 94,07% variasi dalam harga saham perusahaan
subsektor semen. Bagian yang tersisa, yaitu 5,93%, dikontribusikan oleh faktor-
faktor di luar model penelitian ini di luar dari yang diteliti.

Pembahasan Penelitian
Pengaruh Leverage Terhadap Harga Saham

Analisis diatas mengungkapkan bahwasannya leverage berperan secara
negatif dan tidak signifikan terhadap harga saham. Hasil analisis mengungkapkan
bahwasannya tingkat utang perusahaan bukan dari faktor utama yang diperhatikan
oleh penanam modal saat mengambil keputusan investasi di sektor semen. Dalam
konteks industri ini, penggunaan utang merupakan hal yang umum untuk membiayai
proyek besar dan ekspansi kapasitas produksi, sehingga rasio leverage yang tinggi
tidak selalu dianggap sebagai sinyal negatif oleh pasar. Penanam modal lebih fokus
akan kapabilitas perusahaan guna mengelola kewajiban dan menjaga arus kas
operasional agar tetap stabil. Selama perusahaan mampu mencukupi kewajiban tidak
lancarnya, proporsi pembiayaan utang yang besar masih dapat diterima oleh
investor. Hasil tersebut sesuai dengan literatur penelitian (Arumuninggar &
Mildawati, 2022) serta (Kawijaya et al., 2024) yang mengungkapkan bahwasannya
leverage tidak berpengaruh signifikan terhadap harga saham karena investor lebih
memperhatikan prospek jangka panjang.

Pengaruh Current Ratio Terhadap Harga Saham

Analisis ini mengungkapkan bahwasannya Current Ratio (CR) berperan
secara positif dan signifikan dalam memengaruhi harga saham. CR mencerminkan
apabilitas perusahaan untuk memenuhi liabilitas dalam waktu dekat melalui aset
lancar, yang menjadi indikator likuiditas dan stabilitas keuangan. Di subsektor semen
yang rentan terhadap fluktuasi permintaan dan tekanan oversupply, rasio lancar yang
unggul berperan sebagai sinyal positif kepada penananm modal bahwa perusahaan
sanggup bertahan di tengah ketidakpastian ekonomi. Dalam teori sinyal, CR yang
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tinggi mengindikasikan kinerja operasi yang efektif dan kemampuan manajemen
dalam mengelola risiko likuiditas, sehingga memperkuat kepercayaan pasar dan
memicu peningkatan harga saham. Temuan ini mendukung hipotesis positif
signifikan, yang selaras dengan literatur (Simatupang et al, 2023) yang
mengungkapkan CR berpengaruh positif terhadap harga saham. Alhasil, CR tidak
sekedar merefleksikan kesehatan keuangan perusahaan melainkan juga
memengaruhi persepsi nilai saham, khususnya di industri semen yang membutuhkan
likuiditas tinggi untuk mendukung operasional dan investasi.

Pengaruh Umur Perusahaan Terhadap Harga Saham

Analisis ini mengungkapkan bahwasannya umur perusahaan (AGE) berperan
negatif dan signifikan terhadap harga saham. Kajian ini mengungkapkan
bahwasannya perusahaan yang sudah beroperasi sepanjang rentang waktu lebih
lama tidak serta merta selalu dinilai lebih tinggi oleh pasar. Dalam perspektif teori
sinyal, umur perusahaan sering dikaitkan dengan stabilitas, pengalaman manajerial,
dan kemampuan bertahan dalam persaingan. Namun, pada subsektor semen,
perusahaan yang telah mapan cenderung menjumpai rintangan struktural seperti
teknologi produksi yang kurang efisien, kekakuan organisasi, serta beban cost
operasional yang lebih tinggi. Kondisi ini mampu menurunkan daya saing perusahaan
daripada dengan perusahaan yang lebih muda dan adaptif. Selain itu, investor
modern cenderung lebih memperhatikan potensi pertumbuhan dan efisiensi
operasional dibandingkan sekadar lamanya perusahaan berdiri. Oleh karena itu,
umur perusahaan yang lebih panjang justru dapat diasosiasikan dengan keterbatasan
inovasi dan lambatnya respon terhadap dinamika pasar, sehingga berdampak negatif
terhadap harga saham. Temuan tersebut selaras dengan literatur (Nicholas &
Arisudhana, 2025) menyatakan bahwasannya umur perusahaan tidak selalu
berdampak positif terhadap harga saham, terutama pada industri dengan
karakteristik padat modal dan persaingan tinggi seperti industri semen.

Pengaruh Suku Bunga Terhadap Harga Saham

Analisis ini mengungkapkan bahwasannya suku bunga berperan secara
negatif tapi tidak signifikan dalam memengaruhi harga saham. Suku bunga
mencerminkan biaya pinjaman serta imbal hasil investasi alternatif, yang menjadi
instrumen kebijakan moneter yang berdampak pengalokasian dana penanam modal.
Dalam konteks ekonomi makro Indonesia yang mengalami fluktuasi selama 2020-
2024, kenaikan suku bunga cenderung mengalihkan dana investor pada instrumen
rendah risiko misalnya deposito, akibatnya mengurangi ketertarikan pada saham.
Dalam kerangka ekonomi makro, suku bunga tinggi menandakan risiko ekonomi yang
lebih besar, yang bisa menurunkan ekspektasi return saham. Hasil ini tidak signifikan,
mungkin karena variasi suku bunga yang tidak terlalu ekstrem selama periode
penelitian, sehingga dampaknya tidak langsung terasa pada harga saham subsektor
semen. Hasil tersebut sesuai dengan literatur penelitian (Sari & Riwayati, 2024) yang
menemukan suku bunga tidak berpengaruh signifikan. Maka dari itu, suku bunga
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tidak secara signifikan memengaruhi harga saham di subsektor ini, meskipun secara
teoritis masih menjadi faktor eksternal yang patut diperhatikan oleh penanam modal.

Pengaruh PDB Terhadap Harga Saham

Analisis ini mengungkapkan bahwasannya Produk Domestik Bruto (PDB)
berperan secara positif namun tidak signifikan dalam memengaruhi harga saham.
PDB mewakili kebangkitan ekonomi nasional, yang bertindak sebagai indikator
aktivitas ekonomi dan permintaan terhadap produk seperti semen. Dalam subsektor
semen yang bergantung pada pembangunan infrastruktur, pertumbuhan PDB
seharusnya mendorong peningkatan pendapatan dan profitabilitas, sehingga
meningkatkan harga saham. Dalam kerangka ekonomi makro, PDB yang tinggi
menunjukkan stabilitas ekonomi dan peningkatan daya beli, yang memberikan sinyal
positif bagi investor. Namun, hasil ini tidak signifikan, mungkin karena fluktuasi PDB
selama pandemi dan pemulihan yang tidak langsung memengaruhi industri semen
yang masih menghadapi oversupply. Hasil tersebut sesuai dengan literatur penelitian
(Indriani, 2022) yang menemukan PDB tidak berpengaruh signifikan. Maka dari itu,
PDB tidak secara signifikan memengaruhi harga saham, meskipun secara teoritis
tetap menjadi indikator makroekonomi yang penting untuk prospek investasi di
subsektor semen.

KESIMPULAN DAN SARAN

Temuan analisis menandakan bahwasannya Debt to Equity Ratio (DER),
Current Ratio (CR), Umur Perusahaan (AGE), Suku Bunga (SB), dan Produk Domestik
Bruto (PDB) secara simultan berpengaruh signifikan terhadap harga saham
perusahaan subsektor semen yang telah terdaftar pada Bursa Efek Indonesia selama
periode 2020-2024. Secara parsial, Current Ratio (CR) berpengaruh positif dan
signifikan, sedangkan Umur Perusahaan (AGE) berpengaruh negatif dan signifikan
terhadap harga saham. Sementara itu, Debt to Equity Ratio (DER) dan Suku Bunga
menghasilkan pengaruh negatif tapi tidak signifikan, sedangkan PDB berpengaruh
positif namun tidak signifikan. Analisis yang dibahas membuktikan bahwa faktor
internal, khususnya likuiditas dan umur perusahaan, memegang peranan krusial
dalam menjelaskan penurunan harga saham di subsektor semen yang mengalami
tekanan akibat oversupply, pandemi, dan dinamika ekonomi makro. Berdasarkan
hasil tersebut, investor disarankan untuk lebih memperhatikan indikator likuiditas
dan karakteristik perusahaan dalam pengambilan keputusan investasi, sedangkan
perusahaan perlu meningkatkan pengelolaan likuiditas, efisiensi operasional, serta
keseimbangan struktur modal guna menjaga daya saing dan kepercayaan pasar.
Keterbatasan pada penelitian ini mencakup penggunaan data sekunder triwulanan
serta jumlah sampel yang terbatas, sehingga penelitian berikutnya sebaiknya untuk
menambahkan variabel makroekonomi lain seperti tingkat inflasi, kurs, dan indeks
harga konsumen, serta mempertimbangkan variabel non-keuangan yang relevan
dengan karakteristik industri semen, guna memperoleh insight pembahasan lebih
rinci perihal faktor-faktor yang memicu harga saham.
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