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Abstract. Stock prices reflect a company’s value and serve as a key indicator for assessing managerial
performance and investment attractiveness. This study aims to analyze the effects of Return on Assets
(ROA), Return on Equity (ROE), Current Ratio (CR), and Debt to Equity Ratio (DER) on stock prices of
companies listed in the LO45 Index on the Indonesia Stock Exchange for the 2019-2024 period. The
research employs a descriptive quantitative method with a purposive sampling technique, resulting in 19
companies as the sample. Data were obtained from annual financial reports and analyzed using multiple
linear regression with the assistance of SPSS 26. The findings indicate that ROA has a positive and
significant effect on stock prices, while ROE, CR, and DER do not show significant effects. These results
reaffirm that a company’s ability to manage its assets efficiently is a dominant fundamental factor in
shaping stock value.

Keywords: Return on Assets, Return on Equity, Current Ratio, Debt to Equity Ratio, Stock Price, LO45
Inde

Abstrak. Nilai saham sering digunakan sebagai cerminan kinerja dan prospek suatu perusahaan di mata
investor. Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh rasio profitabilitas, likuiditas, dan struktur modal
yang diproksikan dengan Return on Assets (ROA), Return on Equity (ROE), Current Ratio (CR), serta Debt
to Equity Ratio (DER) terhadap harga saham perusahaan yang tergabung dalam Indeks L.Q45 di Bursa Efek
Indonesia selama periode 2019-2024. Pendekatan yang digunakan adalah kuantitatif dengan desain
deskriptif. Pemilihan sampel dilakukan menggunakan teknik purposive sampling sehingga diperoleh 19
perusahaan yang memenuhi kriteria penelitian. Data sekunder bersumber dari laporan keuangan tahunan
dan dianalisis menggunakan regresi linier berganda dengan bantuan perangkat lunak SPSS versi 26. Hasil
analisis menunjukkan bahwa ROA berpengaruh positif dan signifikan terhadap harga saham, sedangkan
ROE, CR, dan DER tidak terbukti berpengaruh secara signifikan. Temuan ini mengindikasikan bahwa
efisiensi pengelolaan aset menjadi faktor fundamental utama yang diperhatikan investor dalam menentukan
nilai saham perusahaan LQ45.

Kata Kunci: ROA, ROE, CR, DER, Harga Saham, Indeks LQ45

1. LATAR BELAKANG

Pasar modal memiliki peran strategis sebagai sarana penghimpunan dana jangka
panjang sekaligus wahana investasi bagi masyarakat. Salah satu instrumen yang paling
banyak diminati adalah saham, karena menawarkan potensi keuntungan yang relatif
tinggi sejalan dengan tingkat risiko yang dihadapi. Oleh karena itu, investor dituntut
untuk melakukan analisis yang komprehensif terhadap kondisi fundamental perusahaan

sebelum mengambil keputusan investasi.
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Indeks LQ45 terdiri atas saham-saham dengan tingkat likuiditas tinggi dan

kapitalisasi pasar besar yang diperdagangkan secara aktif di Bursa Efek Indonesia.

Harga Saham

2019 2020 2021 2022 2023

Harga Saham 9805,5 21448 B516,.4 69735 6068.5

Sumber : www.idx.co.id (diolah)

Grafik.1.1
Harga Saham LQ45 2019-2023

Meskipun demikian berdasarkan grafik 1.1, pergerakan harga saham emiten LQ45
selama periode 2019-2023 menunjukkan fluktuasi yang cukup tajam. Sebagian
perusahaan mengalami penurunan harga saham yang signifikan, sementara perusahaan
lain justru mencatatkan peningkatan nilai saham. Kondisi ini menunjukkan bahwa kinerja
keuangan internal perusahaan, khususnya yang tercermin dalam rasio profitabilitas,
likuiditas, dan struktur pendanaan, berperan penting dalam membentuk persepsi investor.

Berbagai penelitian sebelumnya mengenai pengaruh rasio keuangan terhadap harga
saham menunjukkan hasil yang beragam dan belum konsisten. Penelitian (Bahri et al.,
2023) serta (Hidayat, 2022) menunjukkan ROA, ROE, CR, dan DER berpengaruh
terhadap harga saham sedangkan penelitian (Riyadi & Igbal, 2024) dan (Laili, 2024) ROA
dan CR tidak berpengaruh terhadap harga saham. Perbedaan temuan tersebut
menimbulkan celah penelitian (research gap) yang perlu dikaji kembali, khususnya pada
perusahaan-perusahaan yang tergabung dalam Indeks LQ45 dengan periode pengamatan
yang lebih mutakhir. Atas dasar tersebut, penelitian ini dilakukan untuk menganalisis
kembali pengaruh ROA, ROE, CR, dan DER terhadap harga saham perusahaan LQ45 di
Bursa Efek Indonesia periode 2019-2024.

2. KAJIAN TEORITIS
Teori Sinyal (Signaling Theory)
Teori sinyal menjelaskan bahwa manajemen perusahaan menyampaikan

informasi kepada pihak eksternal melalui laporan keuangan sebagai bentuk sinyal

76 |  E-logis : Jurnal Ekonomi Logistik VOLUME 7, NO. 2, OKTOBER 2025



77

e-ISSN: 2686-5882; p-ISSN: xxxx-xxxx, Hal 75-85

mengenai kondisi dan prospek perusahaan. Informasi yang menunjukkan kinerja
keuangan yang baik, seperti peningkatan profitabilitas, akan ditafsirkan sebagai sinyal
positif oleh investor (Brigham & Houston, 2019). Sebaliknya, kondisi keuangan yang
kurang sehat dapat memberikan sinyal negatif yang berpotensi menurunkan minat
investasi.

Harga Saham

Harga saham merupakan nilai yang terbentuk di pasar modal sebagai hasil
interaksi antara permintaan dan penawaran (Jogiyanto, 2017). Dalam jangka panjang,
pergerakan harga saham cenderung merefleksikan kondisi fundamental perusahaan,
termasuk kemampuan menghasilkan laba, likuiditas, serta struktur pendanaan .
Return on Assets (ROA)

ROA digunakan untuk menilai sejauh mana perusahaan mampu menghasilkan
laba melalui pemanfaatan seluruh aset yang dimilikinya (Elviani et al., 2019). Nilai
ROA yang tinggi menunjukkan tingkat efisiensi manajemen dalam mengelola aset
sehingga dapat meningkatkan kepercayaan investor (Dewi & Suwarno, 2022b) .
Return on Equity (ROE)

ROE menggambarkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba bagi
pemegang saham berdasarkan modal sendiri yang diinvestasikan (Almira &
Wiagustini, 2020). Semakin tinggi ROE, semakin besar tingkat pengembalian yang
diperoleh pemegang saham (Kartiko & Rachmi, 2021).

Current Ratio (CR)

CR merupakan rasio likuiditas yang menunjukkan kemampuan perusahaan
dalam memenuhi kewajiban jangka pendek menggunakan aset lancarnya (Kasmir,
2023). Meskipun rasio yang tinggi menunjukkan likuiditas yang baik, nilai CR yang
terlalu besar juga dapat mengindikasikan adanya dana menganggur yang kurang
produktif (Marhamah, 2025) dan (Susetyo & Putera, 2023).

Debt to Equity Ratio (DER)

DER mencerminkan proporsi penggunaan utang terhadap modal sendiri dalam
struktur pendanaan perusahaan (Wardana et al., 2024). Tingkat DER yang tinggi
menandakan ketergantungan perusahaan terhadap utang, yang dapat meningkatkan

risiko keuangan dan memengaruhi persepsi investor (Yudanti & Wardoyo, 2022)
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Kerangka Pemikiran
Berdasar konsep-konsep dasar teori dan hasil-hasil penelitian terdahulu tersebut
maka kerangka pemikiran penelitian ini sebagai berikut:
Gambar 2.1 Kerangka Pemikiran Penelitian
ROE(X2) — 3

CR (X3) 7:
DER (X4)

Hipotesis Penelitian

Harga Saham (Y)

H1 : ROA berpengaruh positif terhadap harga saham.

H2 : ROE berpengaruh positif terhadap harga saham.

H3 : CR berpengaruh positif terhadap harga saham.

H4 : DER berpengaruh negatif terhadap harga saham.
3. METODE PENELITIAN

Jenis Pendekatan Penelitian

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan sifat deskriptif.
Menurut (Bogdan & Biklen, 2014). Populasi penelitian mencakup seluruh perusahaan
yang tergabung dalam Indeks LQ45 di Bursa Efek Indonesia. Pemilihan sampel
dilakukan menggunakan teknik purposive sampling dengan kriteria perusahaan yang
secara konsisten terdaftar dalam indeks LQ45 dan memiliki laporan keuangan lengkap
selama periode 2019-2024. Berdasarkan kriteria tersebut, diperoleh 19 perusahaan
sebagai sampel penelitian.

Data yang digunakan merupakan data sekunder yang bersumber dari laporan
keuangan tahunan perusahaan dan Harga saham yang digunakan dalam penelitian
umumnya adalah harga penutupan (closing price) karena mencerminkan nilai saham
terakhir yang disepakati pasar pada akhir periode laporan keuangan (Jogiyanto, 2017).
Analisis data dilakukan menggunakan regresi linier berganda dengan bantuan program
SPSS versi 26. Sebelum analisis regresi, dilakukan uji asumsi klasik yang meliputi uji
normalitas, multikolinearitas, heteroskedastisitas, dan autokorelasi.

Model regresi yang digunakan adalah:
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Y =a+ B1ROA + B2ROE + B3CR + 4DER + ¢
HASIL DAN PEMBAHASAN
Hasil

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis variabel ROA dengan signifikansi < 0,05
(0,012 < 0,05), maka dikatakan bahwa ROA berpengaruh signifikan terhadap Harga
Saham. Nilai Beta sebesar 0.425 menunjukkan bahwa Perusahaan dengan Return on
Assets (ROA) yang tinggi cenderung mengalami peningkatan harga saham. Hal ini
menunjukkan bahwa semakin besar ROA, semakin produktif perusahaan dalam
mengelola asetnya untuk menghasilkan laba. Kinerja perusahaan yang semakin baik
tercermin dari tingginya tingkat pengembalian, yang pada akhirnya menarik minat
investor untuk membeli saham dan berkontribusi pada kenaikan harga saham (Dewi
& Suwarno, 2022).

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis variabel ROE dengan signifikansi > 0,05
(0,444 > 0,05), maka dikatakan bahwa ROE tidak berpengaruh signifikan terhadap
Harga Saham. Hal ini karena Refurn on Equity hanya mencerminkan profitabilitas
perusahaan berdasarkan ekuitas, tanpa memberikan gambaran langsung mengenai
prospek masa depan perusahaan. Dengan kata lain, meskipun ROE mengukur efisiensi
penggunaan ekuitas, faktor lain seperti pertumbuhan, risiko dan sentimen pasar
mungkin lebih menentukan pergerakan harga saham hal ini sejalan dengan penelitian
(Nugraha, 2023) dan (Al Umar & Nur Savitri, 2020) yang menyatakan bahwa variabel
Return on Equity tidak berpengaruh signifikan terhadap Harga Saham.

Hasil pengujian hipotesis terhadap variabel CR dengan signifikansi > 0,05
(0,871 > 0,05), maka CR tidak berpengaruh signifikan terhadap Harga Saham.
Berdasarkan Signaling theory dalam penelitian (Ferli et al., 2023) menyatakan bahwa
Current Ratio (CR) tidak dapat dijadikan sebagai indikator utama dalam menentukan
pergerakan harga saham. Hal ini terjadi karena aset lancar perusahaan tidak
dimanfaatkan secara optimal untuk membayar kewajiban jangka pendek, serta adanya
kas atau persediaan yang berlebih tanpa digunakan untuk menghasilkan laba atau
dividen yang seharusnya dibagikan kepada pemegang saham penelitian ini sejalah

dengan penelitian yang dilakukan oleh (Azari Lubis et al., 2021) yang menyatakan
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bahwa secara parsial Current Ratio tidak memiliki pengaruhi positif dan signifikan
terhadap harga saham.

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis variabel DER diperoleh signifikansi 0,356
> 0,05, maka DER tidak berpengaruh signifikan terhadap Harga Saham. DER tidak
berpengaruh terhadap harga saham dikarenakan keputusan pendanaan perusahaan
bukanlah faktor utama yang memengaruhi keputusan investor dalam berinvestasi.
Investor lebih fokus pada bagaimana manajemen perusahaan mengelola dan
memanfaatkan dana tersebut secara efektif dan efisien sebagai modal bisnis. Selain itu,
dalam menentukan pilihan investasi, investor cenderung mempertimbangkan faktor
lain yang lebih relevan, seperti profitabilitas perusahaan (Jeshika, 2023). Penelitian
yang mendukung dilakukan oleh (Wardana et al., 2024) yang menyatakan bahwa Debt¢
to Equity Ratio secara parsial tidak berpengaruh terhadap harga saham.

Hasil uji hipotesis simultan didapatkan signifikansi 0.012 < 0,05 menunjukkan
bahwa HS5 diterima. Jadi, ROA, ROE, CR dan DER mempengaruhi harga saham
secara bersamaan. Variabel ROA dan ROE menunjukkan tingkat profitabilitas, dan
CR menunjukkan kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka
pendeknya. DER menunjukkan struktur pembiayaan melalui utang dan ekuitas.
Persepsi investor terhadap risiko dan prospek perusahaan dibentuk oleh keempat
komponen ini, yang pada gilirannya berdampak pada permintaan saham dan nilai
pasar. Suatu saham dapat menjadi lebih menarik untuk investasi jika profitabilitas,
likuiditas, dan struktur modalnya seimbang dengan baik. Penelitian yang mendukung
dan sejalan dengan penelitian ini dilakukan oleh (Khasanah & Suselo, 2022)

Hasil pengujian menunjukkan bahwa nilai Adjusted R? sebesar 0,742, yang berarti
bahwa 74,2% variasi harga saham dapat dijelaskan oleh variabel ROA, ROE, CR, dan
DER. Secara parsial, ROA terbukti berpengaruh positif dan signifikan terhadap harga
saham. Sementara itu, ROE, CR, dan DER tidak menunjukkan pengaruh yang
signifikan.

Temuan ini mengindikasikan bahwa investor lebih menitikberatkan perhatian
pada kemampuan perusahaan dalam mengelola aset secara efisien untuk menghasilkan
laba. Rasio likuiditas dan struktur modal cenderung kurang menjadi pertimbangan

utama dalam menentukan keputusan investasi pada perusahaan LQ45.
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Pembahasan

Berdasarkan Hasil pengujian data mengindikasikan bahwa Return on Assets
(ROA) memiliki peranan paling kuat dalam memengaruhi harga saham, karena rasio
ini mencerminkan tingkat efektivitas manajemen dalam memanfaatkan aset
perusahaan. Temuan ini menunjukkan bahwa investor cenderung lebih menekankan
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dibandingkan dengan kondisi
likuiditas maupun struktur pendanaan. Kesimpulan tersebut konsisten dengan temuan
(Widayanti, 2023) serta (Mangeta et al., 2019), tetapi tidak sejalan dengan hasil
penelitian yang dilaporkan oleh (Elviani et al., 2019).

Temuan penelitian yang menunjukkan bahwa Return on Assets (ROA) memiliki
peranan paling kuat dalam memengaruhi harga saham dapat dijelaskan secara
komprehensif melalui signaling theory. Teori ini menjelaskan bahwa terdapat asimetri
informasi antara manajemen perusahaan dan investor, di mana pihak manajemen
memiliki informasi yang lebih lengkap mengenai kondisi dan prospek perusahaan
dibandingkan pihak eksternal. Dalam konteks ini, kinerja profitabilitas yang tercermin
dalam ROA berfungsi sebagai sinyal yang kredibel mengenai kualitas perusahaan dan
efektivitas pengelolaan sumber daya. ROA yang tinggi memberikan sinyal positif
bahwa manajemen mampu memanfaatkan aset perusahaan secara efisien untuk
menghasilkan laba, sehingga mencerminkan prospek keberlanjutan usaha dan potensi
peningkatan nilai perusahaan di masa depan.

Investor kemudian menangkap sinyal tersebut sebagai indikator utama dalam
pengambilan keputusan investasi, karena profitabilitas dianggap lebih relevan dalam
menilai kemampuan perusahaan dalam memberikan return dibandingkan dengan rasio
likuiditas maupun struktur pendanaan. Hal ini menjelaskan mengapa pasar merespons
ROA secara lebih kuat melalui peningkatan harga saham. Sebaliknya, rasio likuiditas
dan struktur modal cenderung dipersepsikan sebagai sinyal pendukung yang tidak
secara langsung mencerminkan penciptaan nilai jangka panjang. Dengan demikian,
hasil penelitian ini memperkuat asumsi utama signaling theory bahwa informasi
keuangan yang mencerminkan kinerja laba dan efisiensi operasional akan direspons
positif oleh investor, selama sinyal tersebut dipandang relevan, konsisten, dan dapat

dipercaya. Temuan ini juga konsisten dengan penelitian Widayanti (2023) dan
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Mangeta et al. (2019), meskipun berbeda dengan Elviani et al. (2019), yang
mengindikasikan bahwa kekuatan sinyal keuangan dapat bervariasi tergantung pada

karakteristik perusahaan, kondisi pasar, dan persepsi investor.

. KESIMPULAN DAN SARAN

Kesimpulan

Penelitian untuk menganalisis pengaruh ROA, ROE, CR, dan DER terhadap
harga saham perusahaan terindeks LQ45. Berdasarkan hasil pengujian hipotesis, dapat
disimpulkan bahwa ROA berpengaruh positif dan signifikan terhadap harga saham ,
sedangkan ROE, CR, dan DER tidak berpengaruh signifikan secara parsial.

Secara simultan, variabel ROA, ROE, CR, dan DER terbukti berpengaruh positif
dan signifikan terhadap harga saham, yang menunjukkan bahwa kombinasi antara
profitabilitas, likuiditas, dan struktur modal tetap memiliki peran dalam membentuk
persepsi investor. Nilai Adjusted R? sebesar 0,742 mengindikasikan bahwa model
penelitian ini mampu menjelaskan besarnya pengaruh dari variabel ROA, ROE, CR,
dan DER , di mana 74,2% variasi harga saham dapat dijelaskan oleh variabel
independen yang digunakan.

Temuan penelitian menunjukkan bahwa investor lebih menitikberatkan
perhatian pada kemampuan perusahaan dalam mengelola aset secara efisien untuk
menghasilkan laba, yang tercermin dari dominannya pengaruh ROA. Rasio likuiditas
dan struktur modal cenderung kurang menjadi pertimbangan utama dalam
pengambilan keputusan investasi pada perusahaan LQ45.

Kebaruan penelitian ini terletak pada penguatan peran ROA sebagai indikator
utama dalam penilaian harga saham pada perusahaan indeks L.Q45, dibandingkan rasio
keuangan lainnya. Berbeda dengan beberapa penelitian sebelumnya yang menemukan
hasil inkonsisten antara profitabilitas dan harga saham, penelitian ini menegaskan
bahwa efisiensi pengelolaan aset menjadi sinyal paling kuat bagi investor. Selain itu,
penelitian ini menunjukkan bahwa ROE, CR, dan DER tidak selalu menjadi faktor
penentu harga saham, meskipun secara teoritis rasio-rasio tersebut sering digunakan
dalam analisis fundamental. Temuan ini memperkuat argumen bahwa konteks pasar
dan karakteristik emiten unggulan seperti LQ45 memengaruhi relevansi rasio

keuangan terhadap keputusan investasi.
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Penelitian ini juga memperkaya literatur empiris mengenai ketidakkonsistenan
pengaruh rasio keuangan terhadap harga saham, dengan memberikan bukti bahwa
profitabilitas berbasis aset lebih dominan dibandingkan profitabilitas berbasis ekuitas,
likuiditas, maupun struktur modal pada perusahaan LQ45.

Dari sisi manajerial, hasil penelitian ini memberikan implikasi penting bagi
manajemen perusahaan untuk memberikan perhatian khusus dalam menentukan
strategi untuk peningkatan efisiensi pengelolaan aset, karena ROA terbukti menjadi
indikator utama yang diperhatikan investor. Aset tidak hanya menjaga likuiditas dan
struktur modal pada tingkat aman, tetapi juga mengoptimalkan aset agar menghasilkan
laba yang maksimal.

Saran
1. Bagi perusahaan untuk lebih meningkatkan efisiensi penggunaan aset untuk
memaksimalkan profitabilitas.
2. Bagi investor: menjadikan ROA sebagai indikator utama dalam analisis
fundamental saham.
3. Bagi peneliti selanjutnya: disarankan menambah variabel lain seperti EPS, PER,

atau NPM untuk memperluas model analisis.
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