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ABSTRACT 

The purpose of this study is to obtain empirical evidence regarding the effect of financial ratios 

on stock prices. The stock price of public companies is an important research problem and is a 

common concern for researchers and practitioners. Before investors decide to invest in a 

company, investors will analyze the condition of the company, one of the most frequently 

performed analyzes is fundamental analysis. Financial ratio analysis is included in fundamental 

analysis, so that by analyzing financial ratios, investors can find out the condition of the company 

and then make decisions, which will ultimately affect the company's stock price. From an 

academic point of view, research related to stock prices is still very relevant to do because stock 

prices tend to change from time-to-time causing researchers to wonder what are the factors that 

contribute to influencing changes in company stock prices. The ratios used are DER, CR, PER, 

ROA and NPM. The population of this study are all non-financial companies listed on the 

Indonesia Stock Exchange (IDX) in 2021-2022. Purposive sampling is used in the research 

sampling technique. Multiple linear regression analysis with the SPSS 25 program was used as 

an analytical technique. Observations made by researchers on 284 company years, this study 

found that DER, PER and ROA have a positive effect on stock prices. CR has a negative effect on 

stock prices and NPM has proven to have no effect on stock prices. The results of this study 

indicate that an increase in DER, PER and ROA is in line with an increase in stock prices. 

Conversely, each increase (decrease) in CR causes a decrease (increase) in the share price. 
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PENDAHULUAN 

Harga saham perusahaan publik merupakan masalah penelitian yang penting dan menjadi 

perhatian umum para peneliti dan praktisi.  (Rusdiyanto dkk., 2020). Dari sudut pandang 

profesional, tujuan utama perusahaan adalah meningkatkan kesejahteraan pemilik atau pemegang 

saham. Namun, harga saham perusahaan sering mengalami fluktuasi yang menyebabkan 

pemegang saham merasa tidak aman. Sejumlah faktor mempengaruhi naik turunnya saham, 

antara lain rasio keuangan, kondisi ekonomi mikro dan makro, kebijakan perusahaan dan kinerja 

perusahaan, baik naik maupun turun (Rusdiyanto dkk., 2020). Dari sudut pandang akademisi, 

penelitian terkait harga saham masih sangat relevan untuk dilakukan karena sangat berkontribusi 

bagi praktik di lapangan.  Harga saham, khususnya nilai pasarnya, dapat berubah dari waktu ke 

waktu, sehingga sebelum investor memutuskan untuk berinvestasi pada suatu perusahaan, 

investor akan menganalisis kondisi dari perusahaan, salah satu analisis yang paling sering 

dilakukan adalah analisis fundamental. Analisis rasio keuangan termasuk dalam analisis 

fundamental, sehingga dengan melakukan analisis rasio keuangan, investor dapat mengetahui 

kondisi perusahaan dan kemudian melakukan pengambilan keputusan, yang pada akhirnya akan 

mempengaruhi harga saham perusahaan.  
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Rasio keuangan merupakan salah satu faktor terpenting yang dapat mempengaruhi keputusan 

investor untuk membuat keputusan investasi yang lebih baik. Rasio keuangan bisa diperoleh atau 

diukur dari laporan keuangan yang disajikan oleh perusahaan. Oleh sebab itu, perusahaan perlu 

menyajikan laporan keuangan secara lengkap yang akan berguna bagi pengambilan keputusan. 

Penelitian terkait pengaruh rasio keuangan terhadap harga saham telah banyak diteliti dan 

menunjukkan pentingnya melihat pengaruh rasio-rasio keuangan ini terhadap harga saham 

perusahaan yang sering berfluktuatif. Namun, masih terdapat perbedaan hasil antara satu 

penelitian dengan penelitian lainnya, diantaranya adalah Debt to Equity Ratio (DER). DER 

merupakan salah satu rasio solvabilitas yang digunakan untuk mengukur sejauh mana perusahaan 

menggunakan hutangnya (Anisya & Yuniati, 2021). DER ditemukan berpengaruh positif terhadap 

harga saham perusahaan (Adnyana & Lambang, 2021; Anisya & Yuniati, 2021; Firmansyah & 

Maharani, 2021; Latifah & Suryani, 2020; Santy dkk., 2020; Yusuf dkk., 2022). Hal ini 

mengindikasikan bahwa perusahaan dapat secara efektif mengelola modal untuk memenuhi 

seluruh kewajibannya maupun mengantisipasi adanya hutang.  Sebaliknya DER ditemukan juga 

tidak memiliki pengaruh terhadap harga saham (Indah Sari, 2020; I. S. D. Lestari & Suryantini, 

2019; N.S & Sunartiyo, 2020; A. Pratiwi, 2019; Puspitaningtyas, SE., MM., 2020; Utami, 2020). 

Hal ini berarti bahwa meskipun perusahaan mampu untuk membayar kewajibannya tidak 

menjamin bahwa perusahaan akan mudah untuk memperoleh investasi tambahan dari investor 

yang ditandai dengan peningkatan harga saham perusahaan. 

Selanjutnya, Current Ratio (CR), yaitu salah satu rasio likuiditas yang digunakan untuk 

mengukur kemampuan perusahaan untuk membayar kewajiban jangka pendek kepada pihak 

ketiga (Dhamayanti & Rahayu, 2020). CR ditemukan berpengaruh positif terhadap harga saham 

perusahaan (Latifah & Suryani, 2020; Mulyono dkk., 2021; N.S & Sunartiyo, 2020; A. Pratiwi, 

2019; Ramadhan & Putri, 2023; Santy dkk., 2020) dan juga tidak memiliki pengaruh 

(Dhamayanti & Rahayu, 2020; Firmansyah & Maharani, 2021; Indah Sari, 2020; I. S. D. Lestari 

& Suryantini, 2019; Putri & Ramadhan, 2023; Yusuf dkk., 2022). Hal ini berarti bahwa semakin 

tinggi nilai CR, maka harga saham akan semakin tinggi. Namun, di sisi lain, penelitian 

menemukan bahwa peningkatan nilai CR tidak memiliki pengaruh yang berarti pada harga saham 

perusahaan.  

Price Earnings Ratio (PER) menunjukkan berapa banyak investor bersedia dibayar untuk 

laba yang dilaporkan perusahaan. Oleh karena itu, rasio ini penting untuk mengevaluasi kinerja 

perusahaan yang mempengaruhi keputusan investasi dan harga saham. Namun, beberapa hasil 

penelitian masih kontradiktif.  Penelitian yang dilakukan oleh Lestari & Suryantini (2019) 

memberikan bukti empiris bahwa PER berpengaruh positif terhadap harga saham, yang 

menunjukkan bahwa semakin tinggi PER maka akan semakin tinggi pula harga saham dinilai oleh 

investor. Sebaliknya, penelitian yang dilakukan oleh Dingkol dkk. (2020) menemukan bahwa 

PER tidak memiliki pengaruh terhadap harga saham, sehingga dapat dikatakan bahwa 

peningkatan PER tidak diikuti dengan penilaian harga saham yang tinggi pula oleh para investor.  

Return on Assets (ROA) merupakan salah satu rasio yang paling banyak digunakan untuk 

menilai kinerja perusahaan yang pada akhirnya akan berpengaruh pada harga saham perusahaan. 

Berdasarkan penelitian-penelitian sebelumnya, ROA ditemukan berpengaruh positif terhadap 

harga saham perusahaan (Adnyana & Lambang, 2021; Anisya & Yuniati, 2021; Dhamayanti & 

Rahayu, 2020; Mulyono dkk., 2021; Puspitaningtyas, SE., MM., 2020; Saputra, 2022a; Yusuf 

dkk., 2022). Hal ini memberikan bukti bahwa semakin tinggi keuntungan yang diperoleh 

perusahaan maka perusahaan akan mampu beroperasi dengan lebih baik sehingga akan 

menstimulasi peningkatan harga saham perusahaan di pasar saham. Sebaliknya, ROA ditemukan 

pula tidak memiliki pengaruh terhadap harga saham (Lestari & Suryantini, 2019; A. Pratiwi, 

2019; Ramadhan & Putri, 2023; Setiawan & Rojasari, 2019; Umar & Savitri, 2020).  

Lebih lanjut, Net Profit Margin (NPM) digunakan untuk mengambarkan perbandingan antara 

laba bersih dan penjualan perusahaan, dimana semakin tinggi NPM maka akan semakin baik 

kinerja perusahaan atau bisa dikatakan perusahaan memiliki kinerja positif (Ramadhan & Putri, 

2023). NPM ditemukan berpengaruh positif terhadap harga saham perusahaan (Nainggolan, 2019; 

Saputra, 2022b), sebaliknya juga ditemukan memiliki pengaruh yang negatif terhadap harga 

saham perusahaan (Ramadhan & Putri, 2023) dan juga tidak memiliki pengaruh terhadap harga 
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saham perusahaan (A. P. Lestari dkk., 2020; Putri & Ramadhan, 2023; Santy dkk., 2020; 

Wulandari dkk., 2020). 

Berdasarkan hasil penelitian sebelumnya yang menemukan hasil yang berbeda satu sama lain, 

maka peneliti ingin menguji kembali pengaruh Debt to Equity Ratio (DER), Current Ratio (CR), 

Price Earnings Ratio (PER), Return on Assets (ROA) dan Net Profit Margin (NPM) terhadap 

harga saham seluruh perusahaan non-keuangan yang terdaftar di BEI dengan periode penelitian 

tahun 2021 hingga 2022, dimana selama periode tersebut pandemi Covid-19 mulai mereda 

sehingga relevan untuk menguji pengaruh DER, CR, PER, ROA dan NPM terhadap harga saham 

setelah masa Covid-19 . Oleh karena itu, tujuan dari penelitian ini adalah untuk memperoleh bukti 

empiris terkait pengaruh kelima variabel tersebut terhadap harga saham. Perbedaan penelitian ini 

dengan penelitian sebelumnya adalah penelitian ini menggunakan lima variabel untuk 

menyelidiki pengaruhnya terhadap harga saham. 

 

STUDI LITERATUR 

Signaling Theory 

Menurut signaling theory, perusahaan berkualitas tinggi secara sadar mengirimkan sinyal ke 

pasar, sehingga diharapkan pasar mampu membedakan perusahaan yang baik dan buruk. Agar 

efektif, sinyal harus terlihat dan mudah dikenali oleh pasar dan tidak mudah ditiru oleh 

perusahaan berkualitas rendah (Adnyana & Lambang, 2021). Informasi yang diterima oleh pasar 

dapat mempengaruhi pengambilan keputusan penerima informasi terlepas dari sinyal yang 

diberikan adalah sinyal positif maupun negatif (Nainggolan, 2019). 

Harga Saham 

Saham merupakan surat berharga yang dimiliki perusahaan yang menandakan kepemilikan 

atas perusahaan, yang mana ketika seseorang atau kelompok tertentu memiliki saham di suatu 

perusahaan, maka dia berhak dalam bagian kekayaan perusahaan sesuai dengan saham yang 

dimilikinya (Ramadhan & Putri, 2023). Saham mengacu pada investasi pemegang saham di 

perusahaan tertentu. Dengan membeli saham, pemegang saham menginvestasikan uangnya untuk 

digunakan oleh manajemen guna membiayai operasional perusahaan (Utami, 2020). 

Mempertimbangkan fakta bahwa tujuan utama pemegang saham ketika membeli saham adalah 

untuk mendapatkan keuntungan finansial, keputusan yang berkaitan dengan manajemen keuangan 

akan dianggap baik jika bertujuan untuk meningkatkan nilai saham dan buruk jika berpotensi 

merugikan nilai saham. Singkatnya, dapat dikatakan bahwa tujuan manajemen keuangan adalah 

memaksimalkan harga saham (Utami, 2020). Harga saham terjadi ketika saham perusahaan mulai 

ditawarkan di pasar perdana atau disebut dengan Initial Public Offering (IPO) (Setiawan & 

Rojasari, 2019). 

Debt to Equity Ratio (DER) 

DER merupakan salah satu rasio solvabilitas yang menjelaskan proporsi perusahaan dalam 

memenuhi kewajibannya terhadap ekuitas atau modal yang dimilikinya (Pratiwi, 2019) atau 

dengan kata lain DER merupakan perbandingan antara total utang dan ekuitas pemegang saham 

perusahaan (N.S & Sunartiyo, 2020). Semakin tinggi nilai DER mencerminkan kondisi yang tidak 

baik bagi perusahaan karena hal ini mengindikasikan bahwa pembiayaan perusahaan lebih banyak 

berasal dari hutang. Puspitaningtyas (2020) menyatakan bahwa peningkatan (penurunan) DER 

akan menurunkan (meningkatkan) harga saham. Ketika perusahaan memiliki komposisi hutang 

yang lebih besar maka laba yang diterima perusahaan akan berkurang karena perusahaan tentu 

akan membayar hutangnya terlebih dahulu sehingga keuntungan yang dibagikan kepada pihak 

investor menjadi lebih sedikit, sehingga menyebabkan persepsi investor terhadap harga saham 

perusahaan akan berubah. Berdasarkan signaling theory, peneliti berpendapat bahwa peningkatan 

DER mengindikasikan tingginya tingkat pesimisme investor terhadap saham perusahaan, 

sehingga asumsi tersebut berlanjut menjadi sinyal yang buruk dan tercermin dari turunnya harga 

saham. Penelitian sebelumnya telah memberikan bukti empiris bahwa DER memiliki pengaruh 

negatif terhadap harga saham (Lumintasari & Nursiam, 2022; Mulyono dkk., 2021; Nugraha & 

Artini, 2022; Sohilauw dkk., 2022). Oleh karena itu, peneliti berpendapat bahwa DER memiliki 

pengaruh negatif yang signifikan terhadap harga saham perusahaan. 

H1: DER memiliki pengaruh negatif terhadap harga saham. 
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Current Ratio (CR)  

CR merupakan rasio yang mengukur sejauh mana kemampuan perusahaan dalam melunasi 

hutang jangka pendeknya yang akan segera jatuh tempo dengan aset lancar yang dimilikinya 

(Firmansyah & Maharani, 2021). Semakin tinggi nilai CR maka semakin besar pula kemampuan 

perusahaan dalam melunasi kewajiban jangka pendeknya. Hal ini menunjukkan kepada investor 

bahwa perusahaan beroperasi dengan baik sehingga resiko yang ditanggung investor semakin 

kecil, investor tidak perlu ragu untuk berinvestasi maupun membeli saham perusahaan, sehingga 

harga sahampun meningkat. Berdasarkan signaling theory, peneliti berasumsi bahwa perusahaan 

yang memiliki CR yang lebih tinggi cenderung memberikan sinyal positif kepada pasar dan 

investor, yang dapat mempengaruhi harga sahamnya. Dengan demikian, dapat dihipotesiskan 

sebagai berikut. 

H2: CR memiliki pengaruh positif terhadap harga saham. 

 

Price Earnings Ratio (PER) 

PER merupakan salah satu rasio pasar yang membandingkan harga saham dengan laba untuk 

setiap lembar saham (Saputra, 2022a). PER dengan nilai yang semakin tinggi akan membuat 

investor memberikan penilaian harga saham yang tinggi bagi perusahaan tersebut, karena PER 

menunjukkan seberapa besar investor akan bersedia dibayar untuk setiap profit yang dilaporkan 

oleh perusahaan (Lestari & Suryantini, 2019). Berdasarkan signaling theory, perusahaan dapat 

menggunakan PER sebagai sinyal kepada investor tentang kualitas dan prospeknya. Oleh karena 

itu, peneliti berharap bahwa peningkatan PER akan sejalan dengan peningkatan harga saham. 

  H3: PER memiliki pengaruh positif terhadap harga saham. 

 

Return on Assets (ROA) 

ROA merupakan rasio yang menunjukkan seberapa besar kemampuan perusahaan dalam 

mengelola asetnya untuk menghasilkan keuntungan bagi perusahaan (Anisya & Yuniati, 2021). 

Nilai ROA yang positif menunjukkan bahwa dari total aset yang digunakan perusahaan dalam 

kegiatan operasionalisasi, perusahaan mampu menghasilkan laba (Ramadhan & Putri, 2023). 

Kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dalam kegiatan operasinya berfokus pada 

penilaian kinerja perusahaan. Laba merupakan indikator kemampuan perusahaan untuk 

memenuhi kewajiban kepada kreditur dan investor serta merupakan bagian dari proses penciptaan 

nilai perusahaan terkait dengan prospek perusahaan di masa yang akan datang (Saputra, 2022a). 

Berdasarkan signaling theory, ketika perusahaan memiliki ROA yang tinggi, perusahaan akan 

mengirimkan sinyal ke pasar sehingga bisa ditangkap oleh pasar dan investor akan tertarik untuk 

berinvestasi di dalamnya, sehingga peneliti berasumsi bahwa harga saham pun akan semakin 

meningkat. 

H4: ROA memiliki pengaruh positif terhadap harga saham. 

 

Net Profit Margin (NPM) 

NPM merupakan rasio seberapa besar perusahaan akan menghasilkan laba bersih pada 

tingkat penjualan tertentu (Santy dkk., 2020). Ketika nilai NPM semakin meningkat, hal ini 

menandakan bahwa perusahaan tersebut semakin baik. Berdasarkan signaling theory, ketika pasar 

memperoleh sinyal bahwa perusahaan memperoleh laba bersih pada setiap rupiah penjualan yang 

baik, maka investor akan tertarik untuk berinvestasi dengan membeli saham pada perusahaan 

yang tentu saja akan berpengaruh terhadap harga saham perusahaan (Nainggolan, 2019). 

Berdasarkan signaling theory, peneliti berasumsi bahwa peningkatan NPM berarti peningkatan 

minat investasi pada saham perusahaan, sehingga diasumsikan bahwa ini akan dianggap sebagai 

sinyal yang baik dan tercermin pada peningkatan harga saham. Penelitian sebelumnya telah 

membuktikan bahwa NPM memiliki pengaruh yang positif terhadap harga saham (Lumintasari & 

Nursiam, 2022; Saputra, 2022b). Dengan demikian, hipotesis yang diajukan adalah sebagai 

berikut. 

H5: NPM memiliki pengaruh positif terhadap harga saham. 
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Gambar 1. Kerangka Penelitian 

Sumber gambar: Olahan Peneliti, 2023 

 

 

METODE 

Jenis penelitian ini adalah penelitian kuantitatif dengan data berupa angka-angka rasio 

keuangan yang diperoleh peneliti dari OSIRIS datavase. Seluruh perusahaan non-keuangan yang 

terdaftar di BEI tahun 2021-2022 merupakan populasi penelitian. Periode tersebut dipilih karena 

peneliti ingin menganalisis bagaimana perkembangan harga saham dan beberapa variabel yang 

mempengaruhinya setelah mereda masa pandemi Covid-19. Penentuan sampel penelitian ini 

menggunakan purposive sampling dengan kriteria yaitu: (1) konsisten listing tahun 2021-2022, 

(2) tidak ada data yang hilang atau tidak tersedia selama periode tersebut, sehingga diperoleh 

sampel akhir berjumlah 142 perusahaan yang memenuhi kriteria tersebut dengan total observasi 

284 tahun perusahaan. 

 

Adapun pengukuran variabel dalam penelitian ini tercantum pada Tabel 1 berikut. 

 

Tabel 1. Pengukuran Variabel 

Variabel Pengukuran sumber 

Harga saham Harga saat penutupan (per 31 Desember)  (Pratiwi dkk., 2022) 

DER Total debt/shareholders’ equity  (Brigham & Houston, 2018) 

CR Current assets/current liabilities (Brigham & Houston, 2018) 

PER Price Per Share/Earnings Per Share (Brigham & Houston, 2018) 

ROA Net income/total assets (Brigham & Houston, 2018) 

NPM Net income/sales (Brigham & Houston, 2018) 

Sumber tabel: olahan peneliti berdasarkan sumber terkait 

 

Teknik analisis data penelitian ini terdiri dari uji statistik deskriptif, uji koefisien determinasi, 

uji kelayakan model dan terakhir uji hipotesis. Dalam penelitian ini analisis data didukung dengan 

program SPSS 25. Statistik deskriptif digunakan untuk mendapatkan gambaran data dan uji 

koefisien determinasi digunakan untuk mengetahui kemampuan model dalam menjelaskan variasi 

variabel dependen (Ghozali, 2013, hal. 97). Uji kelayakan model menunjukkan ketepatan 

penggunaan model regresi dan uji hipotesis diuji secara parsial dengan menggunakan analisis 

regresi linier berganda. Oleh karena itu persamaan model regresi yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah sebagai berikut.  

 

𝑆𝑡𝑜𝑐𝑘𝑃 = 𝛼 + 𝛽1𝐷𝐸𝑅𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐶𝑅𝑖,𝑡 + 𝛽3𝑃𝐸𝑅𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝛽5𝑁𝑃𝑀𝑖,𝑡  (1) 

 

DER (X1) 

CR (X2) 

PER (X3) 

ROA (X4) 

NPM (X5) 

Harga Saham (Y) 
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dimana: 

𝛼  = konstanta 

β  = koefisien regresi 

i  = sampel perusahaan 

t  = tahun perusahaan 

𝑆𝑡𝑜𝑐𝑘𝑃 = harga saham  

DER = debt-to-equity ratio 

CR = current ratio 

PER = price earnings ratio 

ROA = return on assets 

NPM = net profit margin 

 

HASIL  

 

Tabel 2. Statistik Deskriptif 

 

 Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

Harga Saham 50 39025 3227,39 5637,646 

DER 14,18 91,89 59,1579 18,62608 

CR 0,19 16,28 2,4755 2,06512 

PER 0,60 638,14 23,6511 53,02271 

ROA 0,11 79,59 12,2589 12,84618 

NPM 0,50 62,58 16,5333 12,70343 

 

Tabel 2 memberikan gambaran umum perusahaan, dimana berdasarkan nilai minimum harga 

saham sebesar 50 merupakan harga saham perusahaan PT PP Properti Tbk pada tahun 2022 dan 

nilai maksimum harga saham terdapat perusahaan PT Indo Tambangraya Megah Tbk tahun 2022 

sebesar Rp.39.025. Nilai rata-rata harga saham seluruh perusahaan sampel berada pada nilai 

Rp3.227.  

Selanjutnya, nilai DER memiliki nilai minimum 14,18, nilai maksimum 91,89 serta rata-rata 

sebesar 59,16. Hal ini menunjukkan bahwa DER dengan nilai minimum terdapat pada PT Adhi 

Karya (Persero) Tbk dan perusahaan dengan nilai DER tertinggi adalah PT Roda Vivatex Tbk. 

Lebih lanjut, nilai CR terendah sebesar 0,19 terdapat pada PT Link Net Tbk tahun 2022 dan 

tertinggi sebesar 16,28 terdapat pada perusahaan PT Pan Brothers Tbk tahun 2022. Nilai rata-rata 

CR sebesar 2,4755 menandakan bahwa rata-rata perusahaan sampel telah memenuhi kewajiban 

jangka pendeknya melalui aset lancarnya. 

Nilai minimum PER sebesar 0,60 terdapat pada PT Organon Pharma Indonesia TBK pada 

tahun 2022 dan tertinggi sebesar 638,14 pada PT Transcoal Pacific Tbk tahun 2021. Rata-rata 

nilai PER sebesar 23,6511 menandakan bahwa pendapatan setelah pajak perusahaan 23,65 lebih 

besar dibandingkan jumlah saham yang beredar. 

Selanjutnya, nilai terendah untuk ROA terdapat pada PT PP Properti Tbk tahun 2021 yaitu 

sebesar 0,11 dan tertinggi ada pada PT Golden Energy Mines Tbk tahun 2022 yaitu sebesar 

79,59. Nilai rata-rata ROA sebesar 12,26 memberi arti bahwa perusahaan mampu untuk 

menghasilkan laba bersih bagi perusahaan 122,6 persen dari keseluruhan aset yang dimiliki oleh 

perusahaan. 

Nilai minimum untuk NPM sebesar 0,50 yaitu pada PT Alakasa Industrindo Tbk tahun 2021 

dan nilai maksimum sebesar 62,58 ada pada PT Bayan Resources Tbk. Nilai rata-rata untuk NPM 

seluruh sampel perusahaan adalah sebesar 16,53.  

 

Tabel 3. Hasil Uji Koefisien Determinasi 

 

R R Square Standar Error Estimasi 

0.333a 0.111 5363.924 
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Tabel 3 menunjukkan koefisien determinasi atau R2 yang pada dasarnya mengukur kemampuan 

model dalam menjelaskan variasi variabel dependen (Ghozali, 2013, p. 97). Berdasarkan hasil 

SPSS, nilai R2 adalah 0,111. Artinya, 11 persen variabel fluktuasi harga saham dapat dijelaskan 

oleh kelima variabel dalam penelitian ini, yaitu DER, CR, PER, ROA dan NPM. Sisanya 89 

persen dapat dijelaskan dengan alasan lain di luar model. Hal ini dapat dianggap wajar karena 

selain indikator keuangan yang merupakan faktor internal, faktor eksternal terutama faktor 

ekonomi makro seperti kebijakan pemerintah, perubahan nilai tukar, suku bunga, inflasi dan 

kebijakan lainnya, masih banyak faktor lain yang mempengaruhi harga saham.  (Dewangga dkk., 

2020). 

Tabel 4. Uji Kelayakan Model 

 

 df F Sig. 

Regression 5 6.924 .000b 

Residual 278   

Total 283   

 

Berdasarkan Tabel 4 dapat dilihat bahwa hasl uji F memiliki nilai 6.924 dan signifikan pada 

tingkat signifikansi 1%. Hal ini menunjukkan bahwa model regresi yang diajukan dalam 

penelitian ini sudah sesuai dan sesuai. Tabel 4 juga menunjukkan bahwa variabel DER, CR, PER, 

ROA dan NPM semuanya berpengaruh terhadap harga saham perusahaan secara simultan.   

 

Tabel 5. Hasil Uji Regresi 

 

 Koefisien B t Sig. 

 DER 46,577 2,111 0,036 

CR -398,293 -2,126 0,034 

PER 10,758 1,747 0,082 

ROA 108,473 3,440 0,001 

NPM 21,583 0,642 0,521 

 

Berdasarkan Tabel 5, nilai koefisien regresi DER sebesar 46,577, artinya setiap kenaikan DER 

satu satuan maka harga saham naik sebesar 46,577. Selain itu, nilai koefisien variabel CR sebesar 

-398,293 yang berarti setiap kenaikan CR satu satuan menurunkan harga saham sebesar 398,293. 

Nilai pengali dari variabel PER adalah 10,758, artinya setiap kenaikan PER satuan maka harga 

saham naik sebesar 10,758. Selain itu, nilai koefisien variabel ROA sebesar 108,473 yang berarti 

bahwa setiap kenaikan ROA satu satuan meningkatkan harga saham sebesar 108,473. Variabel 

terakhir adalah NPM yang memiliki nilai koefisien sebesar 21,583 yang berarti bahwa setiap 

kenaikan NPM satu satuan maka harga saham meningkat sebesar 21,583.  

 

PEMBAHASAN 

Pengaruh DER terhadap harga saham 

Berdasarkan Tabel 5, hasil pengujian variabel DER pada harga saham menunjukkan pengaruh 

pada tingkat signifikansi 5%, namun dengan arah positif. Oleh karena itu, H1 bahwa DER 

berpengaruh negatif terhadap harga saham tidak didukung. Hasil penelitian ini sejalan dengan 

temuan penelitian (Adnyana & Lambang, 2021) bahwa kenaikan DER bersamaan dengan 

kenaikan harga saham. Ketika sebuah perusahaan dapat mengelola ekuitasnya secara efektif 

untuk memenuhi kewajibannya, keuntungannya meningkat, meningkatkan minat investor untuk 

berinvestasi di perusahaan tersebut, yang pada akhirnya menghasilkan harga saham yang lebih 

tinggi. Selain itu, perusahaan menciptakan kepercayaan dalam pengelolaan operasi perusahaan 

melalui pembiayaan utang  (Lestari & Suryantini, 2019). 

Pengaruh CR terhadap harga saham 

Hasil uji regresi variabel CR terhadap harga saham menunjukkan bahwa pada taraf 

signifikansi 5% terdapat pengaruh dengan arah negatif. Oleh karena itu, H2 bahwa CR 
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berpengaruh positif terhadap harga saham tidak terdukung dalam penelitian ini. Artinya kenaikan 

(penurunan) CR justru menurunkan (meningkatkan) harga saham perusahaan. Hal ini dapat 

diartikan bahwa investor dapat bersikap lebih positif terhadap perusahaan dengan likuiditas yang 

lebih sedikit, dengan asumsi bahwa perusahaan tersebut dapat mengelola kekayaannya secara 

efisien dan menghasilkan lebih banyak nilai. Hasil penelitian ini konsisten dengan penelitian 

sebelumnya  (Firmansyah & Maharani, 2021; Rahmadewi & Abundanti, 2018). 

Pengaruh PER terhadap harga saham 

Dari Tabel 5 terlihat bahwa hasil uji regresi variabel PER terhadap harga saham signifikan 

dengan arah positif pada tingkat signifikansi 10%. Oleh sebab itu, H3 bahwa PER berpengaruh 

positif terhadap harga saham didukung dalam penelitian ini. Hasil penelitian ini mendukung 

penelitian sebelumnya oleh Lestari & Suryantini (2019) yang menyatakan bahwa semakin tinggi 

rasio P/E suatu perusahaan, maka semakin tinggi pula harga saham perusahaan tersebut.  

Pengaruh ROA terhadap harga saham 

H4 dalam penelitian ini yang menyatakan bahwa ROA berpengaruh positif terhadap harga 

saham didukung dalam penelitian ini berdasarkan Tabel 4 dengan tingkat signifikansi 1%. Hal ini 

menyatakan bahwa ROA merupakan salah satu variabel terpenting yang mempengaruhi 

keputusan investor untuk berinvestasi di suatu perusahaan. Berdasarkan signaling theory, investor 

tertarik untuk berinvestasi pada perusahaan ini karena merupakan sinyal bahwa perusahaan 

tersebut memiliki ROA yang tinggi. Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian 

Puspitaningtyas (2020) yang menyatakan bahwa semakin besar kemampuan manajemen suatu 

perusahaan untuk menghasilkan keuntungan bagi perusahaan dengan memaksimalkan 

kekayaannya, maka semakin baik kinerja perusahaan tersebut. Investor mendapat sinyal bahwa 

perusahaan berjalan dengan baik dan memutuskan untuk mengambil bagian dalam investasi bagi 

perusahaan yang tentu saja diharapkan akan memberikan keuntungan bagi pemegang sahamnya. 

Hasil penelitian ini mendukung temuan penelitian sebelumnya (Adnyana & Lambang, 2021; Anisya 

& Yuniati, 2021; Dhamayanti & Rahayu, 2020; Mulyono dkk., 2021; Saputra, 2022a; Yusuf dkk., 2022) 
Pengaruh NPM terhadap harga saham 

Berdasarkan Tabel 5, nilai hasil uji variabel NPM terhadap harga saham menunjukkan tidak 

adanya pengaruh. Oleh sebab itu, H5 yang menyatakan bahwa NPM memiliki pengaruh positif 

terhadap harga saham tidak didukung dalam penelitian ini. Putri & Ramadhan (2023) menyatakan 

bahwa tinggi rendahnya nilai NPM tidak bisa memprediksi perubahan pada harga saham 

perusahaan atau harga saham tidak bergantung pada nilai NPM (Santy dkk., 2020). Hasil 

penelitian bahwa NPM tidak berpengaruh terhadap harga saham dapat disebabkan oleh fluktuasi 

margin laba antara tahun 2021 dan 2022, serta margin laba tidak mengukur kualitas laba yang 

dihasilkan yaitu. apakah laba yang dihasilkan. dihasilkan laba operasi atau pendapatan perusahaan 

lainnya. Dalam hal ini, investor tidak begitu bersemangat menggunakan metrik ini untuk 

berinvestasi. Hasil penelitian ini mendukung hasil penelitian sebelumnya (Putri & Ramadhan, 

2023; Ramadhan & Putri, 2023; Santy dkk., 2020). 

 

KESIMPULAN 

Berdasarkan hasil dan pembahasan, penelitian ini memberikan kesimpulan sebagai berikut. 

Pertama, DER ditemukan memiliki efek positif terhadap harga saham. Kedua, CR ditemukan 

memiliki efek negatif terhadap harga saham. Ketiga, PER berpengaruh positif terhadap harga 

saham. Keempat, ROA ditemukan berpengaruh positif terhadap harga saham. Kelima, NPM 

ditemukan tidak berpengaruh terhadap harga saham. Studi ini memberikan kontribusi teoretis 

pertama dengan memberikan bukti empiris bahwa teori sinyal adalah teori penting untuk 

menjelaskan pentingnya menyediakan informasi keuangan yang berguna bagi pemangku 

kepentingan sehingga mereka menerima sinyal baik dan buruk tentang perusahaan. Kedua, dalam 

praktiknya, penelitian ini membantu memberikan pilihan metrik keuangan yang dapat digunakan 

investor untuk menganalisis laporan keuangan perusahaan untuk pengambilan keputusan, 

terutama DER, CR, PER dan ROA, yang terbukti berdampak signifikan pada pembelajaran.  

Implikasi dari penelitian ini diantaranya adalah memberikan wawasan bagi investor dalam 

membuat keputusan berinvestasi dengan menggunakan informasi yang berasal dari rasio-rasio 

keuangan. Selanjutnya, penelitian ini juga dapat membantu manajemen atau pemangku 
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kepentingan dalam mengevaluasi kinerja keuangan perusahaan. Manajemen dapat menggunakan 

informasi dalam penelitian ini untuk memantau dan meningkatkan kinerja keuangan perusahaan. 

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan, diantaranya variabel yang digunakan untuk 

menjelaskan dampak terhadap harga saham dalam penelitian ini dibatasi pada lima rasio 

keuangan. Beberapa indikator keuangan lainnya dapat ditambahkan pada penelitian mendatang 

untuk memberikan gambaran hasil penelitian yang lebih komprehensif. Dalam hal ini, nilai R-

squared pada penelitian ini hanya sebesar 11 persen, artinya kemampuan variabel independen 

dalam menjelaskan variasi variabel dependen hanya sebesar 11 persen, sedangkan sisanya sebesar 

89 persen dijelaskan oleh variabel lain di luar model. Oleh sebab itu, variabel tambahan dapat 

dimasukkan dalam penelitian selanjutnya, seperti faktor eksternal di luar perusahaan yang diduga 

juga mempengaruhi perubahan harga saham perusahaan.   
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