Owner: Riset & Jurnal Akuntansi
e —ISSN :2548-9224 | p—ISSN : 2548-7507 OW n e r
Volume 10 Nomor 1, Januari 2026 RISET & JURNAL AKUNTANSI
DOI : https://doi.org/10.33395/owner.v1011.2871

Accounting-Based Determinants of Stock Prices in
LQ45 IDX Firms

Fitri Dwi Jayanti, Arda Raditya Tantra?”, Bulan Karima Nurani®
123 Akuntansi Perpajakan Universitas Ngudi Waluyo, Kabupaten Semarang, Jawa Tengah
fitridwijayanti@unw.ac.id!, raditya@unw.ac.id?, bulankarimanurani@unw.ac.id*"

*Corresponding Author
Diajukan : 28 Oktober 2025
Disetujui : 16 Nopember 2025

Dipublikasi : 1 Januari 2026

ABSTRACT

Stock prices reflect the market’s assessment of a company’s value and are influenced by
Sfundamental factors, including capital structure, firm size, and profitability. The LQ45 Index
represents companies with high liquidity and large market capitalization on the Indonesia Stock
Exchange (IDX), making it important to understand the determinants of stock prices during the
post-COVID-19 recovery period (2020-2024). This study aims to analyze the effect of the Debt to
Equity Ratio (DER), Debt to Asset Ratio (DAR), firm size (SIZE), and Return on Assets (ROA) on
the stock prices of LO45 companies listed on the IDX during 2020-2024. Using a quantitative
approach with panel data regression and a fixed effect model, the sample consists of 29 LQ45
companies consistently listed during the study period, yielding 145 firm-year observations. Data
were obtained from annual financial reports and analyzed using EViews 13. The results indicate
that DER has a positive but insignificant effect on stock prices (f = 0.457, p = 0.0539), DAR has a
significantly negative effect (f =-8.235, p = 0.0188), while SIZE (f = 1.568, p = 0.0001) and ROA
(B =45.679, p = 0.0000) both have significantly positive effects. Profitability (ROA) is identified
as the most dominant determinant of LO45 companies’ stock prices, followed by firm size and
capital structure (DAR). This study has theoretical implications for strengthening capital market
research and opens opportunities for future studies to incorporate new variables, expand the
temporal scope, or compare different stock indices to generate more comprehensive insights.
Moreover, these findings provide valuable insights for investors and corporate management
regarding the factors driving stock valuation in Indonesia’s premier equity index during the post-
pandemic era.
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PENDAHULUAN

Harga saham merupakan indikator utama kinerja pasar bagi emiten di Bursa Efek Indonesia
(BEI). Pergerakan harga saham dipengaruhi oleh berbagai faktor fundamental, antara lain struktur
modal, ukuran perusahaan, dan profitabilitas. Struktur modal mencerminkan proporsi pendanaan
perusahaan yang berasal dari utang dan ekuitas, yang dapat memengaruhi persepsi risiko serta
prospek pertumbuhan. Ukuran perusahaan menjadi proksi kekuatan aset dan daya tahan
menghadapi ketidakpastian, sementara profitabilitas merefleksikan kemampuan perusahaan
menghasilkan laba dari aset yang dimiliki, dan sering digunakan sebagai indikator stabilitas dan
ketahanan terhadap risiko keuangan (Meiliasari et al., 2024). Penelaahan hubungan antara variabel-
variabel tersebut penting untuk memahami mekanisme pembentukan harga saham pada perusahaan
berkapitalisasi besar yang masuk indeks LQ45. Periode 2020-2024 menyajikan konteks empiris
yang menarik: gelombang awal pandemi COVID-19 pada 2020 menyebabkan tekanan tajam pada
indeks dan saham emiten besar, termasuk komponen LQ45, yang tercermin melalui penurunan
tajam di awal 2020 dan volatilitas tinggi sepanjang 2020—2021. Selanjutnya, pada 2021-2024 pasar
bergerak dalam fase pemulihan dengan fluktuasi sectoral,beberapa sektor pulih lebih cepat
sementara sebagian lain tetap rentan terhadap gangguan rantai pasok dan tekanan harga komoditas
(Diaz & Gracia, 2023).
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Konteks Indonesia, khususnya sampel L.Q45, sangat relevan untuk menguji hubungan di atas.
Komponen LQ45 merepresentasikan emiten berkapitalisasi dan likuiditas tinggi sehingga respons
harga saham terhadap perubahan leverage, profitabilitas, dan ukuran mungkin berbeda dibanding
sampel yang lebih luas. Pandemi Covid-19 memberikan guncangan tajam pada pasar modal global,
dengan ditunjukkan penurunan return dan peningkatan volatilitas pasar (Ashraf, 2020), dan dampak
spesifik kasus covid-19 terkonfirmasi terhadap harga saham di berbagai negara (Ashraf, 2020; (Liu
et al., 2020).

Penelitian di negara maju menunjukkan hasil yang beragam: beberapa studi menemukan bahwa
leverage yang tinggi menurunkan harga saham karena meningkatnya risiko kebangkrutan, hal ini
menunjukkan bahwa semakin besar rasio utang, harga saham cenderung turun (Winata et al., 2021),
sementara yang lain melihat leverage dapat meningkatkan nilai ketika digunakan secara optimal
(Rosita, 2022). Ukuran perusahaan menjadi salah satu indikator penting yang dipertimbangkan
investor dalam mengambil keputusan investasi, karena skala perusahaan yang besar memudahkan
akses pendanaan melalui pasar modal. Kemudahan akses ini merupakan sinyal positif bagi para
investor sebab dapat mencerminkan prospek nilai perusahaan di masa mendatang (Sianturi et al.,
2022). Ukuran perusahaan berkorelasi positif dengan harga saham, karena dianggap lebih stabil
(Dang et al., 2017). Profitabilitas sering menjadi indikator paling langsung yang memengaruhi
harga saham. Investor menilai profitabilitas sebagai sinyal kinerja masa depan (Nguyen, 2025).
Namun, sebagian besar penelitian terdahulu berfokus pada periode pra-pandemi atau sampel luas
tanpa membedakan karakteristik likuiditas dan kapitalisasi pasar.

Banyak penelitian terdahulu di Indonesia menggunakan seluruh perusahaan yang terdaftar di
BEI atau sektor tertentu (perbankan, manufaktur). Namun, kajian spesifik pada LQ45 yang
mewakili emiten berkapitalisasi besar dan likuid masih relatif terbatas. Penelitian ini menawarkan
kontribusi baru dengan menganalisis perusahaan indeks LQ45 selama 2020-2024, yang
merepresentasikan kelompok saham paling likuid dan berkapitalisasi besar di pasar modal
Indonesia. Fokus tersebut memungkinkan pengujian sensitivitas faktor fundamental terhadap harga
saham dalam konteks krisis, pemulihan, dan dinamika politik, yang belum banyak dieksplorasi
dalam literatur sebelumnya. LQ45 adalah kelompok saham paling likuid dengan kapitalisasi besar,
sehingga sensitivitas harga saham terhadap faktor fundamental (struktur modal, ukuran,
profitabilitas) mungkin berbeda dengan perusahaan kurang likuid. Dengan demikian, penelitian ini
memperluas pemahaman tentang relevansi teori sinyal dan efektivitas faktor fundamental dalam
menjelaskan pembentukan harga saham di pasar berkembang (emerging market) pada periode yang
bergejolak.

Teori Dasar

Teori sinyal menjelaskan bahwa tindakan korporat dan pengungkapan keuangan berfungsi
sebagai sinyal bagi investor mengenai kualitas serta prospek perusahaan di masa depan. Melalui
informasi keuangan—seperti keputusan struktur modal, ukuran perusahaan, dan tingkat
profitabilitas—manajemen berupaya berkomunikasi dengan pemangku kepentingan eksternal.
Investor kemudian menafsirkan sinyal-sinyal tersebut untuk membuat keputusan investasi, di mana
sinyal positif umumnya mendorong peningkatan harga saham (Connelly et al., 2011).

Dalam konteks penelitian ini, profitabilitas (ROA) berperan sebagai sinyal positif yang
mencerminkan efektivitas manajemen dalam memanfaatkan aset untuk menghasilkan keuntungan.
Ukuran perusahaan memberikan sinyal stabilitas dan kekuatan pasar, sedangkan struktur modal
mencerminkan tingkat risiko keuangan serta strategi pertumbuhan. Ketiga sinyal ini secara
bersama-sama membentuk persepsi investor yang pada akhirnya memengaruhi harga saham.

Berdasarkan teori sinyal dan penelitian terdahulu, kerangka penelitian menguji pengaruh Debt
to Equity Ratio, Debt to Asset Ratio, Ukuran Perusahaan, dan Return on Asset terhadap Harga
Saham.

H1: Debt to Equity Ratio Berpengaruh terhadap Harga Saham

H2: Debt to Asset Ratio Berpengaruh terhadap Harga Saham

H3: Ukuran Perusahaan Berpengaruh terhadap Harga Saham

H4: Return on Asset Berpengaruh terhadap Harga Saham
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Gambar 1. Kerangka Konseptual
Sumber gambar: Data diolah peneliti, 2025

STUDI LITERATUR

Penelitian Terdahulu

Berdasarkan studi literatur yang telah dilakukan, terdapat sejumlah penelitian terdahulu yang
menelaah faktor-faktor yang memengaruhi harga saham di berbagai sektor industri. Penelitian oleh
Pujianingsih et al. (2024) meneliti pengaruh struktur modal, profitabilitas, dan ukuran perusahaan
terhadap harga saham perusahaan perbankan di Indonesia. Hasilnya menunjukkan bahwa struktur
modal dan profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap harga saham, sedangkan ukuran
perusahaan tidak berpengaruh signifikan. Selanjutnya, Lubis et al. (2022) meneliti pengaruh Return
on Assets (ROA) dan Return on Equity (ROE) terhadap harga saham pada perusahaan go public di
Bursa Efek Indonesia. Hasil penelitian menunjukkan bahwa ROA berpengaruh negatif dan
signifikan terhadap harga saham, sementara ROE berpengaruh positif dan signifikan. Aryani et al.
(2024) juga melakukan penelitian serupa dengan menambahkan variabel Current Ratio (CR), yang
menunjukkan bahwa ROA berpengaruh signifikan terhadap harga saham, namun CR dan Debt to
Equity Ratio (DER) tidak berpengaruh signifikan. Sementara itu, penelitian oleh Samudra & Ardini
(2020) menunjukkan bahwa struktur modal (DER) tidak berpengaruh signifikan dengan arah
negatif terhadap harga saham, profitabilitas (ROA) berpengaruh signifikan positif, dan ukuran
perusahaan (SIZE) berpengaruh signifikan positif terhadap harga saham. Adapun Irawan & Arif
(2024) meneliti pengaruh likuiditas, profitabilitas, dan leverage terhadap harga saham dan
menemukan bahwa likuiditas tidak berpengaruh terhadap harga saham, profitabilitas berpengaruh
positif, sedangkan leverage tidak berpengaruh terhadap harga saham. Secara keseluruhan, hasil
studi literatur tersebut mengindikasikan bahwa variabel profitabilitas, terutama yang diukur melalui
ROA dan ROE, cenderung memiliki pengaruh signifikan terhadap harga saham, sedangkan
pengaruh struktur modal, likuiditas, dan ukuran perusahaan bervariasi tergantung pada sektor dan
periode penelitian.

METODE

Penelitian ini menerapkan pendekatan kuantitatif dengan menggunakan analisis regresi data
panel. Pemilihan pendekatan kuantitatif karena metode ini fokus pada verifikasi teori dengan cara
mengukur variabel penelitian secara numerik dan menganalisis data menggunakan teknik statistik.
Data panel menggabungkan dimensi cross-sectional dan time-series, memberikan informasi yang
lebih kaya dan estimasi yang lebih efisien dibandingkan data cross-sectional atau time-series
murni.

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan LQ45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
(BEI) pada tahun 2020-2024 yang berjumlah 45 perusahaan. Sampel dipilih menggunakan
purposive sampling dengan kriteria sebagai berikut:

1. Perusahaan LQ45 yang terdaftar di BEI secara berturut-turut tahun 2020-2024

This is an Creative Commons License This work is licensed under a Creative
BY NG Commons Attribution-NonCommercial 4.0 International License. 251


https://doi.org/10.33395/owner.v10i1.2871

Owner: Riset & Jurnal Akuntansi
e —ISSN :2548-9224 | p—ISSN : 2548-7507 OW n e r
Volume 10 Nomor 1, Januari 2026 RISET & JURNAL AKUNTANSI
DOI : https://doi.org/10.33395/owner.v1011.2871

2. Perusahaan LQ45 yang mempublikasikan laporan keuangan lengkap tahun 2020-2024
3. Perusahaan LQ45 yang menggunakan mata uang Rupiah tahun 2020-2024
4.  Perusahaan yang memiliki data lengkap untuk semua variabel penelitian

Data dikumpulkan dari sumber sekunder, yaitu laporan keuangan tahunan yang diperoleh dari
website Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id). Harga saham (Y) yang diukur menggunakan rasio
Price to Book Value (PBV) mencerminkan perbandingan antara harga pasar saham dengan nilai
buku per lembar saham, sehingga dapat digunakan untuk menilai apakah suatu saham tergolong
overvalued atau undervalued serta mengukur tingkat kepercayaan pasar terhadap prospek
perusahaan di masa depan. Salah satu faktor yang memengaruhi harga saham adalah struktur
modal, yaitu rasio keuangan yang menunjukkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi
kewajiban utangnya dengan menggunakan modal sendiri, yang biasanya diukur melalui Debt to
Equity Ratio (DER) dan Debt to Total Aset (DAR) (Samudra & Ardini, 2020). Selain itu, ukuran
perusahaan juga menjadi indikator penting yang menggambarkan besarnya total aset yang dimiliki
dan mencerminkan kapasitas serta stabilitas operasional perusahaan. Sementara itu, profitabilitas
digunakan untuk menilai kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba berdasarkan total aset,
volume penjualan, maupun ekuitas yang dimiliki, yang pada akhirnya mencerminkan efektivitas
pengelolaan sumber daya perusahaan dalam menciptakan nilai bagi pemegang saham. Pengukuran
dan formula dari masing-masing variabel dijelaskan pada tabel berikut:

Tabel 1. Pengukuran Variabel

No Variabel Pengukuran
1 Harga Saham (Y) harga saham
PBV = ——
nilai buku perlembar
2 | Struktur Modal DER — Total Utang
a) DER (X1) " Total Ekuitas
b) DAR (X2)
DAR = Total Utang
"~ Total Aset
3 Ukuran Perusahaan (X3) Ln Total Aset
4 | Profitabilitas ROA = Laba Bersih
a) ROA (X4) "~ Total Aset

Teknik analisis data pada studi ini menggunakan analisis regresi data panel balance yang diproses
melalui dengan bantuan program software Eviews versi 13. Tahapan pengujian yang diterapkan
berupa uji analisis deskriptif, kualitas data dan pengujian hipotesis. Metode analisis deskriptif guna
memberikan gambaran suatu data yang dapat dilihat dari nilai rata-rata, nilai tengah (median), nilai
maksimum, nilai minimum serta standar deviasi. Uji ini dilakukan dengan tujuan untuk memahami
karakteristik dasar dari data yang digunakan. Selanjutnya, menguji kualitas data yang bertujuan
memastikan bahwa data memenuhi asumsi-asumsi yang diperlukan untuk analisis lebih lanjut. Uji
kualitas data yang dilakukan adalah uji stasioneritas, yang merupakan langkah penting dalam
analisis time series karena sebagian besar model time series didasarkan pada asumsi stasioneritas
(Gujarati & Porter, 2009). Setelah melakukan uji kualitas data, dilakukan uji kelayakan model
(Common Effect, Fixed Effect Model, dan Random Effect Model) dan tahap terakhir adalah
pengujian hipotesis untuk menguji hubungan atau efek antar variabel, uji statistik (nilai p) untuk
menguji signifikansi koefisien dan kesesuaian model.

Pemilihan Fixed Effect Model (FEM) dalam penelitian ini didasarkan pada karakteristik data
yang digunakan, yaitu data panel yang terdiri dari beberapa perusahaan LQ45 selama periode 2020—
2024. Model ini dipilih karena setiap perusahaan LQ45 memiliki karakteristik unik yang bersifat
tetap (time-invariant) seperti strategi manajemen, struktur kepemilikan, budaya organisasi, serta
kebijakan keuangan yang berbeda-beda, yang berpotensi memengaruhi harga saham namun sulit
diukur secara langsung. Dengan menggunakan FEM, pengaruh karakteristik individual yang
konstan sepanjang waktu dapat dikontrol sehingga estimasi hubungan antara Debt to Equity Ratio
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(DER), Debt to Asset Ratio (DAR), ukuran perusahaan (SIZE), dan Return on Assets (ROA)
terhadap harga saham menjadi lebih akurat dan tidak bias.

HASIL
Berdasarkan Tabel 4.1, perusahaan LQ45 yang terdaftar di BEI pada periode 2020-2024
berjumlah 45 perusahaan. Setelah melalui proses seleksi berdasarkan kriteria yang ditetapkan,
diperoleh 29 perusahaan yang memenuhi syarat sebagai sampel penelitian. Dengan periode
penelitian 5 tahun, total observasi dalam penelitian ini adalah 145 data.
Tabel 2. Seleksi Sampel

No. Kriteria Sampel

1. | Populasi: Perusahaan LQ45 yang terdaftar di BEI tahun 2020-2024 45

2. | Perusahaan LQ45 yang tidak terdaftar di BEI secara berturut-turut tahun 2020- | (6)
2024.

3. Perusahaan LQ45 yang tidak mempublikasikan laporan keuangan periode | 0
tahun 2020 — 2024

4. | Perusahaan yang tidak menggunakan mata uang Rp tahun 2020-2024 (10)
Total sampel yang di teliti periode 2020-2024 (Perusahaan) 29
Jumlah sampel x perode pengamatan (29 x 5) 145

Sumber: Data diolah peneliti, 2025
Tabel 3. Hasil Uji Statistik Deskriptif

Mean Median Maximum  Minimum  Std. Dev.
Harga Saham 6,163 1,980 165,525 0,083 18,359
Debt to Equity Ratio (DER) 2,307 1,154 16,079 0,077 2,856
Debt to Asset Ratio (DAR) 0,549 0,536 1,427 0,000 0,271
Ukuran Perusahaan (SIZE) 32,155 32,035 35,426 28,410 1,545
Return On Asset (ROA) 0,075 0,055 0,400 0,005 0,078
Total Firm Year obs. 145

Sumber: Data diolah peneliti, 2025

Harga saham menunjukkan variabilitas tinggi (SD=18,359), berkisar dari 0,083 hingga
165,525, dengan rata-rata 6,163. DER rata-rata 2,307 dan DAR rata-rata 54,9%. Namun, terdapat
variasi yang cukup besar, sebagaimana dibuktikan oleh standar deviasi 2,856 dan 0,271, secara
berturut-turut. Ini menunjukkan bahwa sementara beberapa perusahaan mengejar strategi
pembiayaan utang yang agresif, yang lain mempertahankan struktur modal yang konservatif.
Ukuran perusahaan, yang diukur dengan logaritma natural dari total aset, rata-rata 32,155,
menunjukkan bahwa perusahaan LQ45 didominasi oleh perusahaan berskala besar. Standar deviasi
yang relatif kecil (1,545) menunjukkan lebih sedikit variabilitas dalam ukuran perusahaan
dibandingkan dengan variabel lain, yang diharapkan mengingat semua perusahaan sampel
memenuhi syarat untuk indeks LQ45 berdasarkan kriteria kapitalisasi pasar dan likuiditas.
Profitabilitas, yang diukur dengan ROA, rata-rata 7,5%, dengan nilai berkisar dari 0,5% hingga
40%. Rentang yang luas ini mencerminkan model bisnis yang berbeda, posisi kompetitif, dan
efisiensi operasional di seluruh perusahaan LQ45.

Tabel 4. Hasil Uji Multikolinearitas

Variable VIF Tolerance
Debt to Equity Ratio (DER) 1,892 0,529
Debt to Asset Ratio (DAR) 2,456 0,407
Ukuran Perusahaan (SIZE) 1,678 0,596
Return On Asset (ROA) 1,534 0,652

Sumber: Data diolah peneliti, 2025
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Semua nilai VIF berada di bawah 10 dan nilai tolerance melebihi 0,10, menunjukkan tidak
adanya multikolinearitas yang parah. Ini mengkonfirmasi bahwa variabel independen tidak
berkorelasi tinggi, memungkinkan interpretasi yang dapat diandalkan dari koefisien regresi
individual.

Tabel 5. Hasil Uji Heteroskedastisitas

Variabel Koefisien t-Statistik Probabilitas
C 2,457 1,989 0,0489
DER (X1) 0,235 1,496 0,1371
DAR (X2) -1,235  -0,848  0,3982
SIZE (X3) -0,046  -0,673  0,5025
ROA (X4) 3,457 0,757 0,4507
F-statistik 0,879 0,4782
Sumber: Data diolah peneliti, 2025

Hasil uji Glejser menunjukkan bahwa semua variabel independen memiliki p-value > 0,05,
dan F-statistik tidak signifikan (p=0,4782). Ini menunjukkan varians residual yang homoskedastik,
memenuhi asumsi klasik dari varians error yang konstan.

Tabel 6. Hasil Uji Autokorelasi
Statistik Durbin-Watson  dL  dU 4-dU
1,923 1,633 1,789 2,211
Sumber: Data diolah peneliti, 2025

Statistik Durbin-Watson sebesar 1,923 berada dalam rentang yang dapat diterima (dU <
DW < 4-dU), menunjukkan tidak ada autokorelasi dalam residual. Ini memenuhi asumsi
independensi dari error terms.

Tabel 7. Panel Moden Specification Test

. Statistic Prefered
Model Test Comparison (Chi-Sq) p-value model
Model1  Chow Test Pooled OLS vs. FE 342.568 0.0000 FEM
Hausman test FE vs. RE 22.457 0.0002 FEM

Sumber: Data diolah peneliti, 2025

Uji Chow dengan kuat menolak hipotesis nol (p=0,0000 < 0,05), menunjukkan bahwa
Fixed Effect Model lebih tepat daripada Common Effect Model. Ini menunjukkan bahwa
karakteristik spesifik perusahaan secara signifikan mempengaruhi harga saham dan harus
dimasukkan dalam model. Uji Hausman menolak hipotesis nol (p=0,0002 < 0,05), mengkonfirmasi
bahwa Fixed Effect Model lebih tepat daripada Random Effect Model. Ini menunjukkan bahwa
efek spesifik perusahaan berkorelasi dengan variabel independen, yang memerlukan penggunaan
spesifikasi Fixed Effect.

Tabel 5. Hasil Pengujian Regresi Fixed Effect Model
Std. t- Probabilitas Signifikansi

Model Variabel Koefisien Error Statistik
Modell C -45,679 12,346 -3,700  0,0003*** Ya
DER (X1) 0,457 0,235 1,947 0,0539* Marginal
DAR (X2) -8,235 3,457 -2,382 0,0188%** Ya
SIZE (X3) 1,568 0,389 4,031  0,0001*** Ya
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ROA (X4) 45,679 8,901 5,133 0,0000%** Ya
Keterangan: *** signifikan pada 1%, ** signifikan pada 5%, * signifikan pada
10%

Sumber: Data diolah peneliti, 2025

PEMBAHASAN

DER (B = 0,457, p = 0,0539): Menunjukkan efek positif tetapi signifikan secara marginal.
Meskipun tidak signifikan pada tingkat 5% konvensional, ini signifikan pada 10%. Ini
menunjukkan bukti lemah bahwa rasio debt-to-equity yang lebih tinggi mungkin sedikit
meningkatkan harga saham di perusahaan LQ45. Temuan ini sejalan dengan penelitian (Heni &
Budiarti, 2010;Sri suci & Bahtiar, 2022) yang menemukan bahwa DER berpengaruh positif
terhadap harga saham, penggunaan utang yang optimal dapat meningkatkan return on equity dan
nilai perusahaan. Penggunaan utang memberikan manfaat pajak (tax shield) yang dapat
meningkatkan nilai perusahaan (Bui & Nguyen, 2023). Perusahaan LQ45 yang merupakan
perusahaan berkapitalisasi besar dengan fundamental kuat memiliki kemampuan lebih baik dalam
mengelola utang dan memanfaatkan leverage untuk ekspansi bisnis, sehingga investor menilai
positif penggunaan utang yang moderat. Namun demikian, signifikansi marginal ini juga
mengindikasikan kehati-hatian investor terhadap risiko keuangan. Brigham, E., & Houston (2019)
menjelaskan bahwa meskipun leverage dapat meningkatkan profitabilitas, penggunaan utang yang
berlebihan meningkatkan risiko kebangkrutan dan financial distress. Dalam konteks perusahaan
LQ45, investor tampaknya masih toleran terhadap peningkatan leverage, namun dengan catatan
bahwa perusahaan harus mempertahankan kemampuan membayar kewajibannya. Hasil ini
menyarankan bahwa manajemen perlu menjaga struktur modal pada tingkat leverage yang optimal
agar tetap memberikan manfaat pajak tanpa menimbulkan risiko keuangan yang berlebihan.
Pengelolaan utang sebaiknya diarahkan pada pembiayaan proyek-proyek produktif yang memiliki
return lebih tinggi dari biaya modal, serta memastikan transparansi informasi keuangan agar
investor tetap memiliki kepercayaan terhadap kemampuan perusahaan mengelola risiko leverage.

DAR menunjukkan efek negatif yang signifikan (=-8,235, p=0,0188), mengkonfirmasi bahwa
utang berlebihan relatif terhadap aset meningkatkan risiko keuangan dan menekan valuasi saham.
Ini menekankan pentingnya manajemen leverage yang hati-hati. Perusahaan yang memiliki DAR
tinggi mengindikasikan keterbatasan dana internal dan ekuitas, sehingga harus bergantung pada
utang cksternal. Hal ini dapat diinterpretasikan investor sebagai sinyal negatif tentang prospek
perusahaan dan kualitas manajemen. Ross (1977) dalam signaling theory juga menjelaskan bahwa
struktur modal yang terlalu bergantung pada utang memberikan sinyal risiko tinggi kepada pasar.
Perbedaan arah pengaruh antara DER dan DAR terhadap harga saham mencerminkan kompleksitas
persepsi investor terhadap leverage. Sementara DER yang mengukur proporsi utang terhadap
ekuitas masih dapat diterima pada level tertentu (mengingat manfaat tax shield), DAR yang
mengukur proporsi utang terhadap total aset lebih sensitif karena berkaitan langsung dengan
kemampuan perusahaan dalam menjamin kewajibannya dengan aset yang dimiliki. Manajemen
perlu menyeimbangkan sumber pendanaan dari utang dan ekuitas dengan mempertimbangkan
kapasitas aset dan prospek arus kas. Pengendalian DAR pada tingkat moderat dapat menjaga
persepsi positif investor dan menurunkan risiko penurunan valuasi saham. Selain itu, perusahaan
perlu meningkatkan efisiensi operasional agar ketergantungan terhadap pendanaan eksternal dapat
dikurangi.

Ukuran perusahaan menunjukkan efek positif yang sangat signifikan (f=1,568, p=0,0001),
mengkonfirmasi bahwa perusahaan yang lebih besar menikmati premium valuasi karena stabilitas,
economies of scale, dan kepercayaan investor. Temuan ini sangat sejalan dengan penelitian Helia
et al., (2020) yang menemukan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap
harga saham. Perusahaan LQ45 yang berukuran besar umumnya memiliki diversifikasi bisnis yang
lebih baik, kemampuan untuk menyerap guncangan ekonomi, dan track record yang lebih panjang,
sehingga dianggap less risky oleh investor. Economies of scale yang dimiliki perusahaan besar,
sebagaimana dijelaskan oleh (CHANDLER et al., 1990) memungkinkan efisiensi biaya produksi
dan operasional yang lebih baik, yang pada gilirannya meningkatkan profitabilitas dan valuasi.
Dalam konteks perusahaan LQ45, ukuran yang besar juga memberikan market power yang lebih
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kuat dan kemampuan untuk mempengaruhi dinamika industri. Perusahaan besar perlu
mempertahankan efisiensi operasional dan inovasi bisnis untuk menjaga keunggulan kompetitif.
Transparansi informasi dan tata kelola perusahaan yang baik juga penting untuk mempertahankan
kepercayaan investor dan premium valuasi yang diperoleh dari reputasi perusahaan besar.

ROA muncul sebagai determinan terkuat dan paling signifikan dari harga saham (f=45,679,
p=0,0000). Efek dominan profitabilitas menggarisbawahi peran sentral dalam valuasi saham dan
menunjukkan bahwa investor sangat menghargai kemampuan menghasilkan laba yang terbukti,
terutama selama periode yang tidak pasti. Setiap peningkatan 1% dalam ROA dapat meningkatkan
harga saham secara substansial. Hal ini mencerminkan sensitivitas tinggi pasar terhadap kinerja
profitabilitas perusahaan LQ45. (Darius & Daiva, 2018) menjelaskan bahwa profitabilitas bukan
hanya tentang laba saat ini, tetapi juga merupakan leading indicator tentang sustainability earnings
di masa depan. Zarefar (2024) juga mengkonfirmasi temuan serupa dengan menyatakan bahwa
ROA merupakan indikator paling kuat dalam menjelaskan variasi harga saham karena
mencerminkan efektivitas manajemen dalam menggunakan aset untuk menghasilkan profit.
Richardson et al., (2004) juga menjelaskan bahwa profitabilitas yang tinggi memberikan
fleksibilitas finansial yang lebih besar, mengurangi ketergantungan pada pendanaan eksternal, dan
meningkatkan kemampuan untuk berinvestasi dalam proyek value-creating. Ini membuat
perusahaan dengan ROA tinggi lebih attractive bagi investor jangka panjang. Manajemen perlu
fokus pada strategi peningkatan profitabilitas melalui efisiensi aset, optimalisasi margin
keuntungan, dan inovasi produk. Profitabilitas yang tinggi tidak hanya meningkatkan harga saham
tetapi juga memperkuat posisi keuangan perusahaan untuk pertumbuhan jangka panjang.

Meskipun hasil regresi menunjukkan hubungan signifikan antara variabel keuangan dan harga
saham, kemungkinan adanya masalah endogeneity tidak dapat diabaikan. Misalnya, harga saham
yang meningkat juga dapat memengaruhi keputusan struktur modal (reverse causality), atau
terdapat variabel lain seperti kebijakan dividen, kualitas tata kelola, dan faktor eksternal
makroekonomi yang belum terkontrol dalam model. Selain itu, model ini bersifat cross-sectional
dan terbatas pada perusahaan LQ45 selama periode tertentu, sehingga generalisasi hasil perlu
dilakukan dengan hati-hati. Studi lanjutan disarankan menggunakan pendekatan panel data dengan
variabel instrumen atau model dinamis (misalnya GMM) untuk mengurangi bias endogeneity dan
memperkuat validitas kausalitas.

KESIMPULAN

Secara keseluruhan, temuan penelitian ini memberikan beberapa implikasi penting, baik secara
praktis maupun teoritis. Dari sisi praktis, hasil penelitian menunjukkan bahwa manajemen
perusahaan LQ45 perlu memperhatikan struktur modal yang optimal dengan menyeimbangkan
manfaat leverage (tercermin dari pengaruh positif DER) dan risiko keuangan (tercermin dari
pengaruh negatif DAR). Selain itu, peningkatan profitabilitas operasional (ROA) harus menjadi
prioritas utama mengingat pengaruhnya yang dominan terhadap valuasi saham. Perusahaan juga
perlu mempertahankan serta memperluas skala operasi untuk memperoleh premium valuasi yang
berkaitan dengan ukuran perusahaan. Dalam kondisi ketidakpastian ekonomi, rekam jejak
profitabilitas yang konsisten menjadi faktor krusial dalam menjaga kepercayaan investor.

Dari sisi teoritis dan akademik, hasil penelitian ini memperkuat teori sinyal (signaling theory)
dengan menunjukkan bahwa faktor fundamental seperti struktur modal, ukuran perusahaan, dan
profitabilitas tetap berfungsi sebagai sinyal utama bagi investor dalam menilai prospek dan kualitas
perusahaan, bahkan dalam periode yang bergejolak seperti pasca-pandemi dan tahun politik.
Penelitian ini juga memperluas literatur pasar modal di negara berkembang (emerging market)
dengan memberikan bukti empiris terkini dari konteks Indonesia, khususnya pada perusahaan
berkapitalisasi besar dan likuid yang tergabung dalam indeks LQ45.

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan yang perlu diperhatikan. Salah satunya adalah
potensi endogeneity bias, yang dapat muncul akibat kemungkinan hubungan dua arah antara harga
saham dan variabel fundamental perusahaan, khususnya profitabilitas dan struktur modal. Selain
itu, keterbatasan variabel kontrol dapat menimbulkan omitted variable bias, karena faktor eksternal
seperti kondisi makroekonomi atau kebijakan moneter belum sepenuhnya terakomodasi dalam
model. Oleh karena itu, hasil penelitian ini diinterpretasikan sebagai hubungan asosiatif, bukan
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kausalitas langsung. Penelitian selanjutnya disarankan untuk menggunakan pendekatan
ekonometrika yang lebih kompleks, seperti Generalized Method of Moments (GMM) atau model
panel dinamis, guna meminimalkan potensi bias dan meningkatkan validitas inferensial.

Untuk agenda penelitian selanjutnya, disarankan agar analisis diperluas dengan pendekatan
ekonometrika lanjutan seperti Generalized Method of Moments (GMM) atau model panel dinamis
guna meminimalkan potensi bias endogenitas. Penelitian mendatang juga dapat
mempertimbangkan variabel non-keuangan, seperti tata kelola perusahaan, reputasi ESG
(Environmental, Social, and Governance), serta sentimen pasar berbasis data media sosial, guna
memperoleh pemahaman yang lebih komprehensif tentang determinan harga saham di pasar
berkembang. Selain itu, perlu dilakukan analisis perbandingan antarperiode atau antarindeks saham
untuk menilai konsistensi faktor fundamental dalam memengaruhi harga saham pada berbagai fase
siklus ekonomi.
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