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ABSTRACT 
The stock price is an important point to be considered by investors, there are many factors that 

can affect the stock price, one of which is the fundamental factor. This study examines the effect of 
Return on Assets (ROA), Current Ratio (CR) and Debt to Equity Ratio (DER), as well as Dividend 
Payout Ratio (DPR) as a moderator on stock prices in Indonesia in 2015-2017. The sampling 
technique used was purposive sampling. The data of this study consisted of companies listed on the 
Indonesian Stock Exchange (IDX) for 3 years of observation, a total of 66 sample data. The test was 
carried out using SPSS 22. The test results show that ROA does not affect stock prices. CR affects 
the stock price. DER does not affect share prices. DPR was found unable to moderate the effect of 
ROA on stock prices, while DPR was able to moderate the effect of CR on stock prices. and the DPR 
was unable to moderate the effect of DER on share prices 

Keywords: Return on Asset; Current Ratio; Debt to Equity Ratio; Dividen Payout Ratio; Harga 

Saham 

 

ABSTRAK 
Harga saham merupakan poin penting diperhatikan oleh para investor, banyaknya 

faktor yang dapat mempengaruhi harga saham salah satunya faktor fundamental. 
Penelitian ini menguji pengaruh Return on Asset (ROA), Current Ratio (CR) dan Debt 
to Equity Ratio (DER), serta Dividen Payout Ratio (DPR) sebagai pemoderasi terhadap 
harga saham di Indonesia tahun 2015-2017.  Teknik sampling yang digunakan adalah 
purposive sampling. Data penelitian ini terdiri dari perusahaan yang listing di Indonesian 
Stock Exchange (IDX) selama 3 tahun pengamatan, total sebanyak 66 data sample. 
Pengujian dilakukan dengan menggunakan SPSS 22. Hasil pengujian menunjukan ROA 
tidak mempengaruhi harga saham. CR mempengaruhi harga saham. DER tidak 

mempengaruhi harga saham. DPR ditemukan tidak mampu memoderasi pengaruh ROA 
tehadap harga saham, sedangkan DPR mampu memoderasi pengaruh CR terhadap harga 
saham. dan DPR tidak mampu memoderasi pengaruh DER terhadap harga saham. 

Kata Kunci: Return on Asset; Current Ratio; Debt to Equity Ratio; Dividen Payout 
Ratio; Harga Saham 

 
 

PENDAHULUAN 
Setiap perusahaan memiliki visi dan misi untuk mencapai tujuannya kedua tujuan 

tersebut haruslah bisa saling mendukung dan melengkapi. Bagi perusahaan yang 
berorientasi pada keuntungan akan memfokuskan kegiatan operasionalnya untuk 

memaksimalkan tingkat laba. Peningkatan laba memungkinkan peningkatan 
kesejahteraan para pemegang saham melalui pembagian dividend. Tingkat laba yang baik 

dan berkelanjutan juga akan menciptakan persepsi baik dari masyarakat akan keadaan 
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perusahaan tersebut, sehingga dapat memunculkan investor-investor baru potensial yang 

tertarik memiliki saham perusahaan tersebut. Semakin baik nilai perusahaan akan 
meningkatkan nilai harga saham, return yang dibagikan kepada investor berupa kenaikan 

capital gain dan pembagian dividend. Dari sini kita dapat menyimpulkan bahwa penilaian 

pasar merupakan bentuk persepsi investor saat ini dan waktu akan datang terhadap tingkat 

keberhasilan perusahaan dalam mencapai tujuannya. 
Salah satu sarana bagi para investor menilai perusahaan adalah melalui laporan 

keuangan yang dibuat perusahaan tersebut. Analisa laporan keuangan dilakukan agar 
didapat keterkaitan angka-angka dan trend dari angka-angka tersebut dalam beberapa 
periode sehingga mampu memperkirakan keadaan atau kejadian di waktu mendatang. 
Horne et,al (2005:234) berpendapat rasio keuangan merupakan sarana yang digunakan 

untuk menganalisa kondisi keuangan dan kinerja perusahaan. Kita menghitung berbagai 
rasio karena dengan cara ini kita bisa mendapat perbandingan yang mungkin akan 
berguna daripada berbagai angka mentahnya sendiri.  Harga saham merupakan indikator 
atas performance perusahaan yang penting untuk dipantau oleh para stakeholder sebagai 

dasar pembuatan keputusan ekonomi yang dapat mempengaruhi operasionalisasi 
perusahaan. Adanya volatility saham dari tahun 2015-2017 terhadap closing price pada 

Index LQ45 memotivasi Peneliti untuk melakukan penelitian. 
Tabel 1 Pergerakan Harga Saham 

Indeks 2015 2016 2017 

LQ45 8.171 8.456 8.832 

Sumber: Idx (data diolah) 

 
Gambar 1 Closing Price Index LQ45 

 Telah banyak penelitian yang dilakukan mengenai harga saham dengan variabel 
yang bermacam-macam seperti ROA, ROE, NPM, DAR, DER, EPS, PER, PBV, Cash 

Ratio, CR, dan lainnya. Penulis mengambil Return on Asset (ROA), Current Ratio (CR) dan 

Debt to Equity Ratio (DER), serta Dividen Payout Ratio (DPR) sebagai variable pemoderasi 

dan bagaimana pengaruhnya terhadap harga saham yang masuk dalam Top Index LQ45 

di Indonesia.  
Current Ratio menunjukkan kemampuan perusahaan dalam membayar hutang 

jangka pendek atau yang segera jatuh tempo (Gibson, 2013:243). Indikator digunakan 
para supplier dan vendor untuk menganalisis kredit mereka. Kahfi et,al.(2018) dan 
Sondakh et, al. (2015) menemukan pengaruh positif dan signifikan atas current ratio 

terhadap harga saham. Hasil yang berbeda didapatkan oleh Aryani et,al (2018) 
menemukan bahwa Current Ratio tidak berpengaruh signifikan terhadap harga saham. 

Debt to Equity Ratio alat menganalisa kemampuan agen dalam mengelola hutang. Ariyani 

et,al. (2018), menemukan korelasi negatif signifikan pada DER dengan harga saham. 
Korelasi negatif mengindikasikan bahwa institusi tidak mampu mengendalikan 
kewajiban pembayaran hutang-hutangnya sehingga hal tersebut mengirimkan sinyal 
negatif yang mengakibatkan penurunan kepercayaan publik yang akhirnya menurunkan 
harga saham. Hasil yang berbeda didapatkan dari penelitian yang dilakukan oleh 

Rahmawati (2017) yang menemukan pengaruh positif signifikan atas DER terhadap 
harga saham, selama perusahaan dapat menyeimbangkan biaya dan manfaat atas 
penambahan hutang, maka penambahan dana akan dapat membantu pembiayaan 
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operasional. Berbeda halnya dengan hasil penelitian yang ditunjukkan oleh Marinda 
(2017), yang menunjukkan bahwa DER tidak berpengaruh signifikan terhadap harga 
saham. 

Munawaroh dan Priyadi (2014) mengungkapkan beragamnya respon yang dimiliki 
investor terhadap infomasi keuangan yang dipublikasikan hal ini disebabkan oleh adanya 
asimeteri informasi. Informasi yang relevan, tepat waktu, tidak bias, serta berisi data-data 
mengenai keadaan masa lalu, kini maupun masa depan baik berupa catatan maupun 
gambaran sangat diperlukan investor dalam melakukan pertimbangan pembuatan 

keputusan investasi serta prospek perusahaan. Informasi-informasi tersebut memberikan 
sinyal. Ditandai dengan adanya asosiasi antara peristiwa dengan return, harga atau 
volume saham di pasar modal. Signaling theory adalah tindakan manajemen yang 

memberikan petunjuk bagi investor dan stakeholders lain mengenai bagaimana manajemen 

memandang prospek perusahaan (Brigham dan Ehrhardt, 2011). Laporan posisi 

keuangan merupakan ringkasan dari kebijakan manajemen di masa lalu, yang diwakilkan 
oleh rasio-rasio keuangan perusahaan, sedangkan catatan atas laporan keuangan 
merupakan gambaran tindakan yang akan dilakukan saat ini dan akan datang. 
Perusahaan yang berprospek baik cenderung untuk memberikan sinyal informasi yang 
positif kepada para stakeholder dengan harapan harga saham akan meningkat sebagai 

respon dari pasar dan sebaliknya.  
Penelitian mengenai pengaruh profitabilitas terhadap harga saham yang diteliti oleh 

Darnita (2014), yang menemukan hasil bahwa secara simultan bahwa profitabilitas yang 
diproksikan dengan ROA, ROE, NPM, dan EPS secara simultan berpengaruh positif 
signifikan terhadap harga saham. Koefisien positif menunjukkan bahwa semakin besar 
margin yang diperoleh perusahaan maka harga saham akan meningkat. Penemuan bukti 
empiris pada penelitian lainnya diantaranya Ismail (2017), Sondakh et,al. (2015), Zuliarni 

(2012). Pengaruh profitabilitas dengan harga saham berdasarkan literature dan penelitian 

empiris terdahulu yang diaplikasikan dalam penelitian ini diasumsikan positif. Hal 
tersebut dapat diartikan, jika suatu perusahaan mengalami kenaikan return on assets maka 

dapat diprediksi investor akan semakin tertarik untuk berinvestasi sehingga akan 
meningkatkan permintaan saham yang berakibat harga saham juga akan mengalami 
kenaikan.  

Penelitian mengenai pengaruh kebijakan hutang terhadap harga saham yang diteliti 
oleh Kahfi et,al.(2018), Sondakh et, al. (2015), Rahmawati (2017) dan Martini dan 
Riharjo (2014), yang menemukan hasil bahwa kebijakan hutang berpengaruh positif dan 
signifikan. Sondakh et,al. (2015) menyatakan bahwa penambahan hutang sampai dengan 
titik tertentu dapat digunakan untuk pengembangan bisnis, hal ini kemudian akan 
meningkatkan harga saham. Pengaruh kebijakan hutang dengan harga saham 
berdasarkan literature dan penelitian empiris terdahulu yang diaplikasikan dalam 

penelitian ini diasumsikan positif. Hal tersebut dapat diartikan, jika suatu perusahaan 
mengalami kenaikan rasio hutang sampai dengan titik tertentu, akan menimbulkan sinyal 
bahwa perusahaan sedang dalam keadaaan baik sehingga berdampak terhadap 
meningkatnya harga saham. 

Tujuan dari penelitian ini adalah sebagai berikut: 1) Untuk menganalisa pengaruh 
ROA terhadap harga saham 2) Untuk menganalisa pengaruh CR terhadap harga saham 
3) Untuk menganalisa pengaruh DER terhadap harga saham 4) Untuk menganalisa 
kemampuan DPR dalam memoderasi ROA terhadap harga saham 5) Untuk menganalisa 
kemampuan DPR dalam memoderasi CR terhadap harga saham 6) Untuk menganalisa 
kemampuan DPR dalam memoderasi DER terhadap harga saham. 

 

METODE PENELITIAN 
Penelitian ini bertujuan untuk memperoleh bukti empiris pengaruh ROA, CR dan 

DER terhadap harga saham dengan DPR sebagai variabel pemoderasi pada perusahaan 
yang masuk ke dalam index LQ45 tahun 2015-2017 berturut-turut. Analisis data dalam 
penelitian ini menggunakan SPSS 22 untuk melakukan analsisi regresi berganda. 
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Pemilihan sample dilakukan dengan metode purposive sampling yang telah ditetapkan 

kriteria-kriterianya. 

Hipotesis Penelitian 
H1: ROA berpengaruh signifikan terhadap harga saham; 
H2: CR berpengaruh signifikan terhadap harga saham; 
H3: DER berpengaruh signifikan terhadap harga saham; 
H4: DPR dapat memoderasi pengaruh ROA terhadap harga saham; 
H5: DPR dapat memoderasi pengaruh CR terhadap harga saham; 
H6: DPR dapat memoderasi pengaruh DER terhadap harga saham; 

 

 
Gambar 2 Kerangka Pemikiran 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Analisis Statistik Deskriptif 
Analisa statistik deskriptif memberikan gambaran karakteristik data variabel 

penelitian. Deksriptif dalam penelitian ini terdiri atas 66 data, dengan nilai minimum, 

maksimum, mean, dan standard deviasi disajikan dalam tabel 2. 
Tabel 2 Hasil Statistik Deskriptif 

Keterangan N Min Max Mean 
Std. 

Deviation 

ROA 66 -4.75 16.24 6.19 4.30 

CR 66 48.16 545.48 219.71 123.22 

DER 66 .18 2.66 .96 .62 

DPR 66 .00 88.40 23.84 21.75 

HARGA SAHAM 66 131.00 17032.00 3861.56 3781.72 

Valid N (listwise) 66     

Sumber: data diolah 

Pengujian Normalitas 
Pengujian ini dilakukan dengan uji Kolmogorov Smirnov dan Probability Plot (P-Plot). 

Terdapat kriteria dalam pengujian Kolmogorov Smirnov yaitu nilai signifikansinya >0.05. 

sedangkan uji P-Plot menurut Imam Ghazali (2011: 161) model regresi dikatakan 

berdistribusi normal jika data ploting (titik-titik) yang menggambarkan data 
sesuangguhnya mengikuti garis diagonal. Hasil dari pengujian Kolmogorov Smirnov sesuai 

tabel 3. Berdasarkan hasil pengujian, didapatkan bahwa nilai asymp. Sig. (2-tailed) adalah 

sebesar 0.20. Hal ini berarti data berdistribusi normal (>0.05) dan hasil dari pengujian p-

plot. Berdasarkan hasil tersebut titik-titik berada pada sekitar dan mengikuti garis 

diagonal. Hal ini berarti menunjukkan juga data berdistribusi normal. 

Pengujian Multikolinearitas 

Menurut Imam Ghazali (2011: 107-108) model regresi dikatakan tidak mengalami 
gejala multikolinearitas jika nilai tolerance > 0.100 dan nilai VIF < 10.00. Sesuai tabel 4.3 

di atas terlihat bahwa angka pada kolom tolerance ada pada range 0.197 – 0.669 dan angka 

pada kolom VIF ada pada range 1.494 – 5.086, hal ini menunjukan bahwa model tidak 
mengalami gejala multikolinearitas. 

Stocks Price and 

Dividend Policy in 
LQ45 Companies 

 

 

 

144______ 

http://www.konsultanstatistik.com/2009/03/uji-normalitas-dengan-kolmogorov.html
http://www.konsultanstatistik.com/2009/03/uji-normalitas-dengan-kolmogorov.html
http://www.konsultanstatistik.com/2009/03/uji-normalitas-dengan-kolmogorov.html
http://www.konsultanstatistik.com/2009/03/uji-normalitas-dengan-kolmogorov.html
http://www.konsultanstatistik.com/2009/03/uji-normalitas-dengan-kolmogorov.html


Tabel 3 Hasil Uji Normalitas Data 

 

 
Gambar 3 Hasil Uji Normalitas 

 
Tabel 3 Hasil Uji Multikolinearitas Data 

 
 
 

Stocks Price and 

dividend Policy in 
LQ45 Companies 

 

 

 

______145 



Pengujian Heteroskedastisitas 
Pengujian bisa dengan melihat hasil uji Scatter Plots. Menurut Imam Ghazali (2011: 

139) tidak terjadi heteroskedastisitas jika tidak ada pola yang jelas (bergelombang, 
melebar kemudian menyempit) pada gambar scatterplots, serta titik-titik menyebar di atas 

dan di bawah angka 0 pada sumbu Y. Hasil uji scatterplots dari model ini bisa dilihat pada 

gambar di bawah ini: 

 
Gambar 4 Scatter Plot 

Pada scatterplots di atas terlihat bahwa titik-titik terletak tidak mengikuti pola tertentu 

tetapi menyebar sehingga bisa disimpulkan bahwa model penelitian tidak terjadi 
heteroskedastisitas. 

Pengujian Autokorelasi 
Pengujian autokorelasi bisa menggunakan alat uji Durbin Watson dimana menurut 

Imam Ghazali (2011: 111) tidak ada gejala autokorelasi jika nilai Durbin Watson terletak 

antara nilai dU sampai 4-dU. Nilai dU dicari oada distribusi nilai tabel Durbin Watson 

berdasarkan nilai K dan N dengan signifikasi 5%. Pada tabel Durbin Watson dengan 

signifikasi 5% untuk K = 6 dan N = 66 memiliki nilai dU sebesar 1,8041, maka nilai 4-
dU adalah sebesar 2,1959. Dan berdasarkan hasil pengujian pada tabel model summary 
adalah sebagai berikut: 

Tabel 4 Model Summary 

 
Dari tabel di atas dapat disimpulkan bahwa model penelitian tidak mengalami gejala 
autokorelasi karena nilai Durbin-Watson sebesar 1,986 berada di antara nilai dU (1,8041) 

dan 4-dU (2,1959). 

Hasil uji Regresi 
Berdasarkan hasil uji regresi pada tabel 4.4 di atas dapat dibuat model regresi sebagai 

berikut: 
Harga Saham = 5.785,11 + 137,35 ROA – 12,81 CR – 1.259,78 DER – 4,75 ROA*DPR 
+ 0.38 CR*DPR + 10.45 DER*DPR 
 

Hasil Uji Koefisien Determinan R2 

Nilai R2 mengindikasikan seberapa besar kemampuan variabel eksogen (independen) 
dapat menjelaskan variabel endogen (dependen). Pada penelitian ini didapat R2 sebesar 
33% (sesuai tabel 4.4), hal tersebut dapat disimpulkan bahwa variabel ROA, CR dan DER 
dengan moderasi DPR bisa menjelaskan lebih 33% harga saham, sedangkan sisanya 
sebesar 67% ditentukan oleh variabel lain diluar penelitian. 

Pengujian Hipotesis Pertama 
Berdasarkan hasil penelitian, variabel profitabilitas terbukti tidak berpengaruh 

terhadap harga saham. Koefisien positif mengindikasikan bahwa pengaruh ROA adalah 
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searah terhadap harga saham. Hal ini berarti informasi keuntungan yang diperoleh 
perusahaan dengan perbandingannya terhadap total aset tidak menjadi pertimbangan 
utama investor dalam keputusan berinvestasi, hasil penelitian malah menunjukkan terjadi 
penurunan harga saham setiap adanya kenaikan ROA. 

Hal ini bertentangan dengan hipotesa dan signaling theory yang telah dipaparkan 

sebelumnya dimana seharusnya ROA berpengaruh positif dan signifikan terhadap harga 
saham. Hasil dalam penelitian ini, bukan berarti menentang teori yang ada, namun bisa 
jadi dikarenakan penelitian ini hanya menggunakan 66 data sebagai sampel, bukan 
seluruh perusahaan yang menjual saham di bursa saham maka penelitian tidak dapat 
menampilkan pengaruh positif ROA secara keseluruhan. Hal ini juga mungkin 
dikarenakan pengaruh pasar dan perekonomian pada masa penelitian.  

Tabel 5 Hasil Uji Regresi 

  

Pengujian Hipotesis Kedua 
Berdasarkan hasil penelitian, variabel CR terbukti berpengaruh terhadap harga 

saham. Koefisien negatif mengindikasikan bahwa perusahaan-perusahaan masih belum 
memiliki kemampuan untuk menyeimbangkan manfaat dan biaya yang ditimbulkan dari 
hutang sehingga penambahan hutang cenderung menurunkan harga saham, walaupun 
pengaruhnya tidak signifikan. Hasil ini sesuai dengan trade-off theory, penambahan hutang 

akan meningkatkan risiko kebangkrutan apabila efek bunga (biaya) lebih besar dibanding 
manfaat penambahan deductible expense yang timbul akibat bunga. Hasil penelitian ini 

sejalan dengan hasil penelitian Ariyani et,al (2018), Meythi et,al (2011), dan Marinda 
(2017). 

Pengujian Hipotesis Ketiga 

Berdasarkan hasil penelitian, variabel DER terbukti tidak berpengaruh terhadap 
harga saham. Koefisien negatif mengindikasikan bahwa kenaikan Debt to Equity Ratio 

akan menurunkan harga saham dimasa datang. Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil 
penelitian Sindu Priyo (2011). Menurut Sindu Priyo (2011), DER tidak menjadi atau 
sebagai pertimbangan investor dalam menentukan investasinya. Hal ini dikarenakan 
rasio tersebut tidak memberikan invormasi kepada investor apakah kinerja perusahaan 
tersebut baik atau buruk. Jika hutang perusahaan tersebut banyak belum tentu kinerja 
perusahaan jelek. 

Pengujian Hipotesis Keempat 
Berdasarkan hasil penelitian, variabel ROA terhadap harga saham dengan kebijakan 

dividen sebagai pemoderasi terbukti tidak berpengaruh terhadap harga saham. Koefisien 
negatif mengindikasikan bahwa adanya DPR justru melemahkan pengaruh ROA 
terhadap harga saham. Peningkatan ROA dengan diringi dengan pembagian dividen 

menyebabkan penurunan yang sangat signifikan terhadap harga saham. Hal ini sesuai 
dengan teori dari Brigham dan Houston (1999) dalam Asmirantho dan Yuliawati (2015), 
walaupun tingkat profitabilitas perusahaan tinggi namun adanya pembagian dividen 
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justru akan membuat laba ditahan mengecil sehingga tingkat pertumbuhan pendapatan 
terhambat dan harga saham akan turun signifikan. 

Pengujian Hipotesis Kelima 

Berdasarkan hasil penelitian, variabel CR terhadap harga saham dengan DPR 
sebagai pemoderasi terbukti berpengaruh positif terhadap harga saham. Koefisien positif 
mengindikasikan bahwa adanya DPR akan memperkuat pengaruh CR terhadap harga 
saham. Penambahan hutang yang diiringi dengan pembagian dividen menyebabkan 
kenaikan harga saham, hal ini disebabkan ketertarikan investor meningkat yang akhirnya 
akan menaikkan harga saham. 

Pengujian Hipotesis Keenam 
Berdasarkan hasil penelitian, variabel DER terhadap harga saham dengan DPR 

sebagai pemoderasi terbukti tidak berpengaruh terhadap harga saham. Koefisien positif 
mengindikasikan bahwa adanya DPR akan mempengaruhi hubungan DER terhadap 

harga saham. Penambahan hutang yang diiringi dengan pembagian dividen 
menyebabkan kenaikan harga saham, hal ini disebabkan ketertarikan investor meningkat 
yang akhirnya akan menaikkan harga saham. 
 

PENUTUP 
Adapun simpulan dari interpretasi hasil penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. ROA tidak berpengaruh terhadap harga saham. Rasio ROA tidak mempengaruhi 
penilaian investor dalam mengapresiasi kinerja perusahaan sehingga tidak 
mempengaruhi harga saham. 

2. Kebijakan hutang yang diproksikan dengan variabel CR dan DER berkorelasi 
negative. CR dapat mempengaruhi harga saham sedangkan DER tidak berpengaruh 
terhadap harga saham. Tingkat hutang yang tinggi, dapat menurunkan ketertarikan 
investor sehingga menurunkan permintaan saham dan akhirnya menyebabkan 

penurunan harga saham. 
3. DPR tidak mampu memoderasi pengaruh profitabilitas terhadap harga saham. 
4. DPR mampu memoderasi pengaruh CR terhadap harga saham pada model 

penelitian yang terbentuk. 
5. DPR tidak mampu memoderasi pengaruh DER terhadap harga saham pada model 

penelitian yang terbentuk. 
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