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The objective of this research is to analyze the impact of
financial performance on stock prices in the ASEAN-5
countries. The financial ratios analyzed include, Liquidity
Ratio, proxied by the Current Asset Ratio (CR), Profitability
Ratios, proxied by Return on Assets (ROA) and Return on
Equity (ROE), Solvency Ratio, proxied by the Debt to Equity
Ratio (DER), Activity Ratio, proxied by the Total Asset
Turnover (TATO). The data used in this research include
financial data from companies listed on the stock exchanges
of the ASEAN-5 countries during the period from 2020 to
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2022. This study uses secondary data obtained from the
websites of each country's stock exchange. The sample
consists of 225 companies with a total of 675 data points. The
data analysis method employed is panel data regression
(Eviews 12). The results of the study indicate that the liquidity
ratio (CR), solvency ratio (DER), and activity ratio (TATO) do
not affect stock prices. This suggests that investors in the
ASEAN-5 region do not primarily consider these three ratios
in their investment decisions. Conversely, profitability ratios
(ROA and ROE) are proven to affect stock prices. High
profitability ratios increase investor confidence and interest,
thereby driving up the company's stock price. These findings
provide insights for company managers and investors in
understanding the factors that influence stock prices in the
ASEAN-5 capital markets.
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PENDAHULUAN

Perkembangan zaman memberikan dampak yang signifikan terhadap perkembangan dunia
perbisnisan. Dimana banyaknya persaingan yang ketat terjadi antara perusahaan di setiap penjuru dunia.
Perusahaan yang konsisten mempertahankan bisnisnya akan berpeluang menjadi pemenang dalam
dunia bisnis sebaliknya perusahaan yang tidak konsisten dalam mempertahankan bisnisnya akan
tereliminasi dari pergelutan dunia bisnis. Nilai Perusahaan dapat dilihat melalui nilai harga saham
berdasarkan terbentuknya harga saham perusahaan di pasar yang merupakan refleksi penilaian oleh
publik terhadap kinerja perusahaan. Terbentuknya harga saham di pasar merupakan bertemunya
kestabilan kekuatan permintaan dan kekuatan penawaran harga yang secara riil terjadi transaksi jual
beli surat berharga di pasar modal antara penjual (emifen) dan para investor.

Pasar keuangan dan pasar modal menjadi pasar yang sangat berperan sebagai penggerak
perekonomian di suatu negara. Sebab pasar modal adalah sarana yang mempertemukan permintaan dan
penawaran uang dalam jangka panjang sebagai pembiayaan ekspansi perusahaan dan investasi. Asean-
5 merupakan kelompok lima negara di Asia Tenggara yang terdiri dari Indonesia, Singapura, Malaysia,
Thailand dan Filipina. Kelima negara ini memiliki bursa saham yang besar dan aktif sehingga menarik
perhatian banyak investor nasional dan internasional. Alexandri et al., (2023) epidemi Covid - 19 dan
ketidakstabilan geopolitik berkontribusi terhadap volatilitas ekstrem pasar saham global dalam
beberapa tahun terakhir. Pasar saham di negara — negara Asean-5 juga merasakan dampaknya oleh
karena itu, investor perlu mewaspadai bahaya dan potensi keuntungan yang ditimbulkan oleh kondisi
pasar saat ini.

Saham adalah salah satu instrumen pasar modal yang menjadi pilihan para investor dalam
menyalurkan dana. Sari et al., (2023) pasar saham di negara — negara kawasan Asean-5 yang tergolong
pasar saham sedang berkembang (emerging market) memiliki karakteristik risiko dan refurn yang ada
di pasar saham antara lain :

1. Volatilitas yang tinggi (Perubahan harga yang fluktuatif dari waktu ke waktu).

2. Menawarkan expected return yang tinggi, karena pasar saham sedang berkembang mengalami
pertumbuhan yang cukup menakjubkan.

3. Korelasi yang rendah antara pasar saham sedang berkembang dengan pasar saham yang maju.
Hubungan yang rendah tersebut akan memberikan manfaat yang lebih besar bagi investor untuk
melakukan diversifikasi internasional.

Disamping itu, pasar saham berkembang juga mempunyai karakteristik umum yaitu aliran masuk
modal luar negeri yang besar ke dalam pasar ini (Endri, 2010). Berikut adalah indeks harga saham dan
persentase pertumbuhan indeks harga saham negara Asean-5 pada tahun 2020 - 2022 :
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Gambar 1.1 Grafik Indeks Harga Saham Negara ASEAN-5
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Gambar 1.2 Grafik Persentase
Pertumbuhan Indeks Harga Saham Negara
ASEAN-5
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Jika dilihat dari gambar 1.1 dan gambar 1.2 diatas, menunjukkan bahwa pergerakan harga saham
pada negara kawasan Asean-5 (Indonesia, Singapura, Malaysia, Thailand, Filipina) tahun 2020 — 2022
sangat berfluktuatif, pola pergerakan yang bervariasi dari waktu ke waktu yang menunjukkan tren
meningkat dan terjadi penurunan. Pertumbuhan indeks harga saham Thailand (SETi) mengalami
peningkatan pada tahun 2021 sebesar 3,58% dibandingkan tahun 2020, dan pada tahun 2022 mengalami
peningkatan kembali sebesar 0,61%. Pertumbuhan indeks harga saham Singapura (STI) mengalami
penurunan pada tahun 2021 sebesar 4,52% dibandingkan tahun 2020, namun mengalami peningkatan
pada tahun 2022 dibandingkan dengan tahun 2021 yaitu sebesar 4,31% . Pertumbuhan indeks harga
saham Indonesia (IHSG) mengalami peningkatan pada tahun 2021 sebesar 4,61% dibandingkan tahun
2020, dan pada tahun 2022 mengalami peningkatan kembali sebesar 9,84%. Pertumbuhan indeks harga
saham Filipina (PSEi) mengalami peningkatan pada tahun 2021 sebesar 2,73% dibandingkan tahun
2020, namun mengalami penurunan pada tahun 2022 dibandingkan dengan tahun 2021 yaitu sebesar
5,80%. Pertumbuhan indeks harga saham Malaysia (FTSE BM) mengalami penurunan pada tahun 2021
sebesar 4,09% dibandingkan tahun 2020, namun mengalami peningkatan pada tahun 2022
dibandingkan dengan tahun 2021 yaitu sebesar 2,44%.

Dilihat dari persentase pertumbuhan indeks harga saham hanya indeks harga saham indonesia
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(IHSG) dan Thailand (SETi) yang mampu konsisten mengalami kenaikan harga saham secara bertahap
di rentang periode 2020 — 2022. Penurunan Indeks Harga Saham di negara Asean-5 disebabkan karena
beberapa faktor seperti kebijakan lockdown yang diterapkan pemerintah yang menyebabkan
keterlambatan pemulihan ekonomi pasca Covid-19, dan juga ada beberapa indikator makro ekonomi
yang mempengaruhi pergerakan indeks harga saham gabungan yaitu tingkat inflasi, jumlah uang
beredar, suku bunga dan nilai tukar.

Dari permasalahan diatas ketidakstabilan indeks harga saham negara Asean-5 membuat seorang
investor harus lebih teliti lagi dalam memilih saham yang baik dan sehat serta dapat memberikan return
saham yang diinginkan melalui suatu isyarat atau sinyal berupa informasi yang mencerminkan kondisi
suatu perusahaan yang dilihat dari kinerja keuangan perusahaan tersebut sehingga bermanfaat bagi
pihak investor. Teori sinyal (signalling theory) pertama kali dikemukakan oleh Spence (1973) yang
menjelaskan bahwa pihak pengirim, manajer (pemilik informasi) memberikan suatu isyarat atau sinyal
berupa informasi yang mencerminkan kondisi suatu perusahaan yang bermanfaat bagi pihak investor
(Darmarani et al., 2022). Dalam penelitian ini teori sinyal menjelaskan hubungan antara kinerja
keuangan dengan harga saham.

Penelitian sebelumnya yang telah dilakukan oleh Menaje (2012) hasil penelitian menunjukkan
Return On Asset (ROA) berpengaruh negatif dengan harga saham di filipina. Penelitian Ghonio (2015)
hasil penelitian menunjukkan Return on assets (ROA) dan Return on equity (ROE) berpengaruh
positif terhadap harga saham perusahaan manufaktur jenis barang konsumsi di Bursa Efek
Indonesia, Bursa Malaysia dan The Stock Exchange of Thailand.

Penelitian Fitriani et al., (2022) menunjukkan bahwa Return on assets (ROA) sebagai ukuran
kinerja keuangan berkorelasi positif dan signifikan dengan harga saham. Sedangkan Debt to equity ratio
(DER) memiliki hubungan negatif dan signifikan dengan harga saham. Nanda (2022) hasil penelitian
yang diperoleh menunjukan variabel independen Current ratio (CR), Total asset turnover (TATO),
Debt to equity ratio (DER), Return on assets (ROA) sebagai ukuran kinerja keuangan memiliki
pengaruh yang signifikan terhadap variabel dependen harga saham. Penelitian Mukti & Putri (2023)
penelitian ini memberikan hasil bahwa pada perusahaan LQ45 Current ratio (CR) berpengaruh positif
terhadap harga saham, Total asset turnover (TATO) berpengaruh positif terhadap harga saham.

Penelitian mengenai pengaruh kinerja keuangan terhadap harga saham pada negara Asean-5
masih belum banyak dilakukan, sehingga hal ini menjadi salah satu pembaharuan dari jurnal rujukan
sebelumnya dan juga pada variabel dependen yaitu terdapat empat rasio keuangan yang digunakan serta
periode tahun penelitian yang digunakan juga berbeda dengan penelitian — penelitian sebelumnya.
Berdasarkan fenomena tersebut penelitian ini bertujuan untuk mengkaji secara empiris “PENGARUH
KINERJA KEUANGAN TERHADAP HARGA SAHAM : STUDI PADA NEGARA ASEAN-5”,
untuk mengetahui pengaruh kinerja keuangan terhadap harga saham dengan melihat pengaruh variabel
dependen (X) yaitu Rasio Likuiditas, Rasio Profitabilitas, Rasio Solvabilitas, dan Rasio Aktivitas
terhadap variabel independen (Y) Harga Saham.

LANDASAN TEORI
Signaling Theory

Darmarani et al., (2022) teori sinyal (signalling theory) pertama kali dikemukakan oleh Spence
(1973) yang menjelaskan bahwa pihak pengirim, manajer (pemilik informasi) memberikan suatu isyarat
atau sinyal berupa informasi yang mencerminkan kondisi suatu perusahaan yang bermanfaat bagi pihak
investor. Teori sinyal (signalling theory) dalam hubungannya dengan kinerja keuangan perusahaan
terlihat dari semakin luasnya pengungkapan yang diberikan maka sinyal positif dapat diterima oleh
individu yang berkepentingan bagi perusahaan. Semakin besar informasi yang diberikan, semakin besar
informasi yang diterima tentang perusahaan. Dengan demikian dapat menimbulkan kepercayaan dari
investor kepada perusahaan dalam menanamkan modalnya. Kepercayaan tinggi yang tercipta membuat

146



penanam modal memberikan reaksi positif kepada perseroan berwujud naiknya pergerakan harga
saham.

Penggunaan teori sinyal (signalling theory) berhubungan dengan rasio likuiditas yang di proksi
dengan Current ratio (CR) yang mana semakin tinggi kemampuan perusahaan untuk membayar
kewajiban jangka pendek akan memberikan sinyal yang baik atau good news kepada para investor. Hal
tersebut menunjukkan bahwa perusahaan mampu menyelesaikan masalah utang nya, semakin tinggi
nilai rasio likuiditas maka akan meningkatkan peluang — peluangperusahaan untuk membayar serta
menyelesaikan masalahnya terkait dengan utang.

Teori sinyal (signalling theory) memiliki hubungan dengan rasio profitabilitas dalam penelitian
ini di proksi dengan rasio Return on assets (ROA) dan Return on equity (ROE). Return on assets (ROA)
rasio untuk mengukur efektivitas perusahaan dalam menghasilkan keuntungan dengan memanfaatkan
aset yang dimiliki (Rusdiyanto et al., 2020). Teori sinyal (signalling theory) mengungkapkan apabila
nilai Return on asset (ROA) semakin tinggi maka akan memberikan sinyal positif, karena semakin
efisien penggunaan aktiva perusahaan atau dengan jumlah aktiva yang sama bisa dihasilkan laba yang
lebih besar, dan sebaliknya. Sehingga akan meningkatkan harga saham perusahaan karena menarik
banyak investor untuk menanamkan modalnya di perusahaan.

Return on equity (ROE) merupakan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba setelah
pajak dengan menggunakan modal sendiri yang dimiliki perusahaan (Cahyaningtyas & Rahayu, 2021).
Hubungan antara teori sinyal (signalling theory) dan Return on equity (ROE) pada harga saham adalah
ketika nilai Return on equity (ROE) meningkat maka keuntungan perusahaan semakin tinggi sehingga
kinerja perusahaan akan semakin baik, hal ini akan menyebabkan harga saham semakin tinggi sehingga
akan memberikan sinyal positif kepada investor untuk menanamkan modalnya pada perusahaan
tersebut.

Hubungan Teori sinyal (signalling theory) dengan rasio solvabilitas yang di proksi dengan Debt
to equity ratio (DER). Debt to equity ratio (DER) digunakan untuk menjelaskan hubungan antara utang
jangka panjang dengan jumlah modal sendiri (Ichsani & Djohana, 2022). Teori sinyal (signalling
theory) mengungkapkan apabila nilai Debt to equity ratio (DER) perusahaan semakin tinggi maka akan
memberikan sinyal negatif, karena menunjukkan tingginya ketergantungan permodalan perusahaan
dengan pihak luar sehingga beban perusahaan juga semakin berat, dengan demikian perusahaan tidak
akan diminati oleh investor dan hal tersebut akan berdampak pada penurunan penjualan saham sehingga
harga saham akan semakin menurun.

Teori sinyal (signalling theory) memiliki hubungan dengan rasio aktivitas dalam penelitian ini di
proksi dengan rasio Total asset turnover (TATO). Kasmir (2010) Total assets turnover (TATO) adalah
rasio yang digunakan untuk mengukur perputaran semua aktiva yang dimiliki perusahaan dan
mengukur berapa jumlah penjualan yang diperoleh dari tiap rupiah aktiva. Teori sinyal (signalling
theory) mengatakan bahwa nilai Total asset turnover (TATO) yang tinggi mengindikasikan efektifitas
suatu perusahaan semakin baik, hal ini ditangkap oleh investor sebagai sinyal yang baik, sehingga
mampu menarik minat investor untuk berinvestasi pada perusahaan tersebut yang akhirnya akan
meningkatkan harga saham perusahaan.

Pengembangan Hipotesis

Hipotesis adalah dugaan sementara yang belum tentu kebenarannya karena hipotesis perlu
dilakukan pengujian. Hipotesis yang diuji dan dibuktikan dalam penelitian ini berkaitan dengan sejauh
mana pengaruh variabel bebas terhadap variabel terikat.
Rasio Likuiditas Terhadap Harga Saham

Teori sinyal (signalling theory) mengungkapkan apabila nilai Current ratio (CR) yang tinggi
maka akan memberikan sinyal positif, karena menunjukkan bahwa perusahaan tersebut memiliki
kinerja yang baik berdasarkan aktiva lancar yang dimiliki dibandingkan dengan kewajibannya. Nilai
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Current ratio (CR) yang kecil menandakan perusahaan memiliki ketersediaan aset lancar yang minim
untuk memenuhi utang jangka pendek sedangkan jika nilai yang besar menandakan bahwa perusahaan
mempunyai ketersediaan aset lancar yang cukup untuk melunasi pembayaran utang jangka pendek
(Pirmansah & Huda, 2022).

Berdasarkan bukti empiris penelitian sebelumnya yang dilakukan terdapat penelitian yang
mendukung pernyataan diatas yaitu penelitian Apriani & Situngkir (2021) dan hasil penelitiannya
menjelaskan bahwa variabel Current ratio (CR) berpengaruh terhadap harga saham. Berdasarkan uraian
tersebut, maka hipotesis yang diajukan adalah:

H1: Rasio Likuiditas Berpengaruh Terhadap Harga Saham

Rasio Profitabilitas Terhadap Harga Saham

Teori sinyal (signalling theory) mengungkapkan apabila nilai Return on asset (ROA) semakin
tinggi maka akan memberikan sinyal positif, karena semakin efisien penggunaan aktiva perusahaan atau
dengan jumlah aktiva yang sama bisa dihasilkan laba yang lebih besar, dan sebaliknya. Sehingga akan
meningkatkan harga saham perusahaan karena menarik banyak investor untuk menanamkan modalnya
di perusahaan.

Berdasarkan bukti empiris penelitian sebelumnya yang dilakukan terdapat beberapa penelitian
yang mendukung pernyataan diatas yaitu penelitian Nianty (2023) temuan empiris menunjukkan Return
on asset (ROA) berpengaruh terhadap harga saham.

Hubungan antara teori sinyal (signalling theory) dan Return on equity (ROE) pada harga saham
adalah ketika nilai Return on equity (ROE) meningkat maka keuntungan perusahaan semakin tinggi
sehingga kinerja perusahaan akan semakin baik, hal ini akan menyebabkan harga saham semakin tinggi
sehingga akan memberikan sinyal kepada investor untuk menanamkan modalnya pada perusahaan
tersebut. Secara teoritis, Return on equity (ROE) memiliki pengaruh terhadap harga saham. Pernyataan
tersebut diperkuat oleh hasil penelitian Rahmi et al., (2021) Return on equity (ROE) berpengaruh
terhadap harga saham. Berdasarkan uraian tersebut, maka hipotesis yang diajukan adalah:

H2: Rasio Profitabilitas Berpengaruh Terhadap Harga Saham

Rasio Solvabillitas Terhadap Harga Saham

Teori sinyal (signalling theory) mengungkapkan apabila nilai Debt to equity ratio (DER)
perusahaan semakin tinggi maka akan memberikan sinyal negatif, karena menunjukkan tingginya
ketergantungan permodalan perusahaan dengan pihak luar sehingga beban perusahaan juga semakin
berat, dengan demikian perusahaan tidak akan diminati oleh investor dan hal tersebut akan berdampak
pada penurunan penjualan saham sehingga harga saham pun akan semakin menurun.

Berdasarkan bukti empiris penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Nugraha & Artini (2022)
Debt to equity ratio (DER) berpengaruh terhadap harga saham. Berdasarkan uraian tersebut, maka
hipotesis yang diajukan adalah:

H3: Rasio Solvabilitas Berpengaruh Terhadap Harga Saham
Rasio Aktivitas Terhadap Harga Saham

Teori sinyal (signalling theory) mengatakan bahwa nilai 7otal asset turnover (TATO) yang tinggi
mengindikasikan efektifitas suatu perusahaan semakin baik, hal ini ditangkap oleh investor sebagai
sinyal yang baik, sehingga mampu menarik minat investor untuk berinvestasi pada perusahaan tersebut
yang akhirnya akan meningkatkan harga saham perusahaan. Berdasarkan bukti empiris penelitian
sebelumnya yang dilakukan terdapat penelitian yang mendukung pernyataan diatas yaitu penelitian
Potabuga & Pakaya (2023) Total asset turnover (TATO) berpengaruh terhadap harga saham.
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H4: Rasio Aktivitas Berpengaruh Terhadap Harga Saham

Kerangka Penelitian

Berdasarkan landasan teori dan tujuan penelitian sebelumnya serta permasalahan yang telah
dikemukakan maka berikut disajikan kerangka penelitian yang digambarkan dalam model penelitian
pada Gambar 2.1 berikut :

X, Rasio Likuiditas
Current Ratio (CR)

X, Rasio Profitabilitas
Return On Assets (ROA), Return On Equity

X, Rasio Aktivitas
Total Aset Turnover (TATO)

Harga Saham

X5 Rasio Solvabilitas
Debt to Equity Ratio (DER)

Gambar 2.1 Kerangka Penelitian

METODE PENELITIAN
Jenis Penelitian

Jenis penelitian kuantitatif, dimana data yang digunakan berupa angka atau besaran tertentu yang
sifatnya pasti. Penelitian kuantitatif merupakan kegiatan pengumpulan, menganalisis, mengelola dan
menyajikan data berdasarkan dengan jumlah atau banyaknya yang dilakukan secara objektif untuk
memecahkan suatu persoalan dan menguji suatu hipotesis untuk mengembangkan prinsip — prinsip
umum. Penelitian ini menggunakan dua variabel yaitu variabel dependen dan variabel independen.
Variabel dependen yang digunakan dalam penelitian ini adalah Harga saham, variabel independen
dalam penelitian ini adalah, Rasio Likuiditas, Rasio Profitabilitas,Rasio Solvabilitas, Rasio Aktivitas.

Teknik analisis yang digunakan adalah regresi data panel dengan bantuan aplikasi eviews.
Persamaan regresi data panel pada penelitian ini adalah sebagai berikut:

Y=o+ B1Xq +B2Xz + B3X3 +BaXy + &

HASIL DAN PEMBAHASAN

Hasil Penelitian
Deskripsi Data Penelitian

Populasi penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang terdaftar di bursa Negara Asean-5
dengan tingkat kapitalisasi pasar yang besar periode tahun 2020-2022. Metode pengambilan sampel
penelitian ini menggunakan purposive sampling yang membatasi pemilihan sampel berdasarkan kriteria
tertentu. Sampel dalam penelitian ini yaitu 45 perusahaan yang memiliki kapitalisasi pasar terbesar
periode tahun 2020 — 2022 dan memenuhi kriteria pemilihan sampel.

Tabel 4.1 Sampel Penelitian
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No. Kriteria Sampel Jumlah

1. Perusahaan dengan kapitalisasi pasar terbesar (per 31 45
Desember 2022), memiliki laporan keuangan yang
lengkap dengan situs bursa yang bisa di akses periode
tahun 2020 — 2022.

Jumlah Perusahaan (45 x 5 Negara ) 225
Total Data Penelitian (225 perusahaan x 3 tahun) 675

(Sumber : Olahan Penulis, 2024)

Statistik Deskriptif
Tabel 4.2 Hasil Statistik Deskriptif

StockPrice (Rp) CR ROA ROE DER TATO
Mean 44.644 1,80 6,83 13,25 1,83 0,60
Maximum 935.595 9,55 79,34 145,09 17,07 4,05
Minimum 65 0,04 -16,01 -31,96 0,02 0,01
Std. Dev. 100.279 1,30 8,86 16,23 2,26 0,63
Observations 675 675 675 675 675 675

(Sumber : Output Eviews 12, data diolah, 2024)

Berdasarkan hasil pada tabel 4.2 di atas dapat disimpulkan sebagai berikut :

Harga saham (StockPrice) perusahaan memiliki nilai rata — rata sebesar Rp. 44.644. Nilai maksimum
sebesar Rp. 935.595 nilai tersebut dimiliki oleh perusahaan Globe Telecom Inc (GLO) Bursa Philippine
Stock Exchange Index (PSEi). Nilai minimum sebesar Rp.65 nilai tersebut dimiliki oleh perusahaan
Surya Citra Media Tbk dari Bursa Efek Indonesia. Standar deviasi memiliki nilai sebesar 100.279 yang
artinya nilai standar deviasi lebih tinggi dibandingkan dengan nilai rata — rata sechingga data yang
digunakan cukup bervariasi.

Kemudian variabel Current Ratio (CR) memiliki nilai rata — rata sebesar 1,80 yang artinya berarti
perusahaan memiliki aset lancar sebesar 1,80 kali lipat dari kewajiban lancarnya. Hal ini menandakan
perusahaan berada dalam kondisi yang cukup baik, karena memiliki aset lancar yang cukup untuk
memenuhi kewajiban jangka pendek. Nilai maksimum sebesar 9,55 nilai tersebut dimiliki oleh
perusahaan Ace Hardware Indonesia (ACES) Bursa Efek Indonesia. Artinya perusahaan memiliki aset
lancar sebesar 9,55 kali lipat dari kewajiban lancar yang dimiliki. Artinya perusahaan tersebut memiliki
kemampuan yang sangat baik membayar utang jangka pendek, sehingga menunjukkan bahwa kinerja
perusahaan sangat baik atau sehat dan akan menarik investor untuk berinvestasi, sehingga harga saham
akan meningkat. Nilai minimum sebesar 0,04 nilai tersebut dimiliki oleh perusahaan Bank of Ayudhya
PCL (BAY) dari Bursa Stock Exchange of Thailand Index (SETi) artinya perusahaan memiliki aset
lancar yang sangat kecil dibandingkan dengan kewajiban lancarnya, sehingga perusahaan tersebut tidak
memiliki kemampuan membayar utang jangka pendek. Hal ini menunjukkan bahwa kinerja perusahaan
kurang baik dan kurang diminati investor sehingga harga saham akan menurun. Standar deviasi
memiliki nilai sebesar 1,30 yang artinya nilai standar deviasi lebih tinggi dibandingkan dengan nilai
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rata — rata sehingga data yang digunakan memiliki sebaran data yang cukup bervariasi.

Variabel Return On Asset (ROA) memiliki nilai rata — rata sebesar 6,83 yang artinya bahwa
perusahaan menghasilkan laba bersih sebesar 6,83% dari total aset yang dimilikinya. Hal ini
menunjukkan bahwa perusahaan belum secara efektif menggunakan asetnya untuk menghasilkan laba
perusahaan. Nilai maksimum sebesar 79,34 nilai tersebut dimiliki oleh perusahaan Top Glove
Corporation Bhd (TPGC) dari Bursa Kuala Lumpur Composite Index (KLCI) yang artinya perusahaan
menghasilkan laba bersih sebesar 79,34% dari total aset yang dimilikinya. Hal ini menunjukkan
perusahaan semakin efektif memanfaatkan aktiva untuk menghasilkan laba dan semakin tinggi pula
kepercayaan serta minat investor untuk berinvestasi di perusahaan tersebut, sehingga menyebabkan
peningkatan permintaan saham yang bisa mendorong harga saham naik.

Nilai minimum sebesar -16,01 nilai tersebut dimiliki oleh perusahaan Monde Nissin Corp dari
Bursa Philippine Stock Exchange Index (PSEQ). Artinya nilai perusahaan mengalami kerugian bersih
sebesar 16,01% dari total aset yang dimilikinya. Nilai Return On Asset (ROA) negatif adalah tanda
bahwa perusahaan tidak menghasilkan laba dari asetnya, tetapi justru mengalami kerugian serta tidak
diminati oleh investor sehingga menyebabkan penurunanan permintaan saham dan harga saham juga
ikut menurun. Standar deviasi memiliki nilai sebesar 8,86 yang artinya nilai standar deviasi lebih
tinggi dibandingkan dengan nilai rata — rata sehingga data yang digunakan cukup bervariasi.

Variabel Return On Equity (ROE) memiliki nilai rata — rata sebesar 13,25 yang artinya bahwa
perusahaan menghasilkan laba bersih sebesar 13,25% dari ekuitas pemegang saham. Hal ini
menunjukkan bahwa perusahaan memiliki kinerja yang cukup baik dalam hal profitabilitas dan efisiensi
penggunaan ekuitas. Nilai maksimum sebesar 145,09 nilai tersebut dimiliki perusahaan Unilever
Indonesia Tbk (UNVR) dari Bursa Efek Indonesia. Artinya perusahaan menghasilkan laba bersih
sebesar 145,09% dari ekuitas pemegang saham. Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan memiliki
kemampuan yang luar biasa untuk menghasilkan keuntungan bagi pemegang saham dari ekuitas yang
mereka miliki dan akan memberikan pengaruh positif bagi investor untuk memburu saham perusahaan
tersebut tentu saja harga sahamnya akan meningkat pula.

Nilai minimum sebesar -31,96 nilai tersebut dimiliki oleh perusahaan Minor International PCL
dari Bursa Stock Exchange of Thailand Index (SETi). Artinya perusahaan mengalami kerugian bersih
sebesar 31,96% dari ekuitas pemegang saham. Nilai Return On Equity (ROE) negatif adalah indikasi
bahwa perusahaan tidak hanya gagal menghasilkan laba, tetapi juga mengalami kerugian yang
signifikan terhadap dana yang diinvestasikan oleh pemegang saham. Hal ini menunjukkan bahwa
perusahaan tidak efisien dalam menggunakan dana yang diinvestasikan oleh pemegang, saham
sehingga memberikan sinyal negatif kepada investor dan harga saham akan menurun karena tidak
diminati. Standar deviasi memiliki nilai sebesar 16,23 yang artinya nilai standar deviasi lebih rendah
dibandingkan dengan nilai rata —rata sehingga data yang digunakan tidak bervariasi

Debt to Equity Ratio (DER) memiliki nilai rata — rata sebesar 1,83 yang artinya perusahaan
memiliki utang sebesar 1,83 kali dari nilai ekuitas, perusahaan membiayai sebagian besar asetnya
menggunakan utang daripada menggunakan modal sendiri (ekuitas). Hal ini menggambarkan struktur
keuangan perusahaan dimana utang berkontribusi terhadap modal yang digunakan untuk mendanai
operasinya. Nilai maksimum sebesar 17,07 nilai tersebut dimiliki perusahaan Bank Tabungan Negara
Persero (BBTN) Bursa Efek Indonesia. Artinya nilai ini menunjukkan bahwa perusahaan memiliki
tingkat utang yang sangat tinggi dibandingkan dengan ekuitasnya, pinjaman yang diberikan oleh bank
menghasilkan pendapatan melalui bunga yang dibayarkan oleh peminjam. Bunga ini merupakan salah
satu sumber utama keuntungan bank. Namun tingginya utang pada bank juga menyebabkan masalah
gagal kredit oleh masyarakat sehingga diperlukan indikator lain untuk melihat baik tidaknya suatu utang
pada perusahaan, di beberapa perusahaan yang bukan sektor perbankan, nilai Debt to Equity Ratio
(DER) yang tinggi merupakan indikasi perusahaan dapat gagal untuk membayar utang. Sehingga
menurunkan kepercayaan investor untuk membeli saham pada harga yang tinggi.
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Nilai minimum sebesar 0,02 nilai tersebut dimiliki oleh perusahaan Haw Par Corporation Ltd
(HPAR) dari Bursa Straits Times Index of Singapore (STI). Artinya bahwa perusahaan memiliki tingkat
utang yang sangat rendah dibandingkan dengan ekuitas. Hal tersebut menunjukkan bahwa perusahaan
memiliki utang yang kecil dan tidak terlalu bergantung terhadap pihak luar (kreditur) sehingga tingkat
risiko yang dimiliki semakin kecil dan investormenyukai perusahaan yang memiliki utang yang
kecil, investor cenderung melihat ini sebagai tanda stabilitas keuangan, yang dapat meningkatkan
kepercayaan dan meningkatkan harga saham. Standar deviasi memiliki nilai sebesar 2,26 yang artinya
nilai standar deviasi lebih tinggi dibandingkan dengan nilai rata — rata sehingga data yang digunakan
cukup bervariasi.

Total Aset Turnover (TATO) memiliki nilai rata — rata sebesar 0,60 artinya perusahaan
menghasilkan pendapatan sebesar 0,60 kali dari total aset. Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan
mungkin belum mengoptimalkan penggunaan aset secara maksimal untuk menghasilkan pendapatan.
Nilai maksimum sebesar 4,05 nilai tersebut dimiliki perusahaan Com7 PCL dari Bursa Stock Exchange
of Thailand Index (SETi). Artinya perusahaan menghasilkan pendapatan sebesar 4,05 kali dari total
aset yang dimiliki. serta semakin efektif perusahaan dalam menggunakan aktiva untuk menghasilkan
pendapatan. Penjualan yang meningkat akan berdampak pada meningkatnya laba sebuah perusahaan
sehingga dapat menarik investor untuk menginvestasikan dananya tentu saja harga sahamnya akan
meningkat pula.

Nilai minimum sebesar 0,01 nilai tersebut dimiliki oleh perusahaan Central Pattana PCL (CPN)
Bursa Stock Exchange of Thailand Index (SETi). Artinya perusahaan menghasilkan pendapatan sebesar
0,01 kali dari total aset yang dimiliki. Hal ini menunjukkan bahwa penjualan perusahaan belum
maksimal, sehingga memperlambat perputaran aktiva perusahaan dalam memperoleh laba dan dapat
mengakibatkan terjadinya kerugian sehingga harga saham juga ikut menurun. Standar deviasi memiliki
nilai sebesar 0,63 yang artinya nilai standar deviasi lebih tinggi dibandingkan dengan nilai rata — rata
sehingga data yang digunakan cukup bervariasi.

Uji Pemilihan Model

Uji Chow
Tabel 4.3 Hasil Uji Chow
Effects Test Statistic d.f Prob.
Cross-section F 75,67 194,38 0,00
Cross-section Chi — Square 214511 194 0,00

(Sumber : Output Eviews 12, data diolah, 2024)

Berdasarkan hasil Uji Chow pada tabel 4.3 dapat dilihat bahwa probabilitas cross-section Chi-
square untuk analisis penelitian ini adalah 0,00. Nilai tersebut kurang dari o (0,05% ) sehingga
berdasarkan hasil Uji Chow tersebut HO ditolak dan H1 diterima, maka dari hasil penelitian model yang
terbaik yang terpilih menggunakan Fixed effect model. Setelah terpilihnya model yang terbaik yaitu
Fixed effect model maka akan dilanjutkan ke uji hausman.

Uji Hausman

Tabel 4.4 Hasil Uji Hausman

Test Summary Chi-sg. Statistic Chi—Sq. d.f Prob
Cross — section random 4,70 5 0,45
(Sumber : Output Eviews 12, data diolah, 2024)
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Berdasarkan hasil Uji Hausman pada tabel 4.4 dapat dilihat bahwa probabilitas cross-section
random pada penelitian menunjukan nilai sebesar 0,45 lebih besar dari a (0,05) sehingga dapat
disimpulkan HO diterima sedangkan H1 ditolak. Dengan demikian dalam penelitian ini menggunakan
Random effect model sehingga akan dilanjutkan ke Uji Lagrange Multiplier untuk menentukan model
yang terbaik.

Uji Lagrange Multiplier (LM)
Tabel 4.5 Hasil Uji Lagrange Multiplier

Test Hypothesis
Cross - section Time Both
Breusch — pagan 537,58 1,49 439,04
0,00 0,22 0,00

(Sumber : Output Eviews 12, data diolah, 2024)

Berdasarkan hasil Uji Lagrange Multiplier pada tabel 4.5 dapat dilihat bahwa probabilitas cross
section breusch-pagan pada penelitian menunjukan nilai sebesar 0,00 sehingga dapat disimpulkan H1
diterima sedangkan HO ditolak, maka model penelitian yang terpilih dan digunakan dalam penelitian
ini yaitu Random effect model.

Uji Asumsi Klasik
Gambar 4.1 Hasil Uji Normalitas
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(Sumber: Output Eviews 12, data diolah, 2024)

Berdasarkan Gambar 4.1 hasil uji normalitas pada penelitiaan menunjukkan bahwa data
mempunyai nilai probabilitas Jarque-Bera sebesar 0,00 yang mana nilai tersebut lebih kecil dari 0,05
dengan jumlah observasi sebanyak 675, sehingga dapat disimpulkan data berdistribusi tidak normal.
Oleh karena itu variabel dependen, variabel independen di transformasikan ke dalam bentuk Logaritma
natural (Ghozali, 2011). Persamaan regesi menjadi LnHarga = C + LnCR + LnRoa + LnRoe + LnDer
+ LnTato, dari persamaan hasil transformasi tersebut diuji kembali normalitas data sebagaimana gambar
4.2 berikut :

Gambar 4.2 Hasil Uji Normalitas Persamaan Data Hasil Transformasi Ln
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Berdasarkan Gambar 4.2 hasil uji normalitas setelah hasil transformasi data dan outlier atau
penghapusan data menunjukkan bahwa data mempunyai nilai probabilitas Jarque-Bera sebesar 0,37
yang mana nilai tersebut lebih besar dari probabilitas 0,05 dengan jumlah observasi sebanyak 585,
sehingga dapat disimpulkan data berdistribusi normal.

Uji Multikolinearitas
Tabel 4.6 Hasil Uji Multikolinearitas

Collinearity Statistics

Tolerance VIF
LnCR 0,59 1,69
LnROA 0,15 6,61
LnROE 0,21 4,65
LnDER 0,38 2,65
LnTATO 0,61 1,65
Dependent Variable : Lnstockprice

(Sumber: Output SPSS Statistics 25, data diolah, 2024)

Berdasrkan Tabel 4.6 dapat dilihat bahwa semua variabel memiliki nilai tolerance > 0,1 dan nilai
VIF < 10 sehingga dapat disimpulkan bahwa semua variabel independen terbebas dari masalah
multikolinieritas artinya persamaan penelitian tidak mempunyai hubungan linier satu sama lain antara
variabel independen.

Uji Heteroskedastisitas

Tabel 4.7 Hasil Heteroskedastisitas

Model t Sig.
(Constant) 7,94 0,00
LnCR 1,64 0,10
LnROA -1,67 0,09
LnROE 0,84 0,40
LnDER 0,03 0,97
LnTATO 1,82 0,06
Dependent Variable : RES2
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(Sumber: Output SPSS Statistics 25, data diolah, 2024)

Berdasarkan Tabel 4.7 dapat dilihat hasil uji heteroskedastisitas yang menggunakan uji Glejser
menunjukan nilai signifikansi semua variabel > 0,05, maka dari hasil uji terebut dapat dikatakan tidak
terdapat permasalahan heteroskedastisitas pada penelitian ini.

Uji Hipotesis
Tabel 4.8 Hasil Uji Regresi Data Panel Model Ln Random Effect Model
Dependent Variable: LnStockprice

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)

Cross-sections included: 195

Total panel (balanced) observations: 585

Variable | Coefficient | Std. Error | t-Statistic | Prob. Kesimpulan
C 9,29 0,14 64,67 0,00 -

LnCR -0,01 0,07 -0,13 0,90 | Tidak Berpengaruh
LnROA -0,07 0,05 -1,53 0,13 | Tidak Berpengaruh
LnROE 0,20 0,05 3,85 0,00 Berpengaruh
LnDER -0,03 0,07 -0,42 0,68 | Tidak Berpengaruh
LnTATO 0,05 0,04 1,15 0,25 | Tidak Berpengaruh

R-squared 0,05
Adjusted R? 0,04
F 5,95

Sig 0,00

(Sumber : Output Eviews 12, data diolah, 2024)

Tabel 4.9 menunjukkan hasil analisis regresi data panel yang telah dilakukan. Atas hasil tersebut
dapat diperoleh persamaan sebagai berikut:

Stock Priceyit =q0 + [ﬁCRit + BZROAit + BSROEit + B4DER1¢ + ﬁsTATOit + git

Stock Priceyic= 9,29 - 0,01 - 0,07 + 0,20 -0,03 + 0,05

Uji Koefisien Determinasi (R?)

Berdasarkan hasil penelitian regresi data panel pada tabel 4.8 nilai Adjusted R’ sebesar 0,04
menunjukkan bahwa kemampuan variabel independen dalam menjelaskan variabel dependen sebesar
4% sisahnya 96 % dijelaskan variabel lain diluar penelitian.

Uji F

Berdasarkan hasil penelitian regresi panel pada tabel 4.8, nilai statistik model f sebesar 5,95 dan
mempunyai nilai signifikan sebesar 0,00 kurang dari 0,05 sehingga model penelitian layak digunakan
yang artinya variabel dependen memiliki pengaruh terhadap variabel dependen.

UjiT
Setelah lolos uji asumsi klasik, model yang diperoleh menggunakan Random Effect Model.
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Berikut hasil analisis yang dapat disimpulkan pada penelitian sebagai berikut :

1. H1 : Rasio Likuiditas Berpengaruh Terhadap Harga Saham. Berdasarkan hasil uji hipotesis
pada tabel 4.8 untuk variabel rasio likuiditas yang di proksi dengan Current Ratio (CR)
menunjukan nilai signifikan 0,90 > 0,05 dengan koefisien negatif sebesar -0,01. Artinya rasio
likuiditas tidak berpengaruh terhadap harga saham, sehingga dapat disimpulkan H1 ditolak.

2. H2 : Rasio Profitabilitas Berpengaruh Terhadap Harga Saham. Berdasarkan hasil uji
hipotesis pada tabel 4.8 untuk variabel rasio profitabilitas yang di proksi dengan Return On
Asset (ROA) menunjukan nilai signifikan 0,13 > 0,05 dengan koefesien negatif sebesar -0,07.
Artinya Return on Asset (ROA) tidak berpengaruh terhadap harga saham. Untuk Return On
Equity (ROE) menunjukan nilai signifikan 0,00 < 0,05 dengan koefisien positif sebesar 0,20.
Artinya Return On Equity (ROE) berpengaruh terhadap harga saham. Sehingga dapat
disimpulkan rasio profitabilitas berpengaruh terhadap harga saham H2 diterima.

3. H3 : Rasio Solvabilitas Berpengaruh Terhadap Harga Saham. Berdasarkan hasil uji
hipotesis pada tabel 4.8 untuk variabel rasio solvabilitas yang di proksi dengan Debt to Equity
Ratio (DER) menunjukan nilai signifikan 0,68 > 0,05 dengan koefisien negatif sebesar -0,03.
Artinya rasio solvabilitas tidak berpengaruh terhadap harga saham, sehingga dapat disimpulkan
H3 ditolak.

4. H4 : Rasio Aktivitas Berpengaruh Terhadap Harga Saham. Berdasarkan hasil uji hipotesis
pada tabel 4.8 untuk variabel rasio aktivitas yang di proksi dengan Total Asset Turnover (TATO)
menunjukan nilai signifikan 0,25 > 0,05 dengan koefisien positif sebesar 0,05. Artinya rasio
aktivitas tidak berpengaruh terhadap harga saham, sehingga dapat disimpulkan H4 ditolak.

Pembahasan
Pengaruh Rasio Likuiditas terhadap Harga Saham.

Hasil analisis pada tabel 4.8 menunjukkan bahwa rasio likuiditas yang di proksi dengan Current
ratio (CR) tidak berpengaruh terhadap harga saham negara kawasan Asean-5. Berdasarkan hasil yang
diperoleh pada tabel 4.2 nilai rata — rata Current Ratio (CR) sebesar 1,80 yang artinya berarti perusahaan
memiliki aset lancar sebesar 1,80 kali lipat dari kewajiban lancar. Ketika nilai Current ratio (CR) di
bawah nilai rata — rata Current ratio (CR) yang baik yaitu 200% atau 2 kali, masih dianggap cukup
baik. Artinya perusahaan berada dalam kondisi yang cukup baik, karena memiliki aset lancar yang
cukup untuk memenuhi kewajiban jangka pendek. Tetapi dalam penelitian ini mengindikasikan bahwa
tingkat kemampuan perusahaan dalam membayar utang jangka pendek tidak akan berpengaruh terhadap
harga saham perusahaan atau tinggi rendahnya likuiditas tidak akan mempengaruhi harga saham
perusahaan.

Hasil penelitian ini tidak sesuai dengan teori sinyal (signalling theory) yang menyatakan bahwa
manajemen akan menyampaikan informasi yang dianggap baik dan menarik bagi investor. Penelitian
ini sejalan dengan penelitian Adriansyah & Sherlit (2022) dan Ichsani & Djohana (2022) yang
mengatakan rasio likuiditas yang di proksi dengan variabel Current Ratio (CR) tidak berpengaruh
terhadap harga saham. Tetapi tidak sejalan dengan penelitian Anwar (2021), Rahmi et al., (2021) dan
Dini & Pasaribu (2021) yang mengatakan rasio likuiditas yang di proksi dengan variabel Current Ratio
(CR) berpengaruh terhadap harga saham.

Pengaruh Rasio Profitabilitas terhadap Harga Saham.

Hasil analisis pada tabel 4.8 menunjukkan bahwa rasio profitabilitas yang di proksi dengan
Return on asset (ROA) dan Return on equity (ROE) berpengaruh terhadap harga saham negara kawasan
Asean-5. Berdasarkan hasil yang diperoleh pada tabel 4.2 nilai rata — rata Return on asset (ROA)
sebesar 6,83 yang artinya bahwa perusahaan menghasilkan laba bersih sebesar 6,83% dari total aset
yang dimilikinya. Ketika nilai Return on asset (ROA) di bawah nilai rata — rata Return on asset (ROA)
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yang baik yaitu 30%, hal ini menunjukkan bahwa perusahaan belum secara efektif menggunakan
asetnya untuk menghasilkan laba perusahaan.

Berdasarkan hasil yang diperoleh pada tabel 4.2 Nilai rata — rata Return on equity (ROE) sebesar
13,25 yang artinya bahwa perusahaan menghasilkan laba bersih sebesar 13,25% dari ekuitas pemegang
saham. Ketika nilai Return on equity (ROE) di bawah nilai rata — rata Return on equity (ROE) yang
baik yaitu 40%, hal ini menunjukkan bahwa perusahaan memiliki kinerja yang cukup baik dalam hal
profitabilitas dan efisiensi penggunaan ekuitas. Sehingga dapat memberikan sinyal yang positif kepada
investor untuk membeli saham perusahaan tersebut yang berdampak pada peningkatan harga saham.

Sejalan dengan teori sinyal (signalling theory), dalam penelitian ini teori sinyal (signalling
theory) memberikan sinyal positif kepada investor. Hal ini karena nilai rasio profitabilitas yang di proksi
dengan Return on asset (ROA) dan Return on equity (ROE) mempengaruhi harga saham secara
langsung. Jika pasar menafsirkan Return on asset (ROA) dan Return on equity (ROE) yang tinggi
sebagai indikator kinerja yang baik dan potensi pertumbuhan perusahaan, ini bisa menyebabkan
kenaikan harga saham karena permintaan yang meningkat dari investor.Hasil penelitian ini sejalan
dengan penelitian Ghonio (2015), Ifani et al., (2019), Fitriani et al., (2022), Adriansyah & Sherlita
(2022), dan Iqrad et al., (2023) yang menyatakan bahwa rasio profitabilitas yang di proksi dengan
Return on asset (ROA) dan Return on equity (ROE) berpengaruh terhadap harga saham.

Pengaruh Rasio Solvabilitas terhadap Harga Saham.

Hasil analisis pada tabel 4.8 menunjukkan bahwa rasio solvabilitas yang di proksi dengan Debt
to equity ratio (DER) tidak berpengaruh terhadap harga saham negara kawasan Asean-5. Berdasarkan
hasil yang diperoleh pada tabel 4.2 nilai rata — rata Debt to equity ratio (DER) sebesar 1,83 yang artinya
perusahaan memiliki utang sebesar 1,83 kali dari nilai ekuitas. Ketika nilai Debt fo equity ratio (DER)
di bawah nilai rata — rata Debt to equity ratio (DER) yang baik yaitu 80% hal ini menandakan bahwa
perusahaan menggunakan lebih sedikit utang untuk mendanai operasinya dibandingkan dengan ekuitas.
Tetapi dalam penelitian ini meskipun nilai Debt to equity ratio (DER) rendah menunjukkan manajemen
risiko utang yang baik tetap tidak berpengaruh terhadap harga saham, dikarenakan investor
mempertimbangkan banyak faktor lain termasuk kinerja keuangan secara keseluruhan.

Hasil penelitian ini tidak sesuai dengan teori sinyal (signalling theory) yang menyatakan bahwa
manajemen akan menyampaikan informasi yang dianggap baik
dan menarik bagi investor. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Ifani ef al.,(2019), Adriansyah
& Sherlita (2022), Pirmansah & Huda (2022), Iqrad et al., (2023) dan Mukti & Putri (2023) yang
menyatakan bahwa rasio Solvabilitas yang di proksi dengan rasio Debt to equity ratio (DER) tidak
berpengaruh terhadap harga saham. Tetapi tidak sejalan dengan penelitian Anwar (2021), Rahmawati
& Hadian (2022) dan Ichsani & Djohana (2022) yang menyatakan bahwa rasio Solvabilitas yang di
proksi dengan rasio Debt to equity ratio (DER) berpengaruh terhadap harga saham

Pengaruh Rasio Aktivitas terhadap Harga Saham.

Hasil analisis pada tabel 4.8 menunjukkan bahwa rasio Aktivitas yang di proksi dengan Total aset
turnover (TATO) tidak berpengaruh terhadap harga saham negara kawasan Asean-5. Berdasarkan hasil
yang diperoleh pada tabel 4.2 nilai rata — rata Total aset turnover (TATO) sebesar 0,60 artinya
perusahaan menghasilkan pendapatan sebesar 0,60 kali dari total aset. Ketika nilai 7otal aset turnover
(TATO) di bawah nilai rata — rata Total aset turnover (TATO) yang baik yaitu 2 kali, hal ini menunjukkan
bahwa perusahaan belum mengoptimalkan penggunaan aset secara maksimal untuk menghasilkan
pendapatan. Investor cenderung tertarik pada perusahaan yang dapat menggunakan aset mereka secara
efektif untuk menghasilkan penjualan dan keuntungan. Total aset turnover (TATO) yang rendah bisa
membuat perusahaan terlihat kurang menarik dibandingkan dengan perusahaan lain yang memiliki
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Total aset turnover (TATO) lebih tinggi, karena efisiensi yang lebih tinggi biasanya dikaitkan dengan
potensi pertumbuhan yang lebih baik dan pengembalian investasi yang lebih tinggi.

Hasil penelitian ini tidak sesuai dengan teori sinyal (signalling theory) yang menyatakan bahwa
manajemen akan menyampaikan informasi yang dianggap baik dan menarik bagi investor. Penelitian
ini sejalan dengan penelitian Sugianto et al., (2020), Natalia et al., (2021) dan Dini & Pasaribu (2021)
yang menyatakan bahwa rasio Aktivitas yang di proksi dengan Total aset turnover (TATO) tidak
berpengaruh terhadap harga saham. Tetapi tidak sejalan dengan penelitian Nanda (2022), Ichsani &
Djohana (2022) dan Mukti & Putri ( 2023) yang menyatakan bahwa rasio Aktivitas yang di proksi
dengan Total aset turnover (TATO) berpengaruh terhadap harga saham.

PENUTUP
Kesimpulan

Berdasarkan analisis dan pembahasan bab sebelumnya, maka hasil penelitian dapat disimpulkan
sebagai berikut :

1. Rasio likuiditas yang di proksi dengan Current Asset Ratio (CR) tidak berpengaruh terhadap
harga saham di kawasan negara ASEAN-5 menunjukkan bahwa kemampuan perusahaan untuk
memenuhi kewajiban jangka pendek tidak mempengaruhi harga saham di pasar saham negara-
negara tersebut.

2. Rasio profitabilitas yang di proksi dengan rasio Return On Asset (ROA) dan Return On Equity
(ROE) berpengaruh terhadap harga saham di kawasan negara ASEAN-5, menunjukkan bahwa
kinerja profitabilitas perusahaan memainkan peran penting dalam menentukan harga saham di
pasar saham negara-negara tersebut. Dengan kata lain, investor cenderung memperhatikan
seberapa efisien perusahaan dalam menghasilkan keuntungan dari aset dan ekuitasnya ketika
membuat keputusan investasi. Hal ini menunjukkan bahwa tingkat pengembalian yang tinggi
atas aset dan ekuitas dapat meningkatkan minat investor dan, pada gilirannya, meningkatkan
harga saham perusahaan tersebut.

3. Rasio solvabilitas yang di proksi dengan Debt to Equity Ratio (DER) tidak berpengaruh
terhadap harga saham di kawasan negara ASEAN-5, hal ini menunjukkan bahwa tingkat
leverage atau utang perusahaan relatif terhadap ekuitas tidak menjadi faktor utama yang
diperhatikan oleh investor dalam menentukan harga saham di pasar saham negara — negara
tersebut.

4. Rasio Aktivitas yang di proksi dengan Total Asset Turnover (TATO) tidak berpengaruh terhadap
harga saham di negara ASEAN-5 menunjukkan bahwa efisiensi perusahaan dalam
menggunakan aset untuk menghasilkan pendapatan tidak menjadi faktor utama yang
mempengaruhi harga saham di pasar saham negara — negara tersebut.

Implikasi Hasil Penelitian

Penelitian ini akan memberikan manfaat jika hasil analisis dapat dijadikan bahan pertimbangan
untuk :
Implikasi Teoritis

Berdasarkan implikasi teoritis, hasil penelitian ini bahwa rasio keuangan berfungsi sebagai alat
penting untuk menyampaikan informasi dari manajemen perusahaan kepada investor. Menurut teori
yang telah dirumuskan oleh peneliti, maka dapat diketahui bahwa hanya rasio profitabilitas yang
berpengaruh terhadap harga saham .
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Implikasi Praktis

Berdasarkan hasil penelitian ini dapat digunakan sebagai alternatif alat analisis kinerja keuangan
dan dapat digunakan dalam mengumpulkan informasi sebagai pengambilan keputusan. Dengan
menerapkan temuan dari penelitian tersebut, perusahaan dapat mengoptimalkan kinerja keuangan
mereka, meningkatkan hubungan dengan investor, dan pada akhirnya meningkatkan nilai
perusahaan di pasar saham. Bagi stakeholders, diharapkan penelitian ini dapat menambah informasi
yang diperlukan sebagai bahan pertimbangan dalam menilai dan mengambil keputusan. Khususnya
bagi para investor dan calon investor penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai keputusan
dalam pembelian saham pada perusahaan yang dapat memberikan keuntungan optimal dimasa yang
akan datang.
Keterbatasan Penelitian

Pada penelitian ini memiliki keterbatasan yaitu, sampel yang terlalu kecil sehingga menyebabkan
data dalam penelitian ini tidak berdistribusi normal. Hasil hipotesis rasio profitabilitas hanya retrun on
equity (ROE) yang berpengaruh terhadap harga saham sedangkan retrun on asset (ROA) tidak
berpengaruh terhadap harga saham sehingga membingungkan untuk menyimpulkannya. Dan harga
saham di masing — masing negara asean-5 mengikuti mata uang di negaranya tersebut, oleh karena itu
pada penelitian ini dilakukan konversi ke mata uang indonesia (Rupiah) agar variabel penelitian
memiliki satuan yang sama pada variabel harga saham (stockprice).
Rekomendasi Untuk Penelitian Lanjutan

Diharapkan untuk peneliti selanjutnya dapat menambah rentang tahun data penelitian sehingga
sampel penelitian akan semakin baik dan mewakili populasinya. Sebaiknya hipotesis rasio keuangan di
proksi dengan satu proksi saja. Dan juga peneliti selanjutnya disarankan menggunakan satuan mata
uang yang sama atau menambah satu tahun data penelitian sebelumnya /return.
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