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Share prices show the value of a company. Inflation, ROA, and DER can affect stock
prices. This research examines how inflation, ROA, and DER affect stock value. This
research focuses on the LQ-45 index business of the Indonesian Stock Exchange in
2020-2021. This research took a sample of 45 companies using purposive sampling.
The analytical method applied is multiple linear regression. This research finds that
inflation has no effect on stock prices, ROA has an effect, and DER has an effect. From
the results of the analysis that has been explained, the conclusions obtained in this
research are (1) Inflation has a negative effect on stock prices, (2) Return on Assets has
a positive effect on stock prices, (3) Debt to Equity Ratio has a positive effect on stock
prices.
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Harga saham menampakkan nilai suatu perusahaan. Inflasi, ROA, dan DER dapat
memengaruhi harga saham. Penelitian ini menguji bagaimana inflasi, ROA, dan DER
memengaruhi nilai saham. Penelitian ini berfokus pada bisnis indeks LQ-45 Bursa Efek
Indonesia pada tahun 2020-2021. Penelitian ini mengambil sampel 45 perusahaan
dengan menerapkan purposive sampling. Metode analisis yang diterapkan ialah regresi
linier berganda. Penelitian ini menemukan bahwasanya inflasi tidak berpengaruh
terhadap harga saham, ROA berpengaruh, dan DER berpengaruh. Dari hasil analisis
yang telah dijelaskan tersebut, maka didapatkan kesimpulan dalam penelitian ini
adalah (1) Inflasi berpengaruh negatif terhadap harga saham, (2) Return on Assets
berpengaruh positif terhadap harga saham, (3) Debt to Equity Ratio berpengaruh
positif terhadap harga saham.

I. PENDAHULUAN

Instrumen keuangan perusahaan diper-
dagangkan di pasar modal. Produk keuangan
yang diperdagangkan oleh korporasi meliputi
saham, obligasi, waran, hak, reksa dana, opsi, dan
futures. Aktivitas perdagangan di pasar modal
mampu meningkatkan perekonomian suatu
negara karena korporasi menerbitkan instrumen
keuangan untuk mendapatkan uang. Masyarakat
juga dapat berinvestasi pada instrumen
keuangan korporasi didasarkan atas keuntungan
dan risiko di pasar modal. Pasar modal meng-
hubungkan investor dengan emiten. Investor
dapat memilih instrumen keuangan apa pun di
pasar saham. Investor dan emiten biasanya
berinvestasi pada saham perusahaan. Saham
menampakkan kepemilikan yang kuat (Riyanto
2011). Investor membeli saham perusahaan
untuk mendapatkan dividen dan keuntungan
modal. Saham memberikan modal bagi
perusahaan untuk beroperasi. Naik turunnya
harga saham menandakan nilai perusahaan.
Harga saham yang tinggi menampakkan nilai
perusahaan yang tinggi, sementara harga saham
yang rendah menampakkan nilai perusahaan

yang rendah. Harga saham berfluktuasi setiap
hari, bulanan, dan tahunan didasarkan atas
penawaran dan permintaan.

Analisis teknikal dan fundamental dapat
mengevaluasi fluktuasi harga saham. Analisis
teknikal memprediksi perubahan harga saham
dengan mempelajari grafik historis, sementara
analisis fundamental menilai perubahan harga
saham dengan mempelajari kondisi makro
ekonomi, industri perusahaan, dan perusahaan
(Tandelilin 2010:932). Ardiana (2016) menya-
takan bahwasanya analisis makroekonomi
pertumbuhan ekonomi global, inflasi, penganggu-
ran, kebijakan strategis, serta kebijakan moneter
dan fiskal digunakan untuk menganalisis
fluktuasi harga saham. Penelitian ini menerapkan
inflasi guna menampakkan kondisi makro
ekonomi. Karena penelitian ini berfokus pada
indeks LQ-45 yang mewakili perusahaan-
perusahaan dari industri yang berbeda, maka
kondisi industri perusahaan tersebut tidak
diterapkan. Rasio keuangan menampakkan
kesehatan perusahaan. Menurut Wiagustini
(2014:86-87), rasio keuangan perusahaan dapat
dipisahkan menjadi lima kategori: likuiditas,
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solvabilitas atau leverage, profitabilitas, aktivitas
bisnis, dan penilaian atau pasar. Dengan
menerapkan Return on Assets (ROA) dan Debt to
Equity Ratio (DER), penelitian ini mengukur
profitabilitas dan solvabilitas.

Inflam (X

MOA X0

ERIX

Gambar 1. Pengukuran Profitabilitas dan
Solvabilitas

Tandelilin (2010: 342) berpendapat, Inflasi
adalah  peningkatan harga barang yang
cenderung terjadi secara menyeluruh yang
berakibat menurunnya daya beli uang. Secara
relatif inflasi yang meningkat menunjukkan
sinyal negatif bagi berbagai pihak di pasar modal
(Tandelilin, 2010: 343). Tingginya tingkat inflasi
akan memberikan dampak pada meningkatnya
biaya produksi perusahaan sehingga perusahaan
akan menawarkan saham lebih banyak untuk
memperoleh modal. Tingginya tingkat inflasi juga
menyebabkan daya beli investor turun yang
menyebabkan menurunnya minat investor
berinvestasi. Permintaan saham yang menurun
berakibat pada menurunnya harga saham
perusahaan. Pernyataan ini didukung dengan
penelitian dari Khan dan Khan (2018) pada
perusahaan yang terdaftar di Karachi Stock
Exchange (KSE) menunjukkan hasil inflasi
berpengaruh negatif terhadap harga saham.
Semakin tinggi inflasi suatu negara, maka
semakin rendah harga saham suatu perusahaan.
Hasil tersebut sesuai juga dengan penelitian
sebelumnya yang dilakukan oleh Rachmawati
(2018), Rossy (2018), Ogboghro dan Anuya
(2017) yang mendapatkan hasil, inflasi
berpengaruh negatif pada harga saham. H1:
Inflasi berpengaruh negatif terhadap Harga
Saham. Darmadji dan Fakhrudin (2012: 158)
berpendapat, ROA adalah rasio yang digunakan
sebagai alat ukur seberapa besar perusahaan
mampu memperoleh laba dengan memanfaatkan
aset perusahaan. Husnan (2005: 331) ber-
pendapat profitabilitas perusahaan meningkat
apabila ROA perusahaan meningkat juga, hal
tersebut akan menyebabkan profitabilitas yang
diterima oleh pemegang saham meningkat.

Hal ini akan menarik minat investor untuk
berinvestasi. Tingkat ROA tinggi menunjukkan

perusahaan  memiliki kemampuan untuk
memanajemen aset dengan tepat sehingga
mampu memperoleh laba, maka investor

berpikir keuntungan yang didapat dari membeli
saham perusahaan tersebut akan besar pula, hal
tersebut menyebabkan permintaan saham
perusahaan akan meningkat menyebabkan harga
saham juga meningkat. Pernyataan ini didukung
dengan penelitian dari Monoarfa et al. (2018)
pada perusahaan manufaktur yang listing di
Bursa Efek Indonesia (BEI) menunjukkan hasil
ROA berpengaruh positif terhadap harga saham.
Semakin tinggi ROA perusahaan, maka akan
diikuti dengan semakin tingginya harga saham
perusahan tersebut. Hal ini sesuai juga dengan
hasil penelitian yang dilakukan oleh Suryawan
dan Wirajaya (2017), Mustofa (2016) dan Fauza
dan Mustanda (2016) yang memperoleh hasil
ROA berpengaruh positif pada harga saham. H2:
Return on Assets (ROA) berpengaruh positif
terhadap Harga Saham. Husnan dan Pudjiastuti
(2012: 72) menyatakan DER merupakan rasio
yang menunjukkan perbandingan antara hutang
dengan modal sendiri.

Husnan (2005: 331) mengungkapkan jika
perusahaan mampu mempertahankan Ilaba
dengan penggunaan hutang yang makin besar,
hal tersebut berarti bahwa penggunaan hutang
tersebut mampu memberikan keuntungan yang
lebih besar dari biayanya, sehingga investor
dapat menilai positif penggunaan hutang
tersebut. Perusahaan dengan DER yang tinggi,
dengan pengelolaan perusahaan yang baik, dapat
menghasilkan Earning Before Interest and Taxes
(EBIT) yang lebih besar dibandingkan dengan
biaya bunga yang harus dibayar perusahaan.
Alasan lain perusahaan memilih hutang yang
besar agar bunga hutang besar juga yang
berdampak pada beban pajak yang ditanggung
menurun. Bagi perusahaan hal tersebut bisa
memberikan manfaat atas penggunaan hutang.
Perusahaan yang memanajemen hutang secara
tepat dapat memberikan pengaruh positif
terhadap laba perusahaan. Hal tersebut yang
membuat investor percaya dan memilih
berinvestasi pada saham perusahaan tersebut.
Permintaan saham yang meningkat akan
berdampak pada meningkatnya harga saham.
Teori tersebut diperkuat dengan penelitian dari
Djoni dan Elizabeth (2019) pada perusahaan
sektor keuangan yang terdaftar di Singapore
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Tingginya tingkat DER perusahaan, maka
diikuti dengan semakin tingginya harga saham
perusahaan. Hasil yang sama juga didapat dari
penelitian yang dilakukan oleh Suparningsih
(2017), Febriyani (2017), Mujati dan Dzulqodah
(2016) yang menemukan hasil DER berpengaruh
positif dan signifikan pada harga saham. H3: Debt
to Equity Ratio (DER) berpengaruh positif
terhadap Harga Saham.

II. METODE PENELITIAN

Peneliti menerapkan metode kuantitatif.
Harga saham kuantitatif, ROA, dan DER di-
kumpulkan dari laporan keuangan perusahaan di
website Bursa Efek Indonesia dan statistik inflasi
kuantitatif dari Bank Indonesia. Data sekunder
dari pihak ketiga diterapkan pada penelitian ini.
Laporan keuangan pada website Bursa Efek
Indonesia menjadi sumber data sekunder pada
penelitian ini. Penelitian ini menerapkan dataset
statistik. Kumpulan data statistik memanfaatkan
data yang ada. Data pihak ketiga resmi sering
digunakan. Penelitian ini menerapkan regresi
linier berganda. Analisis ini mengetahui
bagaimana pengaruh inflasi (X1), ROA (X2), dan
DER (X3) terhadap harga saham (Y). Harga
saham merupakan variabel terikat, sementara
inflasi, ROA, dan DER merupakan variabel bebas.
Harga saham tersebut merupakan nilai pasar
tahun 2020-2021 dari setiap saham perusahaan
Indeks LQ-45. Saham dihargai dalam rupiah. Nilai
pasar atau harga saham tahunan digunakan.
Inflasi Indonesia ialah kenaikan harga yang
konstan.  Menghitung inflasi  2020-2021.
Persentase dihitung menerapkan tingkat inflasi
tahunan. Rasio return on assets (ROA) Indeks LQ-
45 mengukur keuntungan perusahaan tahun
2020-2021 dari total aset. Pengukuran dalam
persen. Tingkat ROA tahunan. Rasio utang
terhadap  ekuitas  mengukur  persentase
penggunaan utang perusahaan LQ-45 tahun
2020-2021. Pengukuran dalam persen. Tingkat
DER tahunan.Uji asumsi normalitas, multikoli-
nearitas, autokorelasi, dan heteroskedastisitas
harus dipenuhi agar regresi layak (Ghozali,
2016).

III. HASIL DAN PEMBAHASAN
Tabel 1. Hasil Uji Normalitas

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardized
Residual
N 68
Normal Mean ,0000000
Parametersab Std. Deviation 5,24540905
Most Extreme Absolute ,283

Differences Positive ,283
Negative -,258

Test Statistic ,283

Asymp. Sig. (2-tailed) ,072¢

a. Test distribution is Normal.
b. Calculated from data.
c. Lilliefors Significance Correction.

Didasarkan atas tabel diatas dapat diketahui
bahwasanya nilai Asymp sejumlah 0,072 lebih
besar dari 0,05. Sehingga, bisa diambil simpulan
bahwasanya data yang diuji terdistribusikan
normal.

Tabel 2. Hasil Uji Multikolinearitas

Coefficients2
Collinearity Statistics
sl Tolerance VIF
1 (Constant)
Inflasi ,465 2,171
Return on Assets ,492 2,191
Debt to Equity ,463 2,166

Ratio
a. Dependent Variable: Harga Saham

Didasarkan atas tabel diatas, hasil uji output
multikolinearitas diperoleh data bahwasanya
nilai tolerance inflasi sejumlah 0,465, return on
assets sejumlah 0,492, dan debt to equity ratio
sejumlah 0,463. Semua nilai tolerance tersebut
masing-masing > 0,10. Sementara itu, nilai dari
VIF inflasi sejumlah 2,171, return on assets
sejumlah 2,191, dan debt to equity ratio sejumlah
2,166. Semua nilai VIF tersebut masing-masing <
10. Sehingga bisa diambil simpulan bahwasanya
Ho diterima atau model regresi tidak terjadi
gejala multikolinearitas.

Tabel 3. Hasil Uji Heteroskedastisitas

Coefficients®

Unstandardized Standardized

Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) ,383 ,631 23,996 ,000
Inflasi ,059 ,301 -,008 -,232 817
Return on Assets ,098 ,192 ,102 ,781 ,969
Debt to Equity ,083 231 ,023 ,439 ,661

Ratio

a. Dependent Variable: ABRESID

Hasil uji Glejser didasarkan atas tabel diatas
menampakkan bahwasanya dengan masing-
masing variabel independen mempunyai tingkat
signifikansi di atas 5% atau 0,05, sehingga bisa
diambil simpulan bahwasanya model bebas dari
masalah heteroskedastisitas.
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Tabel 4. Hasil Uji Autokorelasi

Model Summary®

Adjusted R | Std. Error of Durbin-
Model R R Square Square the Estimate Wiatson
1 ,658° 742 734 ,525570 2,155

a. Predictors: (Constant), Inflasi, Return on Assets, Debt to Equity Ratio

b. Dependent Variable: Harga Saham

Nilai dU untuk 3 variabel independen dan 68
unit analisis ialah 1,786 dan nilai dLnya 1,231.
Sehingga nilai 4-du (4-1,786) = 2,214. Nilai dari
hasil analisis ialah 2,155. Maka, 1,786 < 2,155 <
2,214. Sehingga bisa diambil simpulan bah-
wasannya model regresi pada penelitian ini
terbebas dari autokorelasi positif maupun
negatif. Penelitian ini menerapkan regresi linier
berganda untuk inferensi. Analisis regresi linier
berganda menentukan bagaimana inflasi, ROA,
dan DER memengaruhi harga saham.

Tabel 5. Hasil Analisis Regresi Linear Berganda

Coefficients®

Standardized
Coefficients

Unstandardized
Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) ,386 ,458 14,553 ,000

Inflasi -,503 ,016 -,005 -,144 ,046

Return on Assets ,085 ,067 ,067 1,255 ,010

Debt to Equity ,237 ,169 ,024 2,495 ,004
Ratio

a. Dependent Variable: Harga Saham

Persamaan regresi linier berganda ialah
sebagai berikut: Y = 0,386 - 0,503X1 + 0,085X2 +
0,237X3 + e, Nilai a= 0,386, artinya jika konstanta
mengalami kenaikan dengan asumsi inflasi (X1),
ROA (X2) dan DER(X3) konstan, maka harga
saham akan mengalami kenaikan sejumlah 0,386.
Nilai bl= -0,503 artinya jika inflasi (X1)
mengalami penurunan dengan asumsi ROA (X2)
dan DER (X3) konstan, maka harga saham akan
mengalami penurunan sejumlah 0,503. Nilai b2=
0,085, artinya jika ROA (X2) mengalami
peningkatan dengan asumsi inflasi (X1) dan DER
(X3) konstan, maka harga saham akan meng-
alami peningkatan 0,085. Nilai b3= 0,237 artinya
jika DER (X3) mengalami peningkatan dengan
asumsi inflasi (X1) dan ROA (X2) konstan, maka
minat beli ulang akan mengalami peningkatan
0,716.

Pertama, kami menguji hipotesis inflasi-harga
saham. Koefisien regresi sejumlah -0,503 dengan
nilai signifikansi 0,046 > a = 0,05. Angka tersebut
mendukung teori bahwasanya inflasi menurun-
kan harga saham perusahaan indeks LQ-45.
Koefisien regresi sejumlah -0,503 menunjukkan
bahwasanya harga saham akan mengalami

penurunan sejumlah 0,503 rupiah setiap persen
kenaikan inflasi. Ketika inflasi meningkat, harga
produk naik, sehingga memengaruhi kemampuan
perusahaan untuk membayar return saham yang
menurun kepada pemegang saham. Namun,
inflasi atau harga produk yang lebih rendah
dapat mendorong perusahaan untuk mening-
katkan pembayaran saham kepada pemegang
saham.

Penelitian ini sejalan dengan Khan & Khan
(2018s), Rachmawati (2018), Rossy (2018), dan
Ogboghro & Anuya (2017) bahwasanyaanya
inflasi merugikan nilai saham. Pengujian hipo-
tesis kedua ialah bagaimana ROA memengaruhi
harga saham. Koefisien regresi sejumlah 0,085
dengan nilai signifikansi 0,010 < a = 0,05. Premis
tersebut didukung oleh nilai tersebut yang
menampakkan bahwasanya ROA meningkatkan
harga saham perusahaan indeks LQ-45. Dengan
koefisien regresi sejumlah 0,085 maka harga
saham naik sejumlah 0,085 rupiah setiap persen
kenaikan ROA. Pengembalian aset mengukur
seberapa baik perusahaan mengelola asetnya
untuk memaksimalkan pendapatan dan manfaat.
Perusahaan dengan rasio ROA yang lebih tinggi
mengelola asetnya dengan lebih baik. Hal ini
akan membuat perusahaan lebih menarik bagi
investor yang membeli saham. Tingkat pengem-
balian meningkat seiring dengan daya tarik
perusahaan, sehingga lebih menarik bagi
investor. Karena permintaan pasar melebihi
penawaran, maka meningkatnya minat investor
akan menaikkan harga saham Pasar Modal
perusahaan.

Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian
yang dijalankan Monoarfa et al, (2018),
Suryawan & Wirajaya (2017), Mustofa (2016)
dan Fauza & Mustanda (2016) yang menyim-
pulkan bahwasanya ROA berpengaruh positif
terhadap harga saham. Hipotesis ketiga ialah
DER berpengaruh terhadap harga saham.
Koefisien regresi sejumlah 0,237 dengan nilai
signifikansi uji t sejumlah 0,004 < a = 0,05. Nilai
tersebut membuktikan bahwasanya variabel DER
mendongkrak harga saham perusahaan indeks
LQ-45, sehingga mendukung premis tersebut.
Koefisien regresi sejumlah 0,237 menampakkan
harga saham naik sejumlah 0,237 rupiah setiap
persen kenaikan DER. Debt Equity Ratio (DER)
mengukur utang terhadap modal. Total utang
dibagi modal menghasilkan rasio ini. Rasio DER
(Debt Equity Ratio) meningkatkan risiko
investor. Semakin rendah rasionya maka investor
semakin yakin bahwasanya perusahaan dapat
mengembalikan uangnya karena perusahaan
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menerima lebih banyak pendanaan dari investor
kecil. Penelitian ini mengungkapkan bahwasanya
DER sangat memengaruhi harga saham. Rasio
yang lebih kecil berarti lebih sedikit aset yang
didukung oleh utang, sementara rasio yang lebih
tinggi berarti lebih banyak utang dan tanggung
jawab yang lebih besar kepada pihak luar.

IV. SIMPULAN DAN SARAN
A. Simpulan

Dari hasil analisis yang telah dijelaskan

tersebut, maka didapatkan kesimpulan dalam

penelitian ini adalah sebagai berikut:

1. Inflasi berpengaruh negatif terhadap harga
saham

2. Return on Assets berpengaruh positif
terhadap harga saham

3. Debt to Equity Ratio berpengaruh positif
terhadap harga saham.

B. Saran
Berdasarkan hasil penelitian, maka saran
yang dapat diberikan melalui penelitian ini
dapat dijelaskan sebagai berikut:
1. Bagi Perusahaan
Diharapkan untuk dapat meningkatkan
kemampuan dalam menciptakan laba
secara lebih efektif menggunakan aset yang
tersedia sehingga dapat meningkatkan nilai
rasio ROA dan memberikan sinyal positif
bagi investor dan calon investor sehingga
perusahaan dapat memperoleh investasi
yang lebih besar untuk operasional
perusahaan.
2. Bagi Investor
Diharapkan untuk dapat memperhatikan
kondisi perekonomian melalui instrumen
inflasi sebelum melakukan investasi,
khususnya pada perusahaan indeks LQ-45.
Hal ini dikarenakan kinerja perusahaan
indeks LQ-45 dapat terkena dampak dari
volatilitas atau perubahan inflasi sehingga
dapat mempengaruhi pengembalian saham
para investor.
3. Bagi Peneliti Selanjutnya
Diharapkan dapat meneliti faktor lain
yang dapat mempengaruhi harga saham
selain variabel Return on Assets (ROA),
Return on Equity (ROE), dan Debt to Equity
Ratio (DER). Sehingga hasil penelitian
tersebut bisa diperbandingkan dengan
hasil penelitian penulis. Disarankan juga
untuk memperluas lagi sampel penelitian
atau rentang tahun yang lebih panjang.
Selain itu diharapkan peneliti selanjutnya
meneliti  variabel-variabel lain yang

terdapat pada perusahaan subsektor
telekomunikasi. Sehingga dapat mengem-
bangkan dan menghasilkan suatu informasi
baru berupa hasil penelitian yang berguna
bagi masyarakat luas.
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