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subsector digital yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2022—-
2023. Penelitian menggunakan pendekatan kuantitatif
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observasi. Analisis dilakukan menggunakan regresi data
©2023The Author(s): This is an Panel dengan Random Effect Model (REM) melalui EViews
open-access article distributed 13- Hasil penelitian menunjukkan bahwa profitabilitas yang
under the terms of the Creative diproksikan dengan Return on Assets (ROA) tidak
Commons Atribusi 4.0 berpengaruh signifikan terhadap harga saham. Likuiditas
Internasional. yang diproksikan dengan Current Ratio (CR) juga tidak

l@ ® ' berpengaruh signifikan. Sementara itu, sentimen pasar yang

diproksikan dengan return saham berpengaruh positif dan
signifikan terhadap harga saham. Secara simultan, ketiga
variabel berpengaruh signifikan terhadap harga saham.

INTRODUCTION

Pasar modal merupakan salah satu sarana penting dalam kegiatan
investasi dan pendanaan perusahaan. Bagi investor, pasar modal menjadi tempat
untuk memperoleh keuntungan melalui investasi pada berbagai instrumen
keuangan, salah satunya saham. Harga saham menjadi salah satu indikator yang
mencerminkan penilaian investor terhadap kondisi dan prospek suatu
perusahaan. Perubahan harga saham dapat dipengaruhi oleh berbagai informasi
yang berkaitan dengan kondisi perusahaan maupun dinamika pasar. Oleh
karena itu, pemahaman mengenai faktor-faktor yang memengaruhi harga saham
menjadi penting dalam pengambilan keputusan investasi (Anoraga & Pakarti,
2008)

Salah satu sektor yang menarik untuk dikaji dalam pasar modal Indonesia
adalah sektor teknologi. Perusahaan teknologi memiliki karakteristik bisnis yang
berbeda dibandingkan dengan sektor tradisional karena aktivitas bisnisnya
berkaitan erat dengan perkembangan teknologi, inovasi, ekspansi pasar, serta
ekspektasi pertumbuhan perusahaan. Kondisi tersebut menyebabkan penilaian
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investor terhadap perusahaan teknologi tidak hanya didasarkan pada kinerja
keuangan perusahaan saat ini, tetapi juga pada ekspektasi terhadap prospek
perusahaan di masa mendatang (Shiller, 2003). Oleh karena itu, pergerakan
harga saham perusahaan teknologi menjadi menarik untuk diteliti karena dapat
mencerminkan interaksi antara kondisi fundamental perusahaan dan persepsi
investor terhadap prospek perusahaan.

Salah satu faktor fundamental yang dapat menjadi pertimbangan investor
dalam menilai perusahaan adalah profitabilitas. Profitabilitas menunjukkan
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dari sumber daya yang
dimilikinya. Dalam penelitian ini, profitabilitas diproksikan dengan Return on
Assets (ROA), yaitu indikator yang menggambarkan kemampuan perusahaan
dalam menghasilkan laba berdasarkan aset yang dimiliki. Kinerja perusahaan
dan informasi keuangan dapat menjadi salah satu pertimbangan investor dalam
melakukan analisis investasi dan mengambil keputusan terhadap saham
perusahaan (Jogiyanto, 2011). Secara teoritis, semakin baik kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan laba, semakin positif pula informasi yang
dapat diterima oleh investor sehingga berpotensi meningkatkan minat investasi
dan harga saham.

Selain profitabilitas, likuiditas merupakan faktor lain yang dapat
digunakan untuk melihat kondisi keuangan perusahaan. Likuiditas
menggambarkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka
pendeknya. Dalam penelitian ini, likuiditas diproksikan dengan Current Ratio
(CR), yaitu rasio yang membandingkan aset lancar dengan kewajiban lancar
perusahaan. Kondisi likuiditas dapat menjadi salah satu informasi yang
diperhatikan investor dalam menilai kemampuan perusahaan memenuhi
kewajibannya serta mempertimbangkan risiko investasi (Tandelilin, 2001).
Namun, tingkat likuiditas yang tinggi tidak selalu menunjukkan kondisi
perusahaan yang lebih baik karena dapat pula mencerminkan adanya aset lancar
yang belum dimanfaatkan secara optimal. Oleh karena itu, pengaruh likuiditas
terhadap harga saham masih perlu dibuktikan secara empiris.

Sentimen pasar berkaitan dengan persepsi, keyakinan, ekspektasi, dan
respons investor terhadap informasi yang berkembang di pasar. Perspektif
Behavioral Finance menjelaskan bahwa perilaku investor dan faktor psikologis
dapat memengaruhi keputusan investasi serta dinamika pasar keuangan.
Investor tidak selalu mengambil keputusan hanya berdasarkan informasi
fundamental, tetapi juga dapat dipengaruhi oleh persepsi dan ekspektasi
terhadap kondisi pasar (Shiller, 2003). Kondisi tersebut dapat memengaruhi
permintaan dan penawaran saham yang pada akhirnya berdampak terhadap
pergerakan harga saham.

Dalam penelitian ini, sentimen pasar diproksikan dengan return saham.
Return saham menggambarkan tingkat keuntungan atau kerugian yang
diperoleh investor akibat perubahan harga saham selama periode tertentu.
Perubahan return saham dapat mencerminkan respons pasar terhadap informasi,
ekspektasi, dan persepsi investor terhadap suatu perusahaan. Penggunaan return
saham sebagai proksi sentimen pasar dalam penelitian ini didasarkan pada
pertimbangan bahwa dinamika return dapat memberikan gambaran mengenai
respons pasar terhadap saham perusahaan. Dalam konteks investasi, return
menjadi salah satu aspek penting yang menjadi pertimbangan investor dalam
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mengevaluasi hasil investasi dan mengambil keputusan investasi (Tandelilin,
2001).

Penelitian ini menggunakan Signaling Theory dan Behavioral Finance
sebagai landasan teoritis. Signaling Theory menjelaskan bahwa informasi yang
berkaitan dengan kondisi perusahaan dapat menjadi sinyal bagi investor dalam
menilai prospek perusahaan. Dalam konteks penelitian ini, profitabilitas dan
likuiditas dapat memberikan informasi mengenai kondisi fundamental
perusahaan, sedangkan return saham dapat mencerminkan respons pasar
terhadap informasi dan ekspektasi investor. Sementara itu, Behavioral Finance
digunakan untuk menjelaskan bahwa keputusan investor tidak hanya
dipengaruhi oleh informasi fundamental, tetapi juga oleh persepsi, ekspektasi,
dan sentimen pasar (Shiller, 2003). Dengan demikian, harga saham dapat
terbentuk melalui interaksi antara informasi fundamental perusahaan dan
respons investor terhadap informasi tersebut.

Penelitian mengenai faktor-faktor yang memengaruhi harga saham telah
banyak dilakukan, tetapi masih menunjukkan hasil yang beragam. Penelitian
terdahulu mengenai profitabilitas dan likuiditas menunjukkan adanya
perbedaan hasil antarobjek dan periode penelitian. Penelitian (Filia et al., 2023)
menganalisis pengaruh rasio keuangan terhadap harga saham dengan
menggunakan regresi data panel, sedangkan (Febriani et al., 2025) dan (Herlina
et al., 025) mengkaji pengaruh rasio keuangan terhadap harga saham pada objek
penelitian yang berbeda. Hasil penelitian mengenai Current Ratio juga belum
menunjukkan kesimpulan yang konsisten. Penelitian (Saepudin & Indah, 2022)
serta (Noor &Putri., 2023) mengkaji pengaruh likuiditas terhadap harga saham
pada objek yang berbeda, sementara penelitian (J. A. Putri, 2023) menunjukkan
bahwa Current Ratio tidak berpengaruh signifikan terhadap harga saham.
Perbedaan hasil tersebut menunjukkan bahwa pengaruh rasio keuangan
terhadap harga saham dapat berbeda berdasarkan karakteristik perusahaan,
sektor industri, dan periode penelitian.

Berdasarkan uraian tersebut, penelitian ini bertujuan untuk menguji dan
menganalisis pengaruh profitabilitas yang diproksikan dengan Return on Assets
(ROA), likuiditas yang diproksikan dengan Current Ratio (CR), dan sentimen
pasar yang diproksikan dengan return saham terhadap harga saham perusahaan
subsektor teknologi digital yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2022-
2023, baik secara parsial maupun simultan. Penelitian ini diharapkan dapat
memberikan kontribusi dalam memperkaya kajian mengenai faktor
fundamental dan sentimen pasar yang berkaitan dengan pergerakan harga
saham, khususnya pada perusahaan subsektor teknologi digital di Indonesia.

THEORETICAL REVIEW
Teori Sinyal (Signaling Theory)

Signaling Theory menjelaskan bahwa pihak yang memiliki informasi lebih
banyak mengenai suatu kondisi dapat menyampaikan informasi tersebut kepada
pihak lain sebagai sinyal. Dalam konteks perusahaan, manajemen memiliki
informasi yang lebih lengkap mengenai kondisi internal dan prospek
perusahaan dibandingkan dengan pihak eksternal, khususnya investor.
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Informasi yang disampaikan perusahaan dapat menjadi sinyal bagi investor
dalam menilai kualitas dan prospek perusahaan serta mengurangi
ketidakpastian yang muncul akibat adanya asimetri informasi (Ross, 1977).

Signaling Theory digunakan untuk menjelaskan hubungan antara informasi
fundamental perusahaan dan harga saham. Profitabilitas yang diproksikan
dengan Return on Assets (ROA) memberikan informasi mengenai kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan laba berdasarkan aset yang dimiliki,
sedangkan likuiditas yang diproksikan dengan Current Ratio (CR) memberikan
informasi mengenai kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban
jangka pendek. Informasi mengenai kondisi perusahaan tersebut dapat menjadi
sinyal bagi investor dalam menilai prospek dan kualitas perusahaan. Respons
investor terhadap sinyal yang diterima dapat memengaruhi keputusan investasi
dan selanjutnya berdampak pada permintaan, penawaran, serta harga saham
perusahaan (Silver et al., 2023).

Teori Keuangan (Behavioral Finance)

Behavioral Finance merupakan pendekatan yang menjelaskan bahwa
keputusan investasi tidak selalu didasarkan pada pertimbangan yang
sepenuhnya rasional. Perilaku investor dalam mengambil keputusan dapat
dipengaruhi oleh faktor psikologis, persepsi, keyakinan, dan ekspektasi
terhadap kondisi pasar. Pendekatan ini menjelaskan bahwa faktor psikologis dan
perilaku investor dapat memengaruhi proses pengambilan keputusan investasi
serta menyebabkan pergerakan harga aset yang tidak selalu dapat dijelaskan
hanya berdasarkan informasi fundamental (Barberis et al., 1998).

Behavioral Finance digunakan untuk menjelaskan hubungan antara
sentimen pasar dan harga saham. Sentimen pasar mencerminkan persepsi,
keyakinan, dan ekspektasi investor terhadap kondisi serta prospek pasar.
Perubahan sentimen investor dapat memengaruhi tingkat optimisme atau
pesimisme dalam mengambil keputusan investasi, yang selanjutnya berdampak
pada aktivitas pembelian dan penjualan saham. Ketika sentimen investor
cenderung positif, peningkatan optimisme dapat mendorong permintaan saham
dan meningkatkan harga saham. Sebaliknya, sentimen negatif dapat
meningkatkan tekanan jual dan menurunkan harga saham. Dengan demikian,
perilaku dan sentimen investor dapat menjadi salah satu faktor yang
memengaruhi dinamika harga saham (Shiller, 2003).

Harga Saham

Harga saham merupakan harga yang terbentuk melalui mekanisme
permintaan dan penawaran saham di pasar modal. Harga saham dapat
mencerminkan penilaian investor terhadap kondisi dan prospek perusahaan.
Berbagai informasi yang berkaitan dengan kinerja perusahaan dan kondisi pasar
dapat memengaruhi persepsi investor dan keputusan investasi yang selanjutnya
tercermin dalam pergerakan harga saham (Anoraga & Pakarti, 2008)

Harga saham diukur menggunakan harga penutupan (closing price).
Harga penutupan dipilih sebagai indikator harga saham karena
merepresentasikan harga saham pada akhir periode perdagangan dan dapat
digunakan untuk menggambarkan nilai pasar saham perusahaan selama periode
pengamatan (Octaviany et al., 2021).
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Harga Saham = Closing Price

Profitabilitas

Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan
laba melalui sumber daya yang dimiliki. Profitabilitas menjadi salah satu
indikator yang dapat digunakan untuk menilai kinerja perusahaan dan
efektivitas pengelolaan aset. Tingkat profitabilitas yang lebih baik dapat
memberikan persepsi positif mengenai kemampuan perusahaan dalam
mengelola sumber daya dan menghasilkan laba. Informasi tersebut berpotensi
meningkatkan kepercayaan investor dan mendorong keputusan investasi yang
dapat tercermin pada perubahan harga saham (Cahyani et al., 2024)

Dalam penelitian ini, profitabilitas diproksikan dengan Return on Assets
(ROA), yaitu rasio yang menunjukkan kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan laba berdasarkan total aset yang dimiliki. ROA dapat memberikan
gambaran mengenai efektivitas perusahaan dalam memanfaatkan aset untuk
menghasilkan keuntungan (Gitman et al., 2015).

ROA = Laba Bersih

Total Aset

Likuiditas

Likuiditas menggambarkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi
kewajiban jangka pendeknya. Dalam penelitian ini, likuiditas diproksikan
dengan Current Ratio (CR), yaitu rasio yang membandingkan aset lancar dengan
kewajiban lancar. Tingkat likuiditas yang baik dapat memberikan sinyal
mengenai kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajibannya. Namun,
tingkat likuiditas yang terlalu tinggi tidak selalu menunjukkan kondisi yang
optimal karena dapat mencerminkan adanya aset lancar yang belum
dimanfaatkan secara efektif. Oleh karena itu, respons investor terhadap
informasi likuiditas dapat berbeda dan pengaruhnya terhadap harga saham
perlu dibuktikan secara empiris (Subroto & Endaryati, 2024).

CR memberikan gambaran mengenai kemampuan perusahaan dalam
memenuhi kewajiban jangka pendek menggunakan aset lancar yang dimiliki
(Gitman et al., 2015).

Current Ratio = Aset Lancar X 100%

Liabilitas Lancar

Sentimen Pasar

Sentimen pasar menggambarkan persepsi, keyakinan, dan ekspektasi
investor terhadap kondisi pasar maupun prospek suatu perusahaan. Sentimen
investor dapat memengaruhi keputusan untuk membeli atau menjual saham
sehingga berdampak pada perubahan permintaan dan penawaran di pasar.
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Dalam penelitian ini, sentimen pasar diproksikan dengan return saham karena
perubahan return dapat mencerminkan respons pasar terhadap informasi dan
ekspektasi investor terhadap saham perusahaan (Baker & Wurgler, 2007)

Return saham menunjukkan tingkat keuntungan atau kerugian yang
diperoleh investor sebagai akibat dari perubahan harga saham selama periode
tertentu. Return menjadi salah satu pertimbangan penting dalam mengevaluasi
hasil investasi dan mengambil keputusan investasi (Hartono, 2017).

Rt = Pt—Pt-l

Pt-1

Kerangka Konseptual

Profitabilitas

Return On Assets (X1) H1

Likuiditas
— | Harga Saham (Y)
Current Ratio (X2)

A

H3

Sentimen Pasar

Return Saham (X3)

H4
Hipotesis
Pengaruh Return On Assets terhadap Harga Saham

Profitabilitas yang diproksikan dengan Return On Assets memberikan
informasi mengenai kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba
berdasarkan aset yang dimiliki. Berdasarkan Signaling Theory, informasi
profitabilitas dapat menjadi sinyal bagi investor mengenai kinerja dan prospek
perusahaan. Profitabilitas yang lebih tinggi secara teoritis dapat meningkatkan
persepsi positif investor terhadap perusahaan sehingga mendorong minat
investasi dan permintaan saham. Peningkatan permintaan tersebut pada
akhirnya dapat meningkatkan harga saham.

Hal ini sejalan dengan penelitian (Cahyani et al., 2024) yang menyatakan
bahwa profitabilitas berpengaruh terhadap harga saham. Hasil penelitian
tersebut menunjukkan bahwa kemampuan perusahaan dalam menghasilkan
laba dapat menjadi informasi yang dipertimbangkan oleh investor dalam
mengambil keputusan investasi. Hasil berbeda ditemukan dalam penelitian (Nur
et al., 2024) yang menyatakan bahwa profitabilitas tidak berpengaruh terhadap
harga saham.

H1: Diduga Return On Assets berpengaruh terhadap Harga Saham.
Pengaruh Current Ratio terhadap Harga Saham

Likuiditas yang diproksikan dengan CR menunjukkan kemampuan
perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendek. Berdasarkan Signaling
Theory, kondisi likuiditas dapat memberikan informasi kepada investor
mengenai kemampuan perusahaan dalam menjaga stabilitas keuangan dan
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memenuhi kewajibannya. Kondisi likuiditas yang baik secara teoritis dapat
memberikan sinyal positif dan meningkatkan kepercayaan investor terhadap
perusahaan.

Hal ini sejalan dengan penelitian (Subroto & Endaryati, 2024) yang
menyatakan bahwa likuiditas berpengaruh terhadap harga saham. Kondisi
likuiditas perusahaan dapat menjadi informasi bagi investor dalam menilai
kemampuan perusahaan memenuhi kewajiban jangka pendeknya. Hasil berbeda
ditemukan dalam penelitian (Satria & Alvin, 2025) yang menyatakan bahwa
likuiditas tidak berpengaruh terhadap harga saham.

H2: Diduga Current Ratio berpengaruh terhadap Harga Saham.
Pengaruh Return Saham terhadap Harga Saham

Sentimen pasar dapat memengaruhi perilaku investor dalam mengambil
keputusan investasi. Berdasarkan Behavioral Finance, keputusan investor dapat
dipengaruhi oleh persepsi, ekspektasi, dan faktor psikologis. Sentimen positif
dapat mendorong optimisme dan meningkatkan aktivitas pembelian saham,
sedangkan sentimen negatif dapat meningkatkan tekanan jual. Perubahan
aktivitas tersebut dapat memengaruhi harga saham.

Hal ini sejalan dengan penelitian (Baker &Wurgler, 2007) yang
menyatakan bahwa sentimen investor dapat memengaruhi pergerakan harga
saham. Sentimen positif maupun negatif dapat memengaruhi perilaku investor
dalam mengambil keputusan investasi sehingga berdampak pada permintaan
dan penawaran saham.

H3: Diduga Return Saham berpengaruh terhadap Harga Saham.
Pengaruh Return On Assets, Current Ratio dan Return Saham terhadap Harga
Saham

Harga saham dapat dipengaruhi oleh kombinasi faktor fundamental
perusahaan dan faktor perilaku pasar. Profitabilitas memberikan informasi
mengenai kemampuan perusahaan menghasilkan laba, likuiditas memberikan
informasi mengenai kemampuan perusahaan memenuhi kewajiban jangka
pendek, sedangkan sentimen pasar mencerminkan respons dan persepsi investor
terhadap informasi serta prospek perusahaan. Ketiga faktor tersebut dapat
memberikan informasi yang saling melengkapi dalam menjelaskan perubahan
harga saham.

Hal ini didukung oleh penelitian terdahulu yang menunjukkan bahwa
faktor fundamental perusahaan dan faktor perilaku investor dapat secara
bersama-sama memengaruhi pergerakan harga saham. Profitabilitas dan
likuiditas memberikan informasi mengenai kondisi fundamental perusahaan,
sedangkan sentimen pasar mencerminkan persepsi dan ekspektasi investor
terhadap perusahaan. Kombinasi informasi fundamental dan respons investor
tersebut dapat memengaruhi keputusan investasi serta dinamika harga saham
(Cahyani et al., 2024) (Baker & Wurgler, 2007) (Shiller, 2003).

H4: Diduga Return Saham berpengaruh terhadap Harga Saham.
METHODOLOGY

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan data
sekunder yang diperoleh dari laporan keuangan, laporan tahunan, dan data
harga saham perusahaan subsektor teknologi digital yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) periode 2022-2023. Populasi penelitian terdiri atas 47
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perusahaan. Berdasarkan metode purposive sampling, diperoleh 15 perusahaan
yang memenuhi kriteria sampel dengan jumlah 120 observasi selama 8 kuartal.

Variabel independen dalam penelitian ini terdiri atas profitabilitas yang
diproksikan dengan Return on Assets (ROA), likuiditas yang diproksikan dengan
Current Ratio (CR), dan sentimen pasar yang diproksikan dengan Return Saham.
Variabel dependen penelitian adalah harga saham yang diukur menggunakan
harga penutupan (closing price). Analisis data dilakukan menggunakan regresi
data panel dengan bantuan EViews 13. Pemilihan model dilakukan melalui uji
Chow dan uji Hausman, dengan Random Effect Model (REM) sebagai model yang
digunakan dalam penelitian. Pengujian hipotesis dilakukan melalui uji t dan uji
F dengan tingkat signifikansi 5%.

RESULTS

Pemilihan Model Regresi

Uji Chow

Tabel Uji Chow

Effects Test Statistic df. Prob.
Cross-section F 56.978.701 -14,102 0.0000
Cross-section Chi- | 261.250.869 14 0.0000
square

Sumber: Hasil pengolahan data (2026)

Hasil pengujian Chow yang tertera pada tabel di atas menunjukkan
bahwa nilai probabilitas Cross-section F dan Cross-section Chi-square masing-
masing sebesar 0,0000, lebih rendah daripada tingkat signifikansi 0,05. Oleh
karena itu, Hy ditolak sementara H; diterima, yang mengindikasikan bahwa
Fixed Effect Model (FEM) merupakan model regresi yang lebih sesuai
dibandingkan Common Effect Model (CEM) untuk digunakan dalam penelitian ini.
Namun, karena FEM belum tentu menjadi model terbaik, pengujian dilanjutkan
dengan Uji Hausman untuk menentukan model regresi yang paling tepat.

Uji Hausman

Uji Hausman dipergunakan untuk menentukan opsi terbaik antara
pendekatan Fixed Effect Model (FEM) dan Random Effect Model (REM) ketika
melakukan estimasi data panel. Hasil pengujian hausman sebagai berikut:

Tabel Uji Hausman
Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. | Prob.
Cross-section random | 0.727928 3 0.8666

Sumber: Hasil pengolahan data (2026)
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Hasil Uji Hausman pada tabel 4.10, diperoleh nilai Chi-square statistic

sebesar 0,727928 dengan nilai probabilitas 0,8666 > 0,05. Dengan demikian, H,
diterima, yang berarti model Random Effect Model (REM) lebih tepat
dibandingkan Fixed Effect Model (FEM). Hasil ini mengindikasikan bahwa
perbedaan antar perusahaan (cross-section) tidak berkorelasi secara signifikan
dengan variabel independen, sehingga pendekatan random effect dinilai lebih

sesuai.

Uji t (Parsial)
Variable Coefficient | Std. Error | t-Statistic Prob.
C 2.040.173 7.711.427 | 2.645.649 0.0093
ROA 2.656.931 9.493.955 | 0.279855 0.7801
CR -8.597.497 | 7.208.523 | -1.192.685 | 0.2354
Return Saham | 1.263.919 3.348.568 | 3.774.506 0.0003

Sumber: Hasil pengolahan data (2026)

1.

Pada tabel diatas, diperoleh kesimpulan sebagai berikut:

Berdasarkan output pada tabel diketahui nilai t-hitung pada variabel
profitabilitas (ROA) sebesar 0,280 yang berarti lebih kecil dari t-tabel
(0,280 < 1,981) dengan nilai probability sebesar 0,7801 yang berarti lebih
besar dari tingkat signifikansi (0,7801 > 0,05). Dengan demikian, dapat
disimpulkan bahwa profitabilitas tidak berpengaruh signifikan terhadap
harga saham perusahaan subsektor teknologi digital yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia periode 2022-2023.

Berdasarkan output pada tabel diketahui nilai t-hitung pada variabel
likuiditas (CR) sebesar -1,193 yang berarti lebih besar dari t-tabel (-1,193 >
-1,981) dengan nilai probability sebesar 0,2354 yang berarti lebih besar dari
tingkat signifikansi (0,2354 > 0,05). Dengan demikian, dapat disimpulkan
bahwa likuiditas tidak berpengaruh signifikan terhadap harga saham
perusahaan subsektor teknologi digital yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2022-2023. Koefisien yang bernilai negatif
menunjukkan bahwa peningkatan likuiditas cenderung diikuti oleh
penurunan harga saham, meskipun pengaruh tersebut tidak signifikan
secara statistik.

Berdasarkan output pada tabel diketahui nilai t-hitung pada variabel
sentimen pasar yang diproksikan dengan Return Saham sebesar 3,775
yang berarti lebih besar dari t-tabel (3,775 > 1,981) dengan nilai probability
sebesar 0,0003 yang berarti lebih kecil dari tingkat signifikansi (0,0003 <
0,05). Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa sentimen pasar yang
diproksikan dengan Return Saham berpengaruh positif dan signifikan
terhadap harga saham perusahaan subsektor teknologi digital yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2022-2023.

Koefisien R-Square
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Koefisien R-Square digunakan untuk mengevaluasi sejauh mana variasi
dalam variabel dependen dipengaruhi oleh variasi dalam variabel independen.
Nilai koefisien determinasi dapat ditemukan dalam tabel yang tersedia.

Tabel R-Square

R-squared 0.111329 Mean dependent var 2.096.803
Adjusted R-squared 0.088346 S.D. dependent var 1.027.234
S.E. of regression 9.808.086 Sum squared resid 1.12E+08
F-statistic 4.843.992 Durbin-Watson stat 0.888146
Prob(F-statistic) 0.003267

Sumber: Hasil pengolahan data (2026)

Berdasarkan hasil penelitian, nilai R-squared sebesar 0,1113 dan Adjusted
R-squared sebesar 0,0883 menunjukkan bahwa profitabilitas, likuiditas, dan
sentimen pasar mampu menjelaskan variasi harga saham sebesar 8,83%-11,13%,
sedangkan sisanya dipengaruhi oleh faktor lain di luar model penelitian.
Meskipun kemampuan model dalam menjelaskan variasi harga saham relatif
rendah, hasil penelitian tetap memberikan gambaran mengenai pengaruh faktor
fundamental dan sentimen pasar terhadap harga saham perusahaan subsektor
teknologi digital yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2022-2023.
Rendahnya nilai koefisien determinasi juga menunjukkan bahwa pergerakan
harga saham dipengaruhi oleh berbagai faktor lain, baik internal maupun
eksternal perusahaan.

DISCUSSION

Hasil penelitian menunjukkan bahwa profitabilitas yang diproksikan
dengan Return on Assets (ROA) tidak berpengaruh signifikan terhadap harga
saham. Hal ini menunjukkan bahwa tinggi rendahnya profitabilitas belum
menjadi faktor utama yang dipertimbangkan investor dalam menentukan
keputusan investasi pada perusahaan subsektor teknologi digital. Investor
diduga lebih mempertimbangkan faktor lain seperti prospek pertumbuhan dan
kondisi pasar. Hasil ini sejalan dengan penelitian (Nur et al., 2024) yang
menyatakan bahwa profitabilitas tidak berpengaruh terhadap harga saham,
namun berbeda dengan penelitian (Cahyani et al., 2024).

Likuiditas yang diproksikan dengan Current Ratio (CR) juga tidak
berpengaruh signifikan terhadap harga saham. Hasil ini menunjukkan bahwa
kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendek belum
menjadi pertimbangan utama investor dalam menentukan keputusan investasi.
Koefisien negatif menunjukkan bahwa peningkatan likuiditas cenderung diikuti
penurunan harga saham, meskipun pengaruhnya tidak signifikan. Hasil ini
menunjukkan bahwa kondisi likuiditas belum mampu menjadi sinyal yang kuat
bagi investor dalam memengaruhi harga saham.

Berbeda dengan profitabilitas dan likuiditas, sentimen pasar yang
diproksikan dengan return saham berpengaruh positif dan signifikan terhadap
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harga saham. Hal ini menunjukkan bahwa semakin positif sentimen investor
yang tercermin melalui peningkatan return saham, semakin tinggi pula harga
saham. Hasil ini mendukung Behavioral Finance yang menjelaskan bahwa
keputusan investasi dipengaruhi oleh persepsi dan ekspektasi investor. Temuan
ini sejalan dengan (Baker &Wurgler, 2007) serta (Shiller, 2003) yang menjelaskan
bahwa sentimen investor dapat memengaruhi pergerakan harga saham.

Secara simultan, profitabilitas, likuiditas, dan sentimen pasar
berpengaruh signifikan terhadap harga saham. Hasil ini menunjukkan bahwa
faktor fundamental perusahaan dan sentimen investor secara bersama-sama
berperan dalam menjelaskan pergerakan harga saham perusahaan subsektor
teknologi digital.

CONCLUSIONS AND RECOMMENDATIONS

Berdasarkan hasil penelitian, dapat disimpulkan bahwa:

1. profitabilitas tidak berpengaruh signifikan terhadap harga saham
perusahaan subsektor teknologi digital yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2022-2023.

2. likuiditas tidak berpengaruh signifikan terhadap harga saham
perusahaan subsektor teknologi digital yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2022-2023

3. Sementara itu, sentimen pasar yang diproksikan dengan return saham
berpengaruh positif dan signifikan terhadap harga saham.

4. Secara simultan, profitabilitas, likuiditas, dan sentimen pasar
berpengaruh signifikan terhadap harga saham.
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