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Abstrak 
 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh Return On Asset (ROA) dan Debt to Equity Ratio 

(DER) terhadap harga saham pada perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia (BEI) selama periode 2021–2023. Fokus utama penelitian ini adalah menguji hubungan 

antara indikator fundamental perusahaan dengan fluktuasi harga saham sebagai refleksi nilai 

perusahaan di pasar modal. Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan desain 

penelitian deskriptif. Data yang digunakan merupakan data sekunder berupa laporan keuangan 

tahunan perusahaan sektor makanan dan minuman yang diperoleh dari situs resmi BEI. Teknik 

pengumpulan data dilakukan melalui metode dokumentasi. Sampel ditentukan dengan teknik 

purposive sampling, dan analisis data dilakukan menggunakan regresi linier berganda melalui 

aplikasi SPSS. Uji asumsi klasik juga dilakukan, meliputi uji normalitas, multikolinearitas, 

heteroskedastisitas, dan autokorelasi. Hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel ROA tidak 

memiliki pengaruh yang signifikan terhadap harga saham, demikian pula variabel DER yang juga 

tidak berpengaruh signifikan. Hal ini mengindikasikan bahwa investor tidak hanya 

mempertimbangkan indikator profitabilitas dan struktur modal dalam menentukan keputusan 

investasi saham. Temuan ini memberikan implikasi bahwa analisis harga saham perlu 

mempertimbangkan variabel lain di luar rasio keuangan tradisional. Perusahaan juga perlu 

memperkuat transparansi informasi dan memperhatikan faktor eksternal pasar yang turut 

memengaruhi nilai saham. 
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Pendahuluan 

Pasar modal merupakan alternatif pembiayaan yang sangat penting bagi 

perusahaan, terutama ketika pembiayaan dari lembaga perbankan tidak dapat diakses 

dengan mudah. Perusahaan dapat menghimpun dana besar melalui penerbitan saham 

yang dijual kepada masyarakat. Ketika saham diperdagangkan di Bursa Efek Indonesia 

(BEI), harganya menjadi indikator kepercayaan dan penilaian investor terhadap kinerja 

perusahaan tersebut (Lyandra et al., 2024; Rianisari et al. (2020). Investor pada umumnya 

akan menilai kinerja dan kondisi keuangan perusahaan sebagai bahan pertimbangan 

dalam pengambilan keputusan investasi, dengan harapan mendapatkan keuntungan dari 

pergerakan harga saham (Wesso et al., 2022). Pergerakan harga saham sangat 

dipengaruhi oleh kekuatan permintaan dan penawaran yang didasarkan pada ekspektasi 

investor terhadap prospek perusahaan. Dalam hal ini, informasi yang bersumber dari 

laporan keuangan menjadi acuan utama investor. Rasio keuangan seperti Return on Asset 

(ROA) dan Debt to Equity Ratio (DER) digunakan untuk mengevaluasi kemampuan 

perusahaan dalam menghasilkan keuntungan dan mengelola struktur modalnya 

(Ardhefani et al., 2021). Nilai ROA yang tinggi menunjukkan efisiensi perusahaan dalam 

mengelola aset untuk memperoleh laba, sementara DER yang tinggi mengindikasikan 
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ketergantungan besar terhadap utang yang berisiko menurunkan kepercayaan investor 

(I’niswatin et al., 2020). Fenomena ini menjadi semakin menarik ketika dikaitkan dengan 

subsektor makanan dan minuman yang dalam beberapa tahun terakhir mampu bertahan 

di tengah krisis dan menunjukkan pertumbuhan positif. Kontribusi sektor ini terhadap PDB 

nonmigas terus meningkat, bahkan mencapai 39,91% pada triwulan I tahun 2024.  

Dalam berbagai studi empiris, Return on Asset (ROA) dan Debt to Equity Ratio (DER) 

telah digunakan secara luas sebagai indikator dalam mengevaluasi kinerja keuangan dan 

pengaruhnya terhadap harga saham perusahaan. ROA merupakan ukuran yang 

mengindikasikan sejauh mana perusahaan mampu menghasilkan laba bersih dari total 

aset yang dimilikinya. Semakin tinggi nilai ROA, semakin efisien perusahaan dalam 

memanfaatkan aset untuk memperoleh keuntungan, yang pada akhirnya diyakini dapat 

meningkatkan kepercayaan investor dan mendorong kenaikan harga saham. Penelitian 

oleh Fitriana (2024) menemukan bahwa ROA berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

harga saham, menegaskan bahwa profitabilitas merupakan variabel penting dalam 

keputusan investas. Di sisi lain, DER mencerminkan tingkat leverage perusahaan, yaitu 

seberapa besar ketergantungan perusahaan terhadap sumber pembiayaan eksternal. 

DER yang tinggi menunjukkan bahwa perusahaan lebih banyak menggunakan dana dari 

utang dibandingkan modal sendiri, yang berpotensi meningkatkan risiko keuangan dan 

menurunkan daya tarik perusahaan di mata investor. Menurut Ardhefani et al. (2021), 

semakin tinggi DER maka semakin besar pula beban keuangan yang harus ditanggung 

perusahaan, sehingga investor cenderung menghindari saham dari perusahaan dengan 

struktur modal yang terlalu bergantung pada utang. I’niswatin et al. (2020) juga 

menyatakan bahwa DER berpengaruh negatif terhadap harga saham karena tingginya 

risiko gagal bayar dan rendahnya tingkat pengembalian bagi pemegang saham. Dengan 

demikian, kedua variabel ini—ROA dan DER—menjadi bagian penting dalam analisis rasio 

keuangan yang digunakan investor untuk memproyeksikan harga saham dan menilai 

kinerja perusahaan secara keseluruhan. 

Penelitian ini memiliki kebaruan dalam konteks sektoral dan periodisasi analisis, yakni 

dengan secara khusus menelaah pengaruh Return on Asset (ROA) dan Debt to Equity Ratio 

(DER) terhadap harga saham pada perusahaan subsektor makanan dan minuman yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2021–2023, yaitu masa pemulihan 

pascapandemi COVID-19. Berbeda dari studi sebelumnya yang lebih bersifat general 

terhadap seluruh sektor industri atau dilakukan sebelum masa krisis, penelitian ini secara 

spesifik memfokuskan diri pada subsektor makanan dan minuman yang dikenal sebagai 

sektor dengan ketahanan tinggi dan pertumbuhan positif bahkan di tengah gejolak 

ekonomi. Dengan memperhatikan kontribusi signifikan sektor ini terhadap PDB nasional 

serta dinamika laporan keuangan yang menjadi perhatian utama investor dalam 

mengambil keputusan investasi, maka penelitian ini bertujuan untuk menguji secara empiris 

dan menyeluruh bagaimana ROA dan DER memengaruhi harga saham pada sektor yang 

strategis dan relevan tersebut. Temuan dari penelitian ini diharapkan dapat memberikan 

kontribusi teoretis dalam memperluas pemahaman mengenai efektivitas rasio keuangan 

dalam memprediksi harga saham pada sektor konsumsi primer serta memberikan manfaat 

praktis bagi investor dan manajemen perusahaan dalam pengambilan keputusan investasi 

dan kebijakan keuangan yang lebih tepat sasaran. 

 

Teori Sinyal (Signaling Theory)  

Teori Sinyal (Signaling Theory) yang pertama kali diperkenalkan oleh Spence (1973) 

menjelaskan bahwa pihak internal perusahaan, terutama manajemen, memiliki informasi 

yang tidak dimiliki oleh pihak luar seperti investor. Oleh karena itu, manajemen 

berkewajiban memberikan sinyal kepada publik untuk mengurangi ketimpangan informasi 

tersebut. Sinyal ini bisa berupa laporan keuangan, proyeksi pendapatan, maupun informasi 

non-keuangan yang menunjukkan kondisi dan prospek perusahaan. Behrmann et al. (2025) 

menekankan bahwa keterbukaan informasi kuartalan yang diregulasi secara ketat mampu 
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mengurangi asimetri informasi dan meningkatkan nilai perusahaan. Hal ini menunjukkan 

bahwa sinyal-sinyal keuangan yang dikirimkan oleh manajemen tidak hanya penting untuk 

persepsi jangka pendek, tetapi juga membentuk persepsi investor atas nilai jangka panjang 

perusahaan. Dalam konteks yang lebih luas, seperti yang dijelaskan oleh Ibrahim et al. 

(2022), sinyal dari pengungkapan risiko perusahaan juga dapat berperan penting dalam 

membentuk kepercayaan investor, karena informasi tersebut mencerminkan transparansi 

dan tanggung jawab manajerial terhadap ketidakpastian di masa depan. 

Teori sinyal juga berperan penting dalam menjelaskan bagaimana investor 

menanggapi informasi keuangan dan ekspektasi terhadap harga saham. Penyampaian 

laporan keuangan atau pernyataan prospektif yang disampaikan manajemen berfungsi 

sebagai indikator tentang potensi keuntungan atau risiko perusahaan (Li et al., 2023). 

Subroto & Endaryati (2024) menggarisbawahi bahwa pengungkapan informasi keuangan 

yang strategis sering kali dipersepsikan sebagai bentuk sinyal oleh pasar untuk menilai niat 

dan kapasitas jangka panjang suatu perusahaan. Bahkan, informasi perubahan dividen 

pun dianggap sebagai sinyal mengenai prospek laba masa depan (AlGhazali et al., 2024). 

Dalam konteks kapitalisasi SDM, ASSetS (2014) menekankan bahwa sinyal tidak terbatas 

pada aspek keuangan saja, tetapi juga menyangkut nilai modal manusia yang tercermin 

dari strategi pelaporan perusahaan. Ketika investor menerima sinyal positif, seperti 

peningkatan laba bersih atau ekspansi usaha, harga saham cenderung meningkat 

sebagai respons terhadap ekspektasi kinerja yang lebih baik. Sebaliknya, jika sinyal yang 

diterima bersifat negatif atau tidak jelas, investor mungkin akan mengurangi minat mereka, 

menyebabkan harga saham menurun. Oleh karena itu, pengelolaan sinyal yang akurat 

dan strategis menjadi kunci dalam mempertahankan reputasi perusahaan serta menarik 

perhatian pasar modal secara berkelanjutan. 

 

Harga Saham   

Harga saham pada dasarnya mencerminkan nilai sekarang dari ekspektasi arus kas 

masa depan yang akan diterima oleh pemegang saham, sehingga menjadi indikator 

utama dalam pengambilan keputusan investasi. Nilai ini dibentuk melalui proses evaluasi 

menyeluruh terhadap kinerja perusahaan, baik dari sisi internal maupun eksternal. Menurut 

Jansen (2021), pertumbuhan arus kas operasional berkontribusi secara langsung terhadap 

peningkatan nilai saham karena arus kas mencerminkan kekuatan fundamental 

perusahaan dalam menghasilkan pendapatan berkelanjutan. Dalam konteks ini, investor 

menilai saham tidak hanya dari besar kecilnya laba bersih, tetapi juga dari keberlanjutan 

dan kestabilan arus kas tersebut. Nadar & Deb (2025) menambahkan bahwa risiko yang 

melekat dalam pembayaran dividen juga memengaruhi nilai saham. Investor cenderung 

memberikan respons positif terhadap perusahaan yang mampu menjaga konsistensi 

dalam pembagian dividen, karena hal tersebut menjadi sinyal kuat akan kesehatan 

keuangan perusahaan. Di Bursa Efek Indonesia, harga saham dibentuk berdasarkan 

mekanisme lelang terbuka antara penjual dan pembeli, yang ditentukan oleh kekuatan 

permintaan dan penawaran. Hartono (2022) menjelaskan bahwa fluktuasi harga saham 

merupakan respons pasar terhadap informasi baru, baik dari dalam perusahaan maupun 

dari lingkungan eksternal. Oleh karena itu, informasi keuangan yang transparan dan 

relevan menjadi elemen krusial dalam menjaga stabilitas harga saham di pasar modal. 

Proses ini mencerminkan bahwa harga saham bukan sekadar angka, melainkan hasil 

interpretasi kolektif pasar terhadap kinerja dan prospek perusahaan. 

Selain faktor fundamental internal perusahaan, perubahan harga saham juga 

dipengaruhi oleh sentimen pasar dan informasi strategis yang disampaikan oleh 

manajemen. Dalam studi yang dilakukan oleh Li et al. (2023), pernyataan manajemen yang 

bersifat forward-looking terbukti mampu membentuk ekspektasi investor terhadap likuiditas 

dan nilai saham, terutama di pasar modal negara berkembang seperti Tiongkok. Hal ini 

menunjukkan bahwa sinyal informasi yang disampaikan perusahaan tidak hanya 

memengaruhi perilaku jangka pendek, tetapi juga membentuk persepsi jangka panjang 
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terhadap potensi kinerja perusahaan. Behrmann et al. (2025) menyoroti pentingnya 

regulasi pelaporan keuangan dalam mengurangi asimetri informasi, di mana deregulasi 

yang tidak tepat justru meningkatkan ketidakpastian di pasar dan menurunkan nilai 

perusahaan. Dalam konteks ini, pengungkapan informasi yang konsisten, tepat waktu, dan 

kredibel menjadi sangat penting untuk menjaga kepercayaan investor. AlGhazali et al. 

(2024) juga menegaskan bahwa perubahan dividen dapat dijadikan sebagai sinyal oleh 

pasar untuk menilai arah pertumbuhan perusahaan di masa depan, terutama dalam 

kondisi pasar yang tidak stabil. Oleh karena itu, perusahaan perlu merancang kebijakan 

komunikasi yang strategis terhadap investor agar pesan yang disampaikan tidak ditafsirkan 

keliru oleh pasar. Ibrahim et al. (2022) dalam kajiannya menyimpulkan bahwa transparansi 

pengungkapan risiko merupakan elemen penting dalam membentuk persepsi investor 

terhadap nilai saham. Kombinasi antara kinerja keuangan yang baik dan komunikasi yang 

transparan secara signifikan akan memperkuat daya tarik saham di mata investor dan 

menciptakan nilai jangka panjang bagi perusahaan di pasar modal. 

 

Rasio profitabilitas   

Rasio profitabilitas merupakan indikator utama yang digunakan untuk menilai 

kemampuan suatu perusahaan dalam menghasilkan laba selama periode tertentu. Rasio 

ini mencerminkan seberapa besar tingkat pengembalian atau keuntungan yang diperoleh 

perusahaan dari aktivitas penjualan atau dari aset yang dikelola. Menurut Jirwanto (2024), 

rasio profitabilitas berfungsi untuk mengukur seberapa efektif perusahaan dalam 

menghasilkan laba dari modal operasional yang digunakan. Fitriana (2024) menambahkan 

bahwa rasio ini memungkinkan evaluasi kinerja keuangan suatu entitas dalam rentang 

waktu tertentu, baik terhadap tren peningkatan maupun penurunan, serta penyebab dari 

perubahan-perubahan tersebut. Rasio ini juga dapat digunakan untuk membandingkan 

kinerja antardua perusahaan dalam industri yang sama. Semakin tinggi nilai rasio 

profitabilitas, maka semakin baik pula kinerja perusahaan karena mampu menunjukkan 

efisiensi dan efektivitas dalam menghasilkan laba (Suwandi et al., 2023). Dalam konteks 

penelitian ini, rasio yang digunakan untuk menilai profitabilitas dan kaitannya dengan 

pergerakan harga saham adalah Return on Assets (ROA), yang menjadi salah satu indikator 

penting dalam analisis keuangan modern. 

Return on Assets (ROA) diartikan sebagai rasio yang mengukur kemampuan 

perusahaan dalam menghasilkan laba dari seluruh aset yang dimilikinya. ROA diperoleh 

dari perbandingan antara pendapatan sebelum bunga dan pajak (EBIT) dengan total aset 

perusahaan. Vătavu (2015) menyatakan bahwa ROA menggambarkan efektivitas 

perusahaan dalam memanfaatkan semua sumber daya modal, baik dari utang maupun 

ekuitas, untuk menghasilkan keuntungan. Wahyuni et al. (2023) menegaskan bahwa ROA 

juga dapat digunakan untuk membandingkan efisiensi pemanfaatan modal 

antarperusahaan, sehingga membantu dalam menganalisis kekuatan dan kelemahan 

suatu perusahaan dibandingkan dengan pesaingnya. Fitriana (2024) menambahkan 

bahwa ROA mengindikasikan sejauh mana manajemen mampu mengelola aset yang 

tersedia untuk memberikan pengembalian investasi. Oleh karena itu, ROA bukan hanya 

alat evaluasi internal, tetapi juga merupakan sinyal penting bagi investor dalam menilai 

kinerja dan prospek jangka panjang suatu perusahaan. Berdasarkan berbagai hasil 

penelitian sebelumnya, ROA terbukti memiliki pengaruh positif terhadap harga saham, 

menandakan bahwa investor masih menjadikan rasio ini sebagai pertimbangan utama 

dalam proses pengambilan keputusan investasi di pasar modal. Rumus yang digunakan 

adalah:  

 

𝑅𝑂𝐴 =
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ 

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎
𝑥 100 
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Rasio solvabilitas  

Rasio solvabilitas merupakan indikator penting dalam menilai kemampuan 

perusahaan untuk memenuhi seluruh kewajiban finansialnya apabila perusahaan berada 

dalam kondisi dilikuidasi. Menurut Jirwanto (2024), rasio ini mencerminkan kemampuan 

perusahaan dalam melunasi kewajiban jangka pendek maupun jangka panjang dengan 

mengandalkan seluruh aset yang dimiliki. Fitriana (2024) mempertegas bahwa rasio 

solvabilitas memberikan gambaran menyeluruh mengenai posisi keuangan perusahaan 

dalam menghadapi beban utang, baik dalam situasi operasional normal maupun ketika 

terjadi pembubaran. Dalam kerangka ini, salah satu alat ukur yang paling umum 

digunakan untuk menilai solvabilitas adalah Debt to Equity Ratio (DER). Margaritis & Psillaki 

(2010) menjelaskan bahwa DER digunakan untuk mengevaluasi seberapa besar proporsi 

utang yang digunakan perusahaan dalam struktur modalnya, dibandingkan dengan 

ekuitas yang dimiliki. Semakin besar penggunaan utang, maka semakin tinggi tingkat 

leverage perusahaan, yang berpotensi meningkatkan risiko keuangan. Dengan demikian, 

DER menjadi salah satu rasio penting yang diperhatikan oleh investor dan manajemen 

dalam menilai kekuatan dan keberlanjutan struktur pembiayaan perusahaan. 

Menurut Hery (2022), Debt to Equity Ratio adalah rasio yang menggambarkan 

perbandingan antara total utang perusahaan terhadap modal sendiri atau ekuitas. Rasio 

ini sering dijadikan alat analisis oleh manajemen maupun investor untuk mengetahui 

seberapa besar ketergantungan perusahaan terhadap pembiayaan eksternal. Veronica 

& Pebriani (2020) menyatakan bahwa semakin tinggi DER, maka perusahaan dianggap 

memiliki risiko likuiditas yang lebih besar, sehingga dapat menurunkan daya tarik saham di 

mata investor. Sebaliknya, apabila DER rendah, hal ini menandakan struktur permodalan 

yang lebih sehat dan risiko keuangan yang lebih rendah, yang akan meningkatkan 

kepercayaan pasar terhadap saham perusahaan. Meskipun demikian, dalam beberapa 

kasus, perusahaan besar justru memanfaatkan utang sebagai strategi pendanaan untuk 

meningkatkan kapasitas produksi dan memperbesar keuntungan. Dengan adanya 

peningkatan potensi laba, maka perusahaan memiliki kemampuan untuk membayar 

dividen yang lebih tinggi, yang menjadi sinyal positif bagi investor. Hal ini dapat berdampak 

pada peningkatan nilai perusahaan dan harga saham di pasar. Oleh karena itu, DER dinilai 

sebagai salah satu faktor yang memengaruhi kinerja perusahaan secara keseluruhan, dan 

secara tidak langsung memiliki hubungan dengan daya tarik serta harga saham 

perusahaan di pasar modal. Rasio hutang bisa ditemukan dengan perhitungan sebagai 

berikut: (Azam et al., 2023) 

 

𝐷𝐸𝑅 =
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐻𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠
𝑥 100 

 

Return on Asset (ROA) merupakan salah satu rasio keuangan yang termasuk dalam 

kategori rasio profitabilitas, yang digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan 

dalam menghasilkan laba dari total aset yang dimilikinya. ROA menjadi indikator penting 

dalam menilai efisiensi perusahaan dalam mengelola seluruh sumber dayanya untuk 

menghasilkan keuntungan. Semakin tinggi nilai ROA, maka semakin baik pula kinerja 

perusahaan dalam mengelola aset untuk menghasilkan laba. Dalam konteks pasar modal, 

ROA dianggap sebagai sinyal positif yang mencerminkan prospek keuangan perusahaan 

di masa mendatang. Bagi investor, ROA memberikan gambaran sejauh mana investasi 

yang mereka tanamkan pada suatu perusahaan dapat menghasilkan tingkat 

pengembalian yang sesuai dengan ekspektasi dan risiko yang disepakati (Namashuda et 

al., 2024). Berdasarkan teori sinyal (Signaling Theory), informasi mengenai tingginya nilai 

ROA akan ditafsirkan oleh investor sebagai sinyal kinerja keuangan yang baik, sehingga 

mendorong meningkatnya kepercayaan pasar terhadap perusahaan. Peningkatan 

kepercayaan ini pada akhirnya akan berdampak pada naiknya permintaan terhadap 

saham perusahaan yang bersangkutan, dan selanjutnya akan mendorong kenaikan harga 
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saham (Lubis et al., 2021). Sejumlah penelitian sebelumnya juga menunjukkan bahwa ROA 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap harga saham (Aznedra & Putra, 2022; Afnan et 

al., 2021). Namun demikian, penelitian oleh Hardiyanti et al. (2022) menunjukkan bahwa 

pengaruh tersebut tidak selalu konsisten di setiap kondisi perusahaan. Hal ini menegaskan 

pentingnya pengujian empiris secara spesifik pada sektor industri tertentu. Dari penjelasan 

di atas, maka dapat dirumuskan hipotesis sebagai berikut: 

H1: Return on Asset berpengaruh positif terhadap harga saham. 

Top of Form 

Debt to Equity Ratio (DER) merupakan salah satu rasio solvabilitas yang digunakan 

untuk mengukur sejauh mana perusahaan menggunakan utang dalam struktur 

permodalannya dibandingkan dengan ekuitas yang dimiliki. Rasio ini mencerminkan 

proporsi dana eksternal (utang) terhadap dana internal (modal sendiri) yang digunakan 

untuk membiayai aset perusahaan. DER yang tinggi menunjukkan ketergantungan 

perusahaan terhadap sumber pembiayaan eksternal yang besar, yang dapat 

meningkatkan risiko finansial perusahaan. Sebaliknya, DER yang rendah menunjukkan 

struktur modal yang lebih stabil dan aman, sehingga dapat meningkatkan kepercayaan 

investor terhadap kinerja dan prospek perusahaan (I’niswatin et al., 2020). 

Dalam perspektif teori sinyal, informasi mengenai tingkat DER dapat dipersepsikan 

oleh investor sebagai indikator tingkat kesehatan keuangan perusahaan. DER yang tinggi 

dapat dianggap sebagai sinyal negatif karena menandakan beban utang yang tinggi dan 

potensi kesulitan dalam memenuhi kewajiban finansial jangka panjang. Hal ini dapat 

menurunkan kepercayaan investor dan memengaruhi minat terhadap saham perusahaan 

(Agustin & Meirini, 2023). Namun, hasil penelitian sebelumnya menunjukkan temuan yang 

bervariasi. Bebasari et al., (2022) menyatakan bahwa DER berpengaruh negatif dan 

signifikan terhadap harga saham, sedangkan Afnan et al. (2021) menyimpulkan bahwa 

DER tidak berpengaruh secara signifikan terhadap harga saham. Ketidakkonsistenan ini 

menunjukkan perlunya pengujian ulang secara kontekstual, khususnya pada sektor 

makanan dan minuman yang memiliki karakteristik finansial berbeda dibandingkan sektor 

lainnya. Dari penjelasan di atas, maka dapat dirumuskan hipotesis sebagai berikut: 

H2: Debt to Equity tidak berpengaruh terhadap harga saham 

Metode Analisis  

Metode penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif deskriptif, yang 

bertujuan untuk menguji pengaruh Return on Asset (ROA) dan Debt to Equity Ratio (DER) 

terhadap harga saham pada perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia (BEI). Penelitian ini mengacu pada filosofi positivistik dan mengandalkan 

data sekunder berupa laporan keuangan tahunan yang dipublikasikan selama periode 

2021–2023. Pendekatan ini memungkinkan peneliti menguji hipotesis yang telah ditetapkan 

secara objektif dengan dukungan data numerik (Sugiyono, 2018). Populasi dalam 

penelitian ini terdiri dari 24 perusahaan subsektor makanan dan minuman yang tercatat di 

BEI, dengan sampel sebanyak 19 perusahaan yang memiliki data laporan keuangan 

lengkap selama tiga tahun, sehingga total observasi dalam penelitian ini adalah 57 data 

(19 perusahaan × 3 tahun). Pengambilan sampel dilakukan dengan teknik purposive 

sampling, dengan kriteria khusus yang telah ditetapkan, seperti ketersediaan laporan 

keuangan yang lengkap dan dapat diakses melalui situs resmi BEI. Teknik pengumpulan 

data dilakukan dengan metode dokumentasi, yaitu menelaah laporan keuangan 

perusahaan melalui situs resmi BEI (www.idx.co.id) dan informasi harga saham melalui situs 

www.yahoofinance.com. Seluruh data kemudian dianalisis menggunakan analisis regresi 

linear berganda, dengan pengujian pendukung berupa uji asumsi klasik (uji normalitas, 

multikolinearitas, heteroskedastisitas, dan autokorelasi) serta uji t untuk menguji pengaruh 

parsial variabel independen terhadap variabel dependen. Teknik analisis ini bertujuan 

untuk memberikan kesimpulan empiris yang dapat dipertanggungjawabkan secara ilmiah. 
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Hasil dan Pembahasan 

Hasil Penelitian 

Regresi Linear Berganda  

Analisis data yang digunakan dalam penelitian ini, yaitu analisis linier berganda. 

Analisis linier berganda digunakan untuk mengukur kekuatan hubungan antara dua 

variabel atau lebih, juga menunjukan arah hubungan antara variabel dependen dengan 

variabel independent. 

Tabel 1. Hasil Analisis Regresi Linier Berganda  
Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) 9.396 3.362  2.795 .007   

ROA_X1 -.218 .212 -.148 -1.029 .309 .992 1.008 

DER_X2 -.053 .331 -.023 -.159 .875 .992 1.008 

a. Dependent Variable: HS_Y 

Sumber: Data di olah spss 26 

 

Dari hasil Uji Regresi Linier Berganda pada Table 1 dapat digunakan untuk 

menggambarkan persamaan regresi debagai berikut: 

 

Harga Saham = 9.396 – 0,218X1 – 3.362 + e 

 

Dari persamaah di atas dapat mengindikasikan sebagai berikut :  

Nilai konstanta sebesar 9.396 menunjukkan bahwa jika semua variabel independent 

bernilai 0, maka tingkat harga saham sebesar  9.396.  Koefisien Regresi Return On Asset 

(ROA) adalah -0,218, nilai yang negatif (-0.218). berarti bahwa ada hubungan negative 

antara return on asset dan harga saham. Artinya, setiap kenaikan 1 satuan pada ROA, 

dengan asumsi variabel lain tetap, akan menyebabkan penurunan harga saham sebesar 

0.218. Koefisien regresi debt to equity ratio adalah -3.362. koefisien negatif  (-3.362) 

menunjukkan hubungan yang negatif antara DER dan harga saham. Artinya setiap 

kenaikan 1 satuan pada Debt To Equity dengan asumsi variabel tetap, akan 

mengakibatkan penurunan hargs saham sebesar 3.362. 

 

Uji Asumsi Klasik 

Pengujian asumsi klasik secara sederhana bertujuan untuk mengidentifikasi apakah 

model regresi merupakan model yang baik atau tidak. Dalam uji asumsi klasik terdiri dari uji 

normalitas, uji multikolinearitas, uji autokorelasi, dan uji heteroskedastistas. 

Pengujian normalitas untuk melihat data dapat diketahui dengan menggunakan 

Kolmogrov-Smirnov (K-S). Uji Multikolinearitas bertujuan untuk menguji apakah model regresi 

ditemukan adanya korelasi antar variabel independen (bebas). Uji multikolinearitas juga 

terdapat beberapa ketentuan, yaitu: jika nilai Tolerance dan Value Inflation Factor (VIF) 

hasil regresi tidak melebihi dari 4 atau 5, maka dapat dipastikan tidak terjadi 

multikolinearitas diantara variabel independen (bebas) tersebut. Uji heterpskedastisitas 

bertujuan untuk menguji apakah dalam sebuah model regresi terjadi ketidaksamaan 

variance dari residual suatu pengamatan ke pengamatan lain.  

Berdasarkan Tabel 2 Kolmogrov-Smirnov (K-S) diketahui bahwa nilai Asymp.Sig 0,192 

yang artinya diatas 0,05 sehingga data tersebut dapat dikatakan berdistribusikan secara 

normal. 
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Tabel 2. KolmogrovSmirnov (K-S) 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

 Unstandardized Residual 

N 51 

Normal Parametersa,b Mean .0000000 

Std. Deviation 1.28591960 

Most Extreme Differences Absolute .108 

Positive .065 

Negative -.108 

Test Statistic .108 

Asymp. Sig. (2-tailed) .192c 

a. Test distribution is Normal. 

b. Calculated from data. 

c. Lilliefors Significance Correction. 
 

Tabel 3. Uji Multikolinearitas 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) 9.396 3.362    

ROA_X1 -.218 .212 -.148 .992 1.008 

DER_X2 -.053 .331 -.023 .992 1.008 

a. Dependent Variable: HS_Y 

Sumber : Data di olah spss 26 

 

Berdasarkan pada Tabel 3 uji multikolinearitas hasil pengujian uji multikolinearitas 

dapat disimpulkan bahwa masing-masing variabel bebas memiliki tolerance value lebih 

besar dari 0,10 dan lebih kecil dari 10 yang berarti terhindar dari multikolinearitas. 

Hasil uji heteroskedastisitas dapat dilihat pada gambar 1 sebagai berikut: 

 

 

Gambar 1. Hasil Uji Heteroskedastisitas dengan Scatter Plot 

 

Berdasarkan pada gambar 1, dapat dilihat bahwa titik-titik secara acak tersebar 

dengan cukup baik dan dibawah angka 0 pada sumbu Y serta tidak membentuk pola 

yang teratur, maka dapat disimpulkan bahwa model regresi pada penelitian ini tidak 

terjadi heteroskedastisitas.  
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Uji Autokolerasi  

Uji ini bertujuan untuk menguji apakah dalam sebuah model regresi linear ada korelasi 

antara kesalahan penggunaan pada periode ke-t dengan kesalahan pada periode t-1 

(sebelumnya). Jika terjadi korelasi, maka dinamakan ada problem autokorelasi. 

 

Tabel 4. Hasil Uji Autokorelasi 
Model Summaryb 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate Durbin-Watson 

1 .147a .022 -.019 1.31244 .889 

a. Predictors: (Constant), DER_X2, ROA_X1 

b. Dependent Variable: HS_Y 

Sumber : Data di olah spss 26 

 

Berdasarkan Tabel 4, uji autokorelasi yang telah dakukan maka didapat uji Durbin-

Warson sebesar 0,889. Kemudian nilai tersebut dibandingkan dengan dl dan du merupakan 

nilai Durbin-Watson statistic lower, sedangkan du merupakan nilai Durbin-watson statistic 

upper. Nulai dl dan du didapat dari tabel Durbin-Watson dengan signifikan = 5% , n = jumlah 

data , K =  jumlah variable. Maka ditemukan nilai dl = 1.4684 dan du 1.6309 , K = 2 dan N = 

51.  Dengan demikian setelah perhitungan dan dibandingkan dengan tabel Durbin-watson 

bahwa Durbin-Watson adalah sebesar 0,889 berada diantara dl dan 4-du, yakni 1.4684 

lebih kecil dari 2.3691 sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi autokorelasi model 

regresi dalam penelitian ini. 

 

Hipotesis 

Uji statistik t pada dasarnya menunjukkan seberapa jauh pengaruh satu variabel 

moderasi secara individual dalam menerangkan variasi dependen. Berikut hasil pengujian 

uji hipotesis (uji statistik t): 

 

Uji Hipotesis (Uji Statistik T) 

Uji t digunakan untuk menguji koefisien regresi secara individual. Pengujian ini 

dilakukan untuk mengetahui apakah secara parsial masing-masing variabel bebas 

mempunyai pengaruh signifikan atau tidak terhadap variabel terikat. Setelah didapat nilai 

t hitung maka selanjutnya nilai t hitung dibandingkan dengan t table.   

 

Tabel 5. Hasil uji T 
Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

T Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 9.396 3.362  2.795 .007 

ROA_X1 -.218 .212 -.148 -1.029 .309 

DER_X2 -.053 .331 -.023 -.159 .875 

Sumber : Data di olah spss 26 

 

 Variabel ROA memiliki koefisisen sebesar 9.396 dan nilai signifikansi sebesar 0.309. hal 

ini menunjukkan bahwa variabel ROA tidak berpengaruh terhadap harga saham karena 

signifikansi diatas 0,05. Dengan demikian hipotesis yang menyatakan bahwa ROA tidak 

berpengaruh signifikansi terhadap harga saham ditolak. Variabel DER memiliki nilai koefisien 

-0.053 dan nilai signifikansi sebesar 0,875. Hal ini menunjukkan bahwa variabel DER tidak 

berpengaruh pterhadap harga saham karena nilai signifikansi diatas 0,05. Degan demikian 
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hipotesis yang menyatakan bahwa DER tidak berpengaruh signifikansi terhadap harga 

saham ditolak. 

 

Discussion 

Pengaruh ROA terhadap Harga Saham  

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis terhadap pengaruh Return on Asset (ROA) 

terhadap harga saham, ditemukan bahwa variabel ROA tidak berpengaruh secara 

signifikan terhadap harga saham pada perusahaan subsektor makanan dan minuman 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Nilai koefisien regresi yang negatif menunjukkan 

bahwa ROA memiliki hubungan negatif dengan harga saham. Artinya, semakin tinggi nilai 

ROA, justru harga saham cenderung menurun, dan sebaliknya. Temuan ini mengindikasikan 

bahwa meskipun perusahaan menunjukkan efisiensi dalam menghasilkan laba atas total 

aset yang dimiliki, hal ini tidak serta merta diapresiasi oleh pasar dalam bentuk peningkatan 

harga saham. Fenomena ini dapat terjadi karena ROA hanya mengukur efisiensi kinerja 

operasional perusahaan tanpa mempertimbangkan secara menyeluruh aspek keuangan 

lain yang mungkin lebih berdampak langsung terhadap persepsi investor terhadap nilai 

perusahaan. Selain itu, kondisi makroekonomi yang tidak stabil dan fluktuasi eksternal pasar 

juga dapat mempengaruhi reaksi investor terhadap sinyal kinerja perusahaan, sehingga 

mengaburkan pengaruh positif ROA terhadap harga saham yang seharusnya terjadi 

dalam kondisi pasar yang ideal. 

Temuan ini dapat dijelaskan melalui teori sinyal (signaling theory) yang menekankan 

bahwa perusahaan memiliki informasi lebih banyak mengenai kondisi internalnya 

dibandingkan dengan investor. Oleh karena itu, investor sangat bergantung pada sinyal 

yang disampaikan oleh perusahaan untuk membuat keputusan investasi. Dalam hal ini, 

ROA sebagai sinyal efisiensi operasional ternyata tidak cukup kuat untuk menjadi dasar 

penilaian investor terhadap nilai saham perusahaan. Meskipun perusahaan memiliki ROA 

yang tinggi, investor mungkin lebih mempertimbangkan prospek pertumbuhan jangka 

panjang, potensi ekspansi, dan inovasi produk sebagai indikator utama penilaian nilai 

saham. Oleh karena itu, investor dapat mengabaikan sinyal ROA apabila terdapat sinyal-

sinyal lain yang lebih menjanjikan prospek keuntungan di masa depan (Agustin & Meirini, 

2023). Hal ini juga menunjukkan bahwa pasar tidak selalu merespons kinerja keuangan 

jangka pendek dengan cara yang linier, melainkan mempertimbangkan beragam faktor 

yang bersifat strategis dan prospektif. 

Penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Mangantar et al. 

(2020), Islamiah & Suwardi (2022), Kurnia & Djawoto (2022), serta Evanjeline & Suwitho (2021), 

yang secara konsisten menyatakan bahwa Return on Asset tidak memiliki pengaruh positif 

terhadap harga saham. Hasil-hasil tersebut memperkuat kesimpulan bahwa dalam konteks 

industri makanan dan minuman di Indonesia, ROA tidak dapat dijadikan sebagai satu-

satunya indikator untuk memperkirakan pergerakan harga saham. Terdapat kemungkinan 

bahwa sektor ini memiliki karakteristik tersendiri di mana variabel lain seperti reputasi merek, 

loyalitas konsumen, atau dinamika biaya bahan baku justru menjadi lebih dominan dalam 

memengaruhi nilai saham. Di sisi lain, ketergantungan perusahaan terhadap faktor 

eksternal seperti kebijakan fiskal, nilai tukar, dan permintaan pasar global juga turut 

memberikan tekanan yang membuat ROA kurang mencerminkan potensi sesungguhnya 

dari nilai saham. Dengan demikian, hasil penelitian ini memberikan kontribusi penting 

dalam pemahaman bahwa hubungan antara rasio profitabilitas dan harga saham tidak 

selalu bersifat langsung, dan perlu dikaji dengan mempertimbangkan karakteristik sektoral 

serta dinamika pasar yang kompleks. 

 

Pengaruh DER terhadap Harga Saham 

Berdasarkan hasil penelitian, diperoleh bahwa variabel Debt to Equity Ratio (DER) 

tidak berpengaruh secara signifikan terhadap harga saham pada perusahaan subsektor 
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makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Koefisien negatif pada 

variabel DER menunjukkan adanya hubungan negatif antara DER dengan harga saham, 

meskipun pengaruh tersebut tidak signifikan. Artinya, semakin tinggi DER, kecenderungan 

harga saham justru menurun, namun hubungan ini tidak cukup kuat secara statistik untuk 

mempengaruhi perubahan harga saham. Secara konseptual, DER mencerminkan struktur 

modal perusahaan, khususnya sejauh mana perusahaan menggunakan utang 

dibandingkan dengan ekuitas dalam membiayai aktivitas operasionalnya. Perusahaan 

dengan DER tinggi cenderung dinilai memiliki risiko keuangan yang lebih besar, karena 

ketergantungan terhadap utang yang tinggi dapat meningkatkan kewajiban tetap dalam 

bentuk bunga dan cicilan. Namun, kenyataannya tidak semua investor bereaksi negatif 

terhadap tingginya DER, terutama jika perusahaan mampu menunjukkan kinerja 

operasional yang stabil dan arus kas yang kuat dalam memenuhi kewajibannya. 

Dalam konteks teori sinyal, perusahaan yang memiliki rasio utang tinggi umumnya 

dianggap mengirimkan sinyal negatif kepada investor, karena peningkatan utang dapat 

dipersepsikan sebagai beban keuangan yang berisiko. Namun demikian, jika investor 

menilai bahwa peningkatan utang tersebut digunakan secara produktif, seperti untuk 

ekspansi bisnis atau pengembangan produk yang menguntungkan, maka persepsi risiko 

tersebut bisa diredam. Hal ini mencerminkan adanya variasi penafsiran terhadap sinyal DER 

oleh investor, tergantung pada konteks manajerial dan ekspektasi terhadap prospek masa 

depan perusahaan. Beberapa perusahaan justru menggunakan utang sebagai strategi 

leverage untuk meningkatkan nilai perusahaan, sehingga struktur utang yang tinggi tidak 

selalu dianggap buruk selama manajemen mampu mengelola risiko dan menunjukkan 

profitabilitas yang stabil. Oleh sebab itu, tidak signifikannya pengaruh DER terhadap harga 

saham dalam penelitian ini dapat dimaknai bahwa investor tidak hanya 

mempertimbangkan besarnya rasio utang, tetapi juga memperhatikan kemampuan 

perusahaan dalam mengelola utang dan menghasilkan return yang kompetitif. 

Temuan ini selaras dengan beberapa penelitian terdahulu yang juga menemukan 

bahwa DER tidak berpengaruh terhadap harga saham. Studi yang dilakukan oleh Magfiro 

(2022), Mangantar et al. (2020), Desmon et al. (2024), serta Lubis et al. (2021) menguatkan 

hasil bahwa tidak terdapat hubungan yang signifikan antara DER dengan harga saham 

perusahaan. Penelitian-penelitian tersebut secara konsisten menunjukkan bahwa meskipun 

DER digunakan sebagai indikator risiko keuangan, dalam praktiknya pengaruh terhadap 

nilai pasar perusahaan tidak selalu tampak secara langsung. Hal ini menjadi indikasi bahwa 

investor mungkin lebih mempertimbangkan indikator-indikator lain seperti pertumbuhan 

pendapatan, arus kas, dan strategi ekspansi dibandingkan hanya sekadar rasio struktur 

modal. Di sektor makanan dan minuman, yang merupakan sektor kebutuhan pokok dan 

relatif stabil, investor cenderung memiliki toleransi yang lebih besar terhadap struktur utang 

selama perusahaan mampu mempertahankan performa dan pangsa pasar. Dengan 

demikian, hasil penelitian ini memberikan kontribusi dalam memperkaya kajian empiris 

mengenai keterbatasan DER sebagai prediktor tunggal dalam penilaian harga saham, 

terutama pada sektor industri yang memiliki karakteristik fundamental yang kuat dan 

permintaan yang stabil sepanjang waktu. 

Simpulan dan Saran 

Penelitian ini dilakukan untuk mengevaluasi pengaruh Return on Asset (ROA) dan 

Debt to Equity Ratio (DER) terhadap harga saham pada perusahaan subsektor makanan 

dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2021–2023. Studi ini 

dirancang untuk menjawab pertanyaan apakah kinerja keuangan perusahaan, yang 

diukur melalui ROA dan DER, dapat menjadi indikator yang relevan dalam menentukan 

pergerakan harga saham perusahaan di sektor tersebut. Dengan menggunakan 

pendekatan kuantitatif dan analisis regresi linier berganda, penelitian ini memberikan 

gambaran empiris mengenai hubungan antara kinerja keuangan dan dinamika pasar 
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saham, khususnya dalam konteks sektor industri yang memiliki kontribusi signifikan 

terhadap Produk Domestik Bruto nasional. 

Penelitian ini memberikan kontribusi penting bagi pengembangan literatur 

keuangan dan investasi dengan menghadirkan analisis terkini mengenai bagaimana 

indikator fundamental perusahaan berperan dalam memengaruhi persepsi investor 

terhadap harga saham. Secara praktis, hasil studi ini dapat dijadikan acuan oleh 

manajemen perusahaan dalam menyusun strategi peningkatan kinerja keuangan dan 

struktur modal yang lebih optimal. Selain itu, penelitian ini memberikan implikasi manajerial 

bahwa pengelolaan keuangan yang sehat—termasuk efektivitas dalam memanfaatkan 

aset dan keseimbangan penggunaan modal sendiri dan utang—perlu diperhatikan 

sebagai upaya menjaga kepercayaan investor dan menciptakan nilai perusahaan 

secara berkelanjutan. Penelitian ini juga mempertegas urgensi keterbukaan informasi 

dalam membangun persepsi positif investor terhadap perusahaan di pasar modal. 

Namun demikian, penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan, antara lain pada 

ruang lingkup data yang terbatas hanya pada subsektor makanan dan minuman selama 

tiga tahun observasi. Keterbatasan ini dapat memengaruhi generalisasi hasil penelitian ke 

sektor industri lainnya. Oleh karena itu, untuk penelitian mendatang disarankan untuk 

menambahkan variabel independen lain yang relevan seperti Current Ratio, Earning per 

Share, atau Price to Book Value guna memperluas cakupan analisis. Penelitian selanjutnya 

juga dapat dilakukan pada sektor lain seperti manufaktur atau keuangan, dengan periode 

waktu yang lebih panjang agar diperoleh gambaran yang lebih menyeluruh mengenai 

faktor-faktor yang memengaruhi harga saham di berbagai sektor industri. Selain itu, 

pendekatan metode kuantitatif dapat dilengkapi dengan metode kualitatif untuk 

mendapatkan pemahaman yang lebih mendalam mengenai perilaku investor dan strategi 

keuangan perusahaan. 
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