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Abstrak

Judul penelitian ini adalah "Analisis Pengaruh Return On Assets dan Debt to Equity Ratio terhadap
Harga Saham pada Sub Sektor Perdagangan Ritel Barang Primer yang Terdaftar di Bursa Efek
Indonesia Periode 2019-2023." Tujuan utama penelitian ini adalah untuk menilai bagaimana harga
saham berkaitan dengan Return on Assets (ROA) dan Debt to Equity Ratio (DER). Penelitian ini
menggunakan data sekunder dan metode kuantitatif asosiatif. Populasi penelitian terdiri dari 14
perusahaan ritel yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) antara tahun 2019 hingga 2023. 8
perusahaan dipilih sebagai sampel penelitian menggunakan teknik purposive sampling.

Data dianalisis dengan regresi linier berganda berdasarkan data panel yang diproses menggunakan
Eviews 12. Uji Chow, Hausman, dan Lagrange multiplier digunakan untuk menentukan model
terbaik, dan hasilnya menunjukkan bahwa model common effect adalah yang paling sesuai. Penelitian
ini juga mencakup pengujian hipotesis, pengujian kelayakan model, dan uji asumsi klasik. Hasil
analisis menunjukkan bahwa rasio utang terhadap ekuitas dan return on assets dapat meningkatkan

nilai saham, meskipun pengaruhnya tidak signifikan.

Kata Kunci: Debt to Equity Ratio, Return On Assets, Harga Saham.

Abstract
In the primary goods retail trading sub-sector listed on the Indonesia Stock Exchange, the study's
title is "Analysis of the Effect of Return on Assets and Debt to Equity Ratio on Stock Prices for the
2019-2023 Period." This study's primary goal is to assess how stock prices relate to return on assets
(ROA) and the debt to equity ratio (DER). This study makes use of secondary data and a quantitative

associative method. 14 retail businesses that were listed between 2019 and 2023 on the Indonesia
69
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Stock Exchange (IDX) make up the research population. Eight businesses were selected as research
samples using the purposive sampling technique.

Multiple linear regression was used to analyze data based on panel data that had been processed
using Eviews 12. The Chow, Hausman, and Lagrange multiplier tests were used to determine which
model was best, and the results showed that the common effect model was the most suitable.
Hypothesis testing, model feasibility testing, and traditional assumption testing are also included in
this study. The analysis's findings indicate that the debt-to-equity ratio and return on assets both raise

stock values, though not significantly.

Keywords: Debt to Equity Ratio, Return On Assets, Stock Prices.
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PENDAHULUAN

Sektor perdagangan ritel barang primer merupakan salah satu subsektor penting dalam perekonomian
Indonesia. Subsektor ini berkontribusi secara signifikan dalam memenuhi kebutuhan pokok
masyarakat, seperti makanan, minuman, dan kebutuhan rumah tangga lainnya. Dalam beberapa tahun
terakhir, subsektor ini menghadapi berbagai tantangan akibat dinamika ekonomi global dan pandemi
COVID-19, yang menyebabkan tekanan besar pada daya beli masyarakat dan kinerja perusahaan
(Nugroho et al., 2024).

Pandemi COVID-19, yang dimulai pada akhir tahun 2019, membawa dampak negatif yang signifikan
terhadap sektor ritel. Penurunan aktivitas ekonomi dan daya beli masyarakat menyebabkan banyak
perusahaan ritel harus beradaptasi dengan perubahan perilaku konsumen. Hal ini termasuk
peningkatan penggunaan utang untuk mempertahankan operasional perusahaan dan strategi adaptif
lainnya (MoHAhammad et al., 2022) . Di sisi lain, perubahan ini juga menciptakan peluang baru
untuk perusahaan yang mampu berinovasi, sehingga harga saham pada subsektor ini menunjukkan
fluktuasi yang signifikan selama periode tersebut (Lubis & Kusuma, 2022).

Tabel 1. Rata-rata Nilai Harga Saham, Return On Assets (ROA), dan Debt to Equity Ratio

(DER) pada Perusahaan Sub Sektor Ritel Barang Primer yang Terdaftar di Bursa Efek

Indonesia untuk Periode 2019-2023

No. Tahun Harga Saham ROA (%) DER(%)
l. 2019 445,459 -0,080 25,145
2. 2020 517,959 -0,334 47,635
3. 2021 775,535 0,087 42,140
4. 2022 813,79 0,015 86,200
5. 2023 829,929 0,150 123,678

Sumber : www.idx.com (data diolah)

Berdasarkan Tabel 1.1, perusahaan-perusahaan ritel barang primer yang tercatat di Bursa Efek
Indonesia pada periode 2019-2023 mengalami fenomena ketimpangan. Selama periode tersebut, harga
saham menunjukkan tren kenaikan setiap tahun, dari 445,459 pada tahun 2019 menjadi 829,929 pada
tahun 2023. Peningkatan ini mencerminkan apresiasi pasar terhadap nilai perusahaan, yang
kemungkinan dipengaruhi oleh perbaikan kinerja atau prospek bisnis yang lebih menjanjikan.

Return On Assets (ROA) dan Debt to Equity Ratio (DER) adalah dua indikator keuangan yang sering
digunakan untuk mengukur efisiensi operasional dan struktur pembiayaan suatu perusahaan. ROA

mengindikasikan sejauh mana perusahaan menggunakan asetnya untuk menghasilkan laba, sementara
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DER menggambarkan rasio antara utang dan ekuitas perusahaan. Kedua indikator terseblil_istsil(\;z&(1 Slfalri;a
merepresentasikan kinerja internal perusahaan, tetapi juga berfungsi sebagai acuan bagi investor dalam
membuat keputusan investasi (Houston;, 2019).

Namun, hubungan antara ROA, DER, dan Harga Saham tidak selalu konsisten. Penelitian sebelumnya
menunjukkan hasil yang beragam. Misalnya, penelitian oleh (Sari & Rochmatullah, 2024) menemukan
bahwa ROA dan DER tidak berpengaruh signifikan terhadap harga saham, sementara penelitian oleh
(Dewi & Suwarno, 2022) menunjukkan bahwa DER memiliki pengaruh positif terhadap harga saham.
Perbedaan hasil ini menyoroti pentingnya konteks dan faktor eksternal, seperti kondisi pasar dan
sentiment investor dalam memengaruhi hubungan antara kinerja keuangan dan harga saham.
Berdasarkan penjelasan dalam latar belakang, penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh
Return On Assets (ROA) dan Debt to Equity Ratio (DER) terhadap harga saham pada subsektor
perdagangan ritel barang primer yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2019-2023.
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat, baik secara teoritis maupun praktis, dalam

memahami faktor-faktor yang memengaruhi harga saham, serta menjadi acuan bagi investor dan

manajemen perusahaan dalam pengambilan keputusan strategis.

TINJAUAN LITERATUR

Teori Sinyal

Teori sinyal menyoroti pentingnya penyampaian informasi antara manajemen perusahaan sebagai
pihak internal dan investor sebagai pihak eksternal. Teori ini beranggapan bahwa manajer memiliki
pemahaman yang lebih mendalam mengenai kondisi dan prospek perusahaan dibandingkan investor,
sehingga mereka memberikan sinyal untuk memengaruhi pandangan investor terhadap nilai
perusahaan.

Sinyal ini dapat berupa langkah manajemen yang mencerminkan strategi pencapaian tujuan pemilik
perusahaan, seperti kebijakan konservatisme akuntansi yang menyajikan laporan keuangan secara
objektif. Informasi yang disampaikan perusahaan dapat memengaruhi respons investor, baik positif
maupun negatif yang kemudian berdampak pada fluktuasi harga saham. Sinyal positif biasanya
meningkatkan harga saham, sedangkan sinyal negatif dapat menurunkannya (Sigar & Kalangi, 2019).
Harga Saham

Harga saham mencerminkan nilai suatu perusahaan dan dipengaruhi oleh fluktuasi penawaran dan
permintaan di pasar. Ketika permintaan lebih tinggi daripada penawaran, harga saham cenderung naik,
sedangkan saat penawaran melebihi permintaan, harga saham akan mengalami penurunan.(Whardani

et al.,, 2022) menyebutkan harga saham mencerminkan nilai yang ditetapkan bagi pemilik saham,
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sementara (Siregar, 2021) mengatakan harga saham mencerminkan kinerja perusaha:r_ll.ssg\lligli;tlgil;,
2019) menambahkan bahwa harga saham adalah nilai pasar yang fluktuatif.

Fluktuasi harga saham dipengaruhi oleh kondisi keuangan perusahaan, yang tercermin dalam laporan
keuangan perusahaan tersebut. Harga yang sangat rendah menunjukkan kinerja buruk, sedangkan harga
yang tinggi dapat mengurangi minat investor. Harga saham juga mencerminkan keberhasilan
manajemen dengan pemegang saham yang dapat menjual saham jika tidak puas dengan kinerja yang
mempengaruhi nilai pasar perusahaan.

Return On Assets

Menurut (Houston;, 2019), Return On Assets (ROA) adalah ukuran yang digunakan untuk menilai
sejauh mana perusahaan menghasilkan keuntungan dari aset yang dimilikinya.(Hery, 2020) ROA
adalah rasio yang menggambarkan sejauh mana laba bersih yang dihasilkan dari setiap rupiah yang
diinvestasikan dalam total aset, yang dihitung dengan membagi laba bersih dengan total aset. ROA
mencerminkan seberapa efektif perusahaan dalam menggunakan asetnya untuk menghasilkan
keuntungan. Berdasarkan (Hery, 2020), ROA dihitung menggunakan rumus berikut:

Laba Bersih
Return On Assets = — x 100%
Total Aset

Debt to Equity Ratio

Debt to Equity Ratio (DER) adalah rasio yang mengukur perbandingan antara utang dan ekuitas
perusahaan, yang dihitung dengan membagi total utang dengan total ekuitas (Hery, 2020). Rasio ini
mencerminkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajibannya serta mengevaluasi struktur
permodalannya. (Fitriati & Nurulrahmatiah, 2021). DER tinggi menunjukkan risiko yang lebih besar
akibat proporsi utang yang tinggi. Namun, rasio ini kurang relevan untuk sektor keuangan seperti bank,
yang cenderung memiliki DER tinggi karena bergantung pada pendanaan pihak ketiga. Menurut (Hery,
2020) Debt to Equity Ratio (DER) dihitung dengan rumus sebagai berikut:

R = Total Liability 100%
~ Total Equity X °

PENGEMBANGAN HIPOTESIS

Menurut Uma Sekaran (dalam Sugiyono, 2019), Kerangka berpikir merupakan sebuah model
konseptual yang menggambarkan hubungan antara teori dan faktor-faktor utama dalam sebuah
penelitian. Dalam penelitian ini, Harga Saham (Y) berperan sebagai variabel dependen, sementara

Return On Assets (X1) dan Debt to Equity Ratio (X2) berfungsi sebagai variabel independen.
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Berdasarkan tinjauan teori dan penelitian sebelumnya, peneliti dapat menyusun kerangka berpikir
seperti berikut:

1. Kerangka Pemikiran

Return On Assets

(Xy
\ Harga Saham

)
Debi to _Eti'ﬂl.f_‘lr‘ Ratio /

2¢))

Sumber : Diolah penulis, 2024

Oleh karena itu, hipotesis yang akan diuji dalam penelitian ini adalah:
H1: Return On Assets (ROA) memiliki pengaruh terhadap harga saham.
H2: Debt to Equity Ratio (DER) memiliki pengaruh terhadap harga saham.

METODE PENELITIAN

Jenis Penelitian

Penelitian ini mengadopsi pendekatan kuantitatif, karena data yang dianalisis berupa laporan keuangan
dari sub sektor perdagangan ritel yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, yang diperoleh melalui situs
resmi www.idx.co.id. Data yang digunakan merupakan data sekunder, yaitu data yang berasal dari
literatur, penelitian sebelumnya, serta laporan keuangan perusahaan ritel yang tercatat di Bursa Efek
Indonesia untuk periode 2019-2023. Populasi penelitian ini meliputi 14 perusahaan sub sektor
perdagangan ritel yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode tersebut, dengan sampel
sebagai berikut:

Tabel 2. Sampel Penelitian

No Kode Saham Nama Perusahaan

1. AMRT PT Sumber Alfaria Trijaya Tbk
2. DAYA PT Duta Intidaya Tbk

3. EPMT Envesal Putera Megatrading Tbk
4. HERO Hero Supermarket Tbk

5. MIDI Midi Utama Indonesia Tbk
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No Kode Saham Nama Perusahaan

6. PCAR PT Prima Cakrawala Abadi Tbk

7. RANC Supra Boga Lestari Tbk

8. WICO Wicaksana Overseas International Tbk

Metode analisis data yang digunakan dalam penelitian ini meliputi analisis statistik deskriptif,
pengujian kelayakan data panel (melalui uji Chow, uji Hausman, dan uji Lagrange Multiplier), uji
asumsi klasik (termasuk uji multikolinearitas, uji autokorelasi, dan uji heteroskedastisitas), analisis
regresi data panel, serta uji kelayakan model regresi. Variabel independen dalam penelitian ini adalah

Return on Assets (X1) dan Debt to Equity Ratio (Xz), sementara variabel dependen adalah harga saham.

HASIL ANALISIS
Uji Statistik Deskriptif

Tabel 3. Hasil Uji Statistik Deskriptif

Variabel Minimum | Maksimum Mean Standar Deviasi
Harga Saham 0,041393 2,949390 1,847556 1,061396
Return On Assets -0,347847 0,101735 -0,017763 0,111062
Debt to Equity Ratio | -0,393249 | 1,740203 0,325750 0,544622
Sumber : Data diolah, Eviews 12

Penentuan Model Estimasi
Uji Chow
Uji Chow digunakan untuk menentukan model yang paling sesuai antara Common Effect Model
(CEM) dan Fixed Effect Model (FEM) dalam analisis data panel, dengan ketentuan sebagai berikut:
1. P>0,05: Pilih Common Effect Model.
2. P <0,05: Pilih Fixed Effect Model.

Tabel 3. Hasil Penentuan Model Estimasi

Effect Test Prob
Uji Chow Cross-section Chi 0,0365
Uji Hausman Cross-section Random 0,0249
Uji Lagrange Multiplier Breusch-Pagan 0,6451
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Berdasarkan Tabel 3, nilai cross-section F sebesar 0,0365 yang lebih kecil dari 0,05 menunjukkan
bahwa model yang paling tepat adalah Fixed Effect Model (FEM).

Uji Hausman Test

Uji Hausman digunakan untuk menentukan model yang paling tepat antara Fixed Effect Model (FEM)
dan Random Effect Model (REM) berdasarkan nilai probabilitas (cross-section random), dengan
ketentuan sebagai berikut:

1. P>0,05: Pilih Random Effect Model.

2. P <0,05: Pilih Fixed Effect Model.

Berdasarkan Tabel 3, nilai cross-section random sebesar 00,0249 yang lebih kecil dari 0,05
mengindikasikan bahwa model yang dipilih adalah Random Effect Model.

Uji Lagrange Multiplier

Uji Lagrange Multiplier (LM) menggunakan nilai probabilitas Breusch-Pagan untuk memilih model
yang paling tepat antara Random Effect Model (REM) dan Common Effect Model (CEM), dengan
ketentuan sebagai berikut:

1. Cross-section Breusch-Pagan > 0,05: Pilih Common Effect Model (CEM).
2. Cross-section Breusch-Pagan < 0,05: Pilih Random Effect Model (REM).

Berdasarkan Tabel 3, nilai Breusch-Pagan sebesar 0,6451 yang lebih besar dari 0,05 menunjukkan
bahwa model yang dipilih adalah Common Effect Model.

Uji Asumsi Klasik

Model yang paling tepat yang dipilih adalah Common Effect Model (CEM). Pengujian asumsi klasik
dilakukan untuk memverifikasi validitas regresi, yang mencakup uji multikolinearitas, autokorelasi,
dan heteroskedastisitas.

Tabel 4. Hasil Pengujian Asumsi Klasik

Keterangan Nilai
Korelasi ROA dengan DER -0,588950
Uji Multikolinearitas

Korelasi DER dengan ROA -0,588950
Uji Autokorelasi Durbin-Watson Stat 2,340637

Prob. Chi-Square 0,8917

Uji Heteroskedastisitas
Obs*R-Squared 1,677919

Berdasarkan Tabel 4, uji multikolinearitas menunjukkan bahwa nilai korelasi antar variabel independen
berada di bawah 0,90, yang memenuhi kriteria untuk model regresi yang baik. Nilai Durbin-Watson

sebesar 2,340637, yang berada dalam rentang 1,6000 < 2,340637 < 2,4000, menunjukkan bahwa model
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regresi tidak memiliki masalah autokorelasi. Selain itu, hasil uji heteroskedastisitas menggunakan uji
White (Tabel 4) menunjukkan nilai Obs*R-Squared sebesar 1,677919 dengan probabilitas 0,8917 (>

0,05), yang berarti model regresi tidak mengalami heteroskedastisitas.
Persamaan Regresi Linier Berganda

Penelitian ini menganalisis dampak Return On Assets (ROA) dan Debt to Equity Ratio (DER) terhadap
harga saham pada perusahaan ritel yang terdaftar di BEI selama periode 2019-2023 dengan
menggunakan regresi linier berganda melalui perangkat lunak EViews 12. Hasil analisis adalah sebagai
berikut:

Tabel 5. Hasil Analisis Regresi Linier Berganda

Variabel Coefficient Std. Error t-Statistic Prob
C 2,281016 0,161630 14,11261 0,0000
ROA 0,294709 1,335656 0,220647 0,8270
DER 0,197585 0,279247 0,707564 0,4853

R-Squared 0,704711
Prob (f- 0,000142
Statistic)

Y =2,281016 + 0,294709 + 0,197585

Berikut interpretasi persamaan regresi:
1. Konstanta menunjukkan bahwa jika ROA dan DER bernilai nol, harga saham diperkirakan

sebesar 2,281016, yang mencerminkan kenaikan harga saham tanpa pengaruh variabel independen.

2. Koefisien ROA menunjukkan bahwa setiap peningkatan 1% pada ROA akan mengurangi harga
saham sebesar 0,294709, yang mengindikasikan hubungan positif antara ROA dan harga saham.

3. Koefisien DER menunjukkan bahwa setiap peningkatan 1% pada DER akan mengurangi harga
saham sebesar 0,197585, yang mengindikasikan hubungan positif antara DER dan harga saham.

Uji Kelayakan Model Regresi
Uji Koefisien Determinasi (R?)
Koefisien determinasi mengukur sejauh mana model dapat menjelaskan variasi pada variabel

dependen. Berdasarkan Tabel 5, nilai R-Squared sebesar 0,704711 menunjukkan bahwa 70,47%
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perubahan harga saham dapat dijelaskan oleh ROA dan DER, sementara 29,53% dipengEa_llsrliEfZ)llse_ilm
faktor-faktor lain yang tidak tercakup dalam model.

Uji Statistik F
Uji F digunakan untuk mengevaluasi kelayakan model penelitian. Berdasarkan Tabel 5, nilai
probabilitas sebesar 0,000142 (< 0,05) menunjukkan bahwa model ini cocok untuk digunakan dalam
analisis lebih lanjut.
Uji Secara Parsial t
Uji pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen secara individu menunjukkan hasil
sebagai berikut :

a. Return On Assets (ROA) memiliki nilai probabilitas sebesar 0,8270 (> 0,05), yang menunjukkan

bahwa ROA tidak berpengaruh signidikan terhadap harga saham.
b. Debt to Equity Ratio (DER) memiliki nilai probabilitas sebesar 0,4853 (>0,05), yang juga

menunjukkan bahwa DER tidak berpengaruh signifikan terhadap harga saham

PEMBAHASAN

Pengaruh Return On Assets Terhadap Harga Saham

Berdasarkan Tabel 5, koefisien Return on Assets (ROA) sebesar 0,294709 menunjukkan pengaruh
positif terhadap harga saham. Namun, nilai probabilitas sebesar 0,8270 (> 0,05) menunjukkan bahwa
pengaruh ini tidak signifikan. Hasil ini sejalan dengan penelitian (Nurhayati, 2023), yang menyatakan
bahwa ROA berpengaruh positif tetapi tidak signifikan terhadap harga saham, meskipun bertentangan
dengan temuan (Takaful et al., 2019), yang menunjukkan pengaruh negatif yang tidak signifikan.
Meskipun ROA mencerminkan efisiensi perusahaan dalam menghasilkan laba dari aset yang dimiliki,
pengaruhnya terhadap harga saham tidak signifikan secara statistik. Hal ini menunjukkan bahwa harga
saham lebih dipengaruhi oleh faktor-faktor lain, seperti sentimen pasar, kondisi ekonomi makro,
kebijakan pemerintah, atau kinerja sektor industri.

Secara keseluruhan, hasil penelitian ini menunjukkan bahwa meskipun ROA memiliki hubungan
positif dengan harga saham, pengaruhnya tidak signifikan. Hal ini mengindikasikan bahwa keputusan
investasi tidak hanya didasarkan pada efisiensi aset perusahaan, tetapi juga dipengaruhi oleh berbagai
faktor lain, baik yang bersifat fundamental maupun eksternal.

Pengaruh Debt to Equity Ratio Terhadap Harga Saham

Koefisien Debt to Equity Ratio (DER) sebesar 0,197585, seperti yang ditunjukkan dalam Tabel 5,

menunjukkan bahwa harga saham dipengaruhi secara positif. Namun, pengaruh tersebut tidak
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signifikan, dengan nilai probabilitas 0,4853 (> 0,05). Meskipun temuan ini berbeda deng;isliz;;rlri;ﬁ:n
dari penelitian (Husna & Sunandar, 2022), yang mengungkapkan pengaruh negatif yang tidak
signifikan, hasil ini konsisten dengan penelitian (Putri & Septianti, 2020), yang menyatakan bahwa
DER memiliki pengaruh positif namun tidak signifikan terhadap harga saham.

Hasil ini menunjukkan bahwa meskipun peningkatan DER secara teori dapat meningkatkan ekspektasi
pasar terhadap kemampuan perusahaan memanfaatkan utang untuk mendukung pertumbuhan,
pengaruhnya terhadap harga saham tidak cukup kuat secara statistik. DER yang tinggi mungkin
mencerminkan strategi pembiayaan agresif, tetapi juga meningkatkan risiko keuangan, terutama di
tengah kondisi ekonomi yang tidak stabil.

Dalam sektor perdagangan ritel, efisiensi operasional, inovasi produk, dan pengelolaan rantai pasokan
lebih berperan dibandingkan struktur modal perusahaan. Oleh karena itu, DER tidak memiliki dampak
signifikan terhadap keputusan pasar terkait harga saham. Kesimpulannya, DER bukan faktor utama
yang memengaruhi keputusan investor di sektor ini, sehingga penting untuk mempertimbangkan

indikator keuangan lain dan faktor eksternal dalam menganalisis harga saham.

KESIMPULAN
Berdasarkan analisis regresi berganda menggunakan EViews V.12 pada 8 perusahaan ritel barang

primer yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2019-2023, disimpulkan bahwa:

1. Return On Assets (ROA) memiliki pengaruh positif terhadap harga saham perusahaan di sub sektor

perdagangan ritel barang primer, meskipun pengaruhnya tidak signifikan.

2. Debt to Equity Ratio (DER) juga menunjukkan pengaruh positif terhadap harga saham perusahaan

di sub sektor tersebut, namun pengaruhnya tidak signifikan.
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