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Abstract

Sektor minuman dan makanan merupakah satu sektor yang memiliki strategis di
perekonomian Indonesia karena berkiatan dengan kebutuhan pokok masyarakat, industri
minuman dan makanan di Indonesia menunjukkan perkembangan yang menonjol dan kontribusi
penting kepada produk domestik bruto (PDB). Perusahaan industri minuman dan makanan yang
ada di daftar Bursa Efek Indonesia umumnya punya fundamental yang kuat dan track record
kinerja yang baik, akan tetapi perusahaan minuman dan makanan mudah menghadapi fluktuasi
harga saham. Studi ini memiliki tujuan agar diuji dengan cara empiris apakah faktor rasio
keuangan khususnya earning per share, debt to equity ratio, return on equity, dan net profit
margin memiliki pengaruh pada harga sebuah saham di perusahaan subsektor minuman dan
makanan yang ada di daftar Bursa Efek Indonesia. Penelitian ini dilakukan dengan pendekatan
analisis regresi data panel terhadap data laporan keuangan tahunan 39 sampel perusahaan
subsektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2021-
2023. Variabel dependen yang digunakan pada penelitian ini berupa harga saham, sedangkan
variabel independen berupa debt to equity ratio, return on equity, earning per share, dan net profit
margin. Hasil penelitian menunjukkan bahwa Return on Equity (ROE), Earning Per Share (EPS),
dan Debt to Equity Ratio (DER) memiliki pengaruh terhadap harga saham, sementara Net Profit
Margin (NPM) menunjukkan hasil tidak ada efek pada harga sebuah saham. Penelitian ini
menawarkan pengetahuan bagi investor untuk memberikan putusan berdasarkan rasio analisis
keuangan.
Kata kunci: Debt to Equity Ratio, Return on Equity, Earning Per Share, Net Profit Margin,

Harga Saham.

PENDAHULUAN

Sebagai sarana pendanaan, pasar modal membantu perusahaan dan pemerintah
memperoleh modal, serta sebagai wadah bagi pemilik dana untuk melakukan investasi. Pasar
Modal (Capital Market) mempunyai fungsi cukup penting terhadap perputaran kegiatan
perekonomi negara. Hal ini karena pasar modal memiliki peran ekonomi yang memberikan
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fasilitas agar mempertemukan kepentingan investor dan issuer. Selain itu, pasar modal
memungkinkan Tingkat pengembalian yang diterima oleh pemilik dana bergantung pada jenis
investasi yang dipilih mereka.

Modal yang didapatkan melalui pasar modal dipergunakan agar memperluas usaha,
menambah modal pekerja, dan pengembangan lainnya. Selain itu, masyarakat mempunyai
kesempatan berinvestasi dalam beragam instrument keuangan, yaitu saham, reksadana, serta
obligasi. Dengan demikian, masyarakat bisa menginvestasikan uang mereka sesuai dengan
tingkat laba dan risiko dari tiap instrument (Lukum & Budi, 2021).

Harga saham sangat mempengaruhi keuntungan seorang investor dalam melakukan
pembelian saham, dalam hal pergerakan harga saham bisa berubah-ubah, bisa terjadi kenaikan
maupun penurunan, tergantung pada faktor-faktor tertentu (Lukum & Budi, 2021). Faktor yang
memiliki pengaruh harga saham diantaranya faktor internal maupun eksternal perusahaan. Dari
segi internal, pergerakan harga saham dapat terpengaruh oleh stastika keuangan perusahaan,
kebijakan manajemen, rencana ekspansi bisnis, dan perubahan struktur organisasi. Sementara dari
faktor eksternal yang memiliki pengaruh fluktuasi harga saham mencakup kondisi ekonomi
makro, situasi politik, kebijakan pemerintah, perubahan suku bunga, mata uang, nilai tukar, serta
sentiment dan psikologi pasar. Harga saham suatu perusahaan terpengaruhi oleh laporan
keuangannya, khususnya kinerja keuangan dan profitabilitas (Gusmiarni & Putri, 2024)

Studi ini memanfaatkan laporan keuangan mencerminkan berbagai faktor internal yang
mempengaruhi kondisi perusahaan. Faktor tersebut diteliti memakai rasio keuangan, seperti rasio
profitabilitas khususnya return on equity, earning per share dan net profit margin dan rasio
solvabilitas khususnya debt to equity ratio. Menurut Kasmir (2019) rasio Kemampuan
manajemen untuk mendapatkan hasil keuntungan dari investasi dan penjualan dapat diukur
melalui profitabilitas. Menghitung rasio ini dengan membandingkan profit bersih atau laba
operasi dengan elemen keuangan lainnya, seperti pendapatan atau total asset. Sementara itu, rasio
solvabilitas Kasmir (2019) menyatakan bahwa rasio solvabilitas sebagai indikator yang
menganalisis proporsi pendanaan aset perusahaan yang berasal dari utang. Perbandingan ini
penting agar dapat memahami kemampuan perusahaan agar dapat menghadapi jangka panjang
finansial yang merupakan kewajiban.

Studi ini mempergunakan perusahaan subsektor minuman dan makanan yang ada di
daftar BEI periode 2021-2023. Hal ini karena sektor minuman dan makanan merupakan satu
sektor yang memiliki peran strategis di perekonomian Indonesia karena berkaitan dengan
kebutuhan pokok masyarakat. Industri minuman dan makanan di Indonesia juga menunjukkan
perkembangan yang signifikan dan kontribusi penting terhadap Produk Domestik Bruto (PDB).
Sektor ini terus mengalami pertumbuhan yang didorong oleh besarnya populasi Indonesia sebagai
pasar domestik, perubahan gaya hidup masyarakat, dan meningkatnya kesadaran akan produk
makanan dan minuman yang berkualitas. Dipilihnya perusahaan makanan dan minuman yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia karena umumnya perusahaan tersebut telah memiliki
fundamental yang kuat dan track record kinerja yang baik.

Melalui penjelasan sebelumnya, maka peneliti merumuskan permasalahan yaitu:

1. Seperti apa Debt to Equity Ratio berefek pada harga saham perusahaan minuman dan
makanan ada di daftar Bursa Efek Indonesia pada periode 2021-2023?

2. Apa ada efek pada Return on Equity (ROE) pada harga saham perusahaan minuman dan
makanan yang ada di daftar Bursa Efek Indonesia selama periode 2021-2023?

3. Apa hubungan antara Earning Per Share (EPS) dengan harga saham terhadap perusahaan
subsektor minuman dan makanan di Bursa Efek Indonesia masa 2021-2023?

4. Apa Net Profit Margin memiliki pengaruh pada harga saham pada perusahaan subsektor
minuman dan makanan yang ada di daftar Bursa Efek Indonesia periode 2021-2023?
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TINJAUAN PUSTAKA

Signaling Theory

Teori sinyal ini disampaikan pertama kalinya oleh Spence (1973) ini sebagai strategi
manajemen dalam menyediakan informasi yang relevan bagi investor guna mendukung analisis
kebijakan dan pengambilan keputusan investasi. Perusahaan yang telah go public dan terdaftar di
BEI harus memberikan informasi yang berkaitan dengan situasi perusahaan setelah akuntan
publik memverifikasi kelayakannya. Menurut Brigham & Houston, (2018) dalam Andriani dkk.,
(2022) informasi yang disampaikan oleh perusahaan mempunyai peran penting dalam
mendukung para investor dalam mengambil keputusan investasi.

Harga Saham

Pernyataan Sara (2020) harga pasar saham dicetuskan oleh investor melalui permintaan,
penawaran dan pertemuan. Harga saham berperan sebagai barometer yang mencerminkan
kesehatan finansial perusahaan, menjadi saluran untuk memperoleh modal segar, berfungsi
sebagai instrumen evaluasi kelayakan investasi, serta menjadi tolok ukur sentimen dan persepsi
pasar. Fluktuasi harga saham memiliki dampak luas, mempengaruhi keputusan investasi, strategi
korporasi, dan bahkan kebijakan ekonomi makro.

Debt to Equity Ratio (DER)

Pernyataan Kasmir (2019) menyatakan, DER ialah perbandingan yang diperlukan guna
membandingkan antara modal dan uang total. Sementara itu, pernyataan Sukmawati Sukamulja
(2017) DER digunakan sebagai pengukur liabilitas persentase sebuah struktur modal organisasi.
Secara keseluruhan DER berfungsi untuk menilai proporsi utang perusahaan dibandingkan
dengan ekuitasnya, dapat memberikan sinyal kepada investor mengenai risiko dan stabilitas
perusahaan.

Return on equity

Pernyataan Freddy (2021) return on equity sebuah perbandingan yang menganalisis
kemampuan perusahaan untuk memakai modalnya sendiri agar memberikan profit atau
keuntungan bagi para pemilik saham. Bagi investor, analisis refurn on equity digunakan agar
dapat tau profit yang dapat diperoleh dari investasi dilakukan.

Earning Per Share

Pernyataan Sara (2020) earning per share sebagai perbandingan pasar untuk memberikan
hasil pendapatan yang dapat diterima oleh setiap pemilik saham terhadap tiap lembar saham yang
dimilikinya. Tingkat kesejahteraan perusahaan dapat dilihat dari earning per share. Semakin
memuncak nilai yang diberikan kepada investor, semakin baik kesejahteraan yang diberikan
perusahaan kepada mereka.

Net Profit Margin

Pernyataan Sara (2020) Sementara itu, pernyataan Kasmir (2019) Net Profit Margin
membuat ukuran tingkat profit perusahaan dengan membuat perbandingan profit bersih setelah
bunga dan pajak ada total penjualan. Kinerja perusahaan dapat dikatakan baik jika memiliki Net
Profit Margin tinggi, karena menghasilkan kemampuannya dalam mendapatkan keuntungan
bersih dari penjualan.

Hipotesis Penelitian
Pengaruhnya Debt to Equity (DER) Ke Harga Saham

Debt to Equity Ratio (DER) mencerminkan struktur pendanaan perusahaan dan tingkat
risiko keuangan. Dalam perspektif teori sinyal, DER yang tinggi dapat memberikan sinyal negatif
karena menunjukkan tingkat leverage dan risiko yang lebih besar, sehingga dapat menurunkan
minat investor dan berdampak pada penurunan harga saham. Mengacu pada studinya Dewi &
Suwarno, (2022) DER punya efek berkelanjutan ke harga saham. Harga saham akan kecil ketika
nilai DER besar.

H1: Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh negatif terhadap harga saham.
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Pengaruhnya Return on Equity (ROE) pada Harga Saham
Return on Equity (ROE) menunjukkan kemampuan perusahaan menghasilkan laba bagi
pemegang saham. ROE yang tinggi memberikan sinyal positif mengenai efektivitas manajemen
dalam mengelola modal sendiri, sehingga meningkatkan kepercayaan investor dan berpotensi
menaikkan harga saham. Mengacu studi Borolla dkk., (2023) ROE punya dampak yang baik
terhadap harga saham. Di mana sebuah perusahaan akan memperoleh jika punya ROE yang
tinggi.
H2: Return on Equity (ROE) berpengaruh positif terhadap harga saham.
Pengaruhnya Earning Per Share pada harga saham
Earnings per Share (EPS) mencerminkan besarnya laba yang diperoleh untuk setiap
lembar saham. Dalam teori sinyal, EPS yang tinggi memberikan informasi positif tentang kinerja
dan prospek perusahaan, sehingga meningkatkan permintaan saham dan mendorong kenaikan
harga saham. Menurut studi Angraeni & Purwaningsih (2022) earning per share punya dampak
yang baik pada harga saham. Adanya earning per share yang besar, hasil tersebut berfungsi
sebagai sinyal yang pas bagi investor, yang kemudian memicu permintaan yang meningkat pada
saham dan berkontribusi pada harga saham yang meningkat.
H3: Earnings per Share (EPS) berpengaruh positif terhadap harga saham.
Pengaruhnya Net Profit Margin pada Harga Saham
Net Profit Margin (NPM) menunjukkan tingkat efisiensi perusahaan dalam menghasilkan
laba bersih dari penjualan. NPM yang tinggi menjadi sinyal positif mengenai kemampuan
perusahaan dalam mengendalikan biaya dan menghasilkan keuntungan, sehingga dapat
meningkatkan persepsi investor dan harga saham.Menurut studi Sandiawati & Hidayati (2023)
net profit margin mempengaruhi nilai pada harga saham. Tentang ini arah mengenai teori sinyal
yang mengatakan bahwasanya tingginya net profit margin akan membuat sebuah perusahaan
menghasilkan profit dan memiliki citra yang semakin membaik sehingga harga saham dapat
ditingkatkan.
H4: Net Profit Margin (NPM) berpengaruh positif terhadap harga saham.

METODE PENELITIAN

Studi ini memanfaatkan data sekunder yang didapatkan dari laporan perekonomian tiap
tahun perusahaan di subsector minuman dan makanan yang ada di daftar BEI pada masa 2021-
2023. Maka teknik penentuan sampel yang digunakan yaitu teknik purposive sampling dan
diperoleh 39 sampel. Sedangkan teknik analisis data dipakai sebagai studi ini yaitu regresi data
panel. Sebelum melaksanakan penelitian dengan metode regresi panel, data terlebih dahulu
dianalisis menggunakan statistika diskriptif.

HASIL DAN PEMBAHASAN
Analisis Deskriptif
Tabel 1
Hasil Pengujian Deskriptif

DER ROE EPS NPM HS
Mean 1,003 0,176 237,760 0,501 1726,376
Maximum 8,819 1,144 1916,638 1,144 10575,00
Minimum 0,092 0,000 0,009 0,000 50,000
Std. Dev. 1,116 0,214 321,898 0,214 2370,889
Observasi 117 117 117 117 117

Sumber : Output Eviews

Berdasarkan analisis yang dilakukan apabila standar deviasi<mean setiap variabel
menunjukan bahwa tidak terdapat atau tidak adanya kesenjangan yang cukup besar pada variabel
yang diujikan.
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Hasil Analisis

Tabel 2.
Hasil Uji Chow
Effects Test Statistik d.f. Probability
Cross-section F' 43,189 (40,72) 0,000
Cross-section Chi-square 376,580 40 0,000

Sumber : Output Eviews
Berikut hasil tabel 3 uji chow diatas menunjukkan nilai probabilitas (prob) cross-section
F senilai 0,000. Nilai tersebut < 0.05, sehingga Fixed Effect (FE) terpilih menjadi model regresi.

Tabel 3.
Hasil Uji F
Variabel Coefficient Std. Error t-Statistic Probability
C 1070,300 134,093 7,981 0,000
DER 84,192 41,504 2,028 0,046
ROE 2338,112 672,996 3,474 0,000
EPS 0,550 0,274 2,008 0,048
NPM 56,997 78,981 0,721 0,472
Sumber : Output Eviews
Tabel 4.
Hasil Uji T
R-squared 0,986 Mean dependent var 1726,376
Adjusted R-squared 376,580 S.D. dependent var 2370,889
S.E. of regression 344,390 Akaike info criterion 14,805
Sum squared resid 8539541 Schwarz criterion 15,867
Log likelihood -821,101 Hannan-Quinn criter 15,236
F-statistic 123,310 Durbin-Watson stat 2,268
Prob(F-statistic) 0,000
Sumber : Output Eviews
Tabel 5.
Analisis Regresi Data Panel
Variabel Probability Keterangan
Debt To Equity Ratio 0.046 Signifikan
Return On Equity 0.000 Signifikan
Earning Per Share 0.048 Signifikan
Net Profit Margin 0.472 Tidak Signifikan

Sumber : Output Eviews

Pembahasan
Pengaruhnya Debt to Equity Ratio (DER) Pada Harga Saham

Analisis penelitian ini mengatakan bahwa DER dapat memperoleh nilai probability
sebesar 0,046 memiliki pengaruh pada harga saham, sehingga setiap peningkatan atau penurunan
DER dapat berdampak langsung pada pergerakan harga saham. Temuan ini searah terhadap teori
sinyal, yang mengatakan bahwa informasi keuangan perusahaan, termasuk struktur modal seperti
DER, berfungsi sebagai sinyal bagi investor dalam menilai prospek dan risiko perusahaan. Oleh
karena itu, hubungan antara DER dan harga saham menjadi faktor kunci dalam pengambilan
keputusan investasi. Debt to Equity Ratio mengukur proporsi utang perusahaan dibandingkan
pada ekuitasnya, bisa memberikan sinyal kepada investor mengenai risiko dan stabilitas
perusahaan. Tingginya DER menunjukkan semakin berkurang minat investor untuk membeli
saham karena besarnya pembiayaan perusahaan yang dilakukan melalui hutang, hutang tersebut
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akan berdampak pada penurunan permintaan saham perusahaan dan berakibat menurunnya harga
saham.
Pengaruhnya Return on Equity (ROE) Pada Harga Saham

Hasil studi ini mengatakan Return on Equity (ROE) dengan nilai probabilitas sebesar
0,000 memiliki pengaruh pada harga saham, sehingga setiap penurunan atau peningkatan ROE
dapat memiliki dampak pada pergerakan harga saham. Temuan ini searah pada teori sinyal, yang
menekankan bahwa perusahaan perlu menginformasikan keuangan secara transparan agar bisa
memberikan keyakinan kepada para investor mengenai kinerja dan prospek perusahaan. ROE
yang cukup tinggi dapat menjadi sinyal yang pas bagi para investor tentang profitabilitas dan
efisiensi perusahaan dalam mengelola ekuitas, sehingga berkontribusi dalam pengambilan
keputusan investasi.
Pengaruhnya Earning Per Share (EPS) Pada Harga Saham

Mengacu pada hasil observasi dimana Earning Per Share memperoleh nilai probabilitas
sebesar 0,048 membuktikan jika adanya efek antara EPS pada harga saham sehingga ada
pertambahan atau pengurangan EPS sangat mempunyai dampak pada harga saham. Kesimpulan
ini sesuai seperti teori sinyal. Sinyal yang positif dapat membuat peningkatan kepercayaan para
investor agar membuat harga saham melunjak naik, sedangkan sinyal buruk bisa mengakibatkan
pengurangan harga saham. Relasi antara EPS serta harga saham untuk mengukur profit bersih
yang didistribusikan ke tiap lembar saham yang sedang beredar, sehingga menjadi indikator
penting bagi investor untuk mengevaluasi kinerja keuangan perusahaan. Earning Per Share yang
besar dipandang sebagai sinyal baik karena menunjukkan jika perusahaan mampu memberikan
keuntungan yang signifikan setiap lembar saham, yang dapat memikat minat investor serta adanya
peningkatan permintaan terhadap saham dan berimbas kepada harga saham perusahaan yang
meningkat.
Pengaruhnya Net Profit Margin (NPM) Pada Harga Saham

Kesimpulan dari studi ini mengungkapkkan bahwasannya variabel NPM memperoleh
nilai probability sebesar 0,475 yang menunjukan tidak ada berpengaruh antara NPM dengan harga
saham sehingga pengurangan atau penambahan NPM tidak punya dampak ke harga saham.
Sebagian investor berpendapat bahwa Net Profit Margin bukan indikator utama dalam
memproyeksikan harga saham perusahaan, karena tidak mencakup seluruh aspek penting dalam
pencapaian laba. Hasil ini menunjukkan bahwa NPM dalam hal ini membuat perusahaan semakin
menyusut dan menjadi kurang produktif, sehingga tidak bisa meningkatkan keyakinan investor
dalam berinvestasi. mengindikasikan efisiensi perusahaan dalam menghasilkan profit, namun
kurang memberikan wawasan mengenai pertumbuhan dan prospek bisnisnya, sehingga investor
tidak terlalu bergantung pada metrik ini dalam pengambilan keputusan investasi.

SIMPULAN DAN SARAN
Kesimpulan

Maka hasil menganalisis pembahasan dan data, ditarik beberapa kesimpulan seperti
berikut ini:

1. Debt to Equity Ratio merupakan faktor yang menjadi faktor harga saham perusahaan
subsector minuman dan makanan yang ada di daftar Bursa Efek Indonesia dalam rentang
tahun 2021-2023.

2. Return on Equity menjadi satu faktor yang punya pengaruh di harga saham perusahaan
subsektor minuman dan makanan yang ada di daftar Bursa Efek Indonesia dalam masa 2021-
2023.

3. Earning Per Share menjadi satu hal yang punya pengaruh di harga saham perusahaan
subsector minuman dan makanan yang ada di daftar Bursa Efek Indonesia dalam masa 2021-
2023.

4. Net Profit Margin tidak punya efek di harga saham perusahaan subsektor minuman dan
makanan yang ada di daftar BEI selama masa 2021-2023.
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Saran

Penulis merekomendasikan agar calon investor yang tertarik berinvestasi di pasar saham
mempertimbangkan|Debt to Equity Ratio (DER), Return on Equity (ROE), dan Earning Per Share
pendek maupun jangka panjang. Bagi penelitian selanjutnya, disarankan untuk memperluas
cakupan periode studi serta menambah jumlah perusahaan yang dianalisis, termasuk perusahaan
yang ada di daftar ISSI dan lainnya, bukan hanya yang ada di daftar BEL. Penambahan jumlah
sampel dan populasi akan meningkatkan kualitas serta validitas hasil penelitian.
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