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 Penelitian ini ditujukan untuk mengkaji pengaruh dari 

rasio-rasio keuangan terhadap harga saham. 4 rasio 

keuangan yang dipilih adalah Debt to Equity Ratio, Return 

on Asset, Managerial Ownership, dan Sales Growth dalam 

penilitian ini adalah sebagai variabel independen, 

sedangkan harga saham adalah sebagai variabel dependen. 

Meneliti perusahaan sub-sektor food and beverage tercatat 

di Bursa Efek Indonesia selama periode 2021-2023, 

akhirnya terpilih 144 sampel yang terdiri dari 38 perusahaan 

yang memenuhi kriteria yang diterapkan. Hasil yang 

didapatkan penelitian ini adalah hanya ROA yang memiliki 

pengaruh positif terhadap harga saham, dengan variabel 

independen lainnya ditemukan tidak berpengaruh terhadap 

harga saham. Temuan ini menekankan pentingnya indikator 

profitabilitas dalam memengaruhi persepsi pasar terhadap 

nilai saham perusahaan, khususnya di sub-sektor food and 

beverage. Maka demikian, penelitian ini dapat menjadi 

landasan bagi perusahaan dan investor untuk menentukkan 

keputusannya agar dapat mencapai targetnya masing-

masing. 

Kata Kunci: Debt to Equity Ratio, Return on Asset, 

Managerial Ownership, Sales Growth, Harga 

Saham. 

 

A B S T R A C T 

This study aims to examine the influence of financial 

ratios on stock prices. The four selected financial ratios are 

Debt to Equity Ratio, Return on Assets, Managerial 

Ownership, and Sales Growth, which serve as the 

independent variables, while stock price functions as the 

dependent variable. The research focuses on food and 

beverage sub-sector companies listed on the Indonesia 

Stock Exchange during the 2021–2023 period. A total of 144 

samples were selected, consisting of 38 companies that met 

the established criteria. The results of this study indicate 

that only Return on Assets has a positive influence on stock 

prices, while the other independent variables are found to 
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have no significant effect. These findings highlight the 

importance of profitability indicators in shaping market 

perception of a company's stock price, particularly within 

the food and beverage sub-sector. Therefore, this study can 

serve as a basis for companies and investors in making 

decisions to achieve their respective goals. 

 

Keyword: Debt to Equity Ratio, Return on Assets, 

Managerial Ownership, Sales Growth, Stock 

Price. 
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PENDAHULUAN 

Harga saham perusahaan dinilai sebagai indikator penting oleh manajemen dan peme-

gang saham karena harga saham mampu merefleksikan seberapa percayanya investor dengan 

perusahaan dan kapasitasnya dalam mendorong nilainya serta dalam meraup laba (Munir et al., 

2024). Naik turun harga saham dalam bursa saham diakibatkan oleh pergerakan permintaan 

dan penawaran yang dipengaruhi oleh elemen dalam dan luar dari kontrol perusahaan (Enjela 

& Wahyudi 2022; Choiriyah et al. 2021). Investor biasanya menganalisis pergerakan harga 

saham untuk memilih perusahaan dan waktu investasi yang tepat. Harga saham dapat dijadikan 

acuan untuk mengatur strategi berinvestasi. Serta perusahaan dengan kinerja keuangan baik 

lebih menarik bagi investor karena menawarkan risiko lebih rendah dibandingkan potensi 

keuntungannya (Kelly, 2010). Prinsip dan fenomena yang sama juga berlaku pada saham sektor 

food and beverage di indeks konsumen non-siklikal Bursa Efek Indonesia, yang sempat turun 

-16% dan kemudian naik sedikit dalam dua tahun berikutnya (Indonesia Stock Exchange, 

2025). 

Nilai Debt to Equity Ratio (DER) dilihat sebagai alat untuk menilai performa suatu 

institusi membayar dan bertanggung jawab atas kewajibannya dengan cara membandingkan 

jumlah ekuitas yang bisa digunakan untuk membayar hutangnya. Investor akan menilai risiko 

yang ia akan tanggung dengan memahami nilai DER perusahaan-perusahaan, dimana proporsi 

hutang terhadap ekuitasnya akan menentukan kesehatan struktur modal dan going concern 

perusahaan itu (Syahzuni, 2021). Selain itu, nilai DER juga menunjukkan ruang gerak yang 

dimiliki perusahaan untuk membagikan dividen bagi investornya (Ramadhanty & Indrati, 

2024). Informasi ini akan berperan untuk mempengaruhi keputusan para investor yang respon 

jual atau belinya akan mempengaruhi harga saham.     
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Perusahaan yang mampu memaksimalkan profit yang didapatkannya melalui aset-aset 

yang dimiliki dapat mempengaruhi nilai perusahaannya dengan prospek yang menjanjikan bagi 

para investor bahwa perusahaan dapat mencetak laba untuk mereka. Dengan itu, ROA dilihat 

sebagai komponen yang penting untuk menarik perhatian para investor karena karena 

permintaan dan penawaran mereka terhadap saham akan mempengaruhi harganya (Nurwu-

landari & Wahid, 2023).         

Managerial Ownership menjadi salah satu alat tata kelola perusahaan yang penting, di 

mana manajemen memiliki sebagian saham perusahaan yang mereka kelola. Rasio ini 

digunakan untuk melihat komitmen dan kemungkinan pengambilan keputusan oleh para 

manajemen dan dampaknya bagi perusahaan. Manajemen yang menyelaraskan kepenti-

ngannya sama dengan pemegang saham dan menanggulangi permasalahan dengan tanggung 

jawab akan memupuk kepercayaan investor terhadap perusahaan itu dan harga sahamnya 

(Junianto & Utama, 2024). Selanjutnya, Haeyoung & Soo-Joon (2021) menunjukkan bahwa 

kepemilikan manajerial juga dapat mengurangi risiko penurunan tajam harga saham melalui 

peningkatan transparansi informasi.       

Sales growth yang stabil dari tahun diperlukan untuk tetap berkembang dan berkom-

petisi kedepannya dalam menghadapi persaingan (Heykal et al., 2022). Sales growth juga dapat 

mempengaruhi harga saham dengan memberikan gambaran prospek masa depan perusahaan 

melalui perkembangan volume transaksi penjualan yang menunjukkan tingkat produktivitas 

suatu perusahaan sehingga menjadi pertimbangan bagi investor dalam berinvestasi (Magribi et 

al., 2023; Susilowati et al., 2021). Perkembangan perusahaan yang disebabkan oleh Sales 

growth dapat menarik lebih banyak permintaan dan penawaran terhadap saham yang dapat 

mempengaruhi harga saham (Rachmat et al., 2024).    

Penelitian Claudia & Indrati (2021) menunjukkan bahwa ROA dan NPM tidak mem-

punyai pengaruh bagi harga saham, ROE berdampak negatif sementara EPS berpengaruh 

positif bagi harga saham. Sementara itu, Purwaningsih & Yanti (2024) memperlihatkan hasil 

bahwa ROA ada kaitan positif dengan harga saham, namun LDR, CAR dan NPM berhubungan 

negatif terhadap harga saham. Hasil analisa dari penelitian Magribi et al. (2023) tidak 

menemukan adanya kaitan antara harga saham dengan pembayaran dividen dan sales growth, 

namun struktur aset perusahaan mempunyai dampak positif dan penting dalam mempengaruhi 

harga saham. Diikuti penelitian berikuntya, Pasaribu et al. (2022) yang memperlihatkan hasil, 
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yaitu ROA, ROE, dan CR terdapat dampak positif yang mempengaruhi harga saham, terkecuali 

NPM pada sektor tambang minyak dan gas. Selanjutnya, penelitian Qabajeh et al. (2024) “The 

Impact of Capital Structure and Profitability on Share Price: Empirical Study (Based on 

Jordanian Traditional Banks” memaparkan hasil penelitiannya yaitu DR berpengaruh negatif, 

ROA & ROE berpengaruh positif, DER tidak mempunyai hubungan dengan harga saham. 

Namun demikian, Penelitian ini memperkenalkan variabel Managerial Ownership & Sales 

Growth sebagai pembeda, Karena, tingkat Managerial Ownership yang tinggi akan 

menyamakan kepentingan antara pemilik dan manajemen serta manajemen akan lebih 

berkomitmen dalam menanggulangi permasalahan agensi dalam perusahaan (Junianto & 

Utama, 2024). Sedangkan, Sales growth yang tinggi mencerminkan efektivitas operasional dan 

perkembangan pesat perusahaan. Kinerja seperti ini menjadi indikator kesuksesan perusahaan, 

meyakinkan para investor untuk berinvestasi dengan membeli saham. Pembelian saham 

dengan volume tinggi akan mendorong harga saham naik di pasar (Rachmat et al., 2024). 

     

Tujuan akhir dalam penelitian ini adalah menganalisa bagaimana faktor DER, ROA, 

Managerial Ownership, dan Sales Growth mempengaruhi harga saham dalam industri 

makanan dan minuman yang menjadi emiten di BEI selama tahun 2021 sampai 2023. Dikare-

nakan hasil penelitian Christia et al. (2021) yang menyatakan bahwa perusahaan-perusahaan 

sub-sektor food and beverage merupakan jenis industri yang stabil karena produk makanan dan 

minuman adalah kebutuhan dasar semua orang. 

METODE PENELITIAN 

Penelitian ini meneliti bagaimana Debt to Equity Ratio (DER), Return on Asset (ROA), 

Managerial Ownership, dan Sales Growth sebagai variabel bebas mempengaruhi variabel 

terikat yaitu harga saham yang diambil saat penutupan pada bulan April periode setelahnya 

(Purwaningsih & Setiawan, 2022) dengan alasan Pengumuman BEI No. Peng-S-

00006/BEI.PLP/04-2025, batas akhir penyampaian laporan keuangan tahunan adalah tiga 

bulan setelah akhir tahun laporan. Oleh karena itu, harga saham penutupan bulan April tahun 

berikutnya dianggap tepat sebagai dasar data penelitian, karena investor memerlukan waktu 

untuk merespons informasi dari laporan keuangan yang biasanya dirilis paling lambat akhir 

Mei. Selanjutnya variabel independen, yaitu Debt to Equity Ratio (DER) adalah pembagian 

yang dilakukan antara jumlah total kewajiban dan jumlah total ekuitas (Putri & Putri, 2023), 

https://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/
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Return on Asset dihitung dengan cara membagi pendapatan bersih pasca dikurangi pajak 

dengan keseluruhan aktiva (Claudia & Indrati, 2021), Tingkat Managerial Ownership 

dikalkulasikan mencari jumlah saham yang dikuasai oleh manajemen dan membaginya 

terhadap keseluruhan saham yang telah diterbitkan dan beredar (Abbas et al., 2022), Sales 

Growth diukur dengan mencari selisih antara penjualan tahun ini dengan tahun sebelum lalu 

dicari hasil baginya dengan realisasi seluruh penjualan tahun lalu (Magribi et al., 2023).  

Melalui pendekatan deskriptif kuantitatif, penelitian ini bertujuan untuk memberikan 

pemahaman menyeluruh terhadap data yang dianalisis. Melalui pendekatan ini, data dijelaskan 

dengan menggunakan ukuran statistik seperti rata-rata, standar deviasi, nilai maksimum dan 

minimum, jumlah total, serta rentang, sehingga menghasilkan informasi yang komprehensif. 

Sumber data yang digunakan berasal dari data sekunder yang diperoleh melalui laporan 

keuangan yang tercantum dalam annual report perusahaan-perusahaan sektor industri food and 

beverage yang terdaftar sebagai emiten di BEI selama kurun waktu 2021 hingga 2023. 

Menggunakan purposive sampling dikumpulkan beberapa kriteria berikut, yaitu termasuk 

dalam sektor industri food and beverage dalam BEI, menyediakan informasi laporan tahunan 

secara konsisten, menghasilkan laba secara berturut-turut dari tahun 2021-2023, serta sudah go 

public di BEI dan mempunyai data saham penutupan di bulan April tahun berikutnya dari 

periode yang diteliti. Total perusahaan yang memenuhi kriteria tersebut terjumlah 38 

perusahaan selama 3 tahun yang menjadikan penelitian ini mempunyai 114 data sampel 

penelitian. 

Isi dari penelitian ini didapatkan dengan memanfaatkan perangkat lunak statistik SPSS 

dan beberapa uji seperti analisis regresi linier berganda serta statistik deksriptif. Analisis 

deskriptif digunakan untuk menggambarkan nilai rata-rata, standar deviasi, serta pola 

penyebaran data. Selanjutnya, model regresi dianalisis melalui serangkaian uji asumsi klasik 

yang mencakup uji normalitas, multikolinearitas, autokorelasi, dan heteroskedastisitas untuk 

menjamin bahwa model tersebut layak secara statistik dan dapat digunakan dalam pengujian 

regresi. Studi ini kemudian melanjutkan ke tahap pengujian F untuk mengevaluasi kelayakan 

model secara keseluruhan. Lalu dilanjutkan dengan uji t guna menilai sejauh mana variabel-

variabel bebas mempengaruhi variabel terikat. Model regresi linier yang digunakan adalah 

sebagai berikut:  

SP = α + β1.DER - β2.ROA + β3.MO + β4.SG + ε 

Keterangan: 

https://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/
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SP  = Stock Price (Harga Saham)  

DER  = Debt to Equity Ratio 

ROA  = Return on Asset 

MO  = Managerial Ownership 

SG  = Sales Growth 

α  = Variabel atau bilangan konstan 

ε  = Error 

HASIL 

Analisis uji statistik deskriptif yang digunakan dapat digunakan sebagai tinjauan 

singkat mengenai data yang digunakan, dengan menyajikan ringkasan nilai-nilai seperti 

minimum, maksimum, rata-rata (mean), dan standar deviasi. Pendekatan ini bertujuan untuk 

memperjelas karakteristik dari seluruh data sampel yang dianalisis. Digunakan Debt to Equity 

Ratio, Return on Asset, Managerial Ownership, dan Sales Growth sebagai variabel indepen-

den, serta harga saham sebagai variabel dependen dalam uji ini, serta melalui teknik purposive 

sampling, sebanyak 144 sampel berhasil terkumpul dari emiten-emiten yang tergolong dalam 

sub-sektor food and beverage dan masuk dalam pencatatan BEI pada tahun 2021 hingga 2023 

Tabel 1. Hasil Uji Statistik Deskriptif 

Descriptive Statistics 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

DER 114 -2.20 2.46 .71 .69 

ROA 114 .00 .34 .09 .05 

MO 114 .00 .77 .08 .17 

SG 114 -.43 1.20 .15 .21 

Harga Saham 114 50.00 12500.00 2546.14 2953.92 

Valid N (listwise) 114     

Sumber: Data diolah oleh penulis, 2025 

Hasil uji menyatakan bahwa nilai minimum variabel Debt to Equity Ratio senilai -2.20 

(-220%) yaitu PT. Bakrie Sumatera Plantations di tahun 2021, nilai maksimum adalah senilai 

2.46 (246%) yaitu PT. Tunas Baru Lampung di tahun 2022, lalu nilai rata-ratanya senilai 0.71 

(71%) dan standar deviasi senilai 0.694. Berikut dapat dinyatakan bahwa nilai mean variabel 

DER yang diteliti pada penelitian ini dinyatakan sehat dengan nilai 0.71 (71%). Karena 

menurut penelitian Akib et al. (2023) nilai DER harus ada dibawah 100% karena diatas itu 

dapat menyebabkan para investor kehilangan kepercayaan terhadap kemampuan perusahaan 

membayar atau memenuhi kewajibannya.     

https://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/
https://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/


PERMANA: Jurnal Perpajakan, Manajemen, dan Akuntansi  Pengaruh Debt to Equity.. 

 

888 
 

Vol. 17, No.3, Special Issue 2025, Halaman 882-901 Copyright ©2025, PERMANA 

Licensed under  a Creative Commons Attribution-NonCommercial 4.0 International 
License 

Lalu variabel Return on Asset mendapatkan hasil uji yaitu nilai minimum senilai 0.004 

(0.4%) yaitu PT. Malindo Feedmill di tahun 2022, nilai maksimum senilai 0.34 (34%) yaitu 

PT. Central Proteina Prima di tahun 2021, nilai rata-rata senilai 0.09 (9%), serta standar deviasi 

senilai 0.059. Maka, nilai rata-rata ROA 0.92 (92%) sampel penelitian ini dapat dinilai dalam 

keadaan baik karena sesuai dengan Peraturan Otoritas Jasa Keuangan No.3/POJK.03/2022 

angka tersebut berada di kriteria peringkat 1 yang berarti perusahaan dalam keadaan sangat 

sehat.          

Berikutnya variabel Managerial Ownership nilai minimum 0.00 (0%) yaitu sejumlah 

65 sampel dari keseluruhan, nilai maksimum senilai 0.77 (77%) yaitu PT. Cisarua Mountain 

Dairy, nilai rata-rata senilai 0.08 (8%), serta standar deviasi senilai 0.177. Dapat disimpulkan 

bahwa rata-rata perusahaan food and beverage mempunyai nilai mean 8% Managerial 

Ownership, sehingga dibawah dari batas bawah persentase yang dibutuhkan untuk menjadi 

pemilik saham pengendali karena sesuai dengan POJK No.10/POJK.04/2018 Tentang Penera-

pan Tata Kelola Manajer Investasi, Pasal 1 Ayat 10a, kepemilikan dibawah 20% adalah 

termasuk saham minoritas. Sehingga, manajemen yang memiliki saham belum bisa memiliki 

kontrol sebagaimana pemilik saham majoritas dengan hak suara.    

Meneruskan ke variabel Sales Growth nilai minimum senilai -0.43 (-43%) yaitu PT. 

Bakrie Sumatera Plantation di tahun 2023, nilai maksimum senilai 1.20 (120%) yaitu PT. 

Cisarua Mountain Dairy di tahun 2021, nilai rata-rata senilai 0.15 (15%), dan standar deviasi 

senilai 0.2188. Sales Growth yang optimal ada di nilai 5%-10% (Karimah & Mahroji, 2023). 

Berdasarkan nilai rata-rata 15% maka nilai Sales Growth pada sektor industri ini dinyatakan 

baik.             

Terakhir, variabel harga saham menunjukkan nilai terendah sebesar Rp 50, yang terca-

tat pada beberapa perusahaan, yakni PT Central Proteina Prima pada tahun 2022 dan 2023, PT 

Dharma Samudera Fishing Industry pada tahun 2023, serta PT Eka Mandiri Cemerlang pada 

tahun yang sama.. Nilai maksimum senilai Rp 12500 yaitu PT. Astra Agro Lestari di tahun 

2021, nilai rata-rata senilai Rp 2546, dan standar deviasi senilai Rp 2953. Harga saham berubah 

karena faktor seperti kondisi pasar, ekonomi, industri, dan kinerja perusahaan. Fluktuasi harga 

saham juga mencerminkan tingkat kepercayaan investor, tetapi perusahaan perlu tetap fokus 

pada nilai jangka panjang dan transparansi untuk menjaga kepercayaan tersebut (Munir et al., 

2024). 
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Tabel 2. Hasil Uji Normalitas 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

 Unstandardized Residual 

N 114 

Normal Parametersa,b Mean .0000000 

Std. Deviation 1.40427355 

Most Extreme Differences Absolute .066 

Positive .037 

Negative -.066 

Test Statistic .066 

Asymp. Sig. (2-tailed) .200c,d 

 Sumber: Data diolah oleh penulis, 2025 

Pemeriksaan normalitas data dengan teknik Kolmogorov-Smirnov (K-S) terhadap 114 

sampel residual menunjukkan nilai Asymp. Sig sebesar 0,200, yang berada di atas ambang 

signifikansi 0,05. Kesimpulan dari hasil pengujian menunjukkan bahwa pola penyebaran 

residual memiliki kemiripan dengan distribusi normal, sehingga residual dalam model regresi 

ini dapat dianggap mengikuti karakteristik distribusi yang wajar atau mendekati normal.. 

Sehingga, hasil menunjukkan bahwa anggapan distribusi normal pada model regresi sudah 

tercapai, dengan data yang diteliti memiliki pola penyebaran yang sesuai dan sudah dapat 

memenuhi syarat.   

Tabel 3. Hasil Uji Multikolinearitas 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

Collinearity 

Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) 

DER 

ROA 

MO 

SG 

8.780 

.010 

.610 

-.015 

.101 

.574 

.175 

.167 

.042 

.108 

 

.006 

.366 

-.033 

.085 

15.300 

.056 

3.650 

-.363 

.939 

.000 

.955 

.000 

.717 

.350 

 

.785 

.789 

.978 

.972 

 

1.274 

1.267 

1.022 

1.029 

Sumber: Data diolah oleh penulis, 2025 

Berdasarkan hasil pengujian multikolinieritas pada data sampel penelitian, diketahui 

bahwa nilai VIF variabel DER 1.274 < 10 dan nilai tolerance sebesar 0.785 > 0.100, nilai VIF 

variabel ROA 1.267 < 10 dengan tolerance sebesar 0.789 > 0.100, nilai VIF variabel MO 1.022 

< 10 dan tolerance sebesar 0.978 > 0.100, serta nilai VIF variabel SG 1.029 < 10 dan tolerance 

sebesar 0.972 > 0.100. Oleh karena itu, dapat dinyatakan bahwa tidak terdeteksi masalah 

multikolinearitas.  

Tabel 4. Hasil Uji Heteroskedastisitas 
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Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 1.253 .324  3.867 .000 

DER .142 .099 .152 1.431 .155 

ROA -.005 .094 -.005 -.052 .959 

MO -.010 .024 -.038 -.403 .688 

SG .036 .061 .057 .592 .555 

 Sumber: Data diolah oleh penulis, 2025 

Selanjutnya, pada uji heteroskedastisitas dilakukan uji glesjer dimana variabel dinyata-

kan independen jika hasil uji menyatakan nilainya lebih besar dari 0.05. Berikut adalah hasil 

masing-masing variabel, DER sebesar 0.155, ROA sebesar 0.959, MO sebesar 0.688, dan SG 

sebesar 0.555. Karena semua hasil nilai signifikasinya lebih besar dari 0.05, dengan begitu, 

disimpulkan bahwa penelitian ini tidak mengalami masalah heteroskedastisitas karena ke-4 

variabel total dinyatakan independen. 

Berdasarkan hasil pengujian autokorelasi, nilai Durbin-Watson yang diperoleh sebesar 

1,676 berada di antara batas atas (DU) sebesar 1,623 dan nilai 4-DU sebesar 2,377. Dengan 

menginterpretasikan hasil sesuai kriteria yang ada, hasil mengindikasikan model regresi yang 

lepas dari masalah autokorelasi.  

Tabel 5. Hasil Uji Regresi Linear Berganda 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 8.780 .574  15.300 .000 

DER .010 .175 .006 .056 .955 

ROA .610 .167 .366 3.650 .000 

MO -.015 .042 -.033 -.363 .717 

SG .101 .108 .085 .939 .350 

 Sumber: Data diolah oleh penulis, 2025 

Hasil Uji Regresi Linear Berganda dapat disimpukan sebagai model persamaan antar variabel 

yaitu: 

SP = 8.780 + 0.010DER + 0.610ROA - 0.015MO + 0.101SG + ε 

Regresi linier berganda memaparkan hasil nilai awal (konstanta) dalam model ini 

bernilai 8,780 menggambarkan titik awal nilai harga saham ketika seluruh variabel independen 

berada dalam kondisi tetap atau tidak mengalami perubahan harga saham ketika variabel DER, 
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ROA, MO, dan SG berada dalam kondisi tetap atau tidak mengalami perubahan. Setiap 

peningkatan satu satuan pada DER diperkirakan akan meningkatkan harga saham sebesar 

0,010, sementara peningkatan satu satuan pada ROA berpotensi menaikkan harga saham sebe-

sar 0,610. Sebaliknya, jika terdapat peningkatan satu satuan pada MO, maka harga saham 

diprediksi mengalami penurunan sebesar 0,015. Adapun kenaikan satu satuan pada SG 

diperkirakan akan mendorong harga saham naik sebesar 0,101. Temuan ini menggambarkan 

bagaimana masing-masing variabel independen memengaruhi pergerakan harga saham dalam 

model yang digunakan. 

Tabel 6. Hasil Uji Regresi Linear Berganda 

Model Summary 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate 

1 .368a .135 .104 1.42980788 

a. Predictors: (Constant), SG, ROA, MO, DER 

 Sumber: Data diolah oleh penulis, 2025 

Hasil pengujian koefisien determinasi menyatakan bahwa telah diperoleh nilai Adjusted 

R Square sebesar 0,104. Temuan ini menunjukkan bahwa sekitar 10,4% perubahan dalam harga 

saham dapat diterangkan oleh keberadaan variabel-variabel bebas yang digunakan dalam 

model, yakni Debt to Equity Ratio (DER), Return on Assets (ROA), Managerial Ownership 

(MO), dan Sales Growth (SG). Sementara itu, sebesar 89,6% sisanya terdampak oleh alasan di 

luar jangkauan model dan tidak dianalisis dalam penelitian ini.  

Tabel 7. Hasil Uji F (Simultan) 

ANOVAa 

Model 

Sum of 

Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 34.900 4 8.725 4.268 .003b 

Residual 222.834 109 2.044   

Total 257.734 113    

a. Dependent Variable: Harga Saham 

b. Predictors: (Constant), SG, ROA, MO, DER 

 Sumber: Data diolah oleh penulis, 2025 

Pengujian lebih lanjut menggunakan uji F menunjukkan bahwa tingkat probabilitas 

ANOVA tercatat sebesar 0,00, dengan nilai F hitung mencapai 4,268, lebih tinggi dibanding-

kan nilai F tabel yang bernilai 2,45. Hasil ini menunjukkan bahwa secara simultan keempat 

variabel independen tersebut layak digunakan dalam model regresi karena mampu menjelaskan 

variabel dependen, yaitu harga saham.  
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Tabel 8. Hasil Uji T (Parsial) 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 8.780 .574  15.300 .000 

DER .010 .175 .006 .056 .955 

ROA .610 .167 .366 3.650 .000 

MO -.015 .042 -.033 -.363 .717 

SG .101 .108 .085 .939 .350 

 Sumber: Data diolah oleh penulis, 2025 

Kemudian, berdasarkan uji parsial atau uji t, terdapat hasil hanya variabel ROA yang 

menunjukkan bahwa ada kaitan yang kuat dengan harga saham. Buktinya dilihat dari nilai t 

hitung sebesar 3,650 melebihi dari t tabel sebesar 1,982, serta nilai signifikansi sebesar 0,000 

yang berada di bawah tingkat signifikansi 0,05. Artinya, secara statistik, perubahan pada ROA 

mempunyai hubungan signifikan positif perubahan harga saham dalam penelitian ini. 

Sementara itu, hasil pengujian terhadap variabel DER, MO, dan SG menunjukkan hasil 

yang berkebalikan dimana ketiga variabel tersebut bersifat tidak relevan. DER memiliki nilai t 

hitung sebesar 0,056 dengan signifikansi 0,955, MO memiliki nilai t hitung -0,363 dengan 

signifikansi 0,717, dan SG menunjukkan nilai t hitung sebesar 0,939 dengan signifikansi 

sebesar 0,350. Karena seluruh nilai signifikansi tersebut berada di atas 0,05 dan nilai t hitung 

masing-masing lebih kecil dari t tabel, Oleh karena itu, dapat dikatakan bahwa variabel yang 

lain tidak berkaitan dengan fluktuasi harga saham dalam konteks penelitian ini. 

Tabel 9. Hasil dan Keputusan Uji Hipotesis 

Hipotesis Pernyataan Hasil Keputusan 

H1 

Debt to Equity Ratio 

berpengaruh negatif 

terhadap Harga Saham. 

T hitung < T tabel 

0.056 < 1.982 

Nilai sig. < 0.05 

0.955 > 0.05 

Hipotesa Ditolak 

H2 

Return on Asset berpengaruh 

positif terhadap Harga 

Saham. 

T hitung > T tabel 

3.650 > 1.982 

Nilai sig. < 0.05 

0.000 < 0.05 

Hipotesa Diterima 

H3 

Managerial Ownership 

berpengaruh positif terhadap 

Harga Saham. 

T hitung < T tabel 

-0.363 < 1.982 

Nilai sig. < 0.05 

0.717 > 0.05 

Hipotesa Ditolak 

` 

Sales Growth berpengaruh 

positif terhadap Harga 

Saham. 

T hitung < T tabel 

0.939 < 1.982 

Nilai sig. > 0.05 

Hipotesa Ditolak 
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Hipotesis Pernyataan Hasil Keputusan 

0.350 > 0.05 

Sumber: Data diolah oleh penulis, 2025 

 

Pembahasan 

Pengaruh Debt to Equity Ratio Terhadap Harga Saham 

Merujuk pada temuan penelitian, H1 ditolak karena data menunjukan hasil yang 

berbeda, yaitu DER tidak berpengaruh terhadap harga saham perusahaan food and beverage 

pada tahun 2021-2023. Hasil penelitian ini selaras dengan penelitian Solihin et al. (2021), 

Muktiadji & Pamungkas (2022), dan Yunior et al. (2023). 

Temuan penelitian mengindikasikan bahwa tingkat utang perusahaan menentukan laju 

naik atau turun yang dialami pergerakan harga saham. Dengan kata lain, fluktuasi pada nilai 

Debt to Equity Ratio (DER) tidak memberikan dampak nyata terhadap perubahan harga saham 

maupun terhadap keputusan investasi yang diambil oleh para investor. Karena nilai DER saja 

tidak menunjukkan gambaran bagaimana perusahaan memanfaatkan hutang yang dimiliki 

dengan sepenuhnya kepada para investor Purwaningsih & Mulyani (2023).  

Pengaruh Return on Asset Terhadap Harga Saham 

Dari hasil pengamatan data, H2 diterima karena data yang diperoleh mendukung hipo-

tesa bahwa Return on Asset dapat mempengaruhi harga saham secara positif dalam perusahaan 

food and beverage pada tahun 2021-2023. Hasil penelitian yang diperoleh konsisten dengan 

penelitian sebelumnya, yaitu Rachman & Wahyudi (2023), Wulansari et al. (2023), dan 

Nurwulandari & Wahid (2023).  

Temuan bahwa Return on Assets (ROA) mempengaruhi harga saham secara positif 

adalah bukti yang menunjukkan kenaikan dalam ROA dapat menaikkan harga saham juga. 

Karena kemampuan ROA untuk memberi gambaran perusahaan dalam menggunakan aset-aset 

yang ia miliki secara se-efisien mungkin untuk mendapatkan keuntungan dan fakta tersebut 

akan berdampak langsung kepada return saham para pemilik (Pasaribu et al., 2022). Oleh 

karena itu, nilai ROA tinggi berpengaruh dalam menarik perhatian investor dan investor akan 

memprioritaskan menganalisa rasio ini dalam menentukan langkah investasinya selanjutnya 

(Asikin et al., 2020). Oleh karena itu, merujuk pada teori sinyal, informasi mengenai tingginya 

nilai ROA akan diinterpretasikan oleh pasar sebagai indikator positif, yang memperkuat 
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keyakinan investor dalam mengambil keputusan investasi dan pada akhirnya berkontribusi 

terhadap kenaikan harga saham (Elizabeth & Putra, 2023) 

Pengaruh Managerial Ownership Terhadap Harga Saham 

Berlandaskan hasil yang didapatkan, hipotesis H3 dinyatakan ditolak karena data yang 

diperoleh dari penelitian ini berbalik dengan hipotesis yang dirumuskan, karena kepemilikan 

manajerial tidak berdampak pada harga saham perusahaan sektor food and beverage selama 

periode 2021-2023. Temuan ini selaras dengan penelitian-penelitian sebelumnya, yaitu 

Rosmianingrum et al. (2022), Amani et al. (2025), dan Izevbekhai & Iweokhai (2025). 

Sesuai dengan hasil yang didapatkan dari penelitian ini, fluktuasi tingkat Managerial 

Ownership tidak berdampak pada naik atau turunnya harga saham. Penyebabnya adalah lebih 

dari setengah total sampel perusahaan yang digunakan tidak ada Managerial Ownership sama 

sekali dalam seluruh atau beberapa periode penelitian. Serta, kebanyakan perusahaan yang ada 

tingkat Managerial Ownership di dalam struktur kepemilikannya hanyalah sangat kecil dengan 

rata-rata dibawah 20%, sehingga manajemen yang memiliki saham bukanlah pemilik saham 

pengendali sehingga tidak dapat mempengaruhi harga sahamnya (Novi & Putra, 2025). Oleh 

karena itu, masalah keagenan belum bisa diselesaikan dan nilai Managerial Ownership belum 

bisa dijadikan faktor berpengaruh bagi para investor atau harga saham karena manajemen tidak 

punya kendali seperti pemilik dengan hak suara. 

 

Pengaruh Sales Growth Terhadap Harga Saham 

Menarik kesimpulan dari hasil penelitian maka hipotesis H4 dinyatakan ditolak sebab 

data hasil penelitian tidak menunjukkan adanya signifikansi antara Sales Growth terhadap 

harga saham pada lingkup penelitian yang diteliti yaitu sub-sektor perusahaan food and 

beverage pada periode 2021-2023. Hasil ini didukung oleh penelitian-penelitian sebelumnya 

dengan hasil yang sama, yaitu, Damayanti & Muslih (2023), Heykal et al. (2022), dan Solikhah 

& Setiawati (2023). 

Hasil yang diterima dari pengujian menyebutkan bahwa walaupun nilai Sales Growth 

mengalami perubahan tetap tidak berpengaruh terhadap harga saham perusahaan sub-sektor 

food and beverage tahun 2021-2023. Karena besar kecilnya proporsi Sales Growth belum tentu 

menghasilkan laba bagi perusahaan, mengetahui bahwa para investor lebih mengutamakan 

faktor pencapaian laba dalam perusahaan (Wardani & Septyanto, 2023). Di samping itu, 

pergerakan harga saham cenderung lebih ditentukan oleh berbagai faktor lain, seperti performa 
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operasional perusahaan, situasi industri secara keseluruhan, serta persepsi dan respons pasar 

terhadap kondisi yang sedang berlangsung (Andriana et al., 2024). Dengan begitu, Sales 

Growth saja belum dapat mempegaruhi laju harga saham sebab para investor masih melihat 

indikasi lain yang lebih relevan baginya. 

SIMPULAN 

Merujuk pada hasil temuan penelitian, kesimpulan yang dapat ditarik adalah hanya 

variabel Return on Asset yang mempunyai pengaruh positif terhadap harga saham dengan 

variabel lainnya, seperti Debt on Equity, Managerial Ownership, Sales Growth dinyatakan 

tidak mempunyai pengaruh terhadap variabel dependen dan periode penelitian ini. Return on 

Asset mempunyai pengaruh positif terhadap saham menunjukkan bahwa nilai rasio ini sangat 

diprioritaskan oleh para pemegang saham dan investor karena kemampuan perusahaan 

mencetak laba yang tinggi dapat meningkatkan tingkat return sahamnya mereka. Nilai Debt to 

Equity Ratio, Managerial Ownership, dan Sales Growth adalah faktor-faktor sekunder bagi 

para investor sehingga tidak dipentingkan oleh mereka saat sedang memutuskan keputusan 

berinvestasinya. Hal ini dapat terjadi karena ara investor justru akan cenderung melihat faktor 

lain seperti sentimen para investor lain atau kondisi ekonomi. 

Limitasi dalam penelitian ini hanya berdasar pada variabel internal perusahaan saja dan 

belum mencakup faktor eksternal yang relevan lainnya. Penelitian kedepannya dapat menam-

bahkan variabel faktor eksternal seperti inflasi, mengembangkan periode penelitian, serta 

memperluas sektor industri yang diteliti. 

Hasil penelitian ini memberikan panduan bagi investor untuk lebih memprioritaskan 

Return on Asset (ROA) dalam pengambilan keputusan investasi, mengingat ROA terbukti 

memiliki pengaruh paling signifikan terhadap harga saham. ROA kapasitas perusahaan dalam 

memanfaatkan aset secara optimal untuk memperoleh keuntungan, sehingga menjadi indikator 

utama dalam menilai kinerja keuangan (dijelaskan lagi). Sementara itu, variabel seperti Debt 

to Equity Ratio (DER), Managerial Ownership (MO), dan Sales Growth (SG) tidak menun-

jukkan pengaruh signifikan, namun tetap penting untuk dikelola secara strategis. DER perlu 

diarahkan pada penggunaan utang yang produktif, MO dapat ditingkatkan untuk menye-

laraskan kepentingan manajemen dan investor, dan SG sebaiknya diikuti oleh pertumbuhan 

laba yang berkelanjutan (dengan ekspansi pasar). Dengan pengelolaan yang tepat, ketiga 
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variabel tersebut memiliki potensi untuk menjadi lebih relevan dalam memengaruhi persepsi 

pasar dan harga saham di masa yang akan datang.  
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