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Abstract 

ini bertujuan untuk mengetahui Pengaruh Return On Assets (ROA), Return On Equity (ROE), Debt to Equity Ratio (DER) 

Terhadap Harga Saham Pada Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) Periode 2021-2023. Variabel 

independen (X) dalam penelitian ini adalah Return On Assts (ROA)(X1), Return On Equity (ROE)(X2), dan Debt to Equity Ratio 

(DER)(X3). Sedangkan variabel dependen (Y) dalam penelitian ini adalah Harga Saham. 

Metode dalam penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode kuantitatif. Populasi dalam penelitian ini adalah 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2021-2023 berjumlah 92 perusahaan. Metode penentuan 

sampel penelitian menggunakan purposive judgementt sampling, jumlah sampel penelitian sebanyak 62 perusahaan dan jumlah 

observasi 186 perusahaan. 

Berdasarkan hasil penelitian menunjukkan bahwa secara parsial Return On Assets (ROA) dan Debt to Equity Ratio (DER) tidak 

berpengaruh signifikan terhadap harga saham, dan Return On Equity (ROE) berpengaruh signifikan terhadap harga saham. 

Sedangkan secara simultan Return On Assets (ROA), Return On Equity (ROE) dan Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh 

signifikan terhadap harga saham. 
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PENDAHULUAN 
Pasar modal dalam era globalisasi saat ini memiliki peranan 

penting dalam kegiatan ekonomi demi meningkatkan pertumbuhan 

ekonomi suatu negara. Pasar modal dikatakan penting bagi 

pertumbuhan ekonomi karena pasar modal dapat menjadi salah 

satu sumber pendanaan yang relative lebih murah dibandingkan 

perbankan. Selain itu pasar modal juga bisa menjadi salah satu 

alternatif investasi bagi investor yang menginginkan tingkat 

pengembalian yang relatif lebih tinggi dalam waktu yang relative 

singkat (capital again) dibandingkan pilihan investasi dalam usaha 

atau yang lainnya. Sepintas terlihat bahwa pasar modal, memiliki 

berbagai kelebihan, namun pasar modal memiliki karakteristik yang 

harus dipahami oleh investor, yaitu adanya dana yang tersedia bagi 

pihak-pihak yang membutuhkannya, maka berbagai instrument 

menjebatani antara mereka yang membutuhkan dana dengan para 

penanam modal. 

Pasar modal (capital market) adalah pasar keuangan untuk dana-

dana jangka panjang dan merupakan pasar yang kongkret. Pasar 

modal mempunyai perananan sangat penting, hal ini dikarenakan 

pasar modal menjalankan fungsi ekonomi Menurut Aziz (2021), 

harga saham didefinisikan sebagai “harga pasar rill, dan merupakan 

harga yang paling mudah ditentukan karena merupakan harga dari 

suatu saham pada pasar yang sedang berlangsung atau juka pasar 

ditutup, maka harga pasar adalah harga penutupannya”. Harga 

saham merupakan harga jual beli yang sedang berlaku di pasar 

bursa efek yang ditentukan oleh kekuatan pasar dalam arti 

tergantung pada kekuatan permintaan penawaran dan penawaran 

permintaan jual. Harga saham penutupan (closing price) yaitu harga 

yang diminta oleh penjual atau harga perdagangan terakhir untuk 

satu periode. 

Harga saham merupakan faktor yang sangat penting dan harus di 

perhatikan oleh investor dalam melakukan investasi karena harga 

saham menunjukan presentasi emiten  

.Pergerakan harga saham searah dengan kinerja emiten apabila 

emiten mempunyai prestasi yang semakin baik maka keuntungan 

yang didapat dan dihasilkan dari operasi usaha semakin besar 

(Tandelilin). 

Saham menjadi salah satu alternatif investasi di pasar modal yang 

paling banyak digunakan oleh para investor karena keuntungan 

yang diperoleh lebih besar dan dana yang dibutuhkan investor 

untuk melakukan investasi tidak begitu besar jika dibandingkan 

dengan obligasi . 

Pada ke Pada kenyataannya harga saham di pasar bursa tidak selalu 

meningkat. Harga saham sewaktu-waktu dapat berubah, perubahan 

tersebut dipengaruhi oleh banyaknya permintaan dan penawaran 

saham. Karena harga saham yang selalu berubah-ubah atau 

berfluktuasi maka saham mempunyai karakteristik high risk- high 

return. Artinya saham merupakan surat berharga yang memberikan 

peluang keuntungan tinggi, namun juga berpotensi mempunyai 

resiko yang tinggi untuk mengalami kerugian. 

Penilaian terhadap harga saham dapat dilakukan dengan beberapa 

cara, secara spesifik penilaian terhadap harga saham dapat 

dilakukan dengan menggunakan model analisis rasio keuangan. 

Rasio keuangan dirancang untuk memperlihatkan hubungan antara 

perkiraan-perkiraan laporan keuangan. Rasio keuangan yang 

mempengaruhi harga saham pada perusahaan diantaranya Return 

On Asset (ROA), Return On Equity (ROE), dan Debt to Equity 

Ratio (DER). 

Menurut Hanafi (2021), Return On Asset (ROA) adalah “rasio yang 

mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba 

dengan menggunakan total aktiva yang dimiliki oleh perusahaan. 

Menurut Hanafi (2021), Return On Equity (ROE) adalah “rasio 

keuangan yang mengukur profitabilitas perusahaan dengan 

membandingkan laba bersih dengan ekuitas pemegang saham. 

Menurut Kasmir (2023) Menjelaskan bahwa DER mengukur 

seberapa besar perusahaan dibiayai oleh utang dibandingkan 

dengan modal sendiri. Rasio ini penting untuk menilai kemampuan 

perusahaan dalam membayar kewajiban jangka panjangnya. DER 

yang tinggi menunjukkan bahwa perusahaan memiliki proporsi 

utang yang lebih besar dibandingkan dengan modal sendiri, yang 

bisa menjadi indikasi risiko keuangan yang lebih tinggi  ROA 

(Return on Assets)Sering rendah karena asset-heavy (banyak 

investasi mesin, pabrik), sehingga profit tidak sebanding dengan 

total aset. Ini membuat investor meragukan efisiensi operasional 

perusahaan manufaktur. 

ROE (Return on Equity) ROE bisa tinggi karena DER tinggi → 

leverage besar. Tapi ini tidak selalu sehat karena meningkatkan 

risiko keuangan jika pendapatan turun. 

DER (Debt to Equity Ratio) Banyak perusahaan manufaktur 

menggunakan utang besar untuk operasional atau ekspansi. Tingkat 

utang yang tinggi meningkatkan risiko gagal bayar, tapi pasar 

kadang mengabaikan ini saat prospek industri terlihat positif. 

Berdasarkan uraian diatas, penulis tertarik untuk mencoba 

menganalisis “Pengaruh Return On Assets (ROA), Return On 

Equity (ROE), Debt to Equity Ratio (DER) Terhadap Harga 

Saham Perusahaan Manufaktur di Bursa Efek Indonesia 

Periode 2021-2023”. 

TINJAUAN PUSTAKA 
Landasan Teori 

Pasar modal adalah pertemuan antara pihak yang memiliki 

kelebihan dana dengan pihak yang membutuhkan dana dengan cara 

memperjualbelikan sekuritas. Menurut Undang-Undang No.8 

Tahun 1995 tentang Pasar Modal mendefinisikan pasar modal 

sebagai kegiatan yang bersangkutan dengan penawaran umum 

dengan perdagangan efek, perusahaan publik yang berkaitan 

dengan efek. “Pasar Modal (capital market) (Fahmi 2015:48), 

merupakan tempat bagi semua pihak (terutama perusahaan) untuk 

memperdagangkan saham serta obligasi”. Hasil yang diperoleh dari 

penjualan itu akhirnya akan digunakan menjadi tambahan modal 

atau untuk membuat modal perusahaan menjadi kuat. 

Menurut Aziz dkk., (2021-2023), pasar modal adalah “Sistem 

keuangan yang menyediakan sarana bagi perusahaan dana 

pemerintah untuk mengumpulkan dana jangka panjang melalui 

penerbitan dan perdagangan surat berharga, seperti saham dan 

obligasi”. Pasar modal tidak merujuk pada periode waktu tertentu, 

melainkan merupakan sebuah infrakstruktur yang terus beroperasi 

Menurut Irham (2021-2023), pasar modal adalah “ tempat 

bertemunya penawaran dan permintaan akan instrumen keuangan 

jangka panjang seperti saham dan obligasi, yang diperdagangkan 

untuk jangka waktu lebih dari satu tahun”. 

Berdasarkan pengertian-pengertian di atas maka dapat disimpulkan 

pasar modal yaitu menghubungkan investor (pemodal) dengan 

perusahaan atau instusi pemerintah. Investor merupakan pihak 

yang meemiliki kelebihan dana, sedangkan perusahaan atau instusi 

pemerintah memerlukan dana untuk membiayai berbagai proyek 
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yang dimiliki. Pasar modal Indonesia memiliki peran besar bagi 

perekonomian Negara. Adanya pasar modal (capital market), 

membuat investor sebagai pihak yang memiliki kelebihan dana 

dapat menginvestasikan dananya pada berbagai sekuritas dengan 

harapan memperoleh imbalan (return). 

Pengertian Saham Bukti kepemilikan atas suatu perusahaan. Ketika 

seseorang membeli saham, mereka menjadi sebagian pemilik 

perusahaan tersebut, meskipun hanya memiliki sebagaian kecil. 

Pemegang saham memilik hak atas pendapatan perusahaan, aset, 

dan suara dalam rapat umum pemegang saham (RUPS). Saham 

juga merupakan instrumen investasi yang populer karena 

berpotensi memberikan keuntungan. 

Menurut Aziz (2023), ”Harga saham dipengaruhi oleh berbagai 

faktor, termasuk kinerja perusahaan, kondisi pasar, dan senitmen 

investor. Harga saham dapat berubah secara dinamis setiap saat, 

mencerminkan nilai perusahaan di pasar modal. 

Menurut Brigham dan Hauston (2023), harga saham “ nilai pasar 

saat ini dari ekuitas perusahaan yang ditentukan oleh interaksi 

kekuatan penawaran dan permintaan di pasar saham. Harga saham 

mencerminkan kekayaan pemegang saham dan upaya untuk 

meningkatkan kekayaan ini seringkali bertujuan untuk menaikkan 

harga saham perusahaan.  

Harga saham ini dipengaruhi oleh faktor yang langsung dan tidak 

langsung. Harga saham dapat berubah setiap saat tergantung 

kondisi pasar, presepsi investor terhadap perusahaan, informasi 

yang berkembang atau isu lain yang menerpa pasar modal. Selain 

itu, harga saham pada dasarnya sangat terkait dengan kinerja 

keuangan perusahaan. Ketika kinerja keuangan perusahaan naik 

maka keyakinan investor juga akan semakin tinggi, maka biasanya 

harga saham akan naik. Jika perusahaan mengalami penurunan 

kinerja,maka harga saham akan turun 

Jenis penelitian 

Penelitian ini merupakan kuantitatif, karena bertujuan untuk 

menguji hubungan dan pengaruh antara beberapa variabel 

independen(ROA,ROE,DER) terhadap variabel dependen (harga 

saham) 

Populasi 

Populasi penelitian ini adalah seluruh perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

Sampel 

perusahaan manufaktur yang terdaftar secara beruntun di Bursa 

Efek indonesia selama periode penelitian (contoh tahun 2021 -

2023) Memiliki laporan keuangan lengkap selama periode tertentu. 

tidak delisting selama periode penelitian 

Sumber Data 

Sumber Data penelitian ini adalah Data sekunder yang diperoleh 

dari situs resmi Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id)) laporan 

keuangan tahunan perusahaan, dan situs penyedia data pasar modal 

Teknik Pengumpulan Data 

Teknik pengumpulan data ini adalah pengumpulan data dari 

laporan keuangan dan harga saham penutupan tahunanperusahaan 

Variabel peneliti 

Variabel Independen 

- ROA (Return On Assets) 

- ROE (Return On Equity 

- DER (Debt to Equty Ratio 

Variabel dependen 

Harga saham 

Teknik Analisis Data  

Teknik Analisis Data ini adalah analisis dilakukan menggunakan 

software statistik seperti SPSS, Eviews atau Excel. 

A. Uji Statistik Deksriptif 

Metode untuk meringkas, mengatur dan menyajikan data dengan 

cara yang bermakna. Tujuanya adalah untuk memberikan 

gambaran umum tentang karakteristik data yang diteliti, seperti 

nilai rata-rata, nilai minimum, nilai maksimum, dan penyebaranya 

(Standar deviasi varians). 

B. Uji Asumsi Klasik 

Uji asumsi klasik untuk melihat apakah model regresi layak atau 

tidak digunakan dalam penelitian. Uji asumsi klasik tersebut 

dilakukan untuk menguji apakah model penelitian yang dibuat 

telah memenuhi kriteria BLUE (Best Linier Unbiased Estimator) 

atau tidak, sehingga tidak terjadi bias dan teruji ketepatannya. 

Uji Normalitas 

Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model 

regresi, variabel independen memiliki distribusi normal atau tidak. 

Pada uji t dan F mengasumsikan bahwa nilai residual mengikuti 

distribusi normal. Jika asumsi tidak terpenuhi atau dilanggar maka 

uji statistik menjadi tidak valid untuk jumlah sampel yang kecil. 

Ada cara untuk menguji normalitas data yaitu dengan analisis 

grafik (Normal P-Plot dan histogram) dan analisis statistik. 

Uji multikolinearitas bertujuan untuk menguji apakah terdapat 

korelasi antar variabel bebas didalam model regresi. 

Multikolinearitas yang tinggi dapat menyebabkan standard error 

dari koefisien regresi masing-masing variabel bebas menjadi 

semakin tinggi, sehingga terdapat sebagian besar atau semua 

variabel bebas yang tidak signifikan (Gujarati, 2003:369). 

Uji multikolinearitas dapat dilakukan dengan menditeksi nilai R 

square dan signifikansi dari variabel yang digunakan. Ada atau 

tidak adanya multikolinearitas dapat diketahui melalui identifikasi 

statistik dengan melihat nilai tolerance dan variance inflation factor 

(VIF). Apabila apabila nilai tolerance > 0,10 dan nilai VIF > 10, 

maka variabel bebasmengalamigejala multikolinearitas, yang 

berarti bahwa terdapat korelasi diantara variabel bebas, maka 

solusinya adalah dengan menghilangkan salah satu variabel bebas 

yang dimiliki krelasi yang tinggi karena sudah terwakili oleh 

variabel bebas yang lain. 

Uji Heteroskedastisitas 

Uji heteroskedastistas bertujuan untuk menguji apakah dalam 

model regresi terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu 

pengamatan ke pengamatan yang lain tetap, maka disebut 

homokedastistas dan jika berbeda disebut heterokedastisitas. Model 

regresi yang baik adalah yang homokedastistas atau tidak terjadi 

heteroskedastistas. Heteroskedastistas dapat dideteksi dengan 

berbagai cara, salah satu cara untuk mengetahuinya digunakan 

grafik plot (scatter plot) antara nilai prediksi variabel dependen 

dengan residual. Deteksi dapat dilakukan dengan melihat ada 

http://www.idx.co.id)/
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tidaknya pola tertentu pada scatter plot. 

Uji Autokorelasi 

Uji autokorelasi bertujuan untuk mengetahui ada tidaknya korelasi 

antara variabel pengganggu periode t dengan periode sebelumnya 

(t-1). Autokorelasi muncul karena observasi yang berurutan 

sepanjang waktu berkaitan satu sama lainnya. Model regresi yang 

menunjukkan gejala autokorelasi memiliki standard error yang 

sangat besar, sehingga kemungkinan besar model regresi tidak 

signifikan. Menurut Sunyoto (2022) nilai yang dihasilkan dari uji 

Durbin- Waston ditentukan dari kesimpulan sebagai berikut: 

 Apabila DW<-2 maka terjadi autokorelasi 

 Apabila -2<DW<+2 maka tidak terjadi autokorelasi 

 Apabila DW>+2 maka terjadi autokorelasi negatif 

C.Analisis Regresi Linear Berganda 

Teknik analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis 

regresi linier berganda, dengan menggunakan X3) terhadap harga 

saham (Y) diukur dengan rumus persamaannya sebagai 

berikut:model persamaan untuk menguji bagaimana pengaruh 

ROA (X1), ROE (X2) dan DER (X3) terhadap harga saham (Y) 

diukur dengan rumus persamaannya sebagai berikut :  

Yit = α + βX1it + βX2it + βX3it + e 

D. Uji Signifikasi 

- Uji T = Uji t digunakan untuk menguji pengaruh ROA, ROE dan 

DER secara parsial terhadap harga saham pada perusahaan 

manufaktur sektor industry bahan konsumsi yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia (BEI). Uji t bertujuan untuk mengukur 

seberapa jauh pengaruh satu variabel bebas secara individual dalam 

menerangkan variasi variabel terikat. Penguji secara parsial ini 

dilakukan dengan nilai signifikan yang digunakan dalam penelitian 

ini. Apabila nilai signifikan t > 0,05 (α=5%) maka tidak dikatakan 

signifikan, dan sebaliknya jika nilai signifikan t ≤ 0,05 (α=5%) 

maka dikatakan signifikan. 

Uji F = untuk menguji pengaruh simultan ROA,ROE, 

Koefisien Determinasi (R2):  

Mengukur seberapa besar variabel independen ukuran statistik 

yang menunjukkan persentase variasi dalam variabel dependen 

yang dapat dijelaskan oleh variabel independen dalam suatu model 

regresi, dengan nilai berkisar antara 0 hingga 1 (atau 0% hingga 

100%). Nilai R² yang lebih tinggi menunjukkan bahwa model 

regresi dapat menjelaskan lebih banyak variabilitas dalam data, 

sedangkan nilai yang mendekati 0 menunjukkan bahwa model 

tersebut tidak efektif dalam menjelaskan perubahan pada variabel  

dependen.  

Hasil Penelitian dan Pembahasan 

1. Return On Assets (ROA) 

ROA menunjukkan kemampuan  perusahaan dalam menghasilkan 

laba dari total aset yang dimiliki. 

Berdasarkan hasil analisis regresi,  ROA memiliki pengaruh positif 

dan signifikan terhadap harga saham. Hal ini menujukkan bahwa 

semakin tinggi ROA, maka semakin besar kemampuan perusahaan 

menghasilkan laba dari asetnya, sehingga menarik perhatian 

investor dan meningkatkan harga saham 

Pembahasan : 

Hasil ini konsisten dengan teori sinyal(signaling theory), dimana 

perusahaan dengan kinerja keuangan yang baik memberikan sinyal 

positif kepada invesor, ROA yang tinggi menandakan efisiensi 

manajemen dalam mengelola aset perusahaan, yang pada akhirnya 

meningkatkan kepercayaan investor dan berdampak pada kenaikan 

harga saham 

2. Return on Equity (ROE) 

ROE mencerminkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan 

laba bagi pemegang saham. Hasil ini penelitian ini penelitian 

menunjukkan bahwa ROE juga memiliki pengaruh positif dan 

signifikan terhadap harga saham. ROE yang tinggi menujukkan 

bahwa perusahaan mampu memberikan imbal hasil yang baik bagi 

pemegang saham, yang mendorong peningkatan minat investor. 

Pembahasan : 

ROE yang tinggi menggambarkan profitabilitas perusahaan dalam 

menggunakan modal sendiri, dan hal ini mendukung teori 

pertumbuhan, dimana perusahaan dengan ROE tinggi cenderung 

memiliki potensi pertumbuhan laba  dan dividen di masa depan. 

3. Debt to Equity Ratio (DER) 

DER mencerminkan struktur modal perusahaan dan tingkat 

ketergantungan terhadap utang. Dalam penelitian ini, DER 

memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap harga saham. 

Hal ini menunjukkan bahwa semakin tinggi DER (artinya beban 

utang tinggi) maka harga saham cenderung menurun 

Pembahasan : 

Tingginya DER menunjukkan risiko keuangan yang tinggi karena 

perusahaan memiliki beban kewajiban yang besar. Investor 

cenderung menghindari perusahaan dengan DER tinggi karena 

risiko gagal bayar yang lebih besar. Temuan ini sejalan dengan 

teori trade-off, dimana penggunaan utang yang berlebihan dapat 

meningkatkan risiko kebangkrutan dan menurunkan nilai 

perusahaaan dimata investor. 

PENUTUP 

Kesimpulan 

1. ROA (Return on Assets) memiliki pengaruh positif dan 

signifikan terhadap harga saham. Hal ini menunjukkan 

bahwa semakin tinggi kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan laba dari aset yang dimiliki, maka semakin 

tinggi pula nilai saham perusahaan dimata investor 

2. ROE (Return on Equity) juga berpengaruh positif 

terhadap harga saham, meskipun dalam beberapa kasus 

pengaruhnya bisa lebih kecil dibandingkan ROA. ini 

menunjukan bahwa efisiensi perusahan dalam mengelola 

modal pemegang saham turut meningkatkan minat 

investor dan mendorong harga saham naik 

3. DER (Debt to Equity Ratio) juga berpengaruh negatif 

terhadap harga saham. DER yang tinggi menunjukkan 

tingginya beban utang perusahaan yang dapat 

meningkatkan risiko finansial, sehingga berpotensi 

menurunkan minat investor terhadap harga saham 

perusahaan tersebut. 
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SARAN : 

1. Bagi Manajemen perusahaan : disarankan untuk terus 

meningkatkan efisiensi penggunaan aset dan ekuitas 

guna meningkatkan ROA dan ROE. Pengelola utang juga 

harus dilakukan secara bijak agar DER tetap dalam batas 

wajar. Sehingga tidak menurunkan kepercayaan investor. 

2. Bagi Investor : ROA dan ROE dapat dijadikan indikator 

utama dalam mengevaluasi kinerja perusahaan sebelum 

mengambil keputusan ivestasi. Namun , DER juga harus 

dipertimbangkan untuk menghindari risiko dari 

perusahaan dengan tingkat utang yang tinggi 

3. Bagi peneliti selanjutnya : Disarankan untuk menambah 

variabel lain seperti EPS (Earning per Share) PER (Price 

Earnings Ratio) atau faktor eksternal seperti inflasi dan 

suku bunga agar hasil analisis terhadap harga saham 

mejadi lebih komprehensif 
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