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ABSTRAK

Investasi saham termasuk dalam investasi dengan potensi return yang tinggi searah dengan
adanya risiko kerugian dan Kketidakpastian. Aspek fundamental yang baik dinilai
mencerminkan sinyal positif kinerja manajemen perusahaan yang pada akhirnya
berdampak pada meningkatnya return saham. Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis
pengaruh profitabilitas, leverage, likuiditas dan penilaian pasar terhadap return saham.
Populasi pada penelitian ini terdiri atas 68 perusahaan sub sektor makanan dan minuman
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2022-2024. Metode penentuan
sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode non-probability sampling
dengan teknik purposive sampling sehingga didapat sebanyak 46 sampel perusahaan dan
periode penelitian 3 tahun. Data dikumpulkan dari laporan keuangan yang dipublikasikan
oleh perusahaan dan situs resmi Bursa Efek Indonesia pada tahun 2022-2024. Teknik
analisis data yang digunakan dalam penelitian ini yaitu analisis regresi linear berganda
dengan bantuan software SPSS. Hasil penelitian menunjukkan bahwa profitabilitas dan
penilaian pasar berpengaruh positif terhadap return saham; leverage berpengaruh negatif
terhadap return saham; serta likuiditas tidak berpengaruh terhadap return saham. Hasil
penelitian ini dapat menjadi dasar pertimbangan dalam pengambilan keputusan investasi
saham bagi investor dan pengambilan keputusan strategis yang berkaitan dengan upaya
meningkatkan Kkinerja fundamental bagi perusahaan guna meningkatkan kepercayaan
investor.

Kata kunci: leverage; likuiditas; penilaian pasar; profitabilitas; return saham

ABSTRACT

Stock investment is a high-return investment with the inherent risk of loss and uncertainty.
Good fundamentals are reflect positive signals of company management performance,
ultimately leading to increased stock returns. This study aims to analyze the effect of
profitability, leverage, liquidity, and market valuation on stock returns. The population in
this study is 68 food and beverage sub-sector companies listed on the Indonesia Stock
Exchange during the 2022-2024 period. The sampling method used in this study was a non-
probability sampling method with a purposive sampling technique, resulting in a sample
of 46 companies over a three-year study period. Data were collected from financial reports
published by the companies and website Indonesia Stock Exchange for the 2022-2024
period. The data analysis technique used in this study was multiple linear regression
analysis with SPSS software. The results show that profitability and market valuation have
a positive effect on stock returns; leverage has a negative effect on stock returns; and
liquidity has no effect on stock returns. These results can be used as a basis for investors
in making stock investment decisions and strategic decisions related to efforts to improve
company fundamental performance to bolster investor confidence.
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PENDAHULUAN

Pasar modal memiliki peran strategis dalam sistem keuangan suatu negara
karena menjadi sarana bagi perusahaan untuk memperoleh dana jangka panjang.
Pasar modal juga memberikan alternatif investasi bagi masyarakat. Pasar modal
menjadi tempat bertemunya pihak yang kelebihan dana dengan pihak yang
membutuhkan dana. Menurut Wiagustini (2014: 29) pasar modal menciptakan
kesempatan kepada masyarakat untuk berpartisipasi dalam perkembangan suatu
perekonomian. Masyarakat yang memiliki kelebihan dana menjadikan produk
investasi di pasar modal sebagai alternatif investasi baik jangka pendek maupun
jangka panjang.

Pasar modal menjadi tempat bertemunya investor dan emiten, di mana
secara garis besar investor dapat membeli produk invetasi seperti saham, obligasi
dan reksa dana. Saham sebagai produk investasi yang memiliki potensi keuntungan
yang sangat tinggi. Saham merupakan sebuah tanda bukti kepemilikan modal usaha
(ekuitas) atau dana pada perusahaan go-public yang tercantum dengan jelas, nama
institusi, nilai nominal yang disertai hak dan kewajiban yang dijelaskan kepada
setiap pemegang sahamnya (Fahmi, 2020: 298). Investasi saham termasuk dalam
investasi dengan risiko kerugian dan ketidakpastian. Menurut Pradnyaningsih &
Suarjaya (2022) sesuai prinsip investasi pasar modal yang menyatakan bahwa
semakin tinggi risiko suatu saham, maka semakin besar pula potensi keuntungan
yang diperoleh oleh para investor, begitu juga sebaliknya. Investor memiliki
harapan bahwa saham yang dibeli tersebut dapat memberikan tingkat pengembalian
atau return tertentu berdasarkan risiko yang diambil.

Investor mengharapkan return positif atas investasi dari saham yang dibeli.
Return adalah kenaikan (penurunan) harga suatu surat berharga yang bisa
memberikan keuntungan (kerugian) bagi investor (Tandelilin, 2017: 114). Return
saham dapat berasal dari pembagian dividen (yield) dan perubahan harga saham
(capital gain). Dividen (yield) merupakan jumlah laba tertentu perusahaan yang
dibagikan kepada pemilik saham sesuai proporsi kepemilikan saham. Capital gain
merupakan keuntungan yang dihasilkan dari selisih jual beli saham, akibat dari
apresiasi nilai jual saham pada periode saat ini.

Menurut Dewi & Sudiartha (2019) perusahaan food and beverages yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dinilai memiliki ketahanan yang relatif
tinggi terhadap kondisi krisis karena produk makanan dan minuman merupakan
kebutuhan dasar yang dibutuhkan oleh masyarakat. Karakteristik tersebut menarik
minat investor untuk membeli saham perusahaan sub sektor makanan dan
minuman. Namun, pergerakan harga saham perusahaan sub sektor makanan dan
minuman di BEI selama periode 2022-2024 menunjukkan fluktuasi yang
mencerminkan risiko dan ketidakpastian. Data harga saham perusahaan sub sektor
makanan dan minuman (food and beverages) yang diperdagangkan selama periode
2022-2024 dapat dilihat pada grafik berikut ini (BEI, 2025).
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Gambar 1. Rata-rata Harga Saham Perusahaan Sub Sektor Food and

Beverages Tahun 2022-2024 (Dalam Rupiah)
Sumber: www.idx.co.id, 2025

Gambar 1. menunjukkan fluktuasi rata-rata harga saham perusahaan sub
sektor makanan dan minuman dari tahun 2022 sampai 2024.Fluktuasi rata-rata
harga saham mencerminkan fluktuasi return saham. Fluktuasi return saham
perusahaan sub sektor makanan dan minuman menunjukkan adanya risiko kerugian
(loss) dan ketidakpastian dalam berinvestasi saham.

Analisis pada faktor fundamental perusahaan dapat membantu investor
mengambil keputusan atas risiko kerugian (loss) dan ketidakpastian dalam
berinvestasi saham. Menurut Ardityawati & Candraningrat (2023) informasi
mengenai kondisi fundamental perusahaan menjadi dasar dalam mengambil
keputusan investasi untuk memperoleh return jangka panjang sebelum melakukan
investasi di pasar modal. Investor dapat menggunakan analisis fundamental
perusahaan (fundamental security analysis) dalam menganalisis harga saham, yaitu
dengan menggunakan data keuangan (Neves et al., 2021). Menurut Hamid et al.
(2017) bahwa investor dapat menganalisis kinerja keuangan dengan menggunakan
rasio keuangan. Menurut Pradiana & Yadnya (2019) faktor fundamental yang dapat
mempengaruhi fluktuasi return saham yaitu rasio leverage, profitabilitas, likuiditas,
penilaian pasar, aktivitas dan ukuran perusahaan. Menurut Parwati & Sudiartha
(2016) menemukan bahwa variabel profitabilitas, likuiditas dan penilaian pasar
berpengaruh positif dan terhadap return saham, sedangkan variabel leverage
berpengaruh negatif terhadap return saham.

Manajemen perusahaan dalam menjalankan aktivitas dan tindakan
korporasi kepada pihak-pihak yang berkepentingan untuk dapat mengurangi
asimetri informasi antara pihak internal (manajemen perusahaan) dan eksternal
(investor) melalui sinyal-sinyal yang diberikan dimana sinyal tersebut ditafsirkan
sebagai informasi tentang prospek perusahaan di masa depan dan akan
mempengaruhi keputusan investasi dan harga saham. Signaling theory memiliki
relevansi dalam menjelaskan pengaruh aspek fundamental yang diproksikan rasio
keuangan terhadap return saham. Menurut Brigham dan Houston (2019: 500) sinyal
merupakan suatu tindakan yang dilakukan oleh suatu perusahaan untuk memberi
petunjuk bagi investor terkait pandangan manajemen terhadap prospek perusahaan
di masa depan.

1057



| Kadek Dandi Anggara Putra, pengaruh fundamental perusahaan...

Investor di pasar modal memerlukan informasi yang lengkap, relevan,
akurat, dan tepat waktu sebagai alat analisis untuk pengambilan keputusan investasi
(Purba, 2023). Informasi perusahaan yang dipublikasikan perusahaan dapat dalam
bentuk laporan keuangan tahunan. Data laporan keuangan tahunan kemudian diolah
sehingga menghasilkan informasi terkait aspek profitabilitas, leverage, likuiditas
dan penilaian pasar yang menyebabkan reaksi pasar. Investor menginterpretasikan
informasi tersebut apakah sinyal tersebut termasuk sebagai sinyal baik (good news)
atau sinyal buruk (bad news). Investor mengambil keputusan investasi saham
berdasarkan sinyal tersebut.

Profitabilitas menunjukkan kemampuan perusahaan memperoleh laba atau
ukuran efektivitas pengelolaan manajemen perusahaan (Wiagustini, 2014).
Profitabilitas diukur dengan return on assets (ROA) mencerminkan kualitas
perusahaan dalam menghasilkan laba terhadap asetnya. Ketika ROA sama dengan
atau lebih besar dari rata-rata industri merupakan salah satu dari berbagai faktor
yang menjadi dasar keputusan investor untuk berinvestasi yang memengaruhi
perusahaan dan menyebabkan variasi return saham dan harga saham (Shakeel,
2018). Penelitian yang dilakukan oleh (Pradnyaningsih & Suarjaya, 2022; Almira
& Wiagustini, 2020; Nadyayani & Suarjaya, 2021) menemukan profitabilitas
berpengaruh positif terhadap return saham. Namun, penelitian oleh Musallam
(2018) dan Yusfiarto (2020) menemukan profitabilitas tidak berpengaruh terhadap
return saham.

Leverage mencerminkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi
kewajiban keuangannya, baik dalam jangka pendek maupun jangka panjang, dan
sekaligus menunjukkan sejauh mana perusahaan dibiayai dengan utang. Leverage
dapat diukur dengan debt to equity ratio (DER) mencerminkan risiko keuangan
perusahaan. Menurut Puspitadewi & Rahyuda (2016) tingginya DER menunjukkan
dominasi proporsi utang dalam struktur modal perusahaan, sehingga meningkatkan
risiko yang diterima investor karena beban bunga yang ditanggung perusahaan
lebih besar. Teori sinyal dapat menjelaskan nilai DER yang rendah dinilai menjadi
kinerja positif perusahaan bagi investor yang akan berdampak pada peningkatan
return saham. Penelitian yang dilakukan oleh (Devi & Artini, 2019; Sugianto et al.,
2024) menemukan leverage berpengaruh negatif terhadap return saham. Namun,
penelitian (Bintara, 2020; Latifah & Laila, 2017) menemukan leverage berpengaruh
positif terhadap return saham.

Likuiditas menunjukkan sejauh mana suatu perusahaan dapat memenuhi
utang jangka pendeknya (kurang dari 1 tahun) secara tepat waktu. Likuiditas
diproksikan dengan current ratio (CR) adalah rasio likuiditas yang digunakan untuk
mengukur kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajibannya (utang lancar)
yang segera jatuh tempo dengan aktiva lancarnya. Menurut Brigham & Houston
(2019: 108) jika kewajiban lancar meningkat lebih cepat daripada aset lancar, rasio
ini akan turun dan ini adalah tanda kemungkinan masalah. Teori sinyal dapat
menjelaskan peningkatan nilai CR akan memberikan sinyal positif kepada investor
bahwa perusahaan memiliki kemampuan yang baik dalam melunasi kewajiban
jangka pendek yang harus segera dilunasi dengan aktiva lancar yang akan
berdampak pada peningkatan return saham. Penelitian yang dilakukan oleh
(Kencanasari, 2024; Handayani et al., 2022; Handara & Purbawangsa, 2017)
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menemukan likuiditas berpengaruh positif terhadap return saham. Namun,
penelitian olen (Mufidah & Sucipto, 2020; Tarmizi et al., 2018) menemukan
likuiditas berpengaruh negatif terhadap return saham.

Penilaian pasar merupakan aspek fundamental yang digunakan untuk
menilai kondisi fundamental suatu emiten di pasar saham yang membandingkan
hasil aktivitas pasar (harga saham, jumlah saham beredar dan dividen) dengan
kinerja keuangan perusahaan. Penilaian pasar diproksikan dengan price to book
value (PBV) merupakan salah satu rasio penilaian pasar yang mengukur persentase
atau perbandingan harga per lembar saham dengan nilai buku saham. Menurut Putra
& Baskara, 2024 keterkaitan teori sinyal dengan PBV adalah jika harga saham di
pasar semakin tinggi, maka investor akan memberikan penilaian yang baik dan
mampu menarik investor untuk membeli saham. Penelitian yang dilakukan oleh
(Pandaya et al., 2020; Martina et al., 2019; Maulana, 2024) menemukan penilaian
pasar berpengaruh positif terhadap return saham. Namun, penelitian oleh Ridha
(2018) dan Putra & Baskara (2024) menemukan penilaian pasar tidak berpengaruh
terhadap return saham.

Berdasarkan fenomena fluktuasi harga saham sub sektor makanan dan
minuman yang terdaftar di BEI periode 2022-2024 yang mencerminkan fluktuasi
return saham dan ketidakkonsistenan pada hasil penelitian terdahulu yang
menunjukkan celah untuk dilakukan penelitian lebih lanjut, penelitian ini bertujuan
untuk menguji dan menganalisis pengaruh profitabilitas, leverage, likuiditas dan
penilaian pasar terhadap return saham pada perusahaan sub sektor makanan dan
minuman yang terdaftar di BEI periode 2022-2024 sehingga dapat memberikan
bukti empiris yang lebih komprehensif.

Profitabilitas (X1) Hi (+)
Ha (-)

Leverage (X2)

— M Return Saham (YY)
Likuiditas (X3)
Ha (+)
Penilaian Pasar (Xa)

Gambar 2. Kerangka Konseptual

Sumber: Data diolah, 2026

Profitabilitas mencerminkan kemampuan perusahaan untuk memperoleh
keuntungan (laba) yang menjadi tolok ukur efektivitas aktivitas manajemen
perusahaan. Teori sinyal dapat menjelaskan pengaruh ROA terhadap return saham.
Perusahaan yang mampu menghasilkan nilai ROA yang tinggi dianggap memiliki
Kinerja yang baik (good news). Semakin besar ROA menunjukkan bahwa laba
bersih yang dicapai perusahaan melalui pengelolaan total assets perusahaan
semakin baik. Menurut Almira & Wiagustini (2020) ROA vyang tinggi dan
menunjukkan tren peningkatan dari waktu ke waktu mencerminkan Kinerja
perusahaan yang semakin baik. Kondisi ini dapat mendorong kepercayaan investor
untuk membeli saham yang menyebabkan harga saham meningkat yang pada
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akhirnya meningkatkan return saham, sehingga ROA dikatakan mempunyai
pengaruh terhadap return saham. Peningkatan ROA dianggap sebagai good news
oleh investor yang berpengaruh terhadap kenaikan permintaan saham yang akan
meningkatkan harga saham sehingga mencerminkan peningkatan return saham.
Hal ini didukung hasil penelitian yang dilakukan oleh Almira & Wiagustini (2020);
Puspitadewi & Rahyuda (2016); Pradnyaningsih & Suarjaya (2022); Haryani &
Priantinah (2018); Harlan & Wijaya (2022); Meryati (2020); Nadyayani & Suarjaya
(2021); Mufidah dan Sucipto (2020); Intariani & Suryantini (2020); Rahmatika
(2017) dan Nurhakim et al. (2016) yang menemukan bahwa profitabilitas
perusahaan berpengaruh positif terhadap return saham.

Hi: Profitabilitas berpengaruh positif terhadap return saham.

Leverage adalah kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban
finansialnya baik dalam jangka pendek maupun jangka panjang, atau mengukur
sejauh mana perusahaan dibiayai dengan utang (Wiagustini, 2014: 85). Teori sinyal
dapat menjelaskan pengaruh DER terhadap return saham. Apabila DER perusahaan
tinggi, maka return saham perusahaan tersebut akan menurun. Menurut Fahmi
(2020: 131) bahwa proporsi utang yang terlalu tinggi dapat menyebabkan
perusahaan masuk dalam kondisi extreme leverage (utang ekstrim), yaitu keadaan
perusahaan terjebak dalam tingkat utang yang tinggi dan sulit untuk melepaskan
beban utang tersebut. Apabila nilai DER lebih rendah maka perusahaan ketika
memperoleh laba akan dapat lebih banyak menggunakan labanya untuk dibagikan
dalam bentuk dividen maupun laba ditahan untuk meningkatkan modal perusahaan.
Nilai DER yang rendah dinilai menjadi sinyal positif (good news) bagi investor
yang akan berdampak pada peningkatan return saham. Hal ini didukung hasil
penelitian yang dilakukan oleh Nurmasari (2018); Abdurrohman et al. (2021); Sari
et al. (2019); Rahmawati et al. (2017); Devi & Artini (2019); Sharif (2019);
Sugianto et al. (2024); Martina et al. (2019); F. Putri (2024); Kusmayadi et al.
(2018) bahwa leverage perusahaan memiliki pengaruh negatif terhadap return
saham.

H.: Leverage berpengaruh negatif terhadap return saham.

Likuiditas merupakan kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban
keuangan jangka pendek. Teori sinyal menjelaskan nilai CR yang tinggi akan
memberikan sinyal positif kepada investor mengenai kemampuan perusahaan
dalam melunasi kewajiban jangka pendeknya. Perusahaan dengan likuiditas rendah
menunjukkan kondisi keuangan perusahan yang tidak sehat. Oleh karena itu, perlu
menjaga tingkat likuiditas pada batas yang optimal guna mempertahankan
kredibilitas dan kepercayaan para investor (Wiagustini, 2014: 85). Menurut Dewi
& Sudiartha (2019) peningkatan kepercayaan investor atas menurunnya risiko
perusahaan dinilai sebagai sinyal positif (good news) untuk mendorong investor
dalam membeli saham dan menimbulkan peningkatan harga saham yang
mencerminkan peningkatan return saham. Pernyataan tersebut didukung dengan
hasil penelitian yang dilakukan oleh (Handara & Purbawangsa (2017); Ghofir
(2020); Nandani & Sudjarni (2017); Parwati & Sudiartha (2016); Kencanasari
(2024); Rochim & Ghoniyah (2017);Hidayatullah et al. (2022); Handayani et al.
(2022); Putri (2024); Dian et al. (2024); Rahmawati & Putra (2022) menunjukan
bahwa likuiditas perusahaan memiliki pengaruh positif terhadap return saham.
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Has: Likuditas berpengaruh positif terhadap return saham.

Menurut Wiagustini (2014: 86) penilaian pasar menunjukkan pengakuan
pasar terhadap kondisi keuangan yang dicapai perusahaan atau mengukur
kemampuan manajemen dalam menciptakan nilai pasarnya diatas biaya investasi.
Teori sinyal dapat menjelaskan pengaruh PBV terhadap return Saham. Kenaikan
nilai PBV dinilai sebagai sinyal positif menggambarkan perubahan peningkatan
harga saham lebih tinggi dari nilai buku perusahaan. Menurut Pradnyaningsih &
Suarjaya (2022) jika semakin tinggi harga saham di pasar, maka menimbulkan
persepsi positif investor terhadap kinerja dan prospek perusahaan, sehingga
mendorong peningkatan pembelian saham. Kenaikan PBV menununjukkan
tingginya pengakuan pasar karena meningkatnya harga saham yang disebabkan
oleh peningkatan permintaan saham. Kenaikan harga saham yang lebih besar
daripada nilai buku perusahaan menyebabkan peningkatan PBV dan berpengaruh
terhadap peningkatan return saham. Semakin tinggi PBV maka semakin tinggi pula
return saham. Hal ini didukung dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh
Pandaya et al. (2020); Novitasari (2017); Ristyawan (2019); Jaya (2021); Maulana
(2024); (Aldiena & Hanif, 2019); Arraniri (2024); Soekarno et al. (2024); Martina
et al. (2019); Daniswara & Daryanto (2019) yang menemukan bahwa penilaian
pasar berpengaruh positif terhadap return saham.

Ha: Penilaian pasar berpengaruh positif terhadap return saham.

METODE PENELITIAN

Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif yang bersifat asosiatif
kausal guna mengetahui pengaruh profitabilitas, leverage, likuiditas dan penilaian
pasar terhadap return saham pada perusahaan sub sektor makanan dan minuman
yang terdaftar di BEI periode 2022-2024. Jenis data yang digunakan berupa data
sekunder yang diperoleh dari situs resmi BEI (www.idx.co.id) dan laporan
keuangan tahunan yang dipublikasi di situs resmi setiap perusahaan.

Populasi penelitian sebanyak 68 perusahaan dengan metode penentuan
sampel yang digunakan adalah teknik purposive sampling berdasarkan kriteria
yang sudah ditetapkan oleh peneliti. Metode pengumpulan data yang digunakan
dalam penelitian ini adalah observasi non participant dengan jumlah sampel
sebanyak 46 perusahaan dan periode pengamatan 3 tahun sehingga jumlah
observasi sebanyak 138 pengamatan.

Analisis data mencakup analisis statistik deskriptif, serta analisis statistik
inferensial dengan bantuan perangkat lunak SPSS 24. Analisis statistik inferensial
mencakup analisis regresi linear berganda, uji asumsi klasik, uji kelayakan model
(uji F), uji parsial (uji t), dan uji koefisien determinasi (R?). Analisis regresi linear
berganda dapat memprediksi nilai konstanta dan koefisien regresi variabel bebas
terhadap variabel terikat dalam model regresi. Uji asumsi klasik meliputi uji
normalitas, autokorelasi, heteroskedastisitas dan multikolinearitas.

HASIL DAN PEMBAHASAN

Analisis statistik deskriptif memberikan gambaran umum serta karakteristik
data variabel penelitian yang digambarkan oleh nilai rata-rata (mean), standar
deviasi, varians, maksimum dan minimum. Hasil dari analisis deskriptif data
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penelitian variabel profitabilitas, leverage, likuiditas, penilaian pasar, dan return
saham pada perusahaan sub sektor makanan dan minuman di BEI periode 2022-
2024 disajikan dalam Tabel 1.

Tabel 1.
Hasil Uji Analisis Statistik Deskriptif
N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
Return Saham 138 -85.54 275.76 2.5762 40.85592
Profitabilitas 138 -48.88 42.88 6.5501 10.35679
Leverage 138 -2361.76 737.82 87.3222 243.07032
Likuiditas 138 24.35 1067.07 230.6283 192.76360
Penilaian Pasar 138 -35.18 17.57 2.1174 4.07153

Sumber: Data diolah, 2026

Tabel 1 menunjukkan bahwa return saham yang diproksikan oleh capital
gain (loss) perusahaan sub sektor makanan dan minuman di BEI pada 2022-2024
memiliki nilai terendah sebesar -85.54 (PT Sekar Laut Tbk, 2023) dan nilai
tertinggi 275.76 (PT Estika Tata Tiara Tbk, 2023). Rata-rata return saham tercatat
sebesar 2.5762 dan standar deviasi 40.85592, yang menunjukkan bahwa distribusi
data memiliki variabilitas penyebaran data yang beragam. Profitabilitas (ROA)
memiliki nilai terendah sebesar -48.88 (PT Sentra Food Indonesia Thk, 2024) dan
nilai tertinggi 42.88 (PT Estika Tata Tiara Thk, 2023). Rata-rata profitabilitas
tercatat sebesar 6.5501 dan standar deviasi 10.35679, yang menunjukkan bahwa
distribusi data memiliki variabilitas penyebaran data yang beragam. Leverage
(DER) memiliki nilai terendah sebesar -2361.76 (PT Sentra Food Indonesia Thk,
2024) dan nilai tertinggi 737.82 (PT Estika Tata Tiara Tbk, 2024). Rata-rata
leverage tercatat sebesar 87.3222 dan standar deviasi 243.07032, yang
menunjukkan bahwa distribusi data memiliki variabilitas penyebaran data yang
beragam. Likuiditas (CR) memiliki nilai terendah sebesar 24.35 (PT Estika Tata
Tiara Tbk, 2022) dan nilai tertinggi 1067.07 (PT Campina Ice Cream Industry Thbk,
2022). Rata-rata likuiditas tercatat sebesar 230.6283 dan standar deviasi
192.76360, yang menunjukkan bahwa distribusi data memiliki variabilitas
penyebaran data yang tidak terlalu menyebar. Penilaian pasar (PBV) memiliki
nilai terendah sebesar -35.18 (PT Sentra Food Indonesia Thk, 2024) dan nilai
tertinggi 17.57 (PT Multi Bintang Indonesia Tbk, 2023). Rata-rata penilaian pasar
tercatat sebesar 2.1174 dan standar deviasi 4.07153, yang menunjukkan bahwa
distribusi data memiliki variasi sedang dalam penyebaran data.

Berdasarkan Tabel 2 diperoleh nilai konstanta (o) bernilai -5,613 yang
memiliki arti bahwa apabila variabel profitabilitas, leverage, likuiditas, dan
penilaian pasar dinyatakan konstan pada angka nol, maka return saham (Y) yang
diproksikan dengan capital gain (loss) bernilai -5,613. Koefisien variabel
profitabilitas (ROA) sebesar 0,651, yang memiliki arti bahwa apabila profitabilitas
meningkat sebesar satu satuan, maka return saham akan meningkat sebesar 0,651
dengan asumsi nilai variabel independen lainnya konstan.
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Tabel 2.

Hasil Uji Regresi Linear Berganda
Standardized

Unstandardized Coefficients

Model Coefficients t Sig.
B Std. Error Beta

1 (Constant) -5.613 2.945 -1.906 .059

ROA_X1 .651 .255 .286 2.558 012

DER_X2 -.053 .014 -.632 -3.838 .000

CR_X3 -.010 .010 -.001 -.961 339

PBV_X4 2.617 1.047 454 2.500 014

Sumber: Data diolah, 2026

Nilai koefisien variabel leverage (DER) sebesar -0,053, yang memiliki arti
bahwa apabila variabel leverage meningkat sebesar satu satuan, maka return saham
akan menurun sebesar -0,053 dengan asumsi variabel independen lainnya tidak
berubah. Nilai koefisien regresi variabel likuiditas (CR) sebesar -0,010, yang
memiliki arti bahwa apabila variabel likuiditas meningkat sebesar satu satuan, maka
return saham akan menurun sebesar 0,010 dengan asumsi variabel independen
lainnya konstan. Nilai koefisien regresi variabel penilaian pasar (PBV) sebesar
2,617, yang memiliki arti bahwa apabila variabel penilaian pasar meningkat sebesar
satu satuan, maka return saham akan meningkat sebesar 2,617 dengan asumsi
variabel independen lainnya tidak mengalami perubahan.

Berdasarkan hasil uji normalitas dengan menggunakan uji Kolmogorov-
Smirnov pada Tabel 3 diketahui bahwa nilai Asymp. Sig (2-tailed) lebih kecil dari
taraf signifikansi 0,05 yang mengindikasikan bahwa asumsi normalitas tidak
terpenunhi atau residual tidak berdistribusi normal.

Tabel 3.
Hasil Uji Normalitas I: Sebelum Outlier
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardized

Residual

N 138

Normal Parameters® Mean .0000000
Std. Deviation  37.52861205

Most Extreme Differences Absolute .146
Positive .146
Negative -.096

Test Statistic .146

Asymp. Sig. (2-tailed) .000¢

Sumber: Data diolah, 2026

Nilai residual yang tidak normal dapat dilakukan pengobatan agar residual
berdistribusi secara normal melalui uji outlier maupun transformasi data (Ghozali,
2021: 38). Penghapusan data outlier menyebabkan terjadinya pengurangan jumlah
data pengamatan dalam penelitian, yang pada awalnya berjumlah 138 menjadi 120.
Berdasarkan hasil uji normalitas yang terdapat pada Tabel 4 diketahui bahwa nilai
Asymp. Sig (2-tailed) lebih besar dari taraf signifikansi yaitu 0,200 > 0,05 yang
menunjukkan bahwa asumsi normalitas terpenuhi atau data yang digunakan dalam
penelitian ini berdistribusi secara normal.
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Tabel 4.

Hasil Uji Normalitas I1: Setelah Outlier
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardized Residual

N 120

Normal Parameters®? Mean .0000000
Std. Deviation  19.49249457

Most Extreme Differences Absolute .067
Positive .067
Negative -.031

Test Statistic .067

Asymp. Sig. (2-tailed) .200¢4

Sumber: Data diolah, 2026

Berdasarkan hasil uji autorkorelasi pada Tabel 5 menunjukkan bahwa nilai
dW sebesar 2,055. Penelitian ini menggunakan 120 data dengan jumlah variabel
independen sebanyak 4 variabel sehingga memperoleh nilai dU sebesar 1,7715
melalui tabel Durbin-Watson.

Tabel 5.
Hasil Uji Autokorelasi
Nilai Durbin-Watson (dw) Nilai dy Nilai 4-dy Keputusan
2,055 1,7715 2,2285 Bebas gejala autokorelasi

Sumber: Data diolah, 2026

Hasil pengujian juga menjelaskan bahwa model regresi dalam penelitian ini
terbebas dari gejala autokorelasi karena telah memenuhi ketentuan yaitu dU < dW
< 4-dU atau 1,7715 < 2,055 < 2,2285.

Tabel 6.

Hasil Uji Multikolinearitas
Collinearity Statistics

Model Tolerance VIF Keterangan

1 (Constant)
ROA X1 .560 1.785 Tidak Terjadi Multikolinearitas
DER_X2 .259 3.862 Tidak Terjadi Multikolinearitas
CR_X3 790 1.265 Tidak Terjadi Multikolinearitas
PBV_X4 213 4.697 Tidak Terjadi Multikolinearitas

Sumber: Data diolah, 2026

Berdasarkan hasil uji multikolinearitas pada Tabel 6 diketahui bahwa nilai
tolerance variabel profitabilitas sebesar 1,560 dan nilai VIF sebesar 1,785. Variabel
leverage memiliki nilai tolerance sebesar 0,259 dan nilai VIF sebesar 3,862.
Variabel likuiditas memiliki nilai tolerance sebesar 0,790 dan nilai VIF sebesar
1,265. Variabel penilaian pasar memiliki nilai tolerance sebesar 0,213 dan nilai VIF
sebesar 4,697. Hasil pengujian tersebut menunjukkan bahwa variabel dalam
penelitian ini memiliki nilai tolerance lebih besar dari 0,10 dan nilai VIF yang lebih
kecil dari 10, maka dapat dinyatakan bahwa tidak terjadi gejala multikolinearitas.
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Tabel 7.
Hasil Uji Heteroskedastisitas
Model t Sig. Keterangan
1 (Constant) 9.201 .000
ROA X1 450 .653 Tidak Terjadi Heteroskedastisitas
DER_X2 -.404 .687 Tidak Terjadi Heteroskedastisitas
CR_X3 -.882 .380 Tidak Terjadi Heteroskedastisitas
PBV_X4 .256 .799 Tidak Terjadi Heteroskedastisitas

Sumber: Data diolah, 2026

Berdasarkan hasil uji heteroskedastisitas dengan menggunakan uji Glejser
pada Tabel 7 dapat diketahui bahwa nilai signifikansi variabel profitabilitas sebesar
0,653; variabel leverage sebesar 0,687; variabel likuiditas sebesar 0,380; dan
variabel penilaian pasar sebesar 0,799. Nilai signifikansi dari setiap variabel
independen lebih besar dari 0,05 (Sig. > 0,05) sehingga dapat dikatakan bahwa
model regresi dalam penelitian ini tidak terjadi gejala heteroskedastisitas.

Tabel 8.
Hasil Uji Kelayakan Model (Uji F)
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 10817.558 4 2704.390 6.878 .000°
Residual 45214.924 115 393.173
Total 56032.482 119

Sumber: Data diolah, 2026

Berdasarkan hasil uji kelayakan model (Uji F) pada Tabel 8 diketahui nilai
signifikansi F adalah sebesar 0,000. Hasil uji F menunjukkan nilai signifikansi atau
p-value sebesar 0,000 < 0,05 maka dapat dijelaskan bahwa model regresi yang
dihasilkan layak digunakan untuk memprediksi pengaruh variabel independen
terhadap variabel dependen.

Tabel 9.
Hasil Uji Koefisien Determinasi (R?) Berganda
Adjusted R Std. Error of the
Model Square Estimate
1 4392 .193 .165 19.82860
Sumber: Data diolah, 2026

R R Square

Berdasarkan hasil uji koefisien determinasi (R?) pada Tabel 4.9
menunjukkan nilai Adjusted R Square sebesar 0,165 yang berarti bahwa 16,5%
variasi return saham sebagai variabel dependen dapat dijelaskan oleh variasi
variabel profitabilitas, leverage, likuiditas, dan penilaian pasar, sedangkan sisanya
sebesar 83,5% dipengaruhi oleh variabel lain di luar penelitian ini.
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Tabel 10.
Ujit
Unstandardized
Coefficients t Sig. Keterangan
Model B
1 ROA X1 2.558 .012 H; diterima
DER_X2 -3.838 .000 H. diterima
CR_X3 -.961 .339 Hs ditolak
PBV_X4 2.500 .014 H, diterima

Sumber: Data diolah, 2026

Hasil uji hipotesis pertama menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh
positif terhadap return saham. Pengaruh positif profitabilitas terhadap return saham
mengindikasikan bahwa peningkatan efektivitas perusahaan dalam menghasilkan
keuntungan dari aset yang dimiliki dapat secara langsung berkontribusi pada
peningkatan return saham yang diterima investor. Nilai ROA yang semakin tinggi
menunjukkan bahwa perusahaan memiliki kemampuan yang baik dalam mengelola
aset secara efisien untuk menghasilkan laba. Profitabilitas mencerminkan
kemampuan perusahaan menghasilkan laba dari aset yang dimiliki oleh perusahaan.
Semakin tinggi profitabilitas, semakin baik kinerja perusahaan dalam menciptakan
keuntungan atas aset yang dimilikinya. Profitabilitas yang tinggi meningkatkan
kemampuan perusahaan sub sektor makanan dan minuman untuk bertahan dan
berkembang di tengah kondisi yang tidak menentu. Perusahaan dengan
profitabilitas yang tinggi memiliki kondisi yang lebih kuat untuk menjaga stabilitas
operasional, meningkatkan efisiensi produksi, serta melakukan ekspansi usaha.
Profitabilitas yang tinggi juga memberikan sinyal positif bahwa perusahaan
memiliki fundamental yang kuat dan prospek usaha yang baik. Kondisi ini
memberikan sentimen positif sehingga investor percaya dan berminat untuk
membeli saham. Permintaan saham yang meningkat, pada akhirnya akan
berkontribusi terhadap meningkatnya harga saham dan menghasilkan return saham
yang lebih tinggi. Hal ini sesuai dengan teori sinyal yang menjelaskan adanya
asimetri informasi antara manajemen dan investor, dimana manajemen memiliki
informasi yang lebih banyak mengenai kondisi dan prospek perusahaan dibanding
investor, sehingga profitabilitas merupakan sinyal kredibel yang mencerminkan
kualitas perusahaan dalam menghasilkan laba terhadap asetnya.

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Almira &
Wiagustini (2020); Puspitadewi & Rahyuda (2016); Pradnyaningsih & Suarjaya
(2022); Haryani & Priantinah (2018); Harlan & Wijaya (2022); Meryati (2020);
Nadyayani & Suarjaya (2021); Mufidah dan Sucipto (2020); Intariani & Suryantini
(2020); Rahmatika (2017) dan Nurhakim et al. (2016) menyatakan bahwa
profitabilitas berpengaruh positif terhadap return saham, dimana perusahaan
dengan kinerja laba yang tinggi cenderung memberikan return yang lebih besar
melalui kenaikan harga saham yang mencerminkan peningkatan return saham.

Hasil uji hipotesis kedua menunjukkan bahwa leverage berpengaruh negatif
terhadap return saham. Pengaruh negatif leverage terhadap return saham
mengindikasikan bahwa peningkatan rasio DER dapat berkontribusi pada
penurunan return saham. Nilai DER yang tinggi menunjukkan bahwa perusahaan
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memiliki proporsi utang yang lebih besar dibandingkan dengan modal sendiri.
Kondisi ini meningkatkan beban bunga dan kewajiban pembayaran pokok utang
yang harus dipenuhi perusahaan. Ketika beban keuangan meningkat, laba bersih
yang tersedia bagi pemegang saham berpotensi menurun sehingga dapat
menurunkan ekspektasi investor terhadap kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan keuntungan di masa depan. Penggunaan utang yang tinggi
meningkatkan risiko keuangan (financial risk) perusahaan. Semakin tinggi leverage
maka semakin besar risiko yang ditanggung pemegang saham karena adanya
kewajiban tetap yang harus dibayar terlepas dari kondisi laba perusahaan. Risiko
yang meningkat ini akan direspons negatif oleh investor, khususnya dalam kondisi
ekonomi yang berfluktuasi pada periode 2022-2024, sehingga berdampak pada
penurunan return saham. Tingkat utang yang tinggi dapat mempersempit
fleksibilitas keuangan perusahaan dalam menghadapi kenaikan biaya produksi atau
penurunan daya beli masyarakat. Keterbatasan fleksibilitas memberikan sinyal
negatif yang memengaruhi menurunnya kepercayaan investor. Menurunnya
kepercayaan investor menyebabkan menurunnya permintaan daham dan
berdampak pada penurunan harga saham dan return saham. Hal ini sesuai dengan
teori sinyal yang menjelaskan adanya asimetri informasi antara manajemen dan
investor, dimana manajemen memiliki informasi yang lebih banyak mengenai
kondisi dan prospek perusahaan dibanding investor, sehingga leverage merupakan
sinyal tentang tingkat risiko dan prospek perusahaan di masa depan. Jadi, leverage
yang tinggi dapat diinterpretasikan sebagai sinyal negatif karena menunjukkan
ketergantungan yang besar terhadap pendanaan eksternal dan meningkatnya risiko
kebangkrutan. Investor akan menafsirkan tingginya leverage sebagai peningkatan
risiko finansial yang dapat mengurangi stabilitas laba di masa depan. Pasar
merespons sinyal negatif dengan menurunnya minat dan permintaan saham yang
menyebabkan harga saham menurun yang mencerminkan return saham menurun.
Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh
Nurmasari (2018); Abdurrohman et al. (2021); Sari et al. (2019); Rahmawati et al.
(2017); Devi & Artini (2019); Sharif (2019); Sugianto et al. (2024); Martina et al.
(2019); F. Putri (2024); Kusmayadi et al. (2018) yang menyatakan bahwa leverage
berpengaruh negatif terhadap return saham, dimana peningkatan tingkat utang
perusahaan cenderung meningkatkan risiko keuangan dan menurunkan minat
investor sehingga berdampak pada penurunan harga saham dan return saham.
Hasil uji hipotesis ketiga menunjukkan bahwa likuiditas tidak berpengaruh
terhadap return saham. Likuiditas dianggap hanya menggambarkan kemampuan
pembayaran kewajiban jangka pendek dan bersifat statis (short-term solvency
measure), sehingga kurang mencerminkan prospek arus kas dan kinerja masa depan
perusahaan. Return saham lebih dipengaruhi oleh ekspektasi arus kas masa depan
dan pertumbuhan laba dibandingkan kondisi likuiditas saat ini. Perubahan nilai CR
selama tidak memengaruhi kemampuan menghasilkan laba, investor cenderung
tidak merespons informasi tersebut dalam bentuk perubahan harga saham. Periode
penelitian tahun 2022—-2024 merupakan fase stabilisasi ekonomi pasca pandemi
dimana perusahaan sub sektor makanan dan minuman termasuk sektor yang relatif
defensif karena produknya merupakan kebutuhan pokok masyarakat. Stabilitas
permintaan tersebut menyebabkan arus kas perusahaan cenderung terjaga sehingga
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risiko ketidakmampuan memenuhi kewajiban jangka pendek relatif rendah.
Kondisi ini membuat investor menganggap tingkat likuiditas sebagai kondisi yang
normal. Menurut Kasmir (2022: 131) dalam praktiknya likuiditas yang baik adalah
200% atau 2:1. Rata-rata likuiditas tercatat sebesar 230,62% dan standar deviasi
192,76; yang menunjukkan bahwa likuiditas perusahaan sub sektor makanan dan
minuman termasuk baik dan stabil. Karakteristik perusahaan sub sektor makanan
dan minuman yang relatif stabil dan berbasis kebutuhan pokok menyebabkan risiko
likuiditas perusahaan cenderung rendah dan dapat diprediksi. Perusahaan dalam
sektor ini memiliki perputaran persediaan dan penjualan yang cepat sehingga arus
kas operasional relatif lancar. Variasi nilai CR tidak mencerminkan perubahan
risiko atau prospek perusahaan secara signifikan. Investor menganggap kondisi
likuiditas sebagai hal yang normal sehingga tidak memengaruhi keputusan investasi
saham sehingga tidak berdampak terhadap perubahan harga saham dan return
saham.

Berdasarkan teori sinyal bahwa informasi yang dipublikasikan perusahaan
harus mampu memberikan sinyal yang kuat mengenai prospek masa depan agar
direspons oleh pasar. Likuiditas dinilai tidak memberikan sinyal yang cukup kuat
terkait pertumbuhan laba atau peningkatan return saham pada periode pemulihan
pasca pandemi Covid-19. Investor lebih merespons informasi yang secara langsung
berkaitan dengan profitabilitas, efisiensi, dan potensi ekspansi usaha. Informasi
mengenai tingkat likuiditas tidak memicu perubahan permintaan saham secara
signifikan sehingga tidak berpengaruh terhadap return saham.

Hasil uji hipotesis keempat menunjukkan bahwa penilaian pasar
berpengaruh positif terhadap return saham. Pengaruh positif penilaian pasar
terhadap return saham mengindikasikan bahwa peningkatan rasio PBV dapat
berkontribusi pada peningkatan return saham. Nilai PBV yang tinggi
mencerminkan bahwa pasar menilai perusahaan memiliki prospek pertumbuhan
yang baik dan mampu menciptakan nilai tambah bagi pemegang saham. Ketika
investor memiliki persepsi positif terhadap kinerja dan prospek perusahaan,
permintaan terhadap saham akan meningkat sehingga mendorong kenaikan harga
saham. Kenaikan harga saham tersebut pada akhirnya menghasilkan return saham
bagi investor. Penilaian pasar yang tinggi juga mencerminkan adanya kepercayaan
terhadap kualitas manajemen, strategi bisnis, serta daya saing perusahaan dalam
industri makanan dan minuman. Perusahaan dengan PBV tinggi umumnya
dipersepsikan memiliki potensi ekspansi, inovasi produk, serta kemampuan
mempertahankan pangsa pasar. Investor akan memberikan apresiasi yang lebih
tinggi terhadap perusahaan yang dinilai mampu menciptakan pertumbuhan jangka
panjang yang berkelanjutan. Kondisi ini meningkatkan minat beli saham yang
berdampak pada peningkatan return saham. Hal ini sesuai dengan teori sinyal yang
menjelaskan adanya asimetri informasi antara manajemen dan investor, dimana
manajemen memiliki informasi yang lebih banyak mengenai kondisi dan prospek
perusahaan dibanding investor, sehingga penilaian pasar dianggap sebagai
informasi tentang tingkat pengakuan pasar yang merupakan sinyal mengenai
prospek perusahaan di masa depan. Rasio PBV yang tinggi merupakan sinyal
positif karena menunjukkan bahwa pasar memiliki keyakinan terhadap kemampuan
perusahaan dalam menciptakan nilai dan pertumbuhan. Investor
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menginterpretasikan tingginya PBV sebagai indikasi bahwa perusahaan memiliki
fundamental yang kuat dan peluang investasi yang menjanjikan. Sejalan dengan
penelitian yang dilakukan oleh berbagai studi empiris, rasio PBV yang tinggi
mencerminkan optimisme pasar sehingga mendorong kenaikan harga saham yang
mencerminkan peningkatan return saham.

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian terdahulu Pandaya et al.
(2020); Novitasari (2017); Ristyawan (2019); Jaya (2021); Maulana (2024);
(Aldiena & Hanif, 2019); Arraniri (2024); Soekarno et al. (2024); Martina et al.
(2019); Daniswara & Daryanto (2019) yang menyatakan bahwa penilaian pasar
berpengaruh positif terhadap return saham, dimana perusahaan dengan rasio PBV
yang tinggi cenderung memberikan return saham yang lebih besar karena
meningkatnya kepercayaan dan permintaan investor terhadap saham perusahaan
tersebut.

SIMPULAN DAN SARAN

Hasil penelitian ini menunjukkan profitabilitas berpengaruh positif
terhadap return saham perusahaan sub sektor makanan dan minuman yang
terdaftar di BEI periode 2022—-2024. Profitabilitas yang tercermin dari nilai Return
on Assets (ROA) yang semakin tinggi menunjukkan bahwa perusahaan mampu
mengelola aset secara efektif untuk menghasilkan laba. Kemampuan perusahaan
dalam menghasilkan keuntungan tersebut dapat meningkatkan kepercayaan
investor terhadap prospek perusahaan sehingga mendorong peningkatan
permintaan saham yang pada akhirnya meningkatkan return saham dalam bentuk
capital gain. Investor dapat mempertimbangkan aspek profitabilitas dalam
mengambil keputusan investasi saham dan perusahaan dapat meningkatkan aspek
profitabilitas untuk meningkatkan kepercayaan investor.

Hasil penelitian ini menunjukkan variabel leverage berpengaruh negatif
terhadap return saham perusahaan sub sektor makanan dan minuman yang
terdaftar di BEI periode 2022-2024. Leverage yang tercermin dari nilai Debt to
Equity Ratio (DER) yang semakin tinggi menunjukkan bahwa perusahaan
memiliki ketergantungan yang lebih besar terhadap pendanaan utang. Kondisi ini
dapat meningkatkan risiko keuangan serta beban bunga yang harus ditanggung
perusahaan sehingga dapat menurunkan minat dan kepercayaan investor.
Penurunan kepercayaan investor tersebut tercermin pada menurunnya harga
saham yang pada akhirnya berdampak pada penurunan return saham. Investor
dapat mempertimbangkan aspek leverage dalam mengambil keputusan investasi
saham.

Hasil penelitian ini menunjukkan likuiditas tidak berpengaruh terhadap
return saham perusahaan sub sektor makanan dan minuman yang terdaftar di BEI
periode 2022—-2024. Likuiditas yang tercermin dari nilai Current Ratio (CR) tidak
memberikan pengaruh yang signifikan terhadap return saham. Hal ini
mengindikasikan bahwa variasi tingkat kemampuan perusahaan dalam memenuhi
kewajiban jangka pendek tidak memberikan dampak yang berarti terhadap
perubahan return saham. Investor tidak menjadikan rasio likuiditas sebagai
pertimbangan utama dalam menilai potensi keuntungan investasi pada saham
perusahaan sub sektor makanan dan minuman.
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Penilaian pasar berpengaruh positif terhadap return saham perusahaan sub
sektor makanan dan minuman yang terdaftar di BEI periode 2022—-2024. Penilaian
pasar yang tercermin dari nilai Price to Book Value (PBV) yang semakin tinggi
menunjukkan bahwa pasar memberikan penilaian yang lebih baik terhadap kinerja
dan prospek perusahaan di masa depan. Penilaian positif dari pasar saham
meningkatkan kepercayaan investor untuk melakukan investasi pada saham
perusahaan sehingga mendorong kenaikan harga saham yang pada akhirnya
meningkatkan return saham.
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