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ABSTRAK

Nilai perusahaan merupakan indikator penting yang mencerminkan keberhasilan perusahaan dalam
meningkatkan kesejahteraan pemegang saham. Salah satu faktor yang diduga memengaruhi nilai
perusahaan adalah kinerja keuangan, khususnya Return On Asset (ROA) dan Debt to Equity Ratio
(DER). Perusahaan subsektor makanan dan minuman memiliki peran penting dalam pertumbuhan
industri di Indonesia sehingga menarik untuk diteliti. Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis
pengaruh Return On Asset (ROA) dan Debt to Equity Ratio (DER) terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan subsektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama
periode 2020-2024, baik secara parsial maupun simultan. Penelitian ini menggunakan metode
kuantitatif dengan pendekatan deskriptif. Data yang digunakan merupakan data sekunder yang
diperoleh dari laporan keuangan tahunan perusahaan yang dipublikasikan melalui situs resmi Bursa
Efek Indonesia (BEI). Sampel penelitian terdiri atas 6 perusahaan yang dipilih menggunakan teknik
purposive sampling sehingga diperoleh 30 data observasi. Teknik analisis yang digunakan adalah
regresi data panel dengan bantuan perangkat lunak E-Views 12. Berdasarkan hasil pemilihan model,
model yang digunakan adalah Random Effect Model (REM). Hasil penelitian menunjukkan bahwa
Return On Asset (ROA) tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, Debt to Equity
Ratio (DER) juga tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, serta Return On Asset
(ROA) dan Debt to Equity Ratio (DER) secara simultan tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan pada perusahaan subsektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2020-2024.

Kata Kunci: Return On Assets (ROA), Debt to Equity Ratio (DER), Nilai Perusahaan, Price to
Book Value (PBV).

ABSTRACT

Firm value is an important indicator that reflects a company's success in enhancing shareholders'
wealth. One of the factors assumed to influence firm value is financial performance, particularly
Return On Asset (ROA) and Debt to Equity Ratio (DER). The food and beverage subsector plays a
significant role in Indonesia's industrial growth, making it an interesting subject for research. This
study aims to analyze the effect of Return On Asset (ROA) and Debt to Equity Ratio (DER) on firm
value in food and beverage subsector companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX)
during the 2020-2024 period, both partially and simultaneously. This study employed a quantitative
method with a descriptive approach. The data used were secondary data obtained from the annual
financial statements published on the official website of the Indonesia Stock Exchange (IDX). The
research sample consisted of six companies selected using the purposive sampling technique,
resulting in 30 observations. The data were analyzed using panel data regression with the assistance
of E-Views 12 software. Based on the model selection results, the Random Effect Model (REM) was
chosen as the most appropriate model. The results indicate that Return On Asset (ROA) has no
significant effect on firm value, Debt to Equity Ratio (DER) also has no significant effect on firm
value, and Return On Asset (ROA) and Debt to Equity Ratio (DER) simultaneously have no
significant effect on firm value in food and beverage subsector companies listed on the Indonesia
Stock Exchange during the 2020-2024 period.

Keywords: Return On Asset (ROA), Debt to Equity Ratio (DER), Firm Value, Panel Data
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Regression, Common Effect Model.

PENDAHULUAN

Dalam bidang keuangan perusahaan, meningkatkan nilai perusahaan merupakan
tujuan utama yang dikejar setiap entitas bisnis. Nilai perusahaan ini mencerminkan
pandangan investor terhadap kinerja operasional saat ini serta prospek pertumbuhan masa
depan, berdasarkan kondisi sesungguhnya terlihat dari dinamika harga saham di pasar modal
seperti Bursa Efek Indonesia (BEI). Semakin tinggi nilai perusahaan yang sering diukur
melalui rasio seperti Price to Book Value (PBV) semakin besar pula tingkat kepercayaan
dan minat investor untuk menanamkan modal (Sihotang, 2022).

Salah satu faktor kunci yang memengaruhi nilai perusahaan adalah kinerja keuangan,
khususnya rasio profitabilitas seperti Return on Assets (ROA) (Inayah, 2022). Karena
menggambarkan efisiensi perusahaan dalam memanfaatkan seluruh asetnya untuk
menghasilkan laba.

Secara teori, berdasarkan jurnal (Syafar & Ridwan, 2025), perusahaan dengan Return
on Assets (ROA) tinggi mengirimkan sinyal positif kepada pasar bahwa manajemen mampu
mengelola aset secara efektif, sehingga lebih menarik bagi investor karena dianggap
memberikan imbal hasil optimal di masa depan. Namun, dalam bukti nyatanya peningkatan
Return on Assets (ROA) tidak selalu diikuti kenaikan nilai perusahaan.

Fenomena ini sering terobservasi di pasar berkembang seperti Indonesia, menurut
jurnal (Pratiwi Nata & Sugara, 2023) Indonesia menghadapi tantangan ekonomi berlapis
sejak 2020. Pandemi COVID-19 memaksa lockdown nasional, mengunci aktivitas ekonomi,
dan menekan IHSG hingga -5,09% pada Maret 2020. Sektor

makanan dan minuman yang seharusnya dapat bertahan pun tak luput dari amukan
pasar.

Selain profitabilitas, struktur modal yang diukur melalui Debt to Equity Ratio (DER)
juga memainkan peran krusial dalam menentukan nilai perusahaan. Menurut (Aset et al.,
2024), penggunaan utang hingga tingkat optimal dapat meningkatkan nilai perusahaan.
Namun, utang yang berlebihan justru menciptakan risiko keuangan seperti beban bunga
tinggi, potensi kebangkrutan dan penurunan kepercayaan investor. Sementara itu Return on
Assets (ROA), Debt To Equity Ratio (DER), dan nilai perusahaan masih menjadi isu
penelitian yang menarik dan belum tuntas.

Penelitian ini merupakan pengembangan dari studi terdahulu yang menunjukkan hasil
beragam antar peneliti (research gap). Subsektor makanan dan minuman menjadi salah satu
pilar utama ekonomi Indonesia karena menyediakan kebutuhan pokok masyarakat yang
esensial bagi pertumbuhan ekonomi nasional, sehingga dipilih sebagai objek penelitian.
Meskipun sektor ini menghadapi dampak negatif signifikan seperti fluktuasi harga bahan
baku dan inflasi, tetap diminati investor karena sifatnya yang stabil. Tingginya minat
investor terhadap saham subsektor ini mendorong perusahaan untuk menyajikan laporan
keuangan seoptimal mungkin demi menarik modal. Oleh karena itu, peneliti tertarik
meneliti lebih dalam, sehingga penelitian ini mengangkat judul “Pengaruh Return on Asset
(ROA) dan Debt to Equity Ratio (DER) terhadap Nilai Perusahaan pada Subsektor Makanan
dan Minuman yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2020-2024”.

METODE PENELITIAN

Penelitian ini dimaksudkan untuk mengkaji dampak Return On Asset (ROA) dan Debt
To Equity Ratio (DER) terhadap nilai perusahaan pada perusahaan-perusahaan di subsektor
makanan dan minuman yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada rentang waktu
2020 sampai 2024. Penelitian ini menerapkan pendekatan berbasis hipotesis. Dari jenis
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datanya, penelitian ini tergolong deskriptif kuantitatif artinya data yang dipakai berbentuk
angka. Pengujian dilakukan menggunakan data sekunder yang selanjutnya dianalisis untuk
menghasilkan informasi krusial. Informasi tersebut akan menjadi fondasi dalam
membangun kerangka kerja guna menjawab hipotesis yang telah dirumuskan.

HASIL DAN PEMBAHASAN

Setelah dilakukan pengujian pada variabel-varabel yang terdapat pada penelitian ini,
berikut pembahasan dan interpretasi hasil penelitian pada masing-masing variabel:
Pengaruh Return On Assets (ROA) (X1) Terhadap Nilai Perusahaan (Y)

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis secara parsial (uji t), variabel Return On Assets
(ROA) memiliki nilai t hitung sebesar 1,324968 dengan nilai probabilitas (signifikansi)
sebesar 0,1963. Nilai tersebut lebih besar dari tingkat signifikansi 0,05 (0,1963 > 0,05) dan
nilai t hitung lebih kecil dari t tabel (1,324968 < 2.05183).

Hal ini menunjukkan bahwa variabel Return On Assets (ROA) tidak berpengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan subsektor makanan dan minuman
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020—-2024. Dengan demikian, hipotesis nol
(HO1) diterima dan hipotesis alternatif (Hal) ditolak.

Meskipun secara koefisien regresi Return On Assets (ROA) memiliki nilai positif
sebesar 1,467828, yang berarti secara arah hubungan Return On Assets (ROA) cenderung
meningkatkan nilai perusahaan, namun pengaruh tersebut tidak cukup kuat secara statistik.
Artinya, peningkatan Return On Assets (ROA) tidak secara signifikan diikuti oleh
peningkatan nilai perusahaan.

Secara teoritis, Return On Assets (ROA) merupakan indikator profitabilitas yang
mencerminkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dari total aset yang
dimiliki. Dalam perspektif teori sinyal (signaling theory), Return On Assets (ROA) yang
tinggi seharusnya memberikan sinyal positif kepada investor mengenai kinerja perusahaan,
sehingga dapat meningkatkan nilai perusahaan. Namun, hasil penelitian ini menunjukkan
bahwa investor tidak menjadikan Return On Assets (ROA) sebagai faktor utama dalam
menilai perusahaan.

Kondisi ini dapat disebabkan oleh beberapa faktor. Pertama, investor mungkin lebih
mempertimbangkan faktor lain seperti kondisi makroekonomi, risiko perusahaan, stabilitas
laba, maupun prospek pertumbuhan di masa depan. Kedua, pada periode penelitian 2020—
2024 yang dipengaruhi oleh kondisi ekonomi pasca pandemi, fluktuasi kinerja perusahaan
dapat menyebabkan profitabilitas tidak menjadi indikator utama dalam menentukan nilai
perusahaan.

Selain itu, berdasarkan hasil uji koefisien determinasi (R?) yang hanya sebesar 6,11%,
menunjukkan bahwa variabel Return On Assets (ROA) dan Debt to Equity Ratio (DER)
secara bersama-sama hanya mampu menjelaskan sebagian kecil dari variasi nilai
perusahaan, sehingga terdapat faktor lain sebesar 93,89% vyang lebih dominan
mempengaruhi nilai perusahaan.

Hasil penelitian ini sejalan dengan beberapa penelitian terdahulu yang menyatakan
bahwa Return On Assets (ROA) tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan,
namun berbeda dengan penelitian lain yang menemukan pengaruh signifikan. Hal ini
menunjukkan masih adanya perbedaan hasil penelitian (research gap) terkait pengaruh
Return On Assets (ROA) terhadap nilai perusahaan.

Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa Return On Assets (ROA) tidak
berpengaruh secara signifikan terhadap nilai perusahaan, sehingga hipotesis Hal ditolak dan
HO1 diterima.

Pengaruh Debt to Equity Ratio (DER) (X2) Terhadap Nilai Perusahaan (Y)



Berdasarkan hasil pengujian hipotesis secara parsial (uji t), variabel Debt to Equity
Ratio (DER) memiliki nilai t hitung sebesar 0,188648 dengan nilai probabilitas
(signifikansi) sebesar 0,8518. Nilai tersebut lebih besar dari tingkat signifikansi 0,05
(0,8518 > 0,05) dan nilai t hitung lebih kecil dari t tabel (0,188648 < 2.05183).

Hal ini menunjukkan bahwa variabel Debt to Equity Ratio (DER) tidak berpengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan subsektor makanan dan minuman
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020-2024. Dengan demikian, hipotesis nol
(HO02) diterima dan hipotesis alternatif (Ha2) ditolak.

Secara koefisien regresi, variabel Debt to Equity Ratio (DER) memiliki nilai sebesar
0,112438 yang menunjukkan arah hubungan positif. Artinya, secara teoritis peningkatan
Debt to Equity Ratio (DER) cenderung diikuti dengan peningkatan nilai perusahaan, namun
pengaruh tersebut sangat lemah dan tidak signifikan secara statistik.

Secara teori, Debt to Equity Ratio (DER) merupakan rasio leverage yang
menggambarkan tingkat penggunaan utang dalam struktur modal perusahaan. Dalam
perspektif teori sinyal (signaling theory), tingkat Debt to Equity Ratio (DER) dapat
memberikan informasi kepada investor mengenai tingkat risiko keuangan perusahaan. Debt
to Equity Ratio (DER) yang terlalu tinggi umumnya dianggap berisiko karena menunjukkan
ketergantungan yang besar terhadap utang, sedangkan Debt to Equity Ratio (DER) yang
optimal dapat meningkatkan kepercayaan investor.

Namun, hasil penelitian ini menunjukkan bahwa Debt to Equity Ratio (DER) tidak
menjadi faktor utama yang dipertimbangkan investor dalam menilai nilai perusahaan. Hal
ini dapat disebabkan oleh beberapa faktor. Pertama, investor mungkin lebih fokus pada
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dibandingkan struktur modalnya. Kedua,
pada kondisi tertentu, penggunaan utang tidak selalu dipersepsikan negatif selama
perusahaan mampu mengelolanya dengan baik.

Selain itu, kondisi ekonomi selama periode penelitian 2020-2024 yang dipengaruhi
oleh ketidakstabilan ekonomi global juga dapat mempengaruhi persepsi investor terhadap
risiko utang. Dalam kondisi tersebut, investor cenderung lebih berhati-hati dan
mempertimbangkan berbagai faktor lain di luar DER dalam pengambilan keputusan
investasi.

Hasil penelitian ini sejalan dengan beberapa penelitian terdahulu yang menyatakan
bahwa Debt to Equity Ratio (DER) tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.
Namun demikian, terdapat pula penelitian lain yang menemukan pengaruh signifikan,
sehingga menunjukkan adanya perbedaan hasil penelitian (research gap).

Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa Debt to Equity Ratio (DER) tidak
berpengaruh secara signifikan terhadap nilai perusahaan, sehingga hipotesis Ha2 ditolak dan
HO2 diterima.

Pengaruh Return On Asset (ROA) (X1) Dan Pengaruh Debt to Equity Ratio (DER)
(X2) Terhadap Nilai Perusahaan ()

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis secara simultan (uji F), diperoleh nilai F hitung
sebesar 0,878716 dengan nilai probabilitas (F-statistic) sebesar 0,426859. Nilai probabilitas
tersebut lebih besar dari tingkat signifikansi 0,05 (0,426859 > 0,05).

Hal ini menunjukkan bahwa variabel Return On Assets (ROA) dan Debt to Equity
Ratio (DER) secara bersama-sama (simultan) tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan pada perusahaan subsektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2020-2024. Dengan demikian, hipotesis nol (H03) diterima dan hipotesis
alternatif (Ha3) ditolak.

Hasil penelitian ini mengindikasikan bahwa kombinasi antara profitabilitas yang
diukur dengan Return On Assets (ROA) dan struktur modal yang diukur dengan Debt to

4



Equity Ratio (DER) belum mampu menjelaskan perubahan nilai perusahaan secara
signifikan. Artinya, meskipun kedua variabel tersebut secara teoritis memiliki peran penting
dalam menentukan nilai perusahaan, dalam penelitian ini keduanya tidak memberikan
pengaruh yang berarti.

Secara teoritis, Return On Assets (ROA) mencerminkan kemampuan perusahaan
dalam menghasilkan laba dari aset yang dimiliki, sedangkan Debt to Equity Ratio (DER)
menggambarkan struktur pendanaan perusahaan yang berasal dari utang dan modal sendiri.
Dalam perspektif teori sinyal (signaling theory), kedua variabel ini seharusnya memberikan
informasi penting kepada investor dalam menilai kinerja dan risiko perusahaan, yang pada
akhirnya mempengaruhi nilai perusahaan.

Namun, hasil penelitian menunjukkan bahwa investor tidak hanya
mempertimbangkan kedua rasio tersebut secara bersamaan dalam mengambil keputusan
investasi. Hal ini dapat disebabkan oleh adanya faktor lain yang lebih dominan, seperti
kondisi ekonomi makro, tingkat inflasi, suku bunga, stabilitas pasar, serta prospek
pertumbuhan perusahaan di masa depan.

Selain itu, berdasarkan hasil uji koefisien determinasi (R?) yang menunjukkan nilai
sebesar 0,061112 atau 6,11%, dapat disimpulkan bahwa variabel Return On Assets (ROA)
dan Debt to Equity Ratio (DER) secara simultan hanya mampu menjelaskan pengaruh
terhadap nilai perusahaan sebesar 6,11%. Sedangkan sisanya sebesar 93,89% dipengaruhi
oleh variabel lain di luar model penelitian.

Rendahnya nilai koefisien determinasi ini memperkuat bahwa model penelitian yang
digunakan belum mampu menjelaskan variasi nilai perusahaan secara optimal, sehingga
diperlukan penambahan variabel lain seperti ukuran perusahaan, pertumbuhan penjualan,
likuiditas, maupun faktor eksternal untuk mendapatkan hasil yang lebih komprehensif.

Hasil penelitian ini sejalan dengan beberapa penelitian terdahulu yang menyatakan
bahwa Return On Assets (ROA) dan Debt to Equity Ratio (DER) secara simultan tidak
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Namun demikian, terdapat juga
penelitian lain yang menunjukkan hasil berbeda, sehingga masih terdapat perbedaan hasil
penelitian (research gap) yang menarik untuk diteliti lebih lanjut.

Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa Return On Assets (ROA) dan Debt to
Equity Ratio (DER) tidak berpengaruh secara simultan terhadap nilai perusahaan, sehingga
hipotesis Ha3 ditolak dan HO3 diterima.

KESIMPULAN

Berdasarkan hasil penelitian mengenai pengaruh Return On Assets (ROA) dan Debt
to Equity Ratio (DER) terhadap nilai perusahaan pada perusahaan subsektor makanan dan
minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020-2024, maka dapat diambil
kesimpulan sebagai berikut:

1. Return On Assets (ROA) tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.

Hal ini menunjukkan bahwa tinggi rendahnya kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan laba dari aset yang dimiliki tidak menjadi pertimbangan utama investor dalam
menilai perusahaan.

2. Debt to Equity Ratio (DER) tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan.

Hal ini mengindikasikan bahwa struktur modal perusahaan yang diukur melalui
perbandingan utang dan ekuitas tidak secara langsung mempengaruhi nilai perusahaan di
mata investor.

3. Return On Assets (ROA) dan Debt to Equity Ratio (DER) secara simultan tidak
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.



Hal ini menunjukkan bahwa kedua variabel tersebut secara bersama-sama belum
mampu menjelaskan perubahan nilai perusahaan secara signifikan.

4. Nilai koefisien determinasi yang rendah 6,11% menunjukkan bahwa sebagian
besar variasi nilai perusahaan 93,89% dipengaruhi oleh faktor lain di luar model
penelitian, seperti pertumbuhan perusahaan, ukuran perusahaan, kondisi
ekonomi, serta faktor eksternal lainnya.

Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa pada subsektor makanan dan minuman
periode 2020-2024, Return On Assets (ROA) dan Debt to Equity Ratio (DER) bukan
merupakan faktor utama yang mempengaruhi nilai perusahaan, sehingga diperlukan
penambahan variabel lain dalam penelitian selanjutnya agar dapat menjelaskan nilai
perusahaan secara lebih komprehensif.

Saran

Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan, maka penulis memberikan
beberapa saran sebagai berikut:

1. Bagi Perusahaan

Perusahaan subsektor makanan dan minuman diharapkan tidak hanya berfokus pada
peningkatan profitabilitas Return On Assets (ROA) dan pengelolaan struktur modal Debt to
Equity Ratio (DER), tetapi juga perlu memperhatikan faktor lain seperti pertumbuhan
perusahaan, inovasi produk, efisiensi operasional, serta strategi pemasaran. Hal ini karena
faktor-faktor tersebut dinilai lebih mampu meningkatkan nilai perusahaan di mata investor.
2. Bagi Investor

Investor disarankan untuk tidak hanya menggunakan rasio keuangan seperti Return
On Assets (ROA) dan Debt to Equity Ratio (DER) sebagai dasar dalam pengambilan
keputusan investasi, tetapi juga mempertimbangkan faktor lain seperti prospek
pertumbuhan perusahaan, kondisi industri, serta stabilitas kinerja perusahaan dalam jangka
panjang.

3. Bagi Peneliti Selanjutnya

Penelitian selanjutnya disarankan untuk menambahkan variabel lain yang dapat
mempengaruhi nilai perusahaan, seperti ukuran perusahaan (firm size),

4. pertumbuhan penjualan (sales growth), likuiditas, kebijakan dividen, maupun faktor
eksternal seperti kondisi ekonomi makro. Selain itu, peneliti selanjutnya juga dapat
memperluas objek penelitian atau memperpanjang periode penelitian agar hasil yang
diperoleh lebih akurat dan komprehensif.

5. Bagi Akademisi

Hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi referensi tambahan dalam
pengembangan ilmu pengetahuan, serta dapat menjadi bahan perbandingan bagi penelitian
selanjutnya yang berkaitan dengan nilai perusahaan.
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