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ABSTRAK 

 

PENGARUH DEBT TO EQUITY RATIO DAN PRICE TO BOOK VALUE 

TERHADAP RETURN SAHAM DENGAN PROFITABILITAS 

SEBAGAI VARIABEL MODERASI STUDI PADA 

PERUSAHAAN MANUFAKTUR SUB SEKTOR 

MAKANAN DAN MINUMAN YANG 

TERDAFTAR DI BURSA 

EFEK INDONESIA 

 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh variabel Debt to Equity Ratio 

(DER) dan variabel Price to Book Value (PBV) dengan return saham, melakukan 

tes dan analisis Return on Asset (ROA) untuk memoderasi pengaruh hubungan Debt 

to Equity Ratio (DER) dan Price to Book Value (PBV) dengan Return Saham di 

Perusahaan Manufaktur Sub-Sektor Makanan dan Minuman. Populasi dalam 

penelitian ini sebanyak 26 perusahaan dengan 13 dipilih sebagai sampel penelitian 

selama periode 2014-2018 dengan menentukan sampel menggunakan teknik 

purposive sampling. Data dianalisis menggunakan analisis regresi berganda dan 

analisis regresi moderasi. Hasil penelitian ini membuktikan bahwa DER dan PBV 

tidak berpengaruh pada return saham, Return on Asset (ROA) bukan variabel 

moderasi yang memperkuat atau memperlemah hubungan antara Debt to Equity 

Ratio (DER) dan Price to Book Value (PBV) dengan return saham. Implikasinya 

dalam penelitian ini adalah bahwa suatu perusahaan harus dapat memaksimalkan 

penggunaan utangnya dalam batas yang optimal sehingga nilai Debt to Equity Ratio 

(DER) tidak meningkat dan dapat menimbulkan risiko yang tidak diinginkan. 

Kata kunci: Debt to Equity Ratio (DER), Price to Book Value (PBV), Return on 

Asset (ROA) dan Return Saham. 
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ABSTRACT 

 

THE INFLUENCE OF DEBT TO EQUITY RATIO AND PRICE TO BOOK 

VALUE ON STOCK RETURNS WITH PROFITABILITY AS  

MODERATION VARIABLE IN FOOD AND BEVERAGE  

SUB-SECTOR MANUFACTURING COMPANIES  

LISTED ON THE INDONESIA  

STOCK EXCHANGE 

 

This study aims to analyze the influence of Debt to Equity Ratio (DER) and Price 

to Book Value (PBV) variables with stock returns, conduct tests and analysis of 

Return on Assets (ROA) to moderate the effect of the relationship of Debt to Equity 

Ratio (DER) and Prices to Book Value (PBV) with Stock Returns in Food and 

Beverage Sub-Sector Manufacturing Companies. The population in this study were 

26 companies with 13 selected as research samples during the 2014-2018 period 

by determining the sample using a purposive sampling technique. Data were 

analyzed using multiple regression analysis and moderation regression analysis. 

The results of this study prove that DER and PBV have no effect on stock returns, 

Return on Assets (ROA) is not a moderating variable that strengthens or weakens 

the relationship between Debt to Equity Ratio (DER) and Price to Book Value 

(PBV) with stock returns. The implication in this study is that companies must be 

able to maximize the use of debt within the optimal limit so that the value of Debt 

to Equity Ratio (DER) does not increase and can create undesirable risks. 

Keywords: Debt to Equity Ratio (DER), Price to Book Value (PBV), Return on 

Assets (ROA) and Stock Returns 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1. LATAR BELAKANG 

Perusahaan pasti selalu membutuhkan modal tambahan untuk mendorong 

kinerja operasional perusahaan. Yang bisa menjadi salah satu cara bagi perusahaan 

untuk mendapatkannya adalah dengan menawarkan kepemilikan perusahaan 

kepada publik / publik (go public). 

 Pasar modal merupakan pasar yangnmemperjualbelikan modal jangka 

panjang dalamnbentuk surat berharga seperti obligasi dan saham (Kasmir, 2010). 

Pasar modal menjadi tempat bagi perusahaan untuk meningkatkan modal mereka 

dengan menawarkan sahamnya kepada masyarakat publik. Pasar modal juga 

memberikan alternatif sumber dana eksternal yang berasal dari investor bagi 

perusahaan. Keterlibatan masyarakat/publik dalam pasar modal yaitu dengan cara 

membeli saham yang ditawarkan oleh pasar modal. Karena saat ini investasi di 

pasar modal menjadi salah satuucara berinvestasi yang banyak diminati oleh para 

investor di Indonesia dengan menjanjikan dua keuntungan untuk berinvestasi 

saham pada perusahaan yang sudah go public, yaitu dividen dan capital gain. 

Dividenmini umumnya dibagikan kepada pemilik saham atas persetujuan 

pemegang saham, yangndiperoleh dari keuntungan yang dihasilkan oleh 

perusahaan tersebut. Capital gain sendirisdiperoleh dari selisihkpositif antara harga 

beli saham dengan harga jual sahamltersebut. 

Pada dasarnya, pasar modal memiliki dua fungsi, fungsi ekonomi dan fungsi 

keuangan. Fungsi ekonomi pasar modal adalah menyediakan fasilitas untuk 
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memindahkan dana dari pihak-pihak yang memiliki kelebihan dana kepada mereka 

yang membutuhkan dana. Fungsi keuangan pasar modal adalah untuk menyediakan 

dana yang dibutuhkan oleh pihak lain tanpa harus terlibat langsung dalam operasi 

perusahaan (Supriantikasari & Utami, 2019). 

Investor yang ingin melakukan keputusan investasi pasti berkeinginan 

untuk memperoleh tingkat pengembalian (return) yang maksimal dari nilai 

investasi yang dilakukan dan juga mengetahui tingkat risiko yang akan dihadapi. 

Karena suatu investasi tentunya memiliki risiko tersendiri, seorang investor akan 

dihadapkanndengan berbagaiimacam risiko dan ketidakpastian yang sulit 

diprediksi sesuai dengan prinsip investasi di pasar modal yaitu “low risk low return, 

high risk high return” yang berarti risiko kecil akan memberikan tingkat 

keuntungan kecil juga dan risiko yang besar akan memberikannkeuntungan yang 

besar. Dengan demikian para investor memerlukan informasi dan analisis untuk 

meminimalkan risiko yang akan didapat dan sebagai pedoman untuk memutuskan 

investasi di pasar modal.  

Salah satu jenis sekuritas yang paling popular di pasar modal adalah 

sekuritas saham. Bagi para investor, tingkat return menjadi faktor utama dalam 

melakukan suatu investasi. Return saham merupakan hasil yang diperoleh dari 

kegiatan investasi. Jogiyanto (2010) return dapat dibedakan menjadi 2, yaitu return 

realisasi (return yang terjadi atau dapat disebut return sesungguhnya) dan expected 

return (return yang diharapkan oleh investor). Terdapat tiga pendekatan dalam 

menganalisis dan memilih saham, yaitu analisis teknikal, analisis fundamental dan 

analisis informasional. Dalam penelitian ini penulis bermaksud untuk 

menggunakan pendekatan analisis fundamental sebagai alat analisis saham. 
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Analisis fundamental adalah teknik analisis saham yang mempelajari 

tentang keuangan mendasar dan fakta ekonomi dari perusahaan sebagai langkah 

penilaian harga saham perusahaan (Jogiyanto, 2010). Analisis fundamental dapat 

dilihat dari kinerja perusahaan melalui laporan keuangan. Setiap perusahaan yang 

sudah go public biasanya akan mempublikasikan laporan keuangan mereka setiap 

periode untuk memberikan informasi kepada pihak-pihak yang berkepentingan 

seperti manajer, pemerintah, investor dan lain sebagainya. Untuk menganalisis 

lebih mendalam maka investor bisa melakukan analisis rasio. Analisis rasio dikenal 

sebagai “future oriented” atau berorientasi pada masa depan. 

Pendekatan yang digunakan dalam penelitian ini menggunakan analisis 

fundamental. Analisis keuangan yang digunakan yaitu rasio solvabilitas yaitu Debt 

to Equity Ratio (DER), rasio pasar yaitu Price Book to Value (PBV) dan rasio 

profitabilitas yaitu Return On Asset (ROA). 

Rasio solvabilitas menunjukkan kemampuan perusahaan untuk memenuhi 

kewajibannya dalam jangka panjang. Analisis solvabilitas atau leverage dapat 

diukur dengan Debt to Equity Ratio (DER), yang dapat dihitung dengan 

membandingkan total kewajiban perusahaan dengan total aset. Perusahaan dengan 

kinerja yang baik biasanya memiliki nilai utang yang rendah. Semakin tinggi 

hutang perusahaan, semakin sedikit keuntungan yang akan diterimanya. Jika laba 

perusahaan kecil, laba atas ekuitas yang dihasilkan rendah (Boentoro & Widyarti, 

2018). 

Rasio pasar merupakan rasio yang digunakan untuk menunjukkan kepada 

investor menilai layak tidaknya harga saham perusahaan yang ingin dibeli. Analisis 
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rasio ini dapat diukur dengan Price to Book Value (PBV) yang dapat dihitung 

dengan membandingkan nilai harga saham dengan nilai buku saham. Perusahaan 

yang memiliki rasio PBV tinggi menunjukkan bahwa pertumbuhan perusahaan 

memiliki prospek yang sangat baik sebagaimana tercermin dalam harga pasar 

saham yang tinggi dari nilai bukunya, sedangkan perusahaan yang memiliki 

pertumbuhan rendah akan memiliki PBV yang rendah (Kusmayadi, 2018). 

Rasio profitabilitas adalah rasio yang digunakan untuk menilai kemampuan 

suatu perusahaan untuk menghasilkan laba. Analisis rasio ini dapat diukur dengan 

Return On Assets, yaitu rasio yang menunjukkan hasil (return) pada jumlah yang 

digunakan dalam perusahaan. Return on Assets (ROA) memberikan ukuran yang 

lebih baik dari profitabilitas perusahaan karena menunjukkan peningkatan 

manajemen dalam menggunakan aset untuk memperoleh pendapatan (Kasmir, 

2012). 

Penelitian ini difokuskan pada Perusahaan Manufaktur Sub Sektor Industri 

Makanan dan Minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Populasi dalam 

penelitian ini  yaitu ada 26 perusahaan, namun berdasarkan kriteria tersebut yang 

akan digunakan dalam penelitian, yang memenuhi kriteria penulis hanya ada 13 

perusahaan. Dengan penentuan sample menggunakan teknik purposive sampling, 

yang artinya pengambilan sample ini berdasarkan kriteria yang sudah ditetapkan 

oleh peneliti. Berdasarkan kriteria yang ditetapkan yaitu mengenai adanya laporan 

keuangan pada perusahaan tersebut selama 5 tahun belakang (2014-2018). Adapun 

perusahaan yang akan digunakan sebagai sample dalam penelitian ini adalah 

sebagai berikut : 
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Tabel 1.1 

Daftar Return Saham Perusahaan Manufaktur Sub Sektor Makanan dan 

Minuman di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2014-2018 

 

No. Kode Nama Perusahaan  Return Saham 

2014 2015 2016 2017 2018 

1.  ALTO PT. Tri Bayan Tirta Tbk  -38,24 -7,67 1,53 17,57 3,1 

2.  
CEKA 

PT. Wilmar Cahaya Indonesia 

Tbk 

29,31 -10 100 -4,4 6,58 

3.  DLTA PT. Delta Djakarta Tbk 2,63 -33,33 -3,84 -8,2 19,82 

4.  
ICBP 

PT. Indofood CBP Sukses 

Makmur Tbk 

28,43 2,86 27,76 3,79 17,41 

5.  
INDF 

PT. Indofood Sukses Makmur 

Tbk 

2,27 -23,33 53,14 -3,78 -2,29 

6.  
MLBI 

PT. Multi Bintang Indonesia 

Tbk 

-0,41 -31,38 43,29 16,38 17 

7.  MYOR PT. Mayora Indah Tbk -19,61 45,93 -34,83 22,79 29,70 

8.  
PSDN 

PT. Prashida Aneka Niaga 

Tbk 

-4,6 -14,68 9,83 91,04 -25 

9.  

ROTI 
PT. Nippon Indosari 

Corporindo Tbk 

35,78 -8,66 26,48 -20,31 -5,88 

10.  SKBM PT. Sekar Bumi Tbk 102,08 -2,57 -32,27 11,71 -2,79 

11.  SKLT PT. Sekar Laut Tbk 66,66 23,33 -16,75 257,14 36,36 

12.  STTP PT. Siantar Top Tbk 85,80 4,68 5,80 36,67 -13,99 

13.  
ULTJ 

PT. Ultrajaya Milk Industry 

and Trading Company Tbk 

-17,33 6,04 15,92 13,29 4,24 

Rata-Rata Return Saham 20,98 -3.75 
 

20,40 33,36 6,48 

Sumber : Bursa Efek Indonesia, 2019 (Diolah) 

Tabel 1.1. di atas menunjukkan bahwa secara keseluruhan rata-rata return 

saham perusahaan manufaktur subsektor makanan dan minuman mengalami 

fluktuasi pada periode 2014-2018. Industri makanan dan minuman dipilih sebagai 

sampel penelitian ini berdasarkan bahwa perusahaan makanan dan minuman 

termasuk salah satu bentuk perusahaan yang cukup berkembang pesat saat ini di 

Indonesia. Perusahaan yang memiliki kinerja yang cukup baik akan lebih diminati 

oleh para investor, karena kinerja perusahaan mempengaruhi harga saham di pasar 

modal. Jika kinerja perusahaan tersebut terus membaik setiap tahunnya maka harga 
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sahamnya juga akan meningkat dan diharapakan return saham yang akan diterima 

oleh para investor juga mengalami peningkatan. Berikut ini merupakan tabel rata-

rata nilai DER, PBV, ROA dan Return Saham pada perusahaan manufaktur sub 

sektor makanan dan minuman yang terdaftar di BEI, yang disajikan dalam bentuk 

tabel dan grafik garis sebagai berikut : 

Tabel 1.2 Daftar Rata-Rata Variabel DER, PBV, ROA dan Return Saham 

pada Perusahaan Manufaktur Sub Sektor Makanan Dan Minuman yang 

Terdaftar di BEI Tahun 2014 -2018 

Variabel 2014 2015 2016 2017 2018 

DER 1,13 1,04 0,97 0,82 11,97 

PBV 8,10 4,51 6,43 4,96 5,83 

ROA 9,77 8,57 11,03 10,71 6,90 

Return Saham 20,98 -3.75 
 

20,40 33,36 6,48 

Sumber : Bursa Efek Indonesia, 2019 (Diolah) 

 

Sumber : Bursa Efek Indonesia, 2019 (Diolah) 

Gambar 1.1 Grafik Rata-Rata DER, PBV, ROA dan Return Saham 

Berdasarkan grafik di atas bahwa secara keseluruhan rata-rata DER, PBV, 

ROA dan Return Saham perusahaan manufaktur sub sektor makanan dan minuman 

mengalami fluktuasi pada periode 2014-2018. Menurut Signalling Theory (Teori 
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Sinyal), DER yang tinggi akan memperlemah tingkat pengembalian (return) saham. 

Karena DER yang tinggi menunjukkan besarnya total utang perusahaan sehingga 

bunga yang harus ditanggung perusahaan meningkat. Laba yang di dapat 

perusahaan akan berkurang dan hal ini kurang disukai investor karena resiko yang 

harus ditanggung juga terlalu besar dibanding keuntungan yang akan di dapat. Dan 

menurut data yang sudah diolah di atas , terdapat fenomena yaitu ada beberapa 

perusahaan di sub sektor makanan dan minuman yang ternyata tingkat 

pengembalian (return) sahamnya justru meningkat disaat Debt to Equity Ratio 

(DER) perusahaan tersebut juga meningkat. 

Menurut teori kesimbangan (Trade-Off Theory) yang merupakan 

penyeimbang antara manfaat dan pengorbanan bagi perusahaan yang timbul 

sebagai akibat penggunaan utang. Jikalau manfaat yang di dapat perusahaan lebih 

besar maka porsi utang bisa ditambah sampai tingkat tertentu dengan tujuan 

meningkatkan nilai perusahaan sekaligus membantu kegiatan operasional yang 

dilakukan perusahaan. 

 Berdasarkan Teori Sinyal (Signalling Theory) perusahaan dengan rasio 

PBV yang tinggi juga akan mempengaruhi keputusan investor terhadap saham yang 

akan dibelinya. Dan hal tersebut juga akan mempengaruhi pengingkatan return 

saham suatu perusahaan. Seperti data dalam tabel di atas nilai PBV yang telah di 

rata-ratakan juga mengalami fluktuasi dari tahun 2014-2018. Namun, ada satu 

fenomena pada saat tahun 2018 dimana PBV mengalami peningkatan tetapi return 

saham justru menurun. 
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Menurut penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Safitri, Atmadja, & 

Ganesha (2015) ; N. K. R. dan I M. P. D. Putra (2015) ; Dana (2016) ; Piralanasih 

& Mustafa (2018) dan Haryani (2018) Debt to Equity Ratio (DER) memiliki 

pengaruh positif terhadap return saham. Sedangkan penelitian terdahulu yang 

dilakukan oleh Acheampong, Agalega & Shibu (2014) Ghi (2015) ; Utami, 

Hartoyo, Nur, & Maulana (2015) ; Allozi & Obeidat (2016) ; Kurniawan (2016) 

dan Saragih (2018) Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh negatif terhadap 

return saham. 

Menurut penelitian terdahulu yang telah dilakukan oleh Moshavegh & 

Montazerhojat (2016) ; Kusmayadi  (2018) ; Laurens (2018) dan Dewanti, 

Chomsatu & Masitoh (2019) memiliki pengaruh negatif yang signifikan terhadap 

return saham. Sedangkan menurut penelitian terdahulu yang dilakukan oleh  

Herianingrum (2015) ; Benazir (2015) ; Andansari, Raharjo, & Andini (2016) ; 

Shittu, Ahmad, & Ishak (2016) dan Boentoro & Widyarti (2018) Price to Book 

Value (PBV) memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap return saham. 

Berdasarkan penelitian terdahulu mengenai dampak Return On Asset 

(ROA) terhadap return saham yang telah diteliti oleh N. K. R. dan I M. P. D. Putra 

(2015) ; Salamat & Mustafa (2016) ; Anwaar (2016) dan Aryanti, Mawardi, & 

Andesta (2016) membuktikan bahwa Return On Asset (ROA) berpengaruh positif 

terhadap Return Saham. Di sisi lain berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh 

Saleh (2015) ; Nalurita (2015) dan F. L. Putra, Nurlaela, & Samrotun (2018) 

membuktikan bahwa Return On Asset (ROA) berpengaruh negatif terhadap Return 

Saham. 
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Dalam penelitian ini, penulis menambahkan Return On Assets (ROA) 

sebagai variabel moderasi. Untuk mengetahui apakah Return On Asset (ROA) 

mampu memoderasi variabel dependen dan independen dalam penelitian ini. 

Variabel moderasi adalah variabel yang memperkuat atau memperlemah pengaruh 

variabel independen terhadap variabel dependen. Menurut penelitian yang pernah 

dilakukan oleh Hasbullah & Hamdan (2017) ROA tidak mempengaruhi hubungan 

TAT, DER, DPR, WCT dengan return saham, tetapi mempengaruhi hubungan CR 

dengan return saham.  

Penelitian ini mengadopsi dari penelitian terdahulu yang telah dilakukan 

oleh Boentoro & Widyarti (2018) dengan hasil penelitiannya yang menunjukkan 

bahwa CR, DER, dan ROE memiliki pengaruh yang tidak signifikan terhadap 

return saham sedangkan TATO dan PBV memiliki pengaruh positif dan signifikan 

terhadap return saham. Dan juga penelitian yang telah dilakukan oleh Kusmayadi 

(2018) dengan hasil penelitiannya yang menunjukkan bahwa secara parsial NPM, 

PBV, dan DER memiliki pengaruh negatif yang signifikan terhadap Return Saham, 

dan secara bersamaan NPM, PBV, dan DER tidak memiliki efek signifikan. 

Maka berdasarkan teori – teori dan hasil penelitian sebelumnya seperti yang 

telah dibahas dalam research gap diatas, adanya pengaruh antara variabel Debt to 

Equity Ratio (DER) dan Price to Book Value (PBV) terhadap Return Saham dengan 

menambahkan rasio profitabilitas yang diproksikan oleh Return On Asset (ROA) 

sebagai variabel moderasi masih belum menunjukkan hasil yang konsisten. Maka 

peneliti ingin meneliti mengenai ”Pengaruh Debt to Equity Ratio dan Price to 

Book Value terhadap Return Saham dengan Profitabilitas sebagai Variabel 
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Moderasi Studi Pada Perusahaan Manufaktur Sub Sektor Makanan dan 

Minuman yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia” 

1.2. PERUMUSAN MASALAH 

Dari latar belakang diatas, maka permasalahannya adalah : 

1. Apakah Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh terhadap Return Saham 

pada perusahaan manufaktur sub sektor makanan dan minuman yang 

terdaftar di BEI periode 2014-2018? 

2. Apakah Price to Book Value (PBV) berpengaruh terhadap Return Saham 

pada perusahaan manufaktur sub sektor makanan dan minuman yang 

terdaftar di BEI periode 2014-2018? 

3. Apakah Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh terhadap Return Saham 

dengan Return On Asset (ROA) sebagai variabel moderasi pada perusahaan 

manufaktur sub sektor makanan dan minuman yang terdaftar di BEI periode 

2014-2018? 

4. Apakah Price to Book Value (PBV) berpengaruh terhadap Return Saham 

dengan Return On Asset (ROA) sebagai variabel moderasi pada perusahaan 

manufaktur sub sektor makanan dan minuman yang terdaftar di BEI periode 

2014-2018? 
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1.3. TUJUAN PENELITIAN 

Penelitian ini memiliki tujuan yaitu sebagai berikut : 

1. Untuk menganalisis apakah Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh 

terhadap Return Saham pada perusahaan manufaktur sub sektor makanan 

dan minuman yang terdaftar di BEI periode 2014-2018 

2. Untuk menganalisis apakah Price to Book Value (PBV) berpengaruh 

terhadap Return Saham pada perusahaan manufaktur sub sektor makanan 

dan minuman yang terdaftar di BEI periode 2014-2018 

3. Untuk menganalisis apakah Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh 

terhadap Return Saham dengan Return On Asset (ROA) sebagai variabel 

moderasi pada perusahaan manufaktur sub sektor makanan dan minuman 

yang terdaftar di BEI periode 2014-2018 

4. Untuk menganalisis apakah Price to Book Value (PBV) berpengaruh 

terhadap Return Saham dengan Return On Asset (ROA) sebagai variabel 

moderasi pada perusahaan manufaktur sub sektor makanan dan minuman 

yang terdaftar di BEI periode 2014-2018 

1.4. MANFAAT PENELITIAN 

1.4.1. Manfaat Teoritis 

1.4.1.1. Bagi Peneliti 

Dari penelitian ini, peneliti dapat mengetahui secara terinci apakah terdapat 

pengaruh dari Debt to Equity Ratio (DER) dan Price to Book Value (PBV) 

terhadap return saham. 
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1.4.1.2. Bagi Penelitian Selanjutnya 

Sebagai acuan untuk penelitian serupa yang mungkin ditambah faktor-

faktor lainnya yang tidak terdapat pada penelitian ini. Dan menjadi salah 

satu referensi tambahan untuk peneliti selanjutnya. 

1.4.2. Manfaat Praktis 

1.4.2.1.Bagi Manajemen Perusahaan 

Penelitian ini diharapkan mampu memberikan manfaat bagi perusahaan 

untuk dapat mempertimbangkan dalam pengambilan keputusan yang 

berhubungan dengan segala kegiatan operasi perusahaan. 

1.4.2.2. Bagi Investor 

Sebagai acuan untuk pertimbangan pengambilan keputusan dalam melakukan 

penanaman modal di sektor perusahaan  makanan dan minuman 
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