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Abstrak 
Tujuan dari studi ini ialah untuk menguji Pengaruh Return on Asets (ROA) dan Debt of Assets Ratio (DAR) 
terhadap harga saham. Populasinya ialah perusahaan-perusahaan yang bergerak pada bisnis makanan dan 
minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia sepanjang tahun 2012-2021. Di studi ini, purposive sampling 
dipakai untuk memilih sampel untuk dianalisis. Ukuran sampel penelitian telah ditetapkan ada 16 perusahaan 
dengan 160 observasi. Penelitian ini mengadopsi desain penelitian archival yang berbasis pada data 
sekunder serta dianalisis dengan metode regresi linier berganda. Temuan studi ini adalah bahwa ROA 
menunjukkan hubungan yang positif serta signifikan pada harga saham. Namun, DAR menunjukkan 
pengaruh negatif dan signifikan terhadap harga saham. Artinya bahwa ROA mengandung informasi 
keuangan yang secara positif memberikan sinyal pada para investor untuk melakukan transaksi di bursa 
saham dan berpotensi menaikkan harga saham perusahaan. Kontribusi penelitian ini ditujukan pada 
investor agar dapat memanfaatkan informasi ROA dan DAR sebelum melakukan investasi di pasar 
saham.  
 

Kata kunci: Harga Saham; Return on Assets, Debt to Assets 

 
Abstract 

The aim of this study is to examine the influence of Return on Assets (ROA) and Debt of Assets Ratio 
(DER) on stock prices. The population is companies operating in the food and beverage business listed 
on the Indonesia Stock Exchange throughout 2012-2021. In this study, purposive sampling was used 
to select samples for analysis. The research sample size has been determined to be 16 companies with 
160 observations. This research adopted an archival research design based on secondary data and 
analyzed using the multiple linear regression method. The findings of this study are that ROA shows a 
positive and significant relationship with share prices. However, DAR shows a negative and significant 
influence on stock prices. This means that ROA contains financial information that positively signals 
investors to carry out transactions on the stock exchange and has the potential to increase the 
company's share price. The contribution of this research is aimed at investors so they can utilize ROA 
and DAR information before investing in the stock market. 
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Pendahuluan 

Investasi saham adalah mekanisme pasar modal yang paling banyak terjadi, karena 
menawarkan potensi dividen dan capital gain kepada investor (Suharti & Tannia, 2020). 
Keuntungan maksimal dari investasi saham bisa dicapai melalui penggunaan informasi 
yang akurat, jelas, hati-hati, terbuka, dan tepat mengenai dinamika harga saham di pasar 
modal (Andriani & Fadillah, 2019; Siagian dkk., 2021). Saham merupakan instrumen yang 
paling banyak dipakai di pasar modal. Kepemilikan sertifikat saham mengindikasikan 
kepemilikan dalam suatu bisnis. Saham tersebut bisa dibeli, dimiliki, dan kemudian dijual 
oleh investor (Sari dkk., 2021). 

Bagi investor, harga saham menjadi penentu berinvestasi atau tidak (Chandra et al., 2020; 

Sanjaya & Sipahutar, 2019). Sebab, harga saham merupakan eksposur terhadap kinerja 

emitennya. Penerapan rasio keuangan memungkinkan dilakukannya evaluasi efisiensi 

operasional. Saham dibeli oleh investor dengan harapan memperoleh keuntungan yang besar 

dan berjangka panjang bagi perusahaan (Saputra et al., 2023). Bila suatu korporasi 

menghasilkan banyak uang, berarti harga saham diprediksi akan naik, serta begitu juga 

sebaliknya (Chandra, 2021; Zaman, 2021). Perusahaan makanan dan minuman memainkan 

peranan penting dalam perekonomian negara, ekspansi pesat perusahaan tersebut telah 

menarik minat banyak investor (Wangdra, 2019). Return on Asset diprediksi sebagai salah 

satu faktor yang dapat mempengaruhi harga saham suatu perusahaan. Menurut Ramadhan 

dan Nursito (2021); dan Ristyawan (2019) menyatakan bahwa perusahan mampu 

menghasilkan laba bersih berdasarkan total asetnya bisa diukur dengan memakai rasio yang 

disebut return on assets (ROA). Pada saat tertentu, penawaran maupun permintaan atas 

suatu saham di pasar modal akan menentukan harga sekuritas tersebut, yang disebut dengan 

harga saham. Berdasarkan temuan penelitian terdahulu, maka dibutuhkan analisis yang lebih 

komprehensif untuk mengidentifikasi korelasi yang lebih kuat antara pengaruh ROA dengan 

harga saham (Murti & Kharisma, 2020).  

Hasil penelitian terdahulu yang dilaksanakan Amrah dan Elwisam (2019); Saputra 
(2022); dan Sari dan Endri (2019) menemukan bahwa nilai ROA yang psoitif terindikasi 
menyebabkan peningkatan harga saham perusahaan. Namun, temuan empiris yang tidak 
sama ditemukan dari studi yang dilaksanakan oleh Anwar (2021); Muslih dan Novan 
(2021); Dewi dan Novitasari (2021) bahwa ROA terdeteksi memiliki hubungan negatif 
terhadap harga saham. Penelitian Agustina dan Hendratno (2019); Wijaya (2019); 
Jufrizen dan Al Fatin (2020) menyatakan bahwa ROA tidak memiliki hubungan terhadap 
harga saham. Selain Return On Assets, investor juga sering mempertimbangkan Debt to 
Assets Rasio dalam pengambilan keputusan investasi. Investor cenderung akan melihat 
banyaknya hutang terhadap assets yang ada. Studi sebelumnya yang dilaksanakan oleh 
Balqis (2021); dan Solihin (2019) yang menyebutkan bahwa DAR berkorelasi dengan 
kenaikan harga saham perusahaan. Selain itu, Linda (2022) menemukan secara empiris 
yaitu Debt to Assets Ratio terindikasi tidak memiliki pengaruh, dan cenderung bernilai 
negatif terhadap harga saham. Penelusuran ini dilakukan dalam konteks industri 
makanan dan minuman karena adanya ketidaksesuaian pada temuan penelitian 
terdahulu. Hasil studi yang terdahulu masih memberikan ambiguitas terhadap hubungan 
ROA dan DAR terhadap harga saham. 

Berlandaskan penelitian terdahulu yang berbasis pada teori keagenan dan teori sinyal 
terdapat inkonsistensi hasil (Husna & Satria, 2019; Supriantikasari & Utami, 2019; Utami 
& Welas, 2019). Teori sinyal merupakan alat manajemen yang memberikan instruksi 
kepada investor tentang bagaimana perusahaan melihat prospeknya, sedangkan teori 
keagenan menjelaskan situasi dimana pemilik sebagai eksekutor diistilahkan sebagai 
agen dan pemilik modal (Linda, 2022; Saputra, 2022). Kesediaan perusahaan untuk 
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memberikan informasi internal kepada pihak luar dijelaskan oleh “signaling theory” (Dewi 
& Novitasari, 2021; Muslih & Novan, 2021). Berdasarkan inkonsistensi hasil penelitian 
terdahulu, maka menjadi motivasi utama penelitian ini. 

Signalling Theory memberikan pembelajaran bagi investor tentang sinyal atau kode dari 
kondisi-kondisi perusahaan dalam laporan keuangan, seperti analisis rasio keuangan atau 
ROA yang dapat dimanfaatkan sebagai pertimbangan investor dalam berinvestasi. Dalam 
konteks ini bahwa ROA dapat mempengaruhi harga saham. Hasil studi yang dilaksanakan 
oleh Husna dan Satria (2019); Supriantikasari dan Utami (2019); dan Utami dan Welas (2019) 
menemukan ROA berpengaruh dan cenderung memiliki nilai positif terhadap harga saham. 
Temuan tersebut selaras terhadap studi yang dilaksanakan oleh Andriani dan Fadillah (2019); 
Sanjaya dan Sipahutar (2019); Siagian dkk. (2021); Suharti dan Tannia (2020). ROA dapat 
menunjukkan proyeksi kinerja keuangan perusahaan, serta menjadi pertimbangan dalam 
berinvestasi, dan pada akhirnya berpengaruh pada harga saham suatu. Berlandaskan teori 
dan hasil studi sebelumnya, studi ini dapat disusun hipotesisnya yaitu: 

H1 : Return On Assets memengaruhi kepada harga saham 
 

Signalling Theory merupakan sebuah konsep yang memberikan petunjuk terkait sinyal 
atau kode dari internal perusahaan kepada pengguna laporan keuangan. Sinyall yang 
dimaksud berupa berbagai informasi tentang kinerja manajemen dalam rangka 
merealisasikan tujuan dan keinginan pemilik serta pemegang saham. Dalam konteks signaling 
theory, DAR menjadi indikator dari risiko keuangan perusahaan serta prediksi tingkat 
pengembalian bagi investor. Investor biasanya cenderung tidak berminat berinvestasi di 
perusahaan yang terindikasi memiliki nilai DAR yang tinggi, karena disinyalir juga akan 
memiliki risiko yang tinggi dalam hal pengembalian investasi. Kondisi tersebut memiliki arti 
bahwa DAR dapat memengaruhi harga saham perusahan. Menurut penelitian Balqis (2021), 
DAR berpotensi berpengaruh positif signifikan terhadap peningkatan iharga saham. Hasil 
yang berbeda ditemukan oleh Utami dan Welas (2019), Debt to Assest Rasio tidak memiliki 
pengaruh sigifikan terhadap harga saham. Hasil yang sama dikemukakan oleh penelitian Dewi 
dan Novitasari (2021). Studi yang dilaksanakan oleh Murti dan Kharisma (2020); dan Wangdra 
(2019) memperlihatkan yaitu DAR berpengaruh secara positif terhadap harga saham, hasil ini 
selaras terhadap studi yang dilaksanakan oleh Agustina dan Hendratno (2019); Anwar (2021); 
Muslih dan Novan (2021). Penelitian Husna dan Satria (2019) memperlihatkan yaitu DAR 
memiliki pengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap peningkatan harga saham 
perusahaan. Berlandaskan teori dan hasil studi sebelumnya, studi ini dapat disusun 
hipotesisnya yaitu: 
 
H2 : Debt to Assets Rasio memengaruhi kepada harga saham 

Metode Penelitian 

Studi ini menggunakan, desain penelitiani archival. Penelusuran dilakukan pada 

perusahan foodi and beverages yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia yang berjumlah 

31 perusahan. Mekanisme penyampelan yang digunakan adalah dengan purposive 

sampling. Informasi yang dipakai adalah informasi yang dimuat dalam laporan keuangan 

tahunan. Rentang waktu dari tahun 2012 hingga 2021. Perusahaan yang memenuhi 

kriteria penelitian sejumlah 16 perusahaan, sehingga total observasi yang dilakukan 

adalah 160 observasi. Kriteria sampel yang dimaksud adalah (1) perusahaan yang 

bergerak pada bisnis minuman dan makanan yang terdaftar di Bursai 1Efek Indonesia, 

(2) memiliki data yang lengkap terkait variabel penelitian, dan (3) menjual sahamnya ke 
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publik pada periode 2012-2021. 

Data sekunder dari berbagai sumber termasuk surat kabar publik, catatan, laporan 

keuangan, dan laporan tahunan dipakai untuk menyusun studi ini (Trisnadewi et al., 

2019). Tim peneliti memakai kombinasi teknik dokumentasi, seperti mengunduh laporan 

keuangan tahunan dan studi literatur, yang mencakup membaca berbagai literatur mulai 

dari jurnal hingga arsip (Dewi dkk., 2019). Sumber data penelitian diambil dari website resmi 

BEIi yakni situs iwww.idx.co.id. Data isekunder yang ditelusuri dan dianalisis adalah data 

informasi laporan keuangan 1tahunan dari perusahaan yang dijadikan sampel. Analisis data 

penelitian dilakukan dengan menggunakan teknik regresi linier berganda dalam hal 

melibatkan beberapa variabel. 

Return on Assets, atau disingkat ROA, merupakan salah suatu metriks yang bisa  

digunakany untuk membandingkan profitabilitas dengan volume transaksi saham yang 

dilaksanakan perusahaan. Persamaan berikut dipakai untuk menentukan tingkat 

pengembalian suatu investas (Linda, 2022):  

 

𝑅𝑂𝐴 =  
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝑏𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ 𝑝𝑎𝑗𝑎𝑘

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑠𝑒𝑡
 𝑥 100% ............................................. (1) 

 
Istilah Debt to Asset Ratio (DAR), mengacu pada proporsi total utang terhadap total aset. 
Untuk menyatakan kembali, jumlah hutang serta proporsi total aset yang dibiayai oleh hutang 
merupakan faktor yang mempengaruhi manajemen aset. Berikut rumus yang diberikan oleh 
Utami dan Welas (2019) sebagai algoritma penghitungan DAR (Utami & Welas, 2019): 
 

𝐷𝐴𝑅 =  
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 ℎ𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎
 𝑥 100% .......................................(2) 

 
Harga saham mengarah pada harga setiap lembar saham yang diperdagangkan pada bursa. 
Hargax saham mencerminkani nilai pasar suatu1 perusahaan. Jika permintaan sahami 
.sebuah perusahaan tinggi, maka harga sahami akan icenderung mengalamii kenaikan, 
begitupun .sebaliknyai (Wahyulita & Tjaraka, 2023). Harga saham bersifat fluktuatif dan masih 
sangat mungkin berubah. Harga saham yang ditetapkan pada penelitian inii adalah harga 
pada saat penutupan saham (Trisnadewi et al., 2019). 
 

𝐻𝑎𝑟𝑔𝑎 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚 = 𝐻𝑎𝑟𝑔𝑎 𝑃𝑒𝑛𝑢𝑡𝑢𝑝𝑎𝑛 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚 ……… (3) 
 
Berikut adalah persamaan model regresi:  

HS = 𝜶 + 𝜷𝟏ROA (𝟏) + 𝜷𝟐DAR (𝟐) + 𝒆  

Keterangan :  
HS = Harga Saham  
α = Konstanta  
β1ROA(1) = Return On Assets (ROA)  
β2DAR(2) = Debt to Assets (DAR)  
e = Koefisien error 

 

Hasil Dan Pembahasan 

Pengujian normalitas menggunakan Uji Central Limit Theorem (CLT), artinya bila 

ukuran sampel cukup besar (n > 30), maka asumsi normalitas bisa diabaikan. Berlandaskan 

temuan penelitian, nilai CLT adalah 146 perusahaan sampel ketika diasumsikan bahwa data 
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tersebar secara konsisten dan ukuran sampel lebih dari tiga puluh. 

Pengujian multikolinearitas memanfaatkan perhitungan nilai VIF dan analisis toleransi. 

Uji multikolinearitas dipakai untuk mengetahui hubungan antar variabel bebas dalam model 

regresi. Bila nilai variance inflasi faktor (VIF) tidak melebihi 10,00 dan nilai toleransi melebihi 

0,10, berarti data yang dievaluasi tidak mengindikasikan multikolinearitas. Karena dari 

penelitian diketahui bahwa ROA memiliki nilai tolerance sebanyak 0,113 dan nilai VIF 

sebanyak 9,601, namun DER memiliki nilai toleransii sebanyak 0,106 dan nilai VIF sebanyak 

7,122 maka tidak bisa berkesimpulan bahwa data tersebut mengindikasikan adanya bukti 

multikolinearitas. 

Pengujian autokorelasi yang menggunakan Durbin-Watson bertujuan untuk 

mengetahui apakah ada atau tidak korelasi antara kedua rangkaian kesalahan. Bila nilai du-

Watson berada di antara nilai du dan 4-du, berarti tidak terjalin gejala autokorelasi. Pernyataan 

ini ditulis sebagai 4-du (du<DW<4-du). Uji autokorelasi mengindikasikan nilai Durbin-Watson 

sebanyak 2,401, sedangkan analisis tabel menghasilkan nilai dU sebanyak 1,8009. Nilai-nilai 

tersebut ditentukan dengan melakukan perhitungan memakai angka k (4) dan n (146) yang 

telah disediakan. Mengingat 2,084 (DW) lebih dari 1,8009 (dU), batas atas, dan tidak melebihi 

2,1991 (4-1,8009), atau (1,8009 < 2,401 < 2,1991), kita bisa menarik kesimpulan bahwa 

autokorelasi tidak terjalin. 

Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk menjawab pertanyaan apakah residu suatu 

pengamatan dalam model regresi mempunyai varian yang berbeda dengan residu 

pengamatan lain dalam model tersebut. Bilamana tingkat signifikansi dengan dua ekor 

melebihi 0,05, berarti tidak terdapat bukti terjalinnya heteroskedastisitas. Temuan uji 

heteroskedastisitas mengindikasikan tidak terdapat indikasi heteroskedastisitas karena nilai 

signifikansi atau sig (2-tailed) ROA dan DAR sama-sama lebih dari 0,05. Perihal ini 

mengindikasikan tidak terdapat bukti terjalinnya heteroskedastisitas.    

 

Tabel 1. Hasill Koefisien  Determinasii 
 

Model R1 R2 Adjusted 
R2  

St. Error of the 
eEstimatee 

1 0,897a 0,686 0,671 1,30711 

 Berdasarkan hasil koesfisien dterminasi terlihat nilai R2 sebesar 0,686, artinya 

bahwa variabel Return On Assetss dan Debti to Assets Ratio bisa menjelaskan variabel 

harga saham sebesar 68,6 persen, namun sisanya sejumlah 31,4 persen dapat idijelaskan 

oleh variabell lain yang tidak digunakan dalam studii ini.  

Tabel 2. Hasil Uji Hipotesis 
 

Model Unstandardized 
Coeff. 

Std. 
 Coeff. 

T Sig. Collinearity Statistics 

B 
Std. 
Error 

Beta Tolerances VIF 

    
(Constant) 
       ROA 
       DAR 

 
1,416 
2,618 

-0,507 
 

 
1,580 
0,319 
0,564 

 
 

0,232 
-0,056 

 
0,896 
2,992 
-1,899 

 
0,372 
0,000 
0,037 

 

 
 

0,482 
0,493 

 

 
 

1,000 
1,078 
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Berdasarkan hasil uji hipotesis diatas, maka dapat dirumuskan persamaan sebagai berikut: Y 

= 1,416 + 2,6185X1 – 507X2.  

Nilai konstanta sebesar 1,416 memiliki nilai positif, artinya bahwa jika variabel ROA 
dan DER bernilai nol (0), maka harga, saham yangi akan didapatkan sejumlah 1,416. Koefisien 
regresi1 Return On Asset (ROA) bernilai positif, yakni sejumlah 2,618, artinya bahwa jika ROA 
naik sejumlah 1 rupiah, maka harga saham dalam perusahaan food and beverage yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2012-2021 akan meningkat sejumlah 2,618. Namun, 
koefisien regresi Debt to Asset Ratio (DAR) memiliki nilai negatif, sejumlah -0,507 yang 
menandakan jika variabel DAR naik sejumlah 1 rupiah, imaka harga saham pada perusahaann 
foody and beveragee yang terdaftar di Bursai Efek lIndonesia akan mengalamii penurunan 
sebesar -0,507. 

 
Pengaruh Return On Assets Terhadap Harga Saham 

Hasill pengujian, ihipotesis yang disajikan pada Tabel 2 menampillkan nilai thitung 
pada ROA sejumlah 2,992 serta memilikii nilaii signifikansi 0,000. Artinya bahwa nilai yang 
diperoleh dari tt tabel dengan konstanta (a = 5%) bernilai 1,656, dinyatakan nilai thitung > 
ttabel (2,992 > 1,656) serta signifikansi bernilai 0,000 < 0,05, sehingga H1 diterima. Hasil 
tersebut menandakani bahwa ROA. berpengaruh ipositif serta signifikant tterhadap iharga 
saham/ perusahaan foodi and baveragei yang terdaftar di!Bursa Efek Indonesia pada tahun 
2012 - 2021. 

Temuan riset ini selaras dengan hasil study yang dilakukan sebelumnya oleh Agustina 

dan Hendratno (2019); Anwar (2021); serta Balqis (2021). Hasil tersebut memberikan 

penjelasan bahwa perusahaan mampu melakukan efisiensi untuk memperoleh laba dari aset 

yang dimilikinya. Pada isisi lain, hasil tersebut memberikan ttanda bahwa kapabilitas 

perusahaan dalam mendapatkan keuntungani yang optimal melalui asset yang idimilikinya. 

Namun, hasil ini bertentangan dengan temuan Sari dan Endri (2019); serta Wijaya (2019) yang 

menyebutkan bahwa ROA berpengaruh negatif terhadap iharga sahami. Kondisii tersebut 

mengindikasikan bahwa iinvestor pada umumnya lebih memilih menggunakan matrik llain saat 

membuatt keputusan iinvestasi saham (Trisnadewi et al., 2019). Hasil ini mendukung teori 

sinyal yang menyebutkan bahwa sinya informasi dari ROA dapat mempengaruhi keputusan 

untuk membelii 1saham. 

 
Pengaruh Debt to Assets Ratio Terhadap Harga Saham 

Hasil analisis statistik variabel Debtt to Assest Ratio memperlihatkan yaitu nilaii 

signifikansi sebesar 0,037 yang mana nilai ini tidak melebihi 0,05 serta nilaii thitung sebanyak 

1,899 melebihi 1,656. Hasill inii .menunjukkan bahwao Debtt to Assest Ratio berpengaruh 

negatiff signifikann terhadap hargaa saham dengan isetiap kenaikani satu nilaii Debtt to Assest 

Ratioi akan menaikkan nilai Harga Saham sebanyak – 0,507. 

Makin tinggii Debtt to Assets Rasio (DAR) 1suatu perusahaan, berarti hargaa saham 

perusahaani tersebutt akan makin _rendah, dikarenakan biaya hutang yang makin besar bisa 

mengurangi profitabilitas perusahaan (Agustina & Hendratno, 2019; Dewi & Novitasari, 2021; 

Supriantikasari & Utami, 2019). Menurunnya profitt perusahaan akan imenyebabkan 

permintaan iinvestor tterhadap isaham tersebut cenderung berkurang, yang akhirnya akan 

berpengaruh pada penurunan 1harga ssaham (Chandra, 2021; Ramadhan & Nursito, 2021; 

Wangdra, 2019).  

Hasil penelitian ini selaras dengan temuan sebelumnya dari Agustina dan Hendratno 

(2019); Dewi dan Novitasari (2021); serta Supriantikasari dan Utami (2019). Temuan ini 
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mengindikasikan bahwa nilaii DAR suatu perusahaant belum bisa dipastikan akan 

berpengaruhi tterhadap harga\ saham darii perusahaan tersebut, ibaik dalam kondisi naik atau 

bahkan turun. Besar^ atau kecilnya nilaii DAR tidak menjadi indikator (penentu iutama  bagi 

iinvestor dalam menanamkany modalnya di perusahaant yang diinginkan (Wahyulita & 

Tjaraka, 2023). Hal tersebutt dikarenakan para investorslebih mempertimbangkani seberapa 

jauhi perusahan dapatt memanfaatkan hutangnyaa guna menunjangi operasional dalam 

imenghasilkan keuntungan bagi pperusahaan. Namun, jika perusahaan mampu 

mengoptimalkan hutangnyai dalam mendukung operasional pperusahaan, maka secara tidak 

langsung teridentifikasi positif bagi investor yang iberujung pada meningkatnya harga saham 

pperusahaan tersebut (Rorimpandey dkk., 2021). Maka, berdasarkan teori sinyal yang 

mengidentifikasi DAR memiliki hubungan terhadap peningkatan harga saham (Yang et al., 

2019), memberikan arti bahwa iinvestor cenderung kurang berminatt melakukan investasi di 

perusahaan yang memiliki DAR tinggii karena memiliki risikon juga semakin tinggi terkaitt 

pengembaliani iinvestasi. Hasil yang negatif ini memberikan makna bahwa DAR memberikan 

iindikasi negatif tentang rrisiko keuangan perusahaan dan potensi pengembalian bagi 

iinvestor. 

 

Kesimpulan 

Temuan empiris penelitian ini adalah Return on Assets berpotensi memberikan sinyal 

positif bagi investor dalam menentukan keputusan berinvestasi, namun juga secara efektif 

mampu meningkatkan harga saham. Debt to Assets Ratio diketahui berpengaruh negatif 

terhadap harga saham. Hasil tersebut mengindikasikan bahwa jika tingkat DAR mengalami 

penurunan, maka harga saham juga akan mengalami hal yang sama. Implikasi hasil penilitian 

ditujukan pada penggunaan teori sinyal dalam konteks penelitian di pasar modal. 

Pengembangan teori tersebut selalu mendapat masukan positif dari berbagai hasil riset dalam 

konteks saham. Implikasi pada kebijakan, khususnya pada otoritas jasa keuangan dan bursa 

efek Indonesia agar dalam penerapan regulasi menetapkan standar agar ROA dan DER bisa 

dimaknai sebagai satu hal yang wajib dan memiliki dampak signifikan bagi perusahaan dan 

perkembangan riset pasar modal di Indonesia. 

Keterbatasan penelitian ini terletak pada penggunaan variabel independen yang 

terbatas pada ROA dan DAR. Disisi lain, periode penelitian hanya terbatas pada 2012 hingga 

2021. Sehingga, berdasarkan keterbatasan tersebut dapat dilakukan pengembangan 

penelitian dengan meningkatkan periode penelitian serta melibatkan lebih banyak variabel 

independen ataupun dependen. Bagi peneliti selanjutnya diharapkan mempertimbangkan 

variabel-variabel lainnya seperti Deviden, Earning Per Share, Tingkat Suku Bunga, serta 

mengganti objek Perusahaan. 
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