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Abstract: Penelitian ini bertujuan untuk
menganalisis pengaruh Earning Per Share (EPS)
dan Return on Assets (ROA) terhadap return saham
pada perusahaan sub-sektor makanan dan minuman
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode
2022–2025. Penelitian ini menggunakan pendekatan
kuantitatif dengan jenis penelitian asosiatif. Data
yang digunakan merupakan data sekunder yang
diperoleh dari laporan keuangan perusahaan dan
data harga saham. Teknik pengambilan sampel
menggunakan metode purposive sampling sehingga
diperoleh 27 perusahaan sebagai sampel penelitian.
Teknik analisis data menggunakan analisis regresi
linear berganda dengan bantuan program IBM SPSS
versi 27. Hasil penelitian menunjukkan bahwa
Earning Per Share (EPS) berpengaruh positif dan
signifikan terhadap return saham dengan nilai
signifikansi sebesar 0,026. Return on Assets (ROA)
juga berpengaruh positif dan signifikan terhadap
return saham dengan nilai signifikansi sebesar
0,048. Secara simultan, Earning Per Share (EPS)
dan Return on Assets (ROA) berpengaruh signifikan
terhadap return saham dengan nilai signifikansi
sebesar 0,002. Nilai koefisien determinasi (R Square)
sebesar 0,110 menunjukkan bahwa variabel EPS dan
ROA mampu menjelaskan return saham sebesar
11%, sedangkan sisanya dipengaruhi oleh faktor lain
di luar penelitian.
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PENDAHULUAN
Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh Earning Per Share (EPS) dan Return

on Assets (ROA) terhadap return saham pada perusahaan sub-sektor makanan dan minuman yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2022–2025. Penelitian ini menggunakan pendekatan
kuantitatif dengan jenis penelitian asosiatif. Data yang digunakan merupakan data sekunder yang
diperoleh dari laporan keuangan perusahaan dan data harga saham. Teknik pengambilan sampel
menggunakan metode purposive sampling sehingga diperoleh 34 perusahaan sebagai sampel
penelitian. Teknik analisis data menggunakan analisis regresi linear berganda dengan bantuan
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program IBM SPSS versi 27. Hasil penelitian menunjukkan bahwa Earning Per Share (EPS)
berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham dengan nilai signifikansi sebesar 0,026.
Return on Assets (ROA) juga berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham dengan
nilai signifikansi sebesar 0,048. Secara simultan, Earning Per Share (EPS) dan Return on Assets
(ROA) berpengaruh signifikan terhadap return saham dengan nilai signifikansi sebesar 0,002.
Nilai koefisien determinasi (R Square) sebesar 0,110 menunjukkan bahwa variabel EPS dan ROA
mampu menjelaskan return saham sebesar 11%, sedangkan sisanya dipengaruhi oleh faktor lain
di luar penelitian.

Kinerja keuangan perusahaan dapat dianalisis melalui berbagai rasio keuangan seperti
Earning Per Share (EPS) dan Return on Assets (ROA). EPS menunjukkan besarnya laba yang
diperoleh per lembar saham, sedangkan ROA menunjukkan kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan laba melalui pemanfaatan aset yang dimiliki (Kasmir, 2019). Tingginya nilai EPS
dan ROA memberikan sinyal positif kepada investor mengenai prospek perusahaan sehingga
dapat memengaruhi keputusan investasi dan return saham. Hal tersebut sejalan dengan Signaling
Theory yang menjelaskan bahwa informasi keuangan perusahaan dapat menjadi sinyal bagi
investor dalam menilai kondisi dan prospek perusahaan di masa mendatang (Spence, 1973).

Namun, dalam praktiknya hubungan antara rasio profitabilitas yang diukur melalui Earning
Per Share dan Return on Assets terhadap return saham tidak selalu berjalan sesuai dengan
harapan. Terdapat fenomena dimana perusahaan yang mengalami peningkatan EPS dan ROA
justru tidak diikuti dengan peningkatan return saham, bahkan dalam beberapa kasus harga saham
perusahaan mengalami penurunan hingga menghasilkan return yang negatif. Selain itu, ada pula
kondisi dimana perusahaan dengan kinerja keuangan yang stabil justru mengalami fluktuasi harga
saham yang cukup signifikan.

Tabel 1. Fenomena EPS, ROA, dan Return Saham perusahaan sub-sektor makanan
dan minuman

Kode Perusahaan EPS ROA Return Saham

ICBP 788,13 7% -27%

MYOR 128,15 9% -23%

ULTJ 130,15 15% -18%

sumber: Data diolah (2026)
Berdasarkan Tabel 1, Sejumlah perusahaan di subsektor makanan dan minuman yang

terdaftar di Bursa Efek Indonesia menunjukkan masalah ketidaksesuaian antara rasio
profitabilitas dan return saham. Secara teoritis, peningkatan profitabilitas seharusnya memberikan
sinyal positif kepada investor sehingga mendorong kenaikan return saham. Namun, pada
beberapa perusahaan justru ditemukan return saham negatif meskipun nilai Earning Per Share
(EPS) dan Return on Assets (ROA) mengalami peningkatan. Fenomena tersebut terlihat pada
perusahaan Indofood CBP Sukses Makmur Tbk (ICBP), Mayora Indah (MYOR), dan Ultra Jaya
Milk Industry (ULTJ), yang menunjukkan bahwa peningkatan kinerja keuangan perusahaan tidak
selalu diikuti oleh peningkatan return saham.

Fenomena ini didukung oleh hasil penelitian sebelumnya yang menunjukkan hasil yang
tidak konsisten. Penelitian oleh Febriana & Sulistiana, (2024) menemukan EPS dan ROA secara
parsial maupun simultan berpengaruh tidak signifikan terhadap return saham. Sementara itu,
penelitian yang dilakukan Almira & Wiagustini (2020) menunjukkan bahwa EPS dan ROA
memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap return saham. Perbedaan hasil penelitian
sebelumnya menunjuukan bahwa hubungan antara EPS dan ROA terhadap return saham masih
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belum konsisten. Kondisi tersebut menunjukkan adanya research gap sehingga perlu dilakukan
penelitian kembali pada perusahaan sub-sektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia periode 2022-2025

Pada sub sektor makanan dan minuman, fenomena tersebut juga masih sering terjadi. Sub
sektor ini dikenal sebagai salah satu sektor yang relatif stabil karena produk yang dihasilkan
merupakan kebutuhan pokok masyarakat. Namun demikian, meskipun memiliki tingkat
permintaan yang cenderung stabil, pergerakan harga saham perusahaan dalam sub sektor ini tetap
mengalami fluktuasi. Berdasarkan uraian tersebut, penelitian ini bertujuan untuk menganalisis
pengaruh Earning Per Share (EPS) dan Return on Assets (ROA) terhadap return saham pada
perusahaan subsektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode
2022–2025.

LANDASAN TEORI
Signaling Theory

Signaling Theory pertama kali dikemukakan oleh Spence, (1973). Teori ini menjelaskan
bahwa perusahaan memberikan sinyal kepada pihak eksternal, khususnya investor, melalui
informasi yang dipublikasikan untuk mengurangi asimetri informasi antara manajemen dan
investor. Informasi tersebut dapat berupa laporan keuangan, maupun rasio keuangan perusahaan
yang mencerminkan kondisi prospek perusahaan di masa mendatang. Dalam penelitian ini,
Earing per share (EPS) dan Return on Assets (ROA) merupakan indikator yang digunakan
investor dalam menilai kinerja perusahaan. Nilai EPS dan ROA yang tinggi memberikan sinyal
positif kepada investor sehingga dapat meningkatkan minat investasi dan berdampak pada
meingkatnya return saham.Berisi landasan teori yang dipakai pada penelitian ini. Pada bagian ini
disarankan memuat banyak pendapat ahli dan berbagai referensi untuk memperkuat penelitian ini.
Earning per Share

Earning per Share adalah rasio untuk meningkatkan efektivitas manajemen bisnis dalam
mencapai profitabilitas bagi para pemegang saham. (Kasmir, 2019). EPS menunjukkan besarnya
keuntungan yang diperoleh pemegang saham atas investasi yang dilakukan pada suatu
perusahaan. Semakin tinggi nilai EPS, semakin besar kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan laba persaham. Kondisi tersebut dapat meningkatkan kepercayaan investor
terhadap prospek perusahaan sehingga mendorong permintaan saham dan berpotensi
meningkatkan return saham.

Penelitian Almira & Wiagustini (2020) menunjukan bahwa Earning per Share
berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham. Namun, penelitian oleh Febriana dan
Sulistiana (2024) menunjukkan bahwa Earning Per Share tidak berpengaruh signifikan terhadap
return saham. Hasil tersebut sejalan dengan penelitian Arista dan Astohar (2012) yang juga
menemukan bahwa EPS tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham. Oleh karena itu,
penelitian ini perlu meninjau kembali relevansi pengaruh Earning Per Share terhadap return
saham pada perusahaan sub sektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
H1: Earning Per Share (EPS) berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham
Return on Assets

Return on assets adalah rasio yang menunjukan hasil (return) atas jumlah aktiva yang
digunakan dalam perusahaan. Rasio ini merupakan perbandingan antara laba bersih dengan total
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aset (Putri Diana Lase et al., 2022). ROA digunakan untuk mengukur besarnya laba bersih yang
akan dihasilkan dari setiap rupiah aset yang diinvestasikan dalam aset perusahaan (Kohar
Mudzakar & Wardanny, 2021). Semakin tinggi nilai ROA, semakin efektif perusahaan dalam
mengelola aset untuk menghasilkan laba. Kondisi tersebut memberikan sinyal positif kepada
investor mengenai kualitas manajemen perusahaan dan prospek pertumbuhan perusahaan,
sehingga dapat memengaruhi return saham.

penelitian Safira & Budiharjo (2021) menunjukkan bahwa Return on assets berpengaruh
positif dan signifikan terhadap return saham. Sebaliknya, hasil penelitian Febriana & Sulistiana,
(2024) menyatakan bahwa ROA tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham. Oleh
karena itu, pengaruh ROA terhadap return saham masih perlu diuji kembali.
H2: Return on Assets (ROA) berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham
Return Saham

Return saham adalah tingkat keuntungan yang akan dinikmati investor atas investasi yang
mereka lakukan (Bintara et al., 2019). Desy & Astohar (2012) menyatakan bahwa return saham
adalah hasil yang didapat dari suatu investasi, investor harus benar-benar menyadari bahwa di
samping akan memperoleh keuntungan tidak menutup kemungkinan akan mengalami kerugian
pula. Return saham merupakan kelebihan harga jual saham diatas harga belinya. Return dapat
berupa realisasi yang sudah terjadi atau return ekspektasi yang belum terjadi tetapi diharapkan
dimasa mendatang (Desy & Astohar, 2012). Return realisasi merupakan return yang telah terjadi
dan dihitung berdasarkan data historis. Return realisasi penting karena digunakan sebagai salah
satu pengukur kinerja dari sebuah perusahaan. Sedangkan return ekspektasi merupakan return
yang belum terjadi tetapi diharapkan dimasa mendatang. Return ekspektasi digunakan untuk
mempertimbangkan return yang diharapkan akan diterima dan besaran risiko yang harus
ditanggung sebagai konsekuensi logis dri keputusan yang telah diambil (Desy & Astohar, 2012).
Berdasarkan uraian tersebut, maka hipotesis simultan dalam penelitian ini adalah:
H3 : Earning per Share (EPS) dan Return on Assets (ROA) secara simultan berpengaruh
signifikan terhadap return saham
Kerangka Konseptual

Kerangka konseptual dalam penelitian ini dibangun berdasarkan Signaling Theory yang
dikemukakan oleh Spence (1973), yang menjelaskan bahwa informasi yang dipublikasikan
perusahaan dapa menjadi sinyal bagi investor dalam pengambilan keputusan. Informasi keuangan
seperti Earning Per Share (EPS) dan Return on Assets (ROA) merupakan indikator penting yang
digunakan investor untuk menilai kinerja dan prospek perusahaan di masa mendatang. Nilai EPS
yang tinggi menunjukkan kemampuan perusahaan menghasilkan laba per lembar saham yang
lebih besar, sehingga dapat meningkatkan minat investor terhadap saham perusahaan (Febriana &
Sulistiana, 2024). Sementara itu, ROA yang tinggi mencerminkan efisiensi perusahaan dalam
memanfaatkan aset untuk menghasilkan laba, yang juga menjadi sinyal positif bagi pasar (Kartika
Sari, 2025). Dengan demikian, peningkatan EPS dan ROA diasumsikan mampu meningkatkan
kepercayaan investor yang pada akhirnya mendorong kenaikan harga saham dan menghasilkan
return saham yang lebih tinggi. Namun, berdasarkan fenomena empiris dan hasil penelitian
terdahulu, hubungan tersebut masih menunjukan hasil yang tidak konsisten sehingga perlu diuji
kembali.
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Gambar 1. Kerangka Konseptual Penelitian
METODE PENELITIAN
Jenis Penelitian

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan jenis penelitian asosiatif.
Penelitian asosiatif bertujuan untuk mengetahui pengaruh antara variabel independen, yaitu
Earning per Share (EPS) dan Return on Assets (ROA), Terhadap variabel dependen yaitu return
saham. Objek dalam penelititan ini adalah perusahaan sub-sektor makanan dan minuman yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2022-2025.

Populasi dan Sampel
Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan sub-sektor makanan dan

minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia sebanyak 83 perusahaan tercatat pada tahun
2025. Teknik pengambilan sampel menggunakan metode purposive sampling, yaitu teknik
penentuan sampel berdasarkan kriteria tertentu sesuai tujuan penelitian (Tajik et al., 2024).
Kriteria pemilihan sample dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

 Perusahaan sub-sektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
selama periode 2022–2025.

 Perusahaan yang menerbitkan laporan keuangan lengkap selama periode penelitian.
 Perusahaan yang memiliki data harga saham lengkap selama periode penelitian.

Berdasarkan kriteria yang telah ditetapkan, diperoleh sampel sebanyak 27 perusahaan.

Teknik Pengumpulan Data
Teknik pengumpulan data dalam penelitian ini menggunakan metode dokumentasi.

Dokumentasi adalah salah satu teknik pengumpulan data melalui dokumen atau catatan-catatan
tertulis yang ada (Khofifah Khoirunnisa, 2022). Data yang digunakan dalam penelitian ini
merupakan data sekunder berupa laporan keuangan tahunan perusahaan dan data harga saham
yang diperoleh melalui situs resmi Bursa Efek Indonesia dan stockbit. Jenis data yang digunakan
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dalam penelitian ini adalah data sekunder. Data sekunder merupakan data yang diperoleh secara
tidak langsung melalui media perantara yang telah dipublikasikan sebelumnya. Data yang
dikumpulkan meliputi informasi mengenai Earning Per Share (EPS), Return on Assets (ROA),
dan return saham perusahaan sub-sektor makanan dan minuman periode 2022–2025.

Definisi Operasional Variabel
variabel dalam penelitian ini terdiri dari vaiabel independen dan dependen. Variabel

independen dalam penelitian ini adalah Earning per Share (EPS) dan Return on Assets (ROA),
sedangkan variabel dependen adalah return saham.
Earning Per Share (EPS) akan diukur dengan menggunakan:

Return on assets (ROA) perusahaan akan diukur dengan menggunakan:

Return saham akan diukur menggunakan:

Keterangan:
• Pt = harga saham periode sekarang
• Pt-1 = harga saham periode sebelumnya

Teknik Analisis Data
Teknik analisis data dalam penelitian ini menggunakan analisis regresi linear berganda

untuk menguji pengaruh Earning Per Share (EPS) dan Return on Assets (ROA) terhadap return
saham. Sebelum dilakukan pengujian hipotesis, terlebih dahulu dilakukan uji asumsi klasik. Uji
asumsi klasik adalah analisis yang dilakukan untuk menilai apakah di dalam sebuah model
regresi linear OLS terdapat masalah-masalah asumsi klasik (Mardiatmoko, 2020). Uji asumsi
klasik dalam penelitian ini meliputi uji normalitas, uji multikolinearitas, uji heteroskedastisitas,
dan uji autokorelasi guna memastikan model regresi memenuhi asumsi BLUE (Best Linear
Unbiased Estimator). Pengujian hipotesis dilakukan menggunakan uji t untuk mengetahui
pengaruh parsial variabel independen terhadap variabel dependen, uji F untuk mengetahui
pengaruh simultan variabel independen terhadap variabel dependen, serta koefisien determinasi
(R²) untuk mengetahui kemampuan model dalam menjelaskan variabel dependen. Pengolahan
data dilakukan menggunakan IBM SPSS versi 27 dan Microsoft Excel.
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HASIL DAN PEMBAHASAN
Hasil Uji Asumsi Klasik
Uji Normalitas

Berdasarkan hasil uji normalitas menggunakan grafik Normal P-P Plot, terlihat bahwa titik-
titik residual menyebar di sekitar garis diagonal dan mengikuti arah garis diagonal. Hal tersebut
menunjukkan bahwa data residual berdistribusi normal sehingga model regresi memenuhi asumsi
normalitas.

Gambar 2. Hasil Uji Normalitas Normal P-P Plot

Uji Multikolinearitas
Berdasarkan hasil uji multikolinearitas, diketahui bahwa variabel Earning Per Share (EPS)

dan Return on Assets (ROA) memiliki nilai tolerance sebesar 0,912 atau lebih besar dari 0,10
serta nilai Variance Inflation Factor (VIF) sebesar 1,097 atau lebih kecil dari 10. Hal tersebut
menunjukkan bahwa model regresi tidak mengalami multikolinearitas.

Tabel 2. Hasil Uji Multikolinearitas
Variabel Tolerance VIF Keterangan
EPS 0,912 1,097 Tidak terjadi multikolinearitas
ROA 0,912 1,097 Tidak terjadi multikolinearitas

Sumber: Output SPSS 27

Uji Autokorelasi
Pengujian autokorelasi dilakukan menggunakan uji Durbin-Watson. Berdasarkan hasil

pengujian, diperoleh nilai Durbin-Watson sebesar 1,265. Nilai tersebut berada pada rentang -2
sampai +2 sehingga dapat disimpulkan bahwa model regresi tidak mengalami autokorelasi.

Tabel 3. Hasil Uji Autokorelasi
Model Durbin-Waston Keterangan
Regresi 1,265 Tidak terjadi autokorelasi

Sumber: Output SPSS 27
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Hasil Analisis Regresi Linear Berganda

Tabel 4. Hasil Analisis Regresi Linear Berganda

Sumber: Output SPSS 27
Berdasarkan hasil analisis regresi linear berganda pada Tabel 4, diperoleh nilai koefisien

regresi variabel Earning Per Share (EPS) sebesar 0,001 dengan nilai signifikansi sebesar 0,026.
Nilai signifikansi tersebut lebih kecil dari 0,05 sehingga EPS berpengaruh positif dan signifikan
terhadap return saham. Dengan demikian, hipotesis pertama (H1) diterima.

Variabel Return on Assets (ROA) memperoleh nilai koefisien regresi sebesar 5,210 dengan
nilai signifikansi sebesar 0,048. Nilai tersebut lebih kecil dari 0,05 sehingga ROA berpengaruh
positif dan signifikan terhadap return saham. Dengan demikian, hipotesis kedua (H2) diterima.

Tabel 5. Hasil Koefisien Determinasi dan Uji Simultan

Keterangan Nilai

R Square 0,110

Adjusted R Square 0,093

F hitung 6,480

Sig. F 0,002
Sumber: Output SPSS 27

Berdasarkan hasil analisis pada Tabel 5, diperoleh nilai R Square sebesar 0,110 yang
menunjukkan bahwa variabel Earning Per Share (EPS) dan Return on Assets (ROA) mampu
menjelaskan return saham sebesar 11%, sedangkan sisanya sebesar 89% dijelaskan oleh variabel
lain di luar penelitian. Hasil uji simultan menunjukkan nilai F hitung sebesar 6,480 dengan
tingkat signifikansi sebesar 0,002 atau lebih kecil dari 0,05. Hal tersebut menunjukkan bahwa
Earning Per Share (EPS) dan Return on Assets (ROA) secara simultan berpengaruh signifikan
terhadap return saham. Dengan demikian, hipotesis ketiga (H3) diterima.

Pembahasan terhadap hasil penelitian dan pengujian yang diperoleh disajikan dalam bentuk
uraian teoritik, baik secara kualitatif maupun kuantitatif. Hasil percobaan sebaiknya ditampilkan
dalam berupa grafik atau pun tabel. Untuk grafik dapat mengikuti format untuk diagram dan
gambar. (Times New Roman, size 12, Spacing: before 0 pt; after 0 pt, Line spacing: 1)

Variabel Koefisien Regresi (B) t hitung Sig.
Konstanta -0,457 -1,473 0,144
EPS 0,001 2,265 0,026
ROA 5,210 2,000 0,048
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KESIMPULAN
Berdasarkan hasil penelitian mengenai pengaruh Earning Per Share (EPS) dan Return on

Assets (ROA) terhadap return saham pada perusahaan sub-sektor makanan dan minuman yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2022–2025, dapat disimpulkan bahwa Earning Per
Share (EPS) berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham. Hal tersebut menunjukkan
bahwa semakin tinggi laba per saham yang dihasilkan perusahaan, maka semakin tinggi pula
return saham yang diperoleh investor. Kondisi tersebut menunjukkan bahwa investor
mempertimbangkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba per saham sebagai dasar
dalam pengambilan keputusan investasi.

Return on Assets (ROA) juga berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham.
Hasil tersebut menunjukkan bahwa kemampuan perusahaan dalam mengelola aset untuk
menghasilkan laba dapat meningkatkan kepercayaan investor terhadap perusahaan. Semakin
tinggi tingkat profitabilitas perusahaan, maka semakin besar pula peluang perusahaan dalam
meningkatkan return saham.

Secara simultan, Earning Per Share (EPS) dan Return on Assets (ROA) berpengaruh
signifikan terhadap return saham. Hasil penelitian menunjukkan bahwa kedua variabel tersebut
mampu menjelaskan return saham sebesar 11%, sedamgkan sisanya dipengaruhi oleh faktor lain
di luar penelitian. Dengan demikian, informasi profitabilitas perusahaan menjadi salah satu faktor
penting yang diperhatikan investor dalam melakukan investasi saham pada perusahaan sub-sektor
makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
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