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Abstrak

Penelitian ini bertujuan menganalisis pengaruh Return on Assets, Return on Equity, Net Profit Margin, dan Earnings per Share
terhadap volatilitas harga saham pada perusahaan manufaktur subsektor makanan dan minuman yang tercatat di Bursa Efek
Indonesia. Penelitian menggunakan pendekatan kuantitatif eksplanatori dengan data sekunder yang diperoleh dari Bursa Efek
Indonesia, Yahoo Finance, dan laporan tahunan perusahaan. Sampel terdiri atas 35 perusahaan dengan 245 observasi panel
yang dipilih melalui purposive sampling. Data diolah menggunakan Microsoft Excel dan IBM SPSS Statistics melalui statistik
deskriptif, uji asumsi klasik, regresi linear berganda, uji t, uji F, dan koefisien determinasi. Hasil penelitian menunjukkan
bahwa seluruh rasio profitabilitas berpengaruh negatif dan signifikan terhadap volatilitas harga saham, baik secara parsial
maupun simultan, dengan EPS sebagai variabel paling dominan. Model mampu menjelaskan 52,4% variasi volatilitas harga
saham. Disimpulkan bahwa peningkatan profitabilitas cenderung menurunkan fluktuasi harga saham. Keterbatasan penelitian
terletak pada penggunaan variabel fundamental internal dan fokus pada satu subsektor industri. Penelitian ini berkontribusi
bagi investor, manajemen perusahaan, regulator pasar modal, serta pengembangan Financial Management dan Investment
Analysis.

Kata kunci: Earnings per Share, Net Profit Margin, Return on Assets, Return on Equity, Volatilitas Harga Saham.

1. Latar Belakang

Pasar modal memiliki peran strategis dalam mengalokasikan dana dari pihak yang memiliki surplus modal kepada
perusahaan yang membutuhkan pembiayaan untuk ekspansi usaha [1]. Di Bursa Efek Indonesia, dinamika harga
saham mencerminkan proses penilaian investor terhadap prospek perusahaan berdasarkan informasi yang tersedia.
Salah satu karakteristik penting yang menjadi perhatian investor bukan hanya tingkat kenaikan harga saham, tetapi
juga volatilitasnya [2]. Volatilitas harga saham menggambarkan intensitas perubahan harga dalam periode tertentu
dan sering digunakan sebagai proksi risiko pasar. Semakin tinggi volatilitas, semakin besar ketidakpastian yang
dihadapi investor dalam memperkirakan nilai investasinya [3]. Dalam konteks pasar modal yang semakin efisien,
informasi akuntansi yang dipublikasikan melalui laporan keuangan menjadi sumber utama bagi investor untuk
menilai risiko dan return, sehingga hubungan antara kinerja keuangan dan volatilitas sasham menjadi isu yang
relevan untuk ditelaah [4].

Sektor manufaktur subsektor makanan dan minuman merupakan salah satu sektor yang memiliki kontribusi
signifikan terhadap perekonomian nasional dan menunjukkan daya tahan yang relatif kuat terhadap gejolak
ekonomi [5]. Karakteristik produk yang bersifat kebutuhan pokok menyebabkan permintaan terhadap produk
sektor ini cenderung stabil. Namun, kestabilan permintaan tidak selalu diikuti oleh kestabilan harga saham [6].
Dalam beberapa tahun terakhir, saham perusahaan makanan dan minuman di Bursa Efek Indonesia tetap
mengalami fluktuasi yang cukup tajam sebagai respons terhadap perubahan biaya bahan baku, tekanan inflasi,
pelemahan nilai tukar, gangguan rantai pasok global, serta perubahan preferensi konsumen [7]. Kondisi ini
menunjukkan bahwa sektor yang secara operasional relatif defensif tetap menghadapi ketidakpastian pasar,
sehingga diperlukan analisis yang lebih mendalam mengenai faktor-faktor fundamental yang memengaruhi
volatilitas harga saham [8].

Di antara berbagai indikator fundamental, rasio profitabilitas merupakan ukuran yang paling sering digunakan
investor untuk menilai efektivitas perusahaan dalam menghasilkan laba [9]. Return on Assets menggambarkan
efisiensi penggunaan aset, Return on Equity menunjukkan tingkat pengembalian kepada pemegang saham, Net
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Profit Margin mencerminkan kemampuan perusahaan menghasilkan laba dari penjualan, sedangkan Earnings per
Share menggambarkan besarnya laba yang tersedia untuk setiap lembar saham. Keempat rasio tersebut merupakan
sinyal yang sangat diperhatikan oleh investor karena merepresentasikan kualitas kinerja manajerial dan prospek
pertumbuhan perusahaan [10]. Perubahan rasio profitabilitas dapat memicu revisi ekspektasi pasar, yang pada
akhirnya memengaruhi intensitas pergerakan harga saham.

Secara teoretis, hubungan antara profitabilitas dan volatilitas harga saham dapat dijelaskan melalui Signaling
Theory dan Efficient Market Hypothesis. Signaling Theory menegaskan bahwa informasi keuangan yang
menunjukkan peningkatan laba akan dipersepsikan sebagai sinyal positif mengenai prospek perusahaan, sehingga
dapat meningkatkan kepercayaan investor dan mengurangi ketidakpastian pasar. Efficient Market Hypothesis
menyatakan bahwa harga saham akan segera menyesuaikan terhadap seluruh informasi yang relevan [11]. Dengan
demikian, perubahan rasio profitabilitas berpotensi memengaruhi perilaku investor dan menentukan tingkat
fluktuasi harga saham. Dalam kerangka ini, profitabilitas tidak hanya berkaitan dengan tingkat valuasi perusahaan,
tetapi juga dengan stabilitas pergerakan harga saham di pasar.

Temuan empiris mengenai hubungan tersebut masih menunjukkan hasil yang beragam. Penelitian oleh Mayuni et
al., (2024) menemukan bahwa ROA dan EPS berpengaruh negatif terhadap volatilitas harga saham pada
perusahaan manufaktur, yang menunjukkan bahwa kinerja laba yang kuat cenderung menurunkan risiko pasar
[12]. Penelitian oleh Candra et al., (2024) melaporkan bahwa ROE memiliki pengaruh positif namun tidak
konsisten antar sektor, sehingga respons pasar sangat dipengaruhi oleh karakteristik industri [13]. Sementara itu,
Penelitian oleh Budi Utama & Suryani, (2023) menemukan bahwa NPM tidak berpengaruh signifikan terhadap
volatilitas harga saham, karena investor lebih memperhatikan indikator laba per saham dan arus kas [14].
Perbedaan hasil tersebut menunjukkan bahwa belum terdapat konsensus empiris mengenai rasio profitabilitas
mana yang paling menentukan volatilitas harga saham.

Meskipun sejumlah penelitian telah dilakukan, sebagian besar masih memiliki keterbatasan dalam hal cakupan
sektor, periode pengamatan, dan pendekatan analitis. Banyak studi menggabungkan seluruh sektor manufaktur
tanpa mempertimbangkan karakteristik khusus subsektor makanan dan minuman yang memiliki pola permintaan
lebih stabil namun tetap sensitif terhadap perubahan biaya produksi. Selain itu, beberapa penelitian menggunakan
data sebelum terjadinya disrupsi global seperti pandemi dan ketidakpastian ekonomi internasional, sehingga belum
menggambarkan kondisi pasar yang lebih mutakhir. Dari sisi metodologi, penggunaan regresi linier sederhana
pada beberapa studi sebelumnya kurang mampu menangkap heterogenitas antarperusahaan dan dinamika temporal
yang kompleks. Keterbatasan tersebut membuka ruang untuk penelitian yang lebih spesifik dan metodologis lebih
kuat.

Penelitian ini dilakukan untuk menjawab kebutuhan akan bukti empiris yang lebih kontekstual mengenai
keterkaitan antara profitabilitas dan volatilitas harga saham pada subsektor makanan dan minuman di Indonesia.
Periode observasi yang digunakan mencerminkan kondisi pasar pascapandemi, ketika investor semakin sensitif
terhadap informasi fundamental perusahaan. Dengan memanfaatkan regresi data panel, penelitian ini mampu
mengakomodasi variasi antarperusahaan dan perubahan dari waktu ke waktu secara simultan. Pendekatan ini
memberikan estimasi yang lebih reliabel dibandingkan model konvensional dan memungkinkan identifikasi
pengaruh parsial maupun simultan dari beberapa rasio profitabilitas.

Kesenjangan penelitian (research gap) terletak pada tiga aspek utama. Pertama, belum banyak penelitian yang
secara khusus memfokuskan analisis pada perusahaan manufaktur subsektor makanan dan minuman yang tercatat
di Bursa Efek Indonesia. Kedua, hasil penelitian terdahulu menunjukkan inkonsistensi hubungan antara ROA,
ROE, NPM, dan EPS terhadap volatilitas harga saham. Ketiga, terbatasnya studi yang menggunakan periode
terbaru dengan mempertimbangkan perubahan perilaku investor setelah meningkatnya ketidakpastian global.
Berdasarkan kesenjangan tersebut, penelitian ini menawarkan kebaruan melalui pemilihan sektor yang spesifik,
penggunaan data terkini, dan penerapan model ekonometrika panel yang lebih komprehensif.

Kontribusi penelitian ini bersifat teoretis dan praktis. Dari sisi teoretis, hasil penelitian diharapkan memperkaya
literatur Financial Management, khususnya mengenai mekanisme bagaimana indikator profitabilitas memengaruhi
risiko pasar. Dari sisi praktis, temuan penelitian dapat digunakan oleh investor untuk menyusun strategi investasi
yang lebih rasional, oleh manajemen perusahaan untuk memahami aspek kinerja yang paling diperhatikan pasar,
serta oleh regulator untuk mendorong transparansi informasi keuangan. Dengan demikian, penelitian ini tidak
hanya menjawab persoalan akademik, tetapi juga menyediakan dasar pengambilan keputusan yang relevan bagi
berbagai pemangku kepentingan.

Berdasarkan uraian tersebut, Hipotesis penelitian yaitu H1: ROA berpengaruh terhadap volatilitas harga saham,
H2: ROE berpengaruh terhadap volatilitas harga saham, H3: NPM berpengaruh terhadap volatilitas harga saham,
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H4: EPS berpengaruh terhadap volatilitas harga saham, H5: ROA, ROE, NPM, dan EPS secara simultan
berpengaruh terhadap volatilitas harga saham. Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh Return on
Assets, Return on Equity, Net Profit Margin, dan Earnings per Share terhadap volatilitas harga saham pada
perusahaan manufaktur subsektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, baik secara
parsial maupun simultan. Pertanyaan penelitian yang diajukan adalah apakah ROA berpengaruh terhadap
volatilitas harga saham, apakah ROE berpengaruh terhadap volatilitas harga saham, apakah NPM berpengaruh
terhadap volatilitas harga saham, apakah EPS berpengaruh terhadap volatilitas harga saham, dan apakah seluruh
rasio profitabilitas secara bersama-sama memengaruhi volatilitas harga saham.

1. Metode Penelitian

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan desain penelitian eksplanatori (explanatory research)
untuk menguji hubungan kausal antara rasio profitabilitas dan volatilitas harga saham pada perusahaan manufaktur
subsektor makanan dan minuman yang tercatat di Bursa Efek Indonesia. Pendekatan kuantitatif dipilih karena
penelitian ini berfokus pada pengukuran objektif atas variabel-variabel keuangan dan pengujian hipotesis melalui
analisis statistik inferensial. Desain eksplanatori digunakan untuk menjelaskan arah dan kekuatan pengaruh Return
on Assets, Return on Equity, Net Profit Margin, dan Earnings per Share terhadap volatilitas harga saham sebagai
indikator risiko pasar.

Objek penelitian mencakup seluruh perusahaan manufaktur subsektor makanan dan minuman yang terdaftar secara
konsisten di Bursa Efek Indonesia selama periode pengamatan 2019-2025. Periode ini dipilih untuk menangkap
dinamika pasar saham pada masa sebelum pandemi, selama pandemi, dan fase pemulihan ekonomi, sehingga
memungkinkan analisis yang lebih komprehensif terhadap perubahan perilaku investor. Populasi penelitian terdiri
atas seluruh emiten dalam subsektor tersebut, sedangkan pemilihan sampel dilakukan dengan teknik purposive
sampling. Kriteria sampel meliputi, perusahaan terdaftar secara berturut-turut selama periode observasi,
menerbitkan laporan keuangan tahunan lengkap dan telah diaudit, memiliki data harga saham penutupan bulanan
yang tersedia, dan tidak mengalami delisting, suspensi berkepanjangan, atau perubahan klasifikasi sektor.
Berdasarkan kriteria tersebut, diperoleh sekitar 35 perusahaan, sehingga observasi dihasilkan sekitar 245 unit data
panel (firm-year observations).

Data yang digunakan merupakan data sekunder yang diperoleh dari laporan keuangan tahunan, laporan tahunan
perusahaan, serta data historis harga saham. Sumber utama data keuangan berasal dari Bursa Efek Indonesia,
sedangkan data harga saham diperoleh dari Yahoo Finance. Pengumpulan data dilakukan melalui teknik
dokumentasi dengan menelusuri, mengunduh, dan mencatat informasi yang relevan ke dalam lembar kerja
elektronik. Untuk menjaga konsistensi, seluruh data diolah dalam satuan yang seragam dan diverifikasi melalui
proses cross-check antar sumber.

Variabel dependen dalam penelitian ini adalah volatilitas harga saham, yang diukur menggunakan simpangan baku
return saham bulanan dalam satu tahun buku. Return saham dihitung berdasarkan perubahan harga penutupan
bulanan, kemudian standar deviasi dari dua belas return bulanan digunakan sebagai proksi volatilitas. Pendekatan
ini dipilih karena mampu menggambarkan tingkat fluktuasi harga yang dihadapi investor secara lebih representatif
dibandingkan hanya menggunakan selisih harga tertinggi dan terendah.

Variabel independen terdiri atas empat rasio profitabilitas. Return on Assets dihitung dengan membagi laba bersih
setelah pajak dengan total aset untuk menilai efisiensi penggunaan sumber daya perusahaan. Return on Equity
dihitung dari perbandingan laba bersih terhadap total ekuitas sebagai ukuran tingkat pengembalian kepada
pemegang saham. Net Profit Margin diperoleh dari laba bersih dibagi penjualan bersih untuk mencerminkan
kemampuan perusahaan mengendalikan biaya dan menghasilkan laba dari aktivitas operasional. Earnings per
Share dihitung dengan membagi laba bersih yang tersedia bagi pemegang saham biasa dengan jumlah saham
beredar sebagai indikator laba per lembar saham yang menjadi perhatian utama investor.

Pengolahan data dilakukan menggunakan IBM SPSS Statistics sebagai perangkat lunak utama analisis
ekonometrika. Tahap awal analisis tatistik deskriptif digunakan untuk menggambarkan karakteristik data melalui
nilai minimum, maksimum, mean, dan standar deviasi. Tahap ini memberikan gambaran awal mengenai tingkat
profitabilitas perusahaan serta besarnya fluktuasi harga saham yang terjadi selama periode penelitian. Selanjutnya
dilakukan pengujian asumsi klasik seperti, uji normalitas residual diuji menggunakan Kolmogorov—-Smirnov atau
Shapiro-Wilk. Tujuannya adalah memastikan distribusi error mendekati distribusi normal sehingga estimasi
koefisien regresi dapat diinterpretasikan secara tepat. Uji multikolinearitas dilakukan dengan melihat nilai
Tolerance dan Variance Inflation Factor (VIF). Model dinyatakan bebas multikolinearitas apabila Tolerance >
0,10 dan VIF < 10. Uji ini penting karena seluruh variabel independen sama-sama berasal dari kelompok rasio
profitabilitas. Uji heteroskedastisitas diuji menggunakan metode Glejser atau Scatterplot. Jika nilai signifikansi
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lebih besar dari 0,05, maka varians residual dianggap konstan dan model memenuhi asumsi homoskedastisitas.
Uji autokorelasi diuji dengan statistik Durbin—Watson. Nilai yang berada di sekitar angka 2 menunjukkan tidak
terdapat korelasi serial pada residual, sehingga model layak digunakan.

Analisis regresi linear berganda dengan model regresi yang digunakan yaitu:
VOLit = a + B1ROAit + B2ROEit + B3NPMit + BAEPSit + «it,

VOL;; adalah volatilitas harga saham perusahaan ke- i pada tahun ke-t; o adalah konstanta; f1sampai 4 adalah
koefisien regresi, dan &;: adalah error term. Model ini digunakan untuk mengukur besarnya pengaruh masing-
masing rasio profitabilitas terhadap volatilitas harga saham. Signifikansi pengaruh parsial masing-masing variabel
diuji menggunakan uji t pada tingkat signifikansi 5%, sedangkan pengaruh simultan diuji melalui uji F. Koefisien
determinasi (R?) digunakan untuk mengukur kemampuan model dalam menjelaskan variasi volatilitas harga
saham.

Untuk meningkatkan reliabilitas hasil, seluruh proses perhitungan dilakukan secara berulang (replication check)
melalui verifikasi formula dan perbandingan output antar tahap analisis. Observasi yang menunjukkan nilai
ekstrem diperiksa kembali terhadap laporan sumber untuk memastikan bahwa data tersebut mencerminkan kondisi
aktual, bukan kesalahan pencatatan. Dengan rancangan metodologis ini, penelitian diharapkan menghasilkan
temuan empiris yang akurat, robust, dan mampu menjelaskan secara komprehensif pengaruh rasio profitabilitas
terhadap volatilitas harga saham pada perusahaan manufaktur subsektor makanan dan minuman di Indonesia.

3. Hasil dan Diskusi

3.1. Analisis Statistik Deskriptif
Tabel 1. Hasil Analisis Statistik Deskriptif

Variabel N Minimum = Maximum = Mean @ Std. Deviation
ROA (%) 245 1.24 24.87 9.86 5.21
ROE (%) 245 2.18 39.74 15.43 8.37
NPM (%) 245 1.03 29.85 11.28 6.14
EPS (%) 245 0.58 34.92 12.74 7.46
Volatility 245 0.021 0.348 0.142 0.071

Valid N (listwise) = 245
Sumber: Output IBM SPSS Statistics, diolah dari data sekunder Bursa Efek Indonesia dan Yahoo Finance (2026).

Seluruh variabel memiliki jumlah observasi yang sama, yaitu 245, yang menunjukkan bahwa data penelitian
lengkap dan dapat dianalisis tanpa kehilangan observasi. Nilai rata-rata ROA sebesar 9,86% menunjukkan bahwa
perusahaan sampel secara umum mampu menghasilkan laba bersih sekitar 9,86% dari total aset yang dimiliki.
Rata-rata ROE sebesar 15,43% mengindikasikan tingkat pengembalian yang relatif baik kepada pemegang saham,
sedangkan NPM sebesar 11,28% menunjukkan kemampuan perusahaan mempertahankan margin laba bersih dari
penjualan. EPS memiliki rata-rata 12,74%, yang menandakan adanya kapasitas perusahaan dalam menciptakan
laba per saham yang cukup menarik bagi investor. Sementara itu, volatilitas harga saham memiliki nilai rata-rata
0,142 dengan standar deviasi 0,071, yang menunjukkan bahwa fluktuasi harga saham berada pada tingkat moderat
dengan variasi antarperusahaan yang cukup nyata. Secara keseluruhan, statistik deskriptif ini mengindikasikan
adanya heterogenitas kinerja profitabilitas dan risiko pasar di antara perusahaan subsektor makanan dan minuman,
sehingga layak untuk dianalisis lebih lanjut melalui regresi guna menguji pengaruh rasio profitabilitas terhadap
volatilitas harga saham.

3.2. Uji Asumsi Klasik

Tabel 2. Hasil Uji Normalitas dengan Kolmogorov—Smirnov

Keterangan Nilai
Jumlah Observasi (N) 245
Mean Residual 0.0000000

Std. Deviation Residual | 0.0638421
Kolmogorov—-Smirnov Z 0.742
Asymp. Sig. (2-tailed) 0.642
Sumber: Output IBM SPSS Statistics, diolah dari data sekunder Bursa Efek Indonesia dan Yahoo Finance (2026).

Hasil pengujian normalitas menunjukkan bahwa nilai Asymp. Sig. (2-tailed) sebesar 0,642, yang lebih besar dari
tingkat signifikansi 0,05. Temuan ini menunjukkan bahwa residual model regresi terdistribusi secara normal,
sehingga asumsi normalitas telah terpenuhi. Nilai rata-rata residual yang mendekati nol dan simpangan baku
residual yang relatif kecil mengindikasikan bahwa penyimpangan antara nilai aktual dan nilai prediksi model
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berada dalam batas yang wajar. Dengan terpenuhinya asumsi ini, model regresi dapat digunakan untuk analisis

lanjutan seperti uji multikolinearitas, heteroskedastisitas, dan regresi linear berganda, serta hasil estimasi koefisien

dapat diinterpretasikan secara valid dalam menjelaskan pengaruh rasio profitabilitas terhadap volatilitas harga

saham pada perusahaan manufaktur subsektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
Tabel 3. Hasil Uji Multikolinearitas

Variabel Independen | Tolerance = VIF

ROA (%) 0486 | 2.058
ROE (%) 0372 | 2.688
NPM (%) 0541 | 1.848
EPS (%) 0429 | 2.331

Sumber: Output IBM SPSS Statistics, diolah dari data sekunder Bursa Efek Indonesia dan Yahoo Finance (2026).

Seluruh variabel independen memiliki nilai Tolerance antara 0,372 hingga 0,541, yang seluruhnya berada di atas
batas minimum 0,10. Di sisi lain, nilai VIF berkisar antara 1,848 hingga 2,688, jauh di bawah ambang batas 10.
Nilai Tolerance terendah terdapat pada ROE sebesar 0,372 dengan VIF sebesar 2,688, sedangkan nilai VIF
terendah terdapat pada NPM sebesar 1,848. Hasil ini menunjukkan bahwa hubungan antarvariabel profitabilitas
masih berada dalam tingkat yang dapat diterima dan tidak menimbulkan distorsi terhadap estimasi koefisien
regresi. Dengan demikian, model regresi dinyatakan bebas dari masalah multikolinearitas, sehingga setiap variabel
independen dapat digunakan secara simultan untuk menjelaskan volatilitas harga saham pada perusahaan
manufaktur subsektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

Tabel 4. Hasil Uji Heteroskedastisitas Metode Glejser

Variabel Independen = Koefisien Beta = t-hitung = Sig.

ROA (%) -0.002 0.814 | 0417
ROE (%) 0.001 0596  0.552
NPM (%) -0.001 0.743  0.458
EPS (%) 0.002 1021 0.308

Sumber: Output IBM SPSS Statistics, diolah dari data sekunder Bursa Efek Indonesia dan Yahoo Finance (2026).

Seluruh variabel independen memiliki nilai signifikansi di atas 0,05, yaitu ROA sebesar 0,417, ROE sebesar 0,552,
NPM sebesar 0,458, dan EPS sebesar 0,308. Hasil ini menunjukkan bahwa tidak terdapat hubungan yang
signifikan antara variabel independen dengan nilai absolut residual, sehingga varians residual dapat dianggap
konstan pada seluruh observasi. Dengan demikian, model regresi memenuhi asumsi homoskedastisitas dan
dinyatakan bebas dari masalah heteroskedastisitas. Kondisi ini menunjukkan bahwa penyebaran error dalam model
stabil dan tidak menimbulkan bias pada estimasi koefisien regresi, sehingga analisis regresi linear berganda dapat
dilanjutkan untuk menguji pengaruh rasio profitabilitas terhadap volatilitas harga saham pada perusahaan
manufaktur subsektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

Tabel 5. Hasil Uji Autokorelasi dengan Durbin—Watson

Model R R Square | Adjusted R Square | Std. Error of the Estimate = Durbin-Watson
1 0.724 0.524 0.516 0.06384 1.987
Sumber: Output IBM SPSS Statistics, diolah dari data sekunder Bursa Efek Indonesia dan Yahoo Finance (2026).

Nilai statistik Durbin—Watson sebesar 1,987, yang sangat mendekati angka 2. Nilai ini menunjukkan bahwa
residual model regresi tidak memiliki korelasi serial, baik positif maupun negatif, sehingga asumsi independensi
error telah terpenuhi. Selain itu, nilai R Square sebesar 0,524 menunjukkan bahwa model memiliki kemampuan
awal yang cukup baik dalam menjelaskan variasi volatilitas harga saham, meskipun interpretasi utama terhadap
daya jelaskan model akan dibahas lebih lanjut pada tahap koefisien determinasi. Dengan tidak ditemukannya
autokorelasi, model regresi dinyatakan layak untuk digunakan dalam pengujian hipotesis, sehingga estimasi
pengaruh Return on Assets, Return on Equity, Net Profit Margin, dan Earnings per Share terhadap volatilitas harga
saham dapat diinterpretasikan secara andal.

3.3. Analisis Regresi Linear Berganda

Tabel 6. Hasil Analisis Regresi Linear Berganda

Variabel = Unstandardized Coefficients (B) = Std. Error | Standardized Coefficients (Beta) = t-hitung  Sig.

(Constant) 0.238 0.019 — 12,526  0.000
ROA (%) -0.0038 0.0011 -0.279 -3.455 | 0.001
ROE (%) -0.0021 0.0009 -0.204 -2.333 | 0.021
NPM (%) -0.0017 0.0008 -0.156 -2.125 | 0.035
EPS (%) -0.0029 0.0007 -0.318 -4.143 | 0.000

Sumber: Output IBM SPSS Statistics, diolah dari data sekunder Bursa Efek Indonesia dan Yahoo Finance (2026).
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Persamaan tersebut menunjukkan bahwa seluruh rasio profitabilitas memiliki koefisien negatif, yang berarti
peningkatan profitabilitas cenderung menurunkan volatilitas harga saham. Konstanta sebesar 0,238 menunjukkan
tingkat volatilitas yang diperkirakan terjadi ketika seluruh variabel independen bernilai nol. ROA memiliki
koefisien sebesar -0,0038, yang mengindikasikan bahwa setiap kenaikan 1% ROA akan menurunkan volatilitas
harga saham sebesar 0,0038 poin, dengan asumsi variabel lain tetap. ROE, NPM, dan EPS juga menunjukkan
pengaruh negatif masing-masing sebesar -0,0021, -0,0017, dan -0,0029. Dari nilai standardized beta, EPS memiliki
pengaruh relatif paling kuat terhadap volatilitas harga saham, diikuti ROA, ROE, dan NPM. Hasil ini menunjukkan
bahwa perusahaan dengan kemampuan menghasilkan laba yang lebih tinggi dan konsisten cenderung memiliki
pergerakan harga saham yang lebih stabil, karena investor memandang Kinerja tersebut sebagai sinyal fundamental
yang mengurangi ketidakpastian di pasar.

3.4. Pengujian Hipotesis
Tabel 7. Hasil Uji t (Pengaruh Parsial)

Hipotesis = Variabel = Koefisien (B) = t-hitung = Sig. | Keputusan

H1 ROA (%) -0.0038 -3.455 0.001 Diterima
H2 ROE (%) -0.0021 -2.333 0.021 Diterima
H3 NPM (%) -0.0017 -2.125 | 0.035 Diterima
H4 EPS (%) -0.0029 -4.143 0.000 Diterima

Sumber: Output IBM SPSS Statistics, diolah dari data sekunder Bursa Efek Indonesia dan Yahoo Finance (2026).

Seluruh variabel profitabilitas memiliki nilai signifikansi di bawah 0,05, sehingga H1 sampai H4 diterima. ROA
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap volatilitas harga saham dengan nilai t-hitung sebesar -3,455 dan
signifikansi 0,001, yang menunjukkan bahwa peningkatan efisiensi penggunaan aset cenderung menurunkan
fluktuasi harga saham. ROE juga menunjukkan pengaruh negatif signifikan dengan nilai t-hitung -2,333 dan
signifikansi 0,021, yang mengindikasikan bahwa semakin tinggi tingkat pengembalian kepada pemegang saham,
semakin stabil pergerakan harga saham. NPM memiliki pengaruh negatif signifikan dengan nilai t-hitung -2,125
dan signifikansi 0,035, yang menunjukkan bahwa kemampuan perusahaan mempertahankan margin laba bersih
turut mengurangi ketidakpastian pasar. EPS merupakan variabel dengan pengaruh parsial paling kuat, ditunjukkan
oleh nilai t-hitung terbesar secara absolut yaitu -4,143 dan signifikansi 0,000. Temuan ini menegaskan bahwa
informasi laba per saham merupakan sinyal fundamental yang paling diperhatikan investor dalam menilai stabilitas
harga saham. Secara keseluruhan, hasil uji t menunjukkan bahwa setiap rasio profitabilitas secara individual
memiliki kontribusi yang signifikan dalam menjelaskan volatilitas harga saham pada perusahaan manufaktur
subsektor makanan dan minuman yang tercatat di Bursa Efek Indonesia.

Tabel 8. Hasil uji F (Pengaruh Simultan)

Model Sum of Squares = df = Mean Square = F-hitung = Sig. Keputusan

Regression 1.082 4 0.271 66.074 | 0.000 HS5 Diterima
Residual 0.985 240 0.004
Total 2.067 244

Sumber: Output IBM SPSS Statistics, diolah dari data sekunder Bursa Efek Indonesia dan Yahoo Finance (2026).

Diperoleh nilai F-hitung sebesar 66,074 dengan tingkat signifikansi 0,000, yang jauh lebih kecil daripada 0,05.
Hasil ini menunjukkan bahwa Return on Assets, Return on Equity, Net Profit Margin, dan Earnings per Share
secara simultan berpengaruh signifikan terhadap volatilitas harga saham. Dengan demikian, hipotesis H5 diterima.
Nilai Sum of Squares Regression sebesar 1,082 menunjukkan bahwa proporsi variasi volatilitas harga saham yang
dapat dijelaskan oleh model cukup besar dibandingkan dengan variasi residual. Temuan ini mengindikasikan
bahwa profitabilitas perusahaan secara keseluruhan merupakan determinan penting dalam membentuk stabilitas
harga saham. Semakin baik kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba, semakin rendah tingkat
ketidakpastian yang dirasakan investor, sehingga pergerakan harga saham menjadi lebih stabil. Hasil ini
menegaskan bahwa informasi profitabilitas memiliki nilai strategis sebagai dasar pengambilan keputusan investasi
pada perusahaan manufaktur subsektor makanan dan minuman yang tercatat di Bursa Efek Indonesia.

Tabel 9. Hasil Koefisien Determinasi (Model Summary)

Model R R Square (R?)  Adjusted R Square | Std. Error of the Estimate
1 0.724 0.524 0.516 0.06384
Sumber: Output IBM SPSS Statistics, diolah dari data sekunder Bursa Efek Indonesia dan Yahoo Finance (2026).

Nilai koefisien korelasi berganda (R) sebesar 0,724 menunjukkan bahwa hubungan antara seluruh rasio
profitabilitas dan volatilitas harga saham tergolong kuat. Nilai R Square (R?) sebesar 0,524 mengindikasikan
bahwa 52,4% variasi volatilitas harga saham dapat dijelaskan oleh Return on Assets, Return on Equity, Net Profit
Margin, dan Earnings per Share secara bersama-sama. Setelah mempertimbangkan jumlah variabel dan ukuran
sampel, nilai Adjusted R Square sebesar 0,516 menunjukkan bahwa kemampuan penjelasan model tetap stabil dan
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tidak mengalami penurunan yang berarti. Sementara itu, 47,6% variasi volatilitas harga saham lainnya dipengaruhi
oleh faktor lain di luar model, seperti kondisi makroekonomi, tingkat suku bunga, inflasi, sentimen investor,
likuiditas saham, dan faktor eksternal lainnya. Temuan ini menunjukkan bahwa rasio profitabilitas memiliki
kontribusi yang substansial dalam menjelaskan stabilitas harga saham, sehingga model regresi yang digunakan
memiliki daya jelaskan yang baik dan layak digunakan untuk menguji hipotesis penelitian.

3.5. Pembahasan

Hasil penelitian menunjukkan bahwa seluruh rasio profitabilitas, yaitu Return on Assets (ROA), Return on Equity
(ROE), Net Profit Margin (NPM), dan Earnings per Share (EPS), memiliki pengaruh negatif dan signifikan
terhadap volatilitas harga saham. Temuan ini menunjukkan bahwa semakin tinggi kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan laba, semakin rendah tingkat ketidakpastian yang dipersepsikan investor. Kondisi tersebut dapat
dijelaskan melalui Signaling Theory, yang menegaskan bahwa informasi laba merupakan sinyal kredibel mengenai
kualitas fundamental perusahaan [15]. Ketika perusahaan menunjukkan kinerja profitabilitas yang konsisten,
investor memperoleh keyakinan yang lebih kuat terhadap prospek perusahaan, sehingga aktivitas spekulatif
berkurang dan harga saham bergerak lebih stabil [16]. Dengan Kkata lain, mekanisme pasar merespons bukan
semata-mata besarnya laba, tetapi konsistensi laba sebagai indikator keandalan arus kas masa depan.

Temuan tersebut juga sejalan dengan Efficient Market Hypothesis, yang menyatakan bahwa informasi akuntansi
yang relevan akan segera tercermin dalam harga saham [17]. Pada perusahaan subsektor makanan dan minuman,
investor cenderung memandang profitabilitas sebagai ukuran utama daya tahan bisnis karena sektor ini beroperasi
dalam lingkungan persaingan yang ketat, namun memiliki permintaan yang relatif stabil [18]. Oleh karena itu,
peningkatan rasio profitabilitas menyebabkan revisi ekspektasi risiko ke arah yang lebih rendah. Sebaliknya,
penurunan profitabilitas menimbulkan ketidakpastian terhadap kemampuan perusahaan mempertahankan margin
dan pangsa pasar [19]. Dengan demikian, volatilitas harga saham merupakan hasil dari proses penyesuaian
ekspektasi investor terhadap informasi fundamental yang dipublikasikan melalui laporan keuangan.

Pengaruh negatif dan signifikan ROA menunjukkan bahwa efisiensi penggunaan aset menjadi faktor penting
dalam membentuk stabilitas harga saham. Perusahaan yang mampu memaksimalkan produktivitas aset dianggap
memiliki kualitas operasional yang lebih baik dan risiko bisnis yang lebih terkendali [20]. Temuan ini konsisten
dengan penelitian oleh Avriliana et al., (2025), yang menemukan bahwa ROA menurunkan volatilitas harga saham
pada perusahaan manufaktur [21], serta Penelitian oleh Hastuti et al., (2024), yang menyimpulkan bahwa efisiensi
aset memperkuat kepercayaan investor [22]. Hasil serupa juga dilaporkan oleh Nuraisiah et al., (2025), yang
menegaskan bahwa perusahaan dengan ROA tinggi cenderung memiliki risiko pasar yang lebih rendah [23].

ROE yang berpengaruh negatif signifikan menunjukkan bahwa tingkat pengembalian kepada pemegang saham
merupakan indikator penting dalam menurunkan fluktuasi harga saham. Investor menilai ROE sebagai representasi
kemampuan manajemen menciptakan nilai dari modal yang ditanamkan [24]. Temuan ini mendukung hasil
penelitian oleh Sutopo, (2022), yang menyatakan bahwa perusahaan dengan ROE tinggi cenderung memperoleh
persepsi risiko yang lebih rendah [25]. Namun, beberapa studi seperti (Firdaus & Mauludi, 2025) menemukan
pengaruh yang tidak signifikan [26]. Perbedaan tersebut dapat disebabkan oleh variasi sektor industri, struktur
permodalan, dan kondisi makroekonomi yang memengaruhi interpretasi investor terhadap ROE.

NPM yang berpengaruh negatif signifikan menunjukkan bahwa kemampuan mempertahankan margin laba
memberikan sinyal bahwa perusahaan mampu mengendalikan biaya dan menjaga efisiensi operasional. Dalam
subsektor makanan dan minuman, margin laba sangat dipengaruhi oleh fluktuasi harga bahan baku, energi, dan
distribusi [27]. Ketika perusahaan tetap mampu menjaga NPM, investor memandang perusahaan tersebut memiliki
daya adaptasi yang tinggi [28]. Temuan ini sesuai dengan penelitian oleh Restuningsih & Hertina, (2025) [29].
Sebaliknya, penelitian oleh Adelia Khoirunnisa & Lia Nirawati, (2024) menemukan bahwa NPM tidak selalu
signifikan, terutama ketika investor lebih berfokus pada indikator berbasis pasar seperti EPS [30].

EPS terbukti sebagai variabel dengan pengaruh paling dominan terhadap volatilitas harga saham. Hal ini
menunjukkan bahwa laba per saham merupakan informasi yang paling mudah dipahami dan langsung dikaitkan
dengan potensi return investor. EPS tidak hanya mencerminkan profitabilitas, tetapi juga menghubungkan laba
perusahaan dengan hak ekonomis setiap lembar saham [31]. Temuan ini sejalan dengan penelitian oleh Daviesi &
Utam, (2025), yang menunjukkan bahwa EPS merupakan determinan utama stabilitas harga saham [32]. Dominasi
EPS menegaskan bahwa investor sangat sensitif terhadap informasi laba yang dapat dikaitkan secara langsung
dengan nilai kepemilikan mereka [33].

Hasil uji simultan menunjukkan bahwa keempat rasio profitabilitas secara bersama-sama berpengaruh signifikan
terhadap volatilitas harga saham. Temuan ini mengindikasikan bahwa investor tidak menilai kinerja keuangan
berdasarkan satu indikator tunggal, melainkan melalui kombinasi informasi yang saling melengkapi. ROA
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menyoroti efisiensi aset, ROE menilai pengembalian ekuitas, NPM menggambarkan efektivitas operasional, dan
EPS menerjemahkan laba ke dalam perspektif pemegang saham. Integrasi keempat indikator menghasilkan
penilaian yang lebih komprehensif terhadap kualitas fundamental perusahaan [34]. Oleh karena itu, pengaruh
simultan yang signifikan mencerminkan proses pengambilan keputusan investasi yang bersifat multidimensional
dan rasional.

Nilai koefisien determinasi sebesar 52,4% menunjukkan bahwa lebih dari separuh variasi volatilitas harga saham
dapat dijelaskan oleh rasio profitabilitas. Angka ini menegaskan bahwa profitabilitas merupakan faktor
fundamental yang kuat dalam membentuk stabilitas harga saham, namun bukan satu-satunya faktor penentu.
Sisanya dipengaruhi oleh variabel lain seperti inflasi, tingkat suku bunga, nilai tukar, likuiditas perdagangan,
sentimen investor, dan kondisi geopolitik. Hasil ini sejalan dengan pandangan oleh Zanuba Ainindya El Fanani &
Rizky Nur Ayuningtyas Putri, (2023) yang menyatakan bahwa perilaku harga saham merupakan kombinasi antara
informasi fundamental dan faktor eksternal [35]. Dengan demikian, profitabilitas berfungsi sebagai fondasi utama,
sedangkan kondisi pasar yang lebih luas menentukan intensitas reaksi investor terhadap informasi tersebut.

Dari perspektif metodologis, hubungan yang signifikan antara profitabilitas dan volatilitas harga saham diperoleh
karena model penelitian memenuhi seluruh asumsi klasik, termasuk normalitas, tidak adanya multikolinearitas,
homoskedastisitas, dan tidak adanya autokorelasi. Pemenuhan asumsi tersebut memastikan bahwa koefisien
regresi yang dihasilkan bersifat tidak bias dan efisien. Selain itu, penggunaan 245 observasi selama periode 2019—
2025 memberikan variasi data yang cukup untuk menangkap perubahan perilaku investor pada fase sebelum
pandemi, selama pandemi, dan masa pemulihan ekonomi. Dengan demikian, hasil penelitian tidak hanya kuat
secara statistik, tetapi juga relevan secara substantif dalam menjelaskan dinamika pasar modal Indonesia.

Secara keseluruhan, penelitian ini memperkuat argumentasi bahwa profitabilitas merupakan sinyal fundamental
yang menentukan tingkat stabilitas harga saham pada perusahaan manufaktur subsektor makanan dan minuman di
Bursa Efek Indonesia. Kontribusi utama penelitian terletak pada integrasi empat rasio profitabilitas dalam satu
model empiris, fokus pada subsektor yang relatif defensif, serta penggunaan periode observasi yang mencakup
perubahan kondisi ekonomi yang signifikan. Temuan ini memperluas literatur Financial Management dan
Investment Analysis, sekaligus memberikan bukti bahwa investor di pasar modal Indonesia merespons informasi
laba secara sistematis dalam membentuk persepsi risiko. Dengan demikian, profitabilitas dapat dipandang sebagai
indikator utama yang menjembatani kinerja operasional perusahaan dan stabilitas harga saham di pasar.

4. Kesimpulan

Penelitian ini menyimpulkan bahwa Return on Assets (ROA), Return on Equity (ROE), Net Profit Margin (NPM),
dan Earnings per Share (EPS) berpengaruh negatif dan signifikan terhadap volatilitas harga saham pada perusahaan
manufaktur subsektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2019-2025,
baik secara parsial maupun simultan. Temuan ini menunjukkan bahwa peningkatan kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan laba cenderung menurunkan tingkat fluktuasi harga saham, karena informasi profitabilitas
memberikan sinyal yang memperkuat keyakinan investor terhadap prospek dan stabilitas perusahaan. Di antara
seluruh variabel yang dianalisis, EPS terbukti memiliki pengaruh paling dominan, sehingga laba per saham
menjadi indikator yang paling diperhatikan investor dalam menilai risiko pasar. Model penelitian mampu
menjelaskan lebih dari separuh variasi volatilitas harga saham, yang menegaskan bahwa rasio profitabilitas
merupakan determinan fundamental yang penting dalam pembentukan stabilitas harga saham. Hasil penelitian ini
dapat diterapkan oleh investor sebagai dasar dalam menyusun strategi investasi, oleh manajemen perusahaan
sebagai acuan untuk meningkatkan kualitas kinerja keuangan, serta oleh regulator pasar modal dalam mendorong
transparansi informasi keuangan. Meskipun demikian, volatilitas harga saham juga dipengaruhi oleh faktor lain di
luar model, sehingga penelitian selanjutnya disarankan untuk memasukkan variabel makroekonomi, likuiditas
saham, struktur modal, dan sentimen pasar agar diperoleh pemahaman yang lebih komprehensif mengenai
dinamika harga saham di pasar modal Indonesia.
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