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ABSTRACT

This study examines the effects of fundamental factors (ROA, DER, CR, PBV, and EPS) and
macroeconomic factors (exchange rate and interest rate) on stock prices of food and beverage
subsector companies listed on the Indonesia Stock Exchange during the 2020-2024 period, with
inflation serving as a moderating variable. This research employs a quantitative approach using
secondary data obtained from corporate financial statements as well as macroeconomic data.
The sample consists of 20 companies selected through purposive sampling, resulting in 100
observations. Data analysis is conducted using multiple linear regression and Moderated
Regression Analysis (MRA). The results indicate that EPS and PBV have a positive and significant
effect on stock prices, whereas ROA, DER, CR, exchange rate, and interest rate do not show
significant effects. Inflation plays a moderating role in the relationships between ROA and PBV
and stock prices, but does not moderate the relationships between the other variables and stock
prices. The novelty of this study lies in the research period, namely 2020-2024, as well as in the
differences in research objects and the focus of analysis compared to previous studies. This
research was conducted in the post-pandemic period, which was characterized by economic
instability, thereby providing more recent empirical evidence. In addition, this study
simultaneously combines fundamental and macroeconomic variables within a single model using
a Moderated Regression Analysis (MRA) approach, which has been relatively underutilized in the
Indonesian food and beverage subsector. The findings indicate that earnings and market
valuation are the primary considerations for investors, while inflation plays a selective
moderating role.

Keywords: stock price, fundamental factors, macroeconomic factors, inflation, food and
beverage subsector

ABSTRAK

Penelitian ini menganalisis pengaruh faktor fundamental (ROA, DER, CR, PBV, EPS) dan
makroekonomi (nilai tukar, suku bunga) terhadap harga saham perusahaan subsektor
makanan dan minuman di BEI periode 2020-2024, melalui inflasi sebagai variabel moderasi.
Mempergunakan pendekatan kuantitatif dan data sekunder dari laporan keuangan serta data
makroekonomi, sampel terdiri dari 20 perusahaan yang dipilih mempergunakan purposive
sampling dengan total 100 observasi. Hasil memperlihatkan EPS dan PBV berpengaruh positif
dan signifikan terhadap harga saham, sedangkan ROA, DER, CR, nilai tukar, dan suku bunga
tidak signifikan. Inflasi memoderasi hubungan ROA dan PBV terhadap harga saham, tetapi
tidak terhadap variabel lainnya. Kebaruan penelitian ini terletak pada tahun penelitian yaitu
periode 2020-2024 selain itu terletak pada perbedaan objek penelitian serta fokus
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pembahasannya dibanding penelitian terdahulu. Penelitian ini dilaksanakan di periode
pascapandemi yang ditandai dengan ketidakstabilan ekonomi, sehingga memberikan bukti
empiris terbaru. Selain itu, penelitian ini mengombinasikan variabel fundamental dan
makroekonomi secara simultan dalam satu model dengan pendekatan Moderated Regression
Analysis (MRA), yang masih relatif terbatas digunakan pada subsektor ini di Indonesia.
Temuan ini menyatakan bahwa laba dan valuasi pasar menjadi faktor utama bagi investor,
sedangkan inflasi berperan selektif.

Kata Kunci: harga saham, faktor fundamental, faktor makroekonomi, inflasi, subsektor
makanan dan minuman

PENDAHULUAN

Subsektor makanan dan minuman merupakan sektor defensif dengan peran
penting pada perekonomian nasional karena menghasilkan produk kebutuhan pokok
dengan permintaan yang relatif stabil, bahkan saat kondisi ekonomi tertekan
(Kohlscheen, 2022). Namun demikian, sektor ini tetap rentan terhadap guncangan
makroekonomi seperti inflasi, nilai tukar, dan kebijakan ekonomi makro yang dapat
memengaruhi kinerja keuangannya perusahaan serta persepsi dari investor (Shi, J.,
Ausloos, M., & Zhu, n.d.,2020).

Untuk memahami pergerakan harga saham, investor mempertimbangkan
aspek kinerja keuangan, tingkat risiko, serta prospek dan memastikan kondisi
keuangan perusahaan, yang secara umum memengaruhi persepsi dan keputusan
investasi investor, oleh karena itu pergerakannya harga saham terpengaruh dengan
keadaan fundamental dari Perusahaan yang mampu merepresentasikan kondisi
keuangan perusahaan secara komprehensif (Tasyahadul Fadlatil Laili, 2024). Situasi
tersebut selaras pada temuannya (Le Thi Kim et al., 2021) dimana menegaskan
karakteristik internal seperti efisiensi operasional, leverage, dan struktur pendanaan
berperan besar sebagai penentu kinerja dan nilai pasarnya perusahaan pengolahan
makanan.

Selain faktor internal, kondisi makroekonomi semisal nilai tukar maupun
suku bunga juga membentuk sentimen pasar karena perubahan variabel
makroekonomi dapat memengaruhi biaya produksi, daya beli masyarakat, serta
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba, ketika kondisi makroekonomi
memburuk ketidakpastian meningkat sehingga investor cenderung bersikap lebih
berhati-hati dan mengurangi investasi pada saham namun sebaliknya, stabilitas
makroekonomi menciptakan iklim usaha yang kondusif, menaikkan kepercayaannya
investor, serta memacu peningkatan permintaan saham, dimana itu tercermin dalam
pergerakan harga saham di pasar modal (Mardiana et al., 2022). Fluktuasi nilai tukar
akan menaikkan biaya untuk impor bahan baku dan mengurangi margin
keuntungannya perusahaan makanan dan minuman (Suharyanto & Zaki,
2021).Penelitian (Simakova et al, 2019) juga memperlihatkan inflasi serta suku
bunga memiliki hubungan negatif kepada harga saham industri makanan dan
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minuman karena membuat biaya produksi naik serta mengurangi daya belinya
konsumen.

GRAFIK PERKEMBANGAN

INFLASI
.019—90.055——0,02
-0 zat/o 2 3 4 6\'0'380

Gambar 1, sumber : Bl, data diolah,

Berdasarkan data tahun 2020-2024, inflasi di Indonesia menunjukkan nilai
negatif pada tahun 2020 (-0,240) dan 2024 (-0,080), serta peningkatan pada tahun
2021 hingga mencapai puncaknya pada tahun 2022 (0,055), sebelum kembali
menurun pada tahun 2023 (0,026). Inflasi tidak hanya memengaruhi biaya produksi,
tetapi juga berpotensi memoderasi pengaruh diantara variabel fundamental dengn
harga saham, berbeda dengan nilai tukar dan suku bunga yang dipengaruhi faktor
eksternal, inflasi di Indonesia lebih bersumber dari tekanan domestic (Utomo et al,,
2023). (Muttagim et al, 2025) menjelaskan bahwa inflasi adalah indikator
makroekonomi yang bersumber dari tekanan domestik karena pergerakannya
dipengaruhi oleh kenaikan harga pangan, biaya produksi lokal, dan kebijakan fiskal
dalam negeri. Inflasi tinggi mendorong kenaikan biaya produksi dan distribusi
sehingga mengurangi margin keuntungan perusahaan, serta menurunkan daya beli
masyarakat (Kohlscheen, 2022). Secara mendasar harga saham merefleksikan
ekspektasi pasar pada kinerja fundamental perusahaan serta kondisi makroekonomi,
baik itu dengan cara yang langsung ataupun tidak (Martalena et al., 2023).

Tabel 1.
Perkembangan Pendapatan dan Pertumbuhan Kinerja Perusahaan Subsektor
Makanan dan Minuman Tahun 2019-2024

Tahun Pendapatan Laba Bersih Growth Revenue Growth Laba
(Triliun IDR) (Triliun IDR) (%) Bersih (%)

2019 310 32

2020 295 28 -4,84 -12,5
2021 320 35 8,47 25

2022 370 33 15,63 -5,71
2023 400 39 8,11 18,18
2024 425 41 6,25 513

Sumber : OJK, 2025 (data di olah)
Pendapatan dan laba bersih subsektor Makanan dan Minuman menunjukkan

pemulihan dari 2020 hingga 2024. Setelah turun pada 2020, mulai naik 2021. Tahun
2022 menjadi titik yang signifikan, karena pendapatan melonjak dari 320 triliun
menjadi 370 triliun, tetapi laba bersih turun dari 35 triliun menjadi 33 triliun,
menandakan ada tekanan biaya atau penurunan efisiensi. Pada 2023-2024, kedua

648 | Volume 7 Nomor 1 2026


https://journal-laaroiba.com/ojs/index.php/elmal/10989
https://journal-laaroiba.com/ojs/index.php/elmal/10989
https://journal-laaroiba.com/ojs/index.php/elmal/10989

gjgjjjz | Jurnal ‘Kajian Ekonomi & Bisnis Islam

Vol 7No 1 (2026) 646 - 662 P-ISSN 2620-295 E-ISSN 2747-0490
DOI: 1047467 /elmal.v7i1.10989

indikator kembali meningkat, mencerminkan stabilitas kinerja setelah penyesuaian
biaya pada 2022.

so  Grafik Tren Pertumbuhan 2020-

2024
. /:><:7<:§.
2 3 4 5

.50 ==@==Growth Revenue (%) ==@==Growth Laba Bersih (%)
Gambar 2, sumber: Tabel 1., data diolah.

Berdasarkan grafik diatas pada tahun 2022, pendapatan subsektor makanan
dan minuman meningkat tajam (+15,63%), namun laba bersih justru turun (-5,71%)
Hal tersebut didukung oleh pernyataan Bank Indonesia (2023) bahwa pada 2022
rupia melemah 8,65% terhadap dolar AS dan inflasi mencapai 5,51%. Mengingat
sebagian besar industri makanan dan minuman di Indonesia masih bergantung
kepada pasokan impor, kondisi ini membuat biaya impor bahan baku, distribusi, dan
strategi perusahaan untuk melakukan ekspansi dan promosi pasca pandemi turut
meningkatkan beban operasional sehingga profitabilitas menurun meskipun
pendapatan tumbuh (Mardiana et al., 2022). Selain itu, (Irvansyah et al, 2020)
mengungkapkan pelemahan nilai tukar menaikkan biaya dari impor bahan baku serta
itu menurunkan margin laba dan daya saing industri.

Tekanan biaya dan penurunan profitabilitas pada subsektor makanan dan
minuman berdampak langsung pada harga saham karena laba bersih menjadi
indikator utama bagi investor. Pelemahan margin laba meningkatkan persepsi risiko,
menurunkan minat beli, dan menekan harga saham, yang diperburuk oleh kondisi
makroekonomi semisal inflasi, pelemahan rupiah, serta suku bunga. Sehingga
penelitian ini perlu diselenggarakan selaku analisis lebih lanjut terkait Pengaruh
Faktor Fundamental dan Makroekonomi terhadap Harga Saham subsektor Makanan
dan Minuman di BEI periode 2020-2024 dengan inflasi sebagai variabel moderasi.

Teori Sinyal (Signaling Theory)

Teori Sinyal diperkenalkan (Spence, 1973) dengan mengungkapkan asimetri
informasi terjadi ketika informasi yang manajemen punya lebih luas dibanding
investor. Untuk mengurangi ketidakpastian tersebut, perusahaan perlu memberikan
sinyal ke pasar dengan sebuah informasi yang memperlihatkan prospek maupun
kondisi perusahaan tersebut. Sinyal tersebut dari sisi keuangan bisa berbentuk
laporan keuangan, struktur modal, kebijakan dividen, pertumbuhan laba, maupun
rasio fundamental yang mencerminkan Kkualitas perusahaan. Teori tersebut
mengungkapkan bahwasanya informasi yang perusahaan berikan akan investor
respons selaku sinyal positif ataupun negatif. Sinyal positif, seperti peningkatan
profitabilitas atau struktur modal yang sehat, akan meningkatkan kepercayaan
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investor sehingga mendorong kenaikan harga saham. Kebalikannya sinyal yang
sifatnya negatif, semisal penurunan keuntungan ataupun kenaikan beban utang bisa
membuat persepsi investor turun terhadap nilai perusahaan serta menekan harga
saham. Dalam penelitian ini, rasio fundamental berperan sebagai sinyal internal
mengenai kinerja perusahaan, sementara makroekonomi menjadi sinyal eksternal
yang memengaruhi keputusan investor.

FUNDAMEMNTAL
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Gambar 3. Kerangka Konseptual
Sumber: Data Diolah

Harga Saham

Harga saham bisa dipahami dengan nilai pasar untuk satu lembar saham,
dimana itu merefleksikan ekspektasinya investor untuk kinerja serta prospeknya
perusahaan pada masa mendatang. Menurut (Amin et al., 2023), harga saham dari sub
sektor makanan dan minuman dipengaruhi oleh kombinasi faktor fundamental dan
makroekonomi. Selain itu, (Jaworski, 2021) mengungkapkan bahwa volatilitas inflasi
pangan (food inflation) menyebabkan subsektor makanan dan minuman menjadi
lebih sensitif terhadap kenaikan biaya input. Kondisi tersebut memengaruhi persepsi
investor terhadap profitabilitas dan menciptakan volatilitas harga saham.

Faktor Fundamental

Faktor fundamental mencerminkan kondisi internal dan kinerja keuangan
perusahaan.

Return on Assets (ROA) terhadap Harga Saham

ROA mengukur kapabilitas yang perusahaan miliki untuk mendapatkan keuntungan
menggunakan keseluruhan asetnya, Menurut (Cupertino et al., 2020) ROA yakni
indikator fundamental dimana mampu memengaruhi persepsi investor kepada nilai
perusahaan. Sesuai Teori Signaling, ROA dengan tinggi tinggi menjadi sebuah sinyal
positif dimana perusahaan bisa melakukan pengelolaan untuk asetnya dengan efisien
dalam mencetak keuntungan.

(H1): “ROA berpengaruh positif signifikan terhadap harga saham”

Debt to Equity Ratio (DER) terhadap Harga Saham
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DER struktur utangnya sebuah perusahaan dibanding modal sendiri yang perusahaan
dimiliki. DER dengan nilai tinggi memperlihatkan ketergantungannya pada utang
yang itu membuat risiko keuangan bertambah. (Firdaus & Mongan, 2024)
menyatakan bahwa DER tidak menjadi fokus utama investor pada subsektor
makanan dan minuman. Sesuai Teori Signaling, DER dengan nilai tinggi akan
memberi sinyal berupa meningkatnya risiko keuangan akibat ketergantungannya
perusahaan kepada utang.

(H2): “DER berpengaruh negatif terhadap harga saham”

Current Ratio (CR) terhadap Harga Saham

CR mencerminkan kapabilitas yang perusahaan miliki dalam menjalankan kewajiban
berjangka pendek. tingkat CR dengan nilai terlalu besar memperlihatkan terdapatnya
asset mengendap, dimana itu berpotensi tidak menghasilkan laba dan menekan harga
saham. (Khairunnisa, Nurhayati, 2023) CR bisa memberikan dampak yang negatif
untuk harga saham, sebab investor menilai kelebihan aset lancar sebagai inefisiensi.
Sesuai Teori Signaling, CR dengan tingkat terlalu tinggi sinyal inefisiensi pengelolaan
aset lancar karena dana tidak dimanfaatkan secara optimal sehingga tidak
menghasilkan return setinggi aset produktif.

(H3): “CR berpengaruh negatif terhadap harga saham”

Price to Book Value (PBV) terhadap Harga Saham

PBV menunjukkan rasio bagaimana pasar menilai harga pasar saham per lembar
dibanding nilai buku, menurut (Cupertino et al, 2020), rasio pasar seperti PBV
menggambarkan persepsinya investor kepada prospek perusahaan. Sesuai Teori
Signaling, PBV dengan nilai tinggi merupakan sinyal bahwasanya pasar menganggap
perusahaan mempunyai nilai serta prospek yang tergolong baik untuk masa
mendatang.

(H4): “PBV berpengaruh positif signifikan terhadap harga saham”

Earning per Share (EPS) terhadap Harga Saham

EPS menunjukan keuntungan yang didapat per lembar saham, kemudian juga sebagai
sinyal paling kuat mengenai peluang profit serta prospeknya perusahaan di masa
mendatang. Konsisten dengan penelitian (Anisah, 2023), peningkatan EPS
merupakan sinyal kuat bahwa perusahaan memiliki prospek keuangan yang sehat.
Sesuai Teori Signaling, peningkatan EPS merupakan sinyal kuat mengenai kapabilitas
yang perusahaan miliki untuk mencetak keuntungan dan prospek keuntungan ke
depan.

(H5): “EPS berpengaruh positif signifikan terhadap harga saham”

Faktor Makroekonomi terhadap Harga Saham

Faktor makroekonomi mencerminkan keadaan ekonominya negara, dimana keadaan
ekonomi stabil akan menciptakan sentimen positif bagi investor, sedangkan
ketidakstabilan makro dapat menurunkan minat investasi.

Nilai tukar (kurs) terhadap Harga Saham

Kurs merupakan indikator makroekonomi yang memengaruhi biaya produksi
perusahaan, khususnya yang bergantung pada impor, perubahan kurs akan direspons
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pasar sebagai informasi yang memengaruhi profitabilitas. Menurut (Amin et al,
2023), nilai tukar yang fluktuatif dapat meningkatkan biaya perusahaan dan
menurunkan daya beli konsumen, sehingga investor menjadi berhati-hati. Sesuai
Teori Signaling, pelemahan nilai tukar memberikan sinyal meningkatnya biaya
produksi dan risiko usaha, terutama perusahaan yang menggantungkan dirinya
kepada impor.

(H6): “Kurs berpengaruh negatif terhadap harga saham”

Pengaruh Suku Bunga terhadap Harga Saham

Suku bunga adalah instrumen kebijakan moneter, perubahan suku bunga sebagai
informasi penting yang berpengaruh untuk keputusan investasi serta nilai
perusahaan. (Abaidoo & Agyapong, 2023) menegaskan bahwa suku bunga berperan
dalam memengaruhi kondisi pasar modal melalui perubahan preferensi investor,
sebab saat suku bunga naik, investor akan lebih memiliki memindahkan dana menuju
instrumen berbunga tetap semisal obligasi ataupun deposito yang mereka anggap
cenderung aman. Sesuai Teori Signaling, kenaikan suku bunga menurunkan daya
tariknya investasi saham. Investor merespons sinyal tersebut dengan memindahkan
dananya menuju instrumen dengan risiko lebih kecil, yang itu kemudian membuat
harga saham cenderung turun.

(H7): “Suku Bunga berpengaruh negatif terhadap harga saham”

Inflasi sebagai Variabel Moderasi

Inflasi di sini menjadi variabel yang mampu menguatkan ataupun memperlemah
pengaruh diantara faktor fundamental serta makroekonomi dengan harga saham.
(Abaidoo & Agyapong, 2023) menyatakan bahwa ketidakpastian inflasi membuat
investor berhati-hati sehingga sensitivitas variabel ekonomi terhadap harga aset
berubah. (Eldomiaty et al., 2020) menegaskan bahwa inflasi menekan harga saham
dan memengaruhi mekanisme penyesuaian pasar, sehingga pengaruh fundamental
dan makroekonomi dapat bervariasi tergantung tingkat inflasi. Sesuai Teori
Signaling, inflasi merupakan sinyal ketidakpastian ekonomi yang memengaruhi cara
investor menafsirkan sinyal fundamental dan makroekonomi. Pada kondisi inflasi
tinggi, sinyal kinerja perusahaan cenderung melemah karena investor lebih fokus
pada risiko, sehingga pengaruh variabel terhadap harga saham menjadi berubah.
(H8): “Inflasi memoderasi pengaruh faktor fundamental dan makroekonomi
terhadap harga saham”

METODE PENELITIAN
Pendekatan yang diterapkan berupa kuantitatif melalui penggunaan data sekunder

yang bersumber dari laporan keuangan tahunan yang dikeluarkan perusahaan
subsektor makanan dan minuman di BEI dan data makroekonomi yang didapatkan
melalui Bank Indonesia (BI) serta Badan Pusat Statistik (BPS) untuk tahun 2020-
2024.

Variabel Penelitian
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1. Variabel Dependen (Y)

Harga Saham (Close Price).

2. Variabel Independen

Tabel 2. Indikator Variabel

Faktor fundamental
Laba Bersih Y Cupertino et al., 2020
ROA = x 100% (Cup )
Total Aset
DER Total Utang (Firdaus & Mongan, 2024)
"~ Total Ekuitas
CR = Asset Lancar (Khairunnisa, Nurhayati, 2023)

" Liabilitas Lancar

Harga Saham
PBV

~ Nilai Buku per Saham

(Cupertino et al., 2020)

Laba Bersih

EPS =
Jumlah Saham Beredarar

(Anisah, 2023)

Faktor Makroekonomi

Kurs = USD/IDR Rupiah kepada dolar AS berdasarkan
nilai tukar tahunan.

(Amin etal, 2023)

Suku Bunga = BI 7-Day Reverse Repo Rate, Persentase
(%)

(Amin etal, 2023)

3. Variabel Moderasi (z)

Inflasi (CPI Indonesia) INFLASI = CPIt—CPIr_1x100% , (Ismaetal, 2023)

Ple_4

Populasi penelitian mencakup keseluruhan perusahaan subsektor makanan dan
minuman di BEI, melalui sampel yang ditentukan mempergunakan purposive

sampling seusai kriteria yang bisa dijelaskan dengan:

Tabel 3. Kriteria Sampel

No Kriteria Jumlah

1. Perusahaan F&B yang terdaftar di BEI tahun 2024 98

2. Perusahaan F&B yang delisting di BEI tahun 2020-2024 44

3. Perusahaan F&B yang tidak melaporkan keuangan berturut-turut tahun 20
2020-2024

4. Perusahaan F&B yang tidak menulis laporan keuangan dengan rupiah 2
tahun 2020-2024

5. Perusahaan F&B yang tidak sedang dalam pemantauan khusus tahun 12
2020-2024 (Perusahaan yang dalam pemantauan khusu)

jumlah 20

Dari kriteria ini didapatkan 20 perusahaan melalui keseluruhan sejumlah 100

observasi.
Analisis untuk data diselenggarakan mempergunakan Microsoft Excel 2016 serta
SPSS 26.0 melalui statistik deskriptif, uji asumsi klasik (normalitas, multikolinearitas,
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heteroskedastisitas, serta autokorelasi), analisis regresi linier berganda, uji F, uji t,
serta uji R?.
Y =a+ $,ROA + B,DER + B;CR + B,PBV + B.EPS + BoKurs + B,SukuBunga + €

Moderated Regression Analysis (MRA)

Y=a+ X+ B2Z+BM+B,(XXM)+B5(ZXM)+€
Interpretasi: Jika koefisien interaksi signifikan — inflasi memoderasi pengaruh.

HASIL DAN PEMBAHASAN
Tabel 4. Statistik Deskriptif

Descriptive Statistics

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
ROA 100 -.596 .599 .07468 142292
DER 100 -23.618 26.630 1.04458 3.743028
CR 100 .269 14.660 3.11198 3.182281
PBV 100 -35.182 56.792 5.14133 11.143698
EPS 100 -200.209 1003.382 163.18856 245.684270
Kurs 100 14105 16157 15114.20 796.322
Suku_Bunga 100 .035 .060 .04960 .010947
Harga_Saham 100 82 11375 2557.36 3108.733
Inflasi 100 -.240 .055 -.04400 .108602

Valid N (listwise) 100

Sumber : SPSS (data di olah)

Dari data diatas, didapati bahwasanya keseluruhan data yang dipergunakan yaitu
sejumlah 100 observasi.

1.Return on Assets (ROA)

ROA minimum sejumlah -0,596 serta maksimum sejumlah 0,599 rata-rata sejumlah
0,07468. Nilai ROA paling tinggi berasal dari PT FKS Food Sejahtera Tbk tahun 2020
sejumlah 0,599, sementara yang paling rendah dari PT Sentra Food Indonesia Tbk
tahun 2023 sejumlah -0,596.2.

2. Debt to Equity Ratio (DER)

DER minimum sejumlah -23,618 serta maksimum sejumlah 26,630 rata-rata
1,04458. Nilai DER paling tinggi PT KFC Indonesia tahun 2024 sejumlah 26,630,
sementara yang paling rendah dari PT Sentra Food Indonesia Tbk tahun 2024
sejumlah -23,618.

3. Current Ratio (CR)

CR minimum sejumlah 0,269 serta maksimum sejumlah 14,660 rata-rata 3,11198 ,
standar deviasi 3,18228.CR paling tinggi PT Champion Indonesia Tbk tahun 2024
14,660, sementara yang paling rendah dari PT KFC Indonesia tahun 2024 sejumlah
0,269.

4. Price to Book Value (PBV)

PBV minimum -35,182 serta maksimum 56,792 rata-rata 5,14133, standar deviasi
11,14370. PBV paling tinggi PT Unilever Indonesia Tbk tahun 2020 sejumlah 56,792,
paling rendah dari PT Sentra Food Indonesia Tbk tahun 2024 sejumlah-35,182.

5. Earnings per Share (EPS)

EPS minimum -200,209 serta maksimum 1.003,382 rata-rata 163,18856, Standar
deviasi 245,68427. EPS paling tinggi dimiliki PT Siantar Top Tbk tahun 2024 sejumlah

654 | Volume 7 Nomor 1 2026


https://journal-laaroiba.com/ojs/index.php/elmal/10989
https://journal-laaroiba.com/ojs/index.php/elmal/10989
https://journal-laaroiba.com/ojs/index.php/elmal/10989

gjh’ﬁjjj | Jurnal Kajian €Ekonomi & Bisnis Islam

Vol 7No 1 (2026) 646 - 662 P-ISSN 2620-295 E-ISSN 2747-0490
DOI: 1047467 /elmal.v7i1.10989

1.003,382, sementara yang paling rendah dari PT KFC Indonesia tahun 2024 sejumlah
-200,2009.

6. Kurs (Nilai Tukar)

Nilai tukar minimum 14.105 serta maksimum 16.157 rata-rata sejumlah 15.114,20,
standar deviasi 796,322. Kurs paling tinggi tahun 2024 sejumlah 16.157, paling
rendah di tahun 2020 sejumlah 14.105.

7. Suku Bunga

Suku bunga minimum 0,035maksimum 0,060 rata-rata 0,04960, standar deviasi
0,01095. Suku bunga paling tinggi tahun 2020-2021 (0,060) paling rendah tahun
2023 (0,035).

8. Inflasi

Inflasi minimum -0,240 serta maksimum 0,055 rata-rata sejumlah -0,04400, standar
deviasi sejumlah 0,10860. Nilai inflasi paling tinggi berlangsung di tahun 2022
sejumlah 0,055, sementara yang paling rendah di tahun 2020 sejumlah -0,240.

9. Harga Saham

Harga saham minimum 82 serta maksimum 11.375 rata-rata 2.557,36, standar
deviasi 3.108,73. Harga saham tinggi dimiliki PT Indofood CBP Sukses Makmur Tbk
di tahun 2024 (11.375), rendah dari PT Wahana Interfood Nusantara Tbk di tahun
2024 (82).

Tabel 5. Uji Normalitas
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardized Residual

N 100
Normal Parameterab Mean .0000000
Std. Deviation 1772.87674100
Most Extreme Difference Absolute 171
Positive 122
Negative -171
Test Statistic 171
Asymp. Sig. (2-tailed) .209¢

Sumber : SPSS (data di olah)
Dari hasil pengujian ini diperlihatkan signifikansi Asymp. Sig. (2-tailed) sejumlah

0,209, dimana nilainya itu melebihi batas 0,05. Sehingga menjelaskan residual dari
model terdistribusi dengan normal dan menjelaskan asumsi normalitas terpenubhi.

Tabel 6. Uji Multikolinearitas

Coefficientsa
Standardized
Unstandardized Coefficient Coefficient Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig.  Tolerance VIF
1 (Constant) 888.045 6690.292 133 .895
ROA -1838.264 1707.094 -.084 -1.077 284 .579 1.727
DER -19.669 55.034 -.024 -357 722 .805 1.242
CR -17.312 60.821 -.018 -.285 777 912 1.097
PBV 67.454 21.569 242 3.127 .002 591 1.691
EPS 10.669 .860 .843 12.409 .000 .766 1.306
Kurs -.044 .370 -011 -119 905 .393 2.544
Suku_Bunga = 9292.671 26985.974 .033 344 731 391 2.554
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Sumber : SPSS (data di olah)

Dari hasil pengujian ini keseluruhan variabel independen memperoleh Tolerance
dengan nilai > 0,10 serta VIF < 10, nilai tersebut menegaskan tidak adanya
permasalahan multikolinearitas dari model sehingga dinyatakan memenuhi asumsi
terhindar multikolinearitas.

Tabel 7. Uji Autokorelasi

Model Summary®

Model R R? Adjusted R2 Std. Error of the Estimate Durbin-Watson

1 .821a 675 .650 1839.087 1.653
Sumber : SPSS (data di olah)

Dari hasil pengujian ini diperlihatkan Durbin-Watson dengan nilai 1,653, dimana itu
ada di kisaran umum 1,5 - 2,5. Nilai tersebut menandakan tidak terjadinya
autokorelasi pada residual model regresi ini menegaskan bahwa asumsi autokorelasi
terpenuhi, sehingga model bisa dipergunakan dalam analisis lebih mendalam.

Tabel 8. Uji Heteroskedastisitas

Coefficienta
Standardized
Unstandardized Coefficient Coefficient

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) 277.455 4142.459 .067 947
ROA -1156.221 1056.989 -123 -1.094 277
DER 15.344 34.075 .043 450 .654
CR -47.515 37.659 -113 -1.262 210
PBV 2.237 13.355 .019 .168 .867
EPS 3.371 .532 617 6.333 .700
Kurs .025 229 .015 107 915
Suku_Bunga 3256.849 16709.033 .027 195 .846

Sumber : SPSS (data di olah)

Dari hasil pengujian ini diperlihatkan keseluruhan dari variabel independen
memperoleh signifikansi > 0,05. Dengan demikian, model terhindar dengan
heteroskedastisitas, dan model mempunyai kelayakan yang baik untuk dipergunakan
dalam analisis selanjutnya.

Tabel 9. Analisis Regresi Linear Berganda & Uji Hipotesis (Uji t/Uji Parsial)

Coefficienta

Standardized
Unstandardized Coefficient Coefficient
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 888.045 6690.292 133 .895
ROA -1838.264 1707.094 -.084 -1.077 284
DER -19.669 55.034 -.024 -.357 722
CR -17.312 60.821 -018 -.285 777
PBV 67.454 21.569 242 3.127 .002
EPS 10.669 .860 .843 12.409 .000
Kurs -.044 .370 -011 -119 .905
Suku_Bunga 9292.671 26985.974 .033 344 731

Sumber : SPSS (data di olah)
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Berdasarkan output SPSS, persamaan regresi linear berganda yang terbentuk adalah:
Harga Saham = 888,045 - 1838,264(ROA) - 19,669(DER) - 17,312(CR) +
67,454(PBV) + 10,669(EPS) - 0,044 (Kurs) + 9292,671(Suku Bunga).

1. Pengaruh ROA terhadap Harga Saham

ROA memperoleh sig. sejumlah 0,284 > 0,05 dengan t sejumlah -1,077 yang
memperlihatkan ROA tidak mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap harga
saham.

2. Pengaruh DER terhadap Harga Saham

DER memperoleh sig. sejumlah 0,722 > 0,05 dengan t sejumlah -0,357 yang
memperlihatkan DER tidak mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap harga
saham.

3. Pengaruh CR terhadap Harga Saham

CR memperoleh sig. sejumlah 0,777 > 0,05 dengan t sejumlah -0,285 yang
memperlihatkan CR tidak mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap harga
saham.

4. Pengaruh PBV terhadap Harga Saham

PBV memperoleh sig. sejumlah 0,002 < 0,05 dengan t sejumlah 3,127 yang
memperlihatkan PBV mempengaruhi harga saham secara positif dan signifikan.

5. Pengaruh EPS terhadap Harga Saham

EPS memperoleh sig. sejumlah 0,000 < 0,05 dengan t sejumlah 12,409 yang
memperlihatkan EPS mempengaruhi harga saham secara positif dan sangat
signifikan.

6. Pengaruh Kurs terhadap Harga Saham

Kurs memperoleh sig. sejumlah 0,905 > 0,05 dengan t sejumlah -0,119 yang
memperlihatkan kurs tidak mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap harga
saham.

7. Pengaruh Suku Bunga terhadap Harga Saham

Suku bunga memperoleh sig. sejumlah 0,731 > 0,05 dengan t sejumlah 0,344 yang
memperlihatkan suku bunga tidak mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap
harga saham.

Tabel 10. Uji F (Simultan)

ANOQOVAa

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.

1 Regression 645591711.200 7 92227387.310 27.268 .000b
Residual 311166101.900 92 3382240.238
Total 956757813.000 99

Sumber : SPSS (data di olah)

Dari hasil pengujian ini diperlihatkan signifikansi 0,000 (< 0,05) dengan F hitung
sejumlah 27,268, dimana menjelaskan model signifikan secara simultan. Sehingga
variabel ROA, DER, CR, PBV, EPS, Kurs, serta Suku Bunga secara bersama-sama
memberikan pengaruh yang signifikan terhadap harga saham subsektor makanan
dan minuman.

Tabel 11. Uji Koefisien Determinasi (Uji R2)
Model Summary

Model R R2 Adjusted R2 Std. Error of the Estimate
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1 .821a 675 .650 1839.087

Sumber : SPSS (data di olah)

Dari hasil pengujian ini diperlihatkan R2 sejumlah 0,675, yang menujukkan 67,5%
dari variasinya perubahan harga saham bisa dijabarkan dengan variabel independen.
Sementara sisa sejumlah 32,5% dipengaruhi dengan faktor diluar model yang
sekarang tidak dipelajari. Kemudian didapati Adjusted R2 sejumlah 0,650
memperlihatkan bahwasanya sesudah penyesuaian kepada banyaknya sampel dan
variabel, model tetap memiliki kemampuan penjelasan yang kuat. Secara
keseluruhan, model yang diterapkan cukup efektif pengaruhnya kepada harga saham.

Tabel 12. MRA

Variabel t Sig

Inflasi -0.362 0.718
ROA_Inflasi 1.042 0.002
DER_Inflasi 0.994 0.323
CR_Inflasi 0.290 0.773
PBV_Inflasi -3.094 0.003
EPS_Inflasi 0.479 0.633
Kurs_Inflasi 0.004 0.997
Suku Bunga_Inflasi -0.381 0.704

Sumber : SPSS (data di olah)

Hasil MRA memperlihatkan hanya variabel interaksi ROA_Inflasi serta PBV_Inflasi
signifikan. Inflasi memoderasi pengaruh ROA terhadap harga saham secara signifikan
(Sig. 0,002), serta memoderasi pengaruh PBV terhadap harga saham dengan arah
yang melemahkan (Sig. 0,003). Sementara itu, interaksi DER_Inflasi, CR_Inflasi,
EPS_Inflasi, Kurs_Inflasi, dan SukuBunga_Inflasi tidak signifikan (Sig. > 0,05),
sehingga inflasi tidak memoderasi hubungan variabel-variabel tersebut dengan harga
saham.

PEMBAHASAN

1. Pengaruh ROA terhadap Harga Saham

ROA memperoleh sig. sejumlah 0,284 (> 0,05) dengan t sejumlah -1,077, dimana
memperlihatkan ROA tidak mempunyai pengaruh signifikan terhadap harga saham.
Hasil tersebut selaras pada Signaling Theory, dimana menjelaskan investor hanya
merespons sinyal keuangan yang dianggap paling relevan terhadap prospek
perusahaan. Pada subsektor ini, ROA belum memberikan sinyal yang kuat karena
industri makanan dan minuman merupakan industri padat aset, sehingga perubahan
ROA tidak langsung mencerminkan peningkatannya nilai pasar perusahaan.

Temuan yang didapat selaras pada (Khairunnisa, Nurhayati, 2023) serta (Firdaus &
Mongan, 2024) dimana ROA bukanlah faktor utama penentu harga saham pada sektor
konsumsi. Namun, hasil ini bertolak belakang pada penelitiannya (Aprianti &
Wahyuningsih, 2022) dimana ROA mempengaruhi harga saham secara positif. ROA
memperoleh rata-rata sejumlah 0,07468, dimana untuk nilai paling tinggi dimiliki PT
FKS Food Sejahtera Tbk di tahun 2020 sejumlah 0,599, sementara yang paling rendah
dari PT Sentra Food Indonesia Tbk di tahun 2023 sejumlah -0,596.

2. Pengaruh DER terhadap Harga Saham
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DER memperoleh sig. sejumlah 0,722 (> 0,05) dengan nilai t sejumlah -0,357, yang
memperlihatkan DER tidak mempunyai pengaruh signifikan terhadap harga saham.
Temuan tersebut selaras pada Signaling Theory, dimana menjelaskan rasio utang
hanya akan direspons pasar apabila dianggap merefleksikan risiko keuangan besar.
Dalam subsektor ini, struktur utang masih dipandang wajar karena karakteristik
industri yang bersifat defensif dan memiliki permintaan relatif stabil.

Temuan yang didapat selaras pada (Firdaus & Mongan, 2024)dan (Khairunnisa,
Nurhayati, 2023) dimana mengungkapkan DER tidak mempunyai pengaruh yang
signifikan terhadap harga saham. Tetapi tidak sama dari penelitiannya (Novi Nur
Azizah & Yahya (2020) dimana menjelaskan DER memberikan pengaruh negatif
terhadap harga saham. DER memperoleh rata-rata sejumlah 1,04458 dengan variasi
tinggi. Adapun DER dengan nilai paling tinggi yaitu dari PT KFC Indonesia di tahun
2024 sejumlah 26,630, sementara yang paling rendah dari PT Sentra Food Indonesia
Tbk di tahun 2024 sejumlah -23,618.

3. Pengaruh CR terhadap Harga Saham

CR memperoleh sig. sejumlah 0,777 (> 0,05) dengan t sejumlah -0,285, yang
memperlihatkan CR tidak mempunyai pengaruh signifikan terhadap harga saham.
Temuan tersebut selaras pada Signaling Theory, dimana CR dengan nilai tinggi pada
subsektor makanan dan minuman justru dapat dipersepsikan sebagai dana
menganggur yang tidak dimanfaatkan secara produktif.

Temuan yang didapat selaras pada (Firdaus & Mongan, 2024) serta (Yunita et al,,
2023) dimana mengungkapkan CR tidak memiliki pengaruh signifikan kepada harga
saham. Namun berlawanan pada temuannya (Khairunnisa, Nurhayati, 2023) dimana
CR mempengaruhi harga saham secara signifikan. CR memperoleh rata-rata sejumlah
3,11198, dimana nilai paling tingginya dimiliki PT Champion Indonesia Tbk di tahun
2024 sejumlah 14,660 sementara yang paling rendah dari PT KFC Indonesia di tahun
2024 sejumlah 0,269.

4. Pengaruh PBV terhadap Harga Saham

PBV memperoleh sig. sejumlah 0,002 (< 0,05) dengan t sejumlah 3,127, yang
memperlihatkan PBV mempunyai pengaruh positif dan signifikan terhadap harga
saham. Sesuai dengan Signaling Theory, dimana menjelaskan informasi keuangan
yang ditunjukkan kepada publik difungsikan investor untuk menjadi sinyal dalam
menilai prospeknya perusahaan. PBV dengan nilai tinggi merupakan sinyal yang
positif terkait reputasi, kinerja, serta potensi pertumbuhan perusahaan, dimana itu
menaikkan kepercayaannya investor serta memacu permintaan saham, yang
kemudian itu akan menaikkan harga saham.

Temuan yang didapat sejalan pada penelitian (Aprianti & Wahyuningsih, 2022)
dimana menyatakan PBV mempengaruhi harga saham secara positif. Tetapi tidak
sama dengan temuannya (Yunita et al., 2023) dimana menyebutkan bahwa PBV tidak
mempunyai pengaruh signifikan. PBV memperoleh rata-rata sejumlah 5,14133,
melalui nilai paling tingginya dicapai PT Unilever Indonesia Tbk di tahun 2020
sejumlah 56,792, sementara yang paling rendah dari PT Sentra Food Indonesia Tbk
di tahun 2024 sejumlah -35,182.

5. Pengaruh EPS terhadap Harga Saham

EPS memperoleh sig. sejumlah 0,000 (< 0,05) dengan t sejumlah 12,409, yang
memperlihatkan EPS mempunyai pengaruh positif dan sangat signifikan terhadap
harga saham. Hasil tersebut selaras pada Signaling Theory, dimana menjelaskan

659 | Volume 7 Nomor 1 2026


https://journal-laaroiba.com/ojs/index.php/elmal/10989
https://journal-laaroiba.com/ojs/index.php/elmal/10989
https://journal-laaroiba.com/ojs/index.php/elmal/10989

gj;ﬁ]i:; | Jurnal ‘Kajian Ekonomi & Bisnis Islam

Vol 7No 1 (2026) 646 - 662 P-ISSN 2620-295 E-ISSN 2747-0490
DOI: 1047467 /elmal.v7i1.10989

keuntungan per saham merupakan sinyal keuangan paling langsung terkait
kemampuannya perusahaan memberi keuntungan ke investor, sehingga sangat
diperhatikan dalam pengambilan keputusan investasi.

Temuan yang didapat selaras pada (Anisah, 2023) dimana mengungkapkan EPS
merupakan indikator utama penentu harga saham. Tetapi tidak sama pada (Yunita et
al, 2023) dimana menemukan EPS tidak signifikan pada sektor tertentu. EPS
memperoleh rata-rata sejumlah 163,18856, dengan nilai paling tinggi pada PT Siantar
Top Tbk di tahun 2024 sejumlah 1.003,382 sementara yang paling rendah dari PT
KFC Indonesia di tahun 2024 sejumlah -200,209.

6. Pengaruh Kurs terhadap Harga Saham

Kurs memperoleh sig. sejumlah 0,905 (> 0,05) dengan t sejumlah -0,119, yang
memperlihatkan kurs tidak mempunyai pengaruh signifikan terhadap harga saham.
Selaras pada Signaling Theory, investor cenderung merespons informasi yang
dianggap mampu mencerminkan prospek dan kinerja perusahaan secara langsung.
Perubahan nilai tukar dipandang sebagai informasi makroekonomi yang bersifat
umum dan tidak selalu memberikan sinyal spesifik mengenai kinerja operasional
maupun profitabilitas perusahaan,

Temuan yang didapat selaras pada (Erica Sari, Wardianto, 2025) serta (GWP & Cipta,
2024) dimana mengungkapkan kurs tidak mempunyai pengaruh signifikan pada
harga saham. Tetapi tidak sama pada (Amin et al., 2023) dimana menemukan nilai
tukar mempengaruhi pasar saham secara signifikan. Nilai kurs paling tinggi
berlangsung di tahun 2024 sejumlah 16.157 sementara yang paling rendah di tahun
2020 sejumlah 14.105 stabilitas permintaan dan rendahnya ketergantungan impor
menyebabkan pengaruhnya kurs kepada harga saham menjadi tidak signifikan.

7. Pengaruh Suku Bunga terhadap Harga Saham

Suku bunga memperoleh sig. sejumlah 0,731 (> 0,05) dengan t sejumlah 0,344, yang
memperlihatkan suku bunga tidak mempunyai pengaruh signifikan terhadap harga
saham. Selaras pada Signaling Theory, dimana mengungkapkan informasi suku bunga
telah tercermin dalam harga saham dan tidak selalu memicu reaksi pasar apabila
risikonya dinilai rendah.

Temuan yang didapat selaras pada (GWP & Cipta, 2024) serta (Erica Sari, Wardianto,
2025) dimana mengungkapkan suku bunga tidak mempunyai pengaruh signifikan
terhadap harga saham. Tetapi tidak sama pada (Amin et al,, 2023) dengan hasil suku
bunga mempunyai pengaruh yang tergolong signifikan. Suku bunga paling tinggi
berlangsung di tahun 2020-2021 sejumlah 0,060 sementara yang paling rendah di
tahun 2023 sejumlah 0,035.

Peran Inflasi sebagai Variabel Moderasi

Pengaruh Moderasi Inflasi_ROA terhadap Harga saham

Variabel ROA_Inflasi memperoleh sig. sejumlah 0,002 (< 0,05) dengan t sejumlah
1,042, sehingga inflasi memoderasi pengaruh ROA terhadap harga saham secara
positif dan signifikan. Berdasarkan Signaling Theory, ROA yang tinggi di tengah inflasi
memberi sinyal yang positif terkait efisiensi manajemen pada pengelolaan aset dan
kemampuan perusahaan mempertahankan laba, sehingga direspons melalui
kenaikan harga saham. Sejalan dengan (Febriyanto et al, 2024) dimana
mengungkapkan profitabilitas tetap menjadi sinyal penting bagi investor, namun
berbeda dengan (Novitasari, 2019) yang menemukan bahwa inflasi tidak selalu
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memperkuat hubungan profitabilitas dan harga saham. Nilai ROA_Inflasi paling tinggi
dicapai PT KFC Indonesia di tahun 2024 sejumlah 0,05, sementara yang paling rendah
dari PT FKS Food Sejahtera Tbk di tahun 2020 sejumlah -0,14.

Pengaruh Moderasi Inflasi_DER terhadap Harga saham

Variabel DER_Inflasi memperoleh sig. sejumlah 0,323 (> 0,05) dengan t sejumlah
0,994, sehingga inflasi tidak memoderasi pengaruh DER terhadap harga saham.
Berdasarkan Signaling Theory, informasi leverage tidak dianggap sebagai sinyal yang
membedakan kinerja perusahaan karena investor menilai utang sebagai bagian
normal dari operasional perusahaan makanan dan minuman. Sejalan dengan
(Eldomiaty et al., 2020) dimana mengungkapkan leverage tidak selalu mempunyai
pengaruh signifikan terhadap harga saham, tetapi tidak sama pada (Novitasari, 2019)
serta (Yusrizal et al,, 2021) dimana menemukan inflasi dapat menguatkan persepsi
risiko leverage. Nilai DER_Inflasi paling tinggi tercatat dari PT Sentra Food Indonesia
Tbk di tahun 2024 sejumlah 5,67, sementara yang paling rendah dari PT KFC
Indonesia di tahun 2024 sejumlah -6,39.

Pengaruh Moderasi Inflasi_CR terhadap Harga saham

Variabel CR_Inflasi memperoleh sig. sejumlah 0,773 (> 0,05) dengan t sejumlah 0,290,
sehingga inflasi tidak memoderasi pengaruh CR terhadap harga saham. Berdasarkan
Signaling Theory, CR tidak memberikan informasi tambahan yang kuat mengenai
prospek perusahaan karena sektor makanan dan minuman memiliki arus kas relatif
stabil. Sejalan dengan (Eldomiaty et al., 2020), namun tidak sama pada (Dewi et al.,
2023) dimana mengungkapkan kondisi makro dapat memperkuat sensitivitas
keuangan tertentu. Nilai CR_Inflasi paling tinggi terjadi pada PT Diamond Food
Indonesia Tbk di tahun 2020 sejumlah -1,05, sementara yang paling rendah dari PT
Champion Indonesia Tbk di tahun 2024 sejumlah -3,52.

Pengaruh Moderasi Inflasi_PBV terhadap Harga saham

Variabel PBV_Inflasi memperoleh sig. sejumlah 0,003 (< 0,05) dengan t sejumlah
-3,094, sehingga inflasi memoderasi pengaruh PBV terhadap harga saham dengan
signifikan melalui arah negatif. Berdasarkan Signaling Theory, Perusahaan
menyampaikan sinyal kepada pasar melalui informasi keuangan seperti nilai buku
dan PBV. Namun, saat inflasi meningkat, sinyal tersebut melemah karena investor
lebih memperhatikan kondisi makroekonomi dan prospek jangka pendek. Selaras
pada (Eldomiaty et al., 2020) dimana mengungkapkan inflasi memengaruhi harga
saham melalui mekanisme pasar, namun tidak sama pada (Yunita et al,, 2023) dengan
hasil PBV tidak selalu relevan dalam kondisi makro tertentu. Nilai PBV_Inflasi paling
tinggi diraih PT Sentra Food Indonesia Tbk di tahun 2024 sejumlah 8,45, sementara
yang paling rendah dari PT Unilever Indonesia Tbk di tahun 2020 sejumlah -13,64.
Pengaruh Moderasi Inflasi_EPS terhadap Harga saham

Variabel EPS_Inflasi memperoleh sig. sejumlah 0,633 (> 0,05) dengan t sejumlah
0,479, sehingga inflasi tidak memoderasi pengaruh EPS terhadap harga saham.
Berdasarkan Signaling Theory, laba per saham di tengah inflasi tidak selalu menjadi
sinyal yang konsisten karena kenaikan laba dapat diimbangi oleh peningkatan biaya.
Temuan yang didapat selaras pada (Erica Sari, Wardianto, 2025) serta (Febriyanto et
al,, 2024) dimana mengungkapkan inflasi tidak selalu memperkuat hubungannya EPS
dan harga saham, namun tidak sama pada (Yusrizal et al., 2021) yang menilai laba
masih menjadi sinyal penting bagi investor. Nilai EPS_Inflasi paling tinggi diraih PT
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KFC Indonesia di tahun 2024 sejumlah 48,07, sementara yang paling rendah dari PT
Siantar Top Tbk tahun 2024 sejumlah -240,91.

Pengaruh Moderasi Inflasi_Kurs terhadap Harga saham

Variabel Kurs_Inflasi memperoleh sig. sejumlah 0,997 (> 0,05) dengan t sejumlah
0,004, dimana menandakan inflasi tidak memoderasi pengaruh nilai tukar terhadap
harga saham. Sesuai Signaling Theory, pergerakan kurs telah tercermin dalam harga
saham sehingga inflasi tidak memberikan informasi tambahan. Hasil tersebut selaras
pada (Eldomiaty et al., 2020) tetapi berbeda dari temuannya (Dewi et al., 2023) yang
menunjukkan bahwa inflasi mampu menguatkan sensitivitas variabel makro seperti
kurs dalam memengaruhi return saham sektor barang konsumsi. Nilai Kurs_Inflasi
paling tinggi berlangsung di tahun 2020 sejumlah -3386,54, sementara yang paling
rendah di tahun 2024 sejumlah -3879,21.

Pengaruh Moderasi Inflasi_Suku Bunga terhadap Harga saham

Variabel Suku Bunga_Inflasi memperoleh sig. sejumlah 0,704 (> 0,05) dengan t
sejumlah -0,381, sehingga inflasi tidak memoderasi pengaruh suku bunga terhadap
harga saham. Sesuai Signaling Theory, perubahan suku bunga dan inflasi telah
diantisipasi oleh pasar sehingga tidak memunculkan reaksi harga saham yang
signifikan. Temuan tersebut sejalan pada (Eldomiaty et al., 2020) serta (Erica Sari,
Wardianto, 2025), namun berbeda dengan (Novitasari, 2019) suku bunga_inflasi
mempunyai nilai konstan sejumlah -0,01 pada seluruh perusahaan serta periode
penelitian, sehingga tidak menunjukkan perbedaan pengaruh antarperusahaan
maupun antarwaktu

KESIMPULAN

Sesuai hasil dari pelaksanaan analisis serta pembahasan, bisa dipahami harga saham
perusahaan subsektor makanan dan minuman di BEI periode 2020-2024
dipengaruhi kombinasi faktor fundamental serta makroekonomi. Secara parsial,
(EPS) dan (PBV) dibuktikan merupakan faktor paling dominan dalam memberikan
pengaruh terhadap harga saham. Sementara itu, (ROA), (DER), (CR), nilai tukar, serta
suku bunga tidak memberikan pengaruh signifikan secara individual terhadap harga
saham. Hasil pengujian moderasi menunjukkan bahwa inflasi hanya memoderasi
hubungan ROA dan PBV terhadap harga saham. Inflasi memperkuat relevansi ROA
sebagai sinyal efisiensi perusahaan di tengah tekanan ekonomi, serta melemahkan
pengaruh PBV karena nilai buku menjadi kurang relevan dalam kondisi inflasi peran
inflasi dalam pembentukan harga saham bersifat tidak universal, melainkan
bergantung pada karakteristik indikator keuangan dan kondisi industri.

Kemudian dari penelitian ini juga terdapat sejumlah beberapa keterbatasan, yaitu
periode penelitian dibatasi di tahun 2020-2024 yang merupakan periode
pascapandemi, sehingga hasil penelitian sangat dipengaruhi oleh kondisi ekonomi
yang tidak stabil dan mungkin berbeda jika dilakukan pada periode normal, variabel
makroekonomi yang digunakan bersifat agregat dan sama untuk seluruh perusahaan
dalam satu periode, sehingga variasi pengaruh antar perusahaan menjadi terbatas.
Berdasarkan keterbatasan tersebut, penelitian selanjutnya direkomendasikan agar
memperlama periode pengamatan supaya bisa menangkap dinamika ekonomi secara
lebih stabil, memperluas objek penelitian, serta menambahkan variabel lain seperti
ukuran perusahaan, struktur biaya, atau sentimen pasar.
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