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ABSTRAK

Penelitian ini meneliti peran Debt to Equity Ratio (DER) sebagai mediasi dalam
pengaruh Return on Asset (ROA) dan Return on Equity (ROE) terhadap return saham pada PT
Japfa Comfeed Indonesia yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) Periode 2020-2022.
DER adalah indikator struktur modal yang mengukur penggunaan utang dibandingkan dengan
ekuitas. Penelitian ini menggunakan purposive random sampling dan data sekunder berupa
laporan keuangan dan kinerja saham. Metodologi yang digunakan adalah Structural Equation
Modelling (SEM) dengan SmartPLS versi 3.0. Tujuannya adalah untuk menginvestigasi peran
mediasi DER dalam hubungan antara ROA dan ROE terhadap return saham. Analisis data fokus
pada dampak ROA dan ROE terhadap DER dan bagaimana DER memediasi pengaruh tersebut
terhadap return saham. Hasil penelitian menunjukkan bahwa Return On Asset (ROA) dan
Return On Equity (ROE) tidak berpengaruh terhadap return saham, namun Debt To Equity Ratio
(DER) berpengaruh. Return On asset (ROA) dan Return On Equity (ROE) berpengaruh
terhadap Debt To Equity Ratio (DER), yang kemudian memediasi pengaruh Return On Asset
(ROA) dan Return On Equity (ROE) terhadap return saham. Temuan ini menegaskan
pentingnya manajemen utang yang efisien dan struktur modal yang seimbang untuk
meningkatkan return saham.

Kata Kunci: Debt to Equity Ratio (DER); Return on Asset (ROA); Return on Equity (ROE).

ABSTRACT

This study examines the role of the Debt to Equity Ratio (DER) as a mediator in the
influence of Return on Asset (ROA) and Return on Equity (ROE) on stock returns at PT Japfa
Comfeed Indonesia, which is listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) for the Period 2020-
2022. DER is an indicator of capital structure that measures the use of debt compared to equity.
This research employs purposive random sampling and secondary data, including annual
financial reports and the company's stock performance. The methodology used is Structural
Equation Modelling (SEM) with SmartPLS version 3.0. The goal is to investigate the mediating
role of DER in the relationship between ROA and ROE on stock returns. The data analysis
focuses on the impact of ROA and ROE on DER and how DER mediates their influence on stock
returns. The results indicate that Return on Asset (ROA) and Return on Equity (ROE) do not
affect stock returns, while Debt to Equity Ratio (DER) does. Additionally, Return on Asset
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(ROA) and Return on Equity (ROE) affect Debt to Equity Ratio (DER), which then mediates the
effect of Return on Asset (ROA) and Return On Equity (ROE) on stock returns. These findings
emphasize the importance of efficient debt management and a balanced capital structure to
enhance stock returns.

Keywords: Debt to Equity Ratio (DER); Return on Asset (ROA); Return on Equity (ROE)

. LATAR BELAKANG

Pertumbuhan ekonomi yang pesat dan era globalisasi di Indonesia mendorong
perusahaan untuk meningkatkan kinerja keuangan mereka agar tetap kompetitif di pasar
domestik dan internasional. Inovasi, efisiensi, dan kualitas produk menjadi kunci
keberhasilan, sementara penguasaan teknologi dan peningkatan kompetensi sumber daya
manusia sangat penting. Perusahaan perlu memperkuat jaringan bisnis dan kemitraan
strategis untuk memperluas akses pasar. Dalam konteks ini, Return on Assets (ROA) dan
Return on Equity (ROE) berfungsi sebagai indikator penting untuk mengevaluasi manajemen
aset dan nilai tambah bagi pemegang saham. Debt to Equity Ratio (DER) juga memainkan
peran krusial dalam menilai struktur modal dan memediasi hubungan antara ROA, ROE, dan
return saham. Kinerja keuangan yang baik, seperti yang ditunjukkan oleh PT Japfa Comfeed
Indonesia Tbk (JAPFA) selama pandemi COVID-19, mencerminkan kemampuan perusahaan
dalam mengelola risiko dan memanfaatkan peluang, dengan analisis DER, ROA, dan ROE
menjadi relevan untuk mengevaluasi dampak terhadap return saham.

Penelitian ini bertujuan untuk menggali hubungan antara DER dan return saham, serta
pengaruhnya terhadap kinerja keuangan perusahaan secara keseluruhan. Meskipun ROA dan
ROE memberikan wawasan mendalam tentang efisiensi perusahaan, belum ada penelitian
yang khusus mengeksplorasi dampak DER terhadap kedua rasio tersebut. Dengan fokus pada
periode 2020-2022, penelitian ini akan memberikan pemahaman yang lebih komprehensif
mengenai interaksi antara kinerja keuangan dan return saham, serta peran mediasi DER
dalam hubungan ini. Hasil penelitian diharapkan dapat membantu manajer keuangan dan
investor dalam pengambilan keputusan yang lebih baik, sekaligus memberikan kontribusi
baru bagi pengembangan ilmu pengetahuan di bidang akuntansi keuangan.

I1. LANDASAN TEORI
A. Teori nilai ekuitas
Teori nilai ekuitas, atau Model Penilaian Aset Modal (CAPM), merupakan konsep
penting dalam analisis keuangan yang menghubungkan risiko dengan return investasi
saham. Diperkenalkan oleh J. Stacy Adams pada tahun 1969, teori ini menyatakan
bahwa individu berusaha mempertahankan keseimbangan antara input dan hasil dalam
konteks relasional, yang bisa menyebabkan ketidakpuasan jika tidak seimbang. CAPM
menghitung return yang diharapkan dengan menggabungkan tingkat pengembalian aset
bebas risiko dengan premi risiko, yang mencerminkan imbal hasil tambahan untuk
risiko sistematis di pasar. Beta, sebagai ukuran sensitivitas saham terhadap perubahan
pasar, menjadi penting dalam pengelolaan portofolio, karena membantu investor
memahami kontribusi masing-masing saham terhadap risiko keseluruhan. Meskipun
CAPM sering digunakan untuk menilai imbal hasil yang sesuai dengan risiko, model ini
menghadapi kritik terkait asumsi-asumsi dasarnya, seperti rasionalitas investor dan
tidak adanya biaya transaksi. Meski demikian, CAPM tetap menjadi landasan teori
keuangan modern yang membantu investor memahami hubungan antara risiko dan
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return.

B. Return On Asset
Return On Asset adalah alat analisis penting bagi perusahaan untuk mengevaluasi
kinerja keuangan dan efisiensi penggunaan aset dalam menghasilkan laba. ROA yang
tinggi menunjukkan efektivitas manajemen dalam memanfaatkan aset, yang dapat
meningkatkan minat investor dan berpotensi menaikkan harga saham. Sebaliknya, ROA
rendah mengindikasikan kurangnya efisiensi, yang dapat menurunkan minat investor
dan berdampak negatif pada return saham. Namun, pengaruh ROA terhadap return
saham dipengaruhi oleh berbagai faktor eksternal seperti kondisi pasar, kebijakan
perusahaan, dan tren industri. Investor di industri yang berkembang cenderung lebih
fokus pada pertumbuhan daripada profitabilitas jangka pendek, membuat hubungan
antara ROA dan return saham menjadi kompleks dan tidak selalu linear. Oleh karena
itu, analisis yang lebih komprehensif diperlukan untuk memahami dinamika antara
kinerja keuangan dan return saham, serta untuk mengidentifikasi area yang perlu
diperbaiki dalam manajemen aset.

C. Return On Equity
Return on Equity (ROE) adalah rasio keuangan yang mengukur efisiensi perusahaan dalam
menggunakan modal pemegang saham untuk menghasilkan laba, di mana ROE tinggi
menunjukkan kemampuan perusahaan dalam memberikan pengembalian investasi yang
menguntungkan. Namun, menurut penelitian Meryati & Aprilliani (2021), analisis ROE harus
dilakukan secara komprehensif dengan mempertimbangkan faktor-faktor seperti risiko dan
struktur leverage, karena ketergantungan berlebihan pada utang untuk meningkatkan ROE dapat
meningkatkan risiko finansial. Oleh karena itu, evaluasi ROE tidak boleh terlepas dari konteks
industri dan strategi bisnis secara keseluruhan, agar pemahaman tentang kinerja keuangan
perusahaan menjadi lebih holistik. Pengaruh positif ROE terhadap return saham mencerminkan
persepsi investor bahwa tingginya efisiensi dalam memanfaatkan modal pemegang saham dapat
mendorong harga saham dan meningkatkan return, sekaligus menunjukkan kemampuan
perusahaan dalam mengelola aset dan utang secara efektif.

D. Mediasi Debt To Equity Ratio (DER)
Debt to Equity Ratio (DER) adalah indikator keuangan yang membandingkan total
utang perusahaan dengan total ekuitas, yang membantu menilai ketergantungan
perusahaan pada utang untuk membiayai operasional. DER yang tinggi menunjukkan
risiko keuangan yang lebih besar, terutama dalam kondisi likuiditas yang sulit,
sementara DER rendah mencerminkan struktur modal yang lebih sehat dan stabil. Bagi
investor, DER merupakan alat penting untuk menilai risiko dan stabilitas perusahaan,
dengan perusahaan yang memiliki DER rendah dianggap lebih menarik untuk investasi.
DER juga berfungsi sebagai mediasi antara Return on Assets (ROA) dan Return on
Equity (ROE) dengan return saham, di mana peningkatan DER dapat meningkatkan
ROE melalui efek leverage, tetapi juga berisiko jika terlalu tinggi. Dengan demikian,
pemahaman tentang DER memberikan wawasan penting tentang interaksi antara kinerja
keuangan dan struktur modal perusahaan.

E. Return Saham
Return saham adalah keuntungan atau kerugian yang diperoleh investor dari
investasinya dalam saham suatu perusahaan, yang berasal dari dua sumber utama:
capital gain dari kenaikan harga saham dan dividen yang dibayarkan perusahaan.
Faktor-faktor seperti kinerja perusahaan, kondisi pasar, dan faktor ekonomi makro,
termasuk suku bunga dan inflasi, sangat memengaruhi return ini. Laporan keuangan
berperan penting dalam menilai Kkinerja perusahaan dan mendukung keputusan
investasi, sementara risiko fluktuasi harga saham membuat investor perlu
mempertimbangkan semua aspek sebelum berinvestasi. Metrik seperti tingkat
pengembalian tahunan membantu mengukur potensi return, tetapi penting untuk diingat
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bahwa investasi saham melibatkan risiko, sehingga diversifikasi portofolio dan
pemahaman yang baik tentang tujuan investasi menjadi kunci dalam mengelola risiko
dan potensi return.

I1l. METODE PENELITIAN

Penelitian ini menggunakan data sekunder untuk mengkaji peran mediasi Debt of Equity
Ratio (DER) dalam menghubungkan dampak Return on Assets (ROA) dan Return on Equity
(ROE) terhadap return saham PT. Japfa Comfeed Indonesia selama periode 2020-2022.
Data yang dianalisis mencakup laporan keuangan, data pasar saham, dan informasi terkait
yang diambil dari Bursa Efek Indonesia (BEI). Analisis statistik, seperti regresi dan mediasi,
digunakan untuk menguji hubungan antar variabel tersebut. Teknik pengumpulan data yang
digunakan adalah dokumentasi, dengan fokus pada laporan keuangan tahunan dan
pemantauan Kinerja saham PT. Japfa Comfeed Indonesia. Penelitian ini bertujuan untuk
memberikan pemahaman menyeluruh tentang faktor-faktor yang mempengaruhi Kkinerja
saham perusahaan, dengan memanfaatkan data kuantitatif dan historis serta perkembangan
pasar modal selama periode yang diteliti. Lokasi penelitian adalah laporan keuangan PT.
Japfa Comfeed Indonesia yang terdaftar di BEI. Analisis dilakukan untuk memahami
kondisi dan tren keuangan serta operasional perusahaan selama tahun 2020-2022, dengan
fokus pada pentingnya peran perusahaan dalam industri peternakan dan pakan di Indonesia.

IV. HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN
1) Hasil Penelitian
A. DEBT TO EQUITY RATIO (DER)

Debt to equity ratio (DER) mencerminkan seberapa besar perusahaan menggunakan hutang
dibandingkan dengan total asetnya. Debt to equity ratio (DER) yang rendah menunjukkan bahwa
perusahaan tidak terlalu bergantung pada utang sehingga risikonya lebih kecil. Di sisi lain, DER
yang tinggi memberikan potensi keuntungan finansial melalui leverage, namun juga meningkatkan
risiko finansial.

Tabel 1 Debt To Equity Ratio (DER)
KODE RATA-
PERUSAHAAN TAHUN | DER | RATA

2020 0,7 0,81

2021 0,78 0,86

JPFA 2022 0,94 0,94

Sumber: Olah Data Penulis, 2024

Rasio Dari variabel Debt to equity ratio (DER) dapat dilihat perkembangan pada grafik berikut
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Gambar 1 Grafik Debt to equity rasio (DER) Perusahaan PT. Japfa Comfeed Indonesia
Tbk Priode 2020-2022

Sumber: Olah Data Penulis, 2024

Pada gambar 4.1 dapat dilihat perkembangan rata rata dari debt equity rasio (DER) mengalami
kenaikan pada setiap tahunnya.Nilai Debt to equity ratio tertinggi terdapat pada tahun 2022 yaitu
sebesar 0,94%.Sedangkan Nilai Debt to equity ratio terendah terdapat pada tahun 2020 yaitu
sebesar 0,7 %.

B. RETURN ON ASSET (ROA)

Return on Asset (ROA) yang dianggap baik untuk perusahaan bisa bervariasi tergantung pada
sektor industri, struktur modal, dan strategi bisnis perusahaan. ROA mengukur efisiensi
perusahaan dalam menghasilkan laba dari asetnya.Secara umum, semakin tinggi ROA, semakin
efisien perusahaan dalam menggunakan aset untuk menghasilkan laba. Standar ROA dapat
berbeda antar industri, dan perusahaan sebaiknya membandingkan ROA mereka dengan pesaing
sektor untuk mendapatkan gambaran yang lebih akurat.

Tabel 2 Return On Asset (ROA
KODE RATA-
PERUSAHAAN | TAHUN | ROA | RATA
2020 | 3,56 | 5,016667
2021 | 7,12 5,745
JPFA 2022 | 4,37 4,37
Sumber: Olah Data Penulis, 2024

Rasio Dari variabel Return on Asset (ROA) dapat dilihat perkembangan pada grafik berikut:
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Gambar 2 RETURN ON ASSET (ROA) Perusahaan PT. Japfa Comfeed Indonesia Tbk Priode
2020-2022

Sumber: Olah Data Penulis, 2024
Dari perkembangan rata-rata variabel Return on Asset (ROA) grafik mengalami fluktuasi. Rata-

Fitriani | Aulia | Mediasi Debt To Equity Halaman | 110



Soetomo Management Review, Volume 3, Nomor 1, Hal 106 - 120

rata dari variabel ROA tertinggi terdapat pada tahun 2021 yaitu sebesar 7,12 %.Sedangkan Rata-
rata dari variabel ROA terendah terdapat pada tahun 2020 yaitu sebesar 3,56 %.

C. RETURN ON ASSET (ROE)

Return On Equity (ROE) merupakan suatu variabel yang digunakan untuk mengukur tingkat
profitabilitas suatu perusahaan dengan membandingkan laba bersih yang dihasilkan dengan
ekuitas pemegang saham.

Tabel 3 Return On Equity (ROE)
KODE RATA-
PERUSAHAAN TAHUN | ROE | RATA

2020 | 8,59 12,09
2021 | 16,53 13,84

JPFA 2022 | 11,14 11,14
Sumber: Olah Data Penulis, 2024

Rasio Dari variabel Return On Equity (ROE) dapat dilihat perkembangan pada grafik
Berikut :

Return On Equity (ROE)
Priode 2020-2022

20
. m . ]
2020 2021 2022
m IPFA

Gambar 3 Return On Equity (ROE)Perusahaan PT. Japfa Comfeed Indonesia Thk Priode
2020-2022

Sumber: Olah Data Penulis, 2024

Dari perkembangan rata-rata grafik rasio profitabilitas dengan indikator ROE diatas yaitu
perbandingan antara laba bersih setelah pajak dengan total ekuitas pada PT. Japfa Comfeed
Indonesia. Tbk mengalami fluktuasi. Rata-rata dari variabel ROE tertinggi terdapat pada tahun
2021 yaitu sebesar 16,53 %. Sedangkan Rata-rata dari variabel ROE terendah terdapat pada
tahun 2020 yaitu sebesar 8,59%.
D. RETURN SAHAM

Return Saham adalah hasil keuntungan yang diperoleh oleh investor dari suatu investasi
saham yang dilakukan. Return saham yaitu selisih antara harga saham pada periode
tertentu dengan harga saham pada periode sebelumnya.

Tabel 4.4 Return Saham
KODE Return | RATA-
PERUSAHAAN | TAHUN | Saham | RATA

2020 -0,01 | -0,007
2021 0,20 | -0,005
JPFA 2022 -0,21 -0,21

Sumber: Olah Data Penulis, 2024
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Adapun perkembangan dari perhitungan return saham dalam Perusahaan PT. Japfa Comfeed Food
Tbk sebagai berikut :

Return Saham
Priode 2020-2022
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Gambar 4 Return Saham Perusahaan PT. Japfa Comfeed Indonesia Tbk Periode 2020-2022
Sumber: Olah Data Penulis, 2024
Dari perkembangan rata-rata grafik return saham diatas yaitu perbandingan antara harga saham
pada periode tertentu berselisih dengan harga saham pada periode sebelumnya dibandingkan dengan
harga saham pada periode sebelumnya pada Perusahaan PT. Japfa Comfeed Indonesia. Thk mengalami
fluktuasi. Rata rata return saham tertinggi terdapat pada tahun 2021 yaitu sebesar 0,20%. Sedangkan
Rata rata return saham terendah terdapat pada tahun 2022 yaitu sebesar -0,21%.

E. Pembahasan
a. Pengaruh ROA dengan Return Saham

Hasil pengujian variabel untuk H1 menunjukkan bahwa ROA tidak berpengaruh terhadap return
saham, dengan nilai t statistik sebesar 1,252 < 1,96 dan p-values 0,105 > 0,05. Ini berarti
peningkatan ROA tidak serta merta meningkatkan return saham. Namun, laba yang diperoleh
perusahaan dipengaruhi oleh penggunaan aset perusahaan itu sendiri. Pengelolaan aset yang baik
akan meningkatkan laba, yang pada gilirannya menarik minat investor. ROA yang tinggi bisa
mengindikasikan harga saham yang tinggi dan tingkat pengembalian saham yang tinggi.

Penelitian ini konsisten dengan beberapa penelitian sebelumnya seperti Prawassiwi (2023), Lilis
Purnama Sari (2020), dan Kafroly (2021) yang juga menemukan bahwa ROA tidak berpengaruh
signifikan terhadap return saham. Namun, hasil ini bertentangan dengan penelitian Fitroh & Fauziah
(2022) dan Hisar et al. (2021) yang menemukan bahwa ROA berpengaruh signifikan terhadap return
saham, menunjukkan adanya perbedaan hasil berdasarkan konteks dan periode penelitian yang
berbeda.

b. Pengaruh ROE dengan Return Saham

Hasil pengujian variabel untuk H2 menunjukkan bahwa ROE tidak berpengaruh terhadap return
saham, dengan nilai t statistik 0,266 < 1,96 dan p-values 0,395 > 0,05. Hal ini berarti ROE yang
tinggi belum tentu tercermin dalam return saham, terutama jika perusahaan memiliki tingkat utang
yang tinggi, karena pembayaran bunga yang tinggi bisa mempengaruhi profitabilitas bersih.
Penelitian ini sejalan dengan Hikmawati et al. (2018), RM MUSALLAM (2020), dan Christian et
al. (2023) yang menemukan bahwa ROE tidak signifikan terhadap return saham.

Namun, hasil ini bertentangan dengan penelitian Laulita & Yanni (2022) dan Devi & Artini
(2019) yang menemukan bahwa ROE berpengaruh signifikan terhadap return saham, menunjukkan
adanya perbedaan hasil berdasarkan sektor perusahaan dan periode penelitian yang berbeda.

c. Pengaruh DER dengan Return Saham

Hasil pengujian variabel untuk H3 menunjukkan bahwa DER berpengaruh signifikan terhadap
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return saham, dengan nilai t-statistik 3,094 > 1,96 dan p-values 0,001 < 0,05. Ini menunjukkan
bahwa penggunaan utang yang bijaksana dan efisien dapat meningkatkan profitabilitas dan
pertumbuhan perusahaan, yang pada akhirnya meningkatkan return saham. Kebijakan dividen dan
buyback saham yang didanai utang juga dapat meningkatkan return saham dalam jangka pendek,
meskipun meningkatkan risiko keuangan.

Penelitian ini sejalan dengan Wesso et al. (2022), Nurmawati et al. (2022), dan Shulthoni et al.
(2023) yang juga menemukan bahwa DER memiliki pengaruh signifikan terhadap return saham.
Namun, hasil ini bertentangan dengan penelitian Supriantikasari & Utami (2020) dan Rahayu et al.
(2020) yang menyatakan bahwa DER tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham,
menunjukkan adanya perbedaan hasil berdasarkan konteks dan periode penelitian yang berbeda.

d. Pengaruh ROA dengan DER

Hasil pengujian variabel untuk H4 menunjukkan bahwa ROA berpengaruh signifikan terhadap
DER, dengan nilai t-statistik 2,304 > 1,96 dan p-values 0,011 < 0,05. Ini menunjukkan bahwa
perusahaan dengan ROA tinggi cenderung memiliki struktur modal yang lebih sehat dan seimbang,
menggunakan campuran yang baik antara modal ekuitas dan utang. ROA yang tinggi juga
menunjukkan efisiensi operasional dan risiko yang lebih rendah, yang dapat mengurangi persepsi
risiko dari kreditur dan investor, berpotensi memberikan kondisi pinjaman yang lebih baik atau
biaya modal yang lebih rendah.

Penelitian ini sejalan dengan Ardhefani et al. (2021), Lince Bulutoding & Rika Dwi Ayu
Parmitasi (2020), dan Ramadhan & Nursito (2021) yang menemukan bahwa ROA dan DER
berpengaruh signifikan terhadap struktur modal dan harga saham. Namun, hasil ini bertentangan
dengan penelitian Mufarikhah & Armitha (2021) dan Herawati & Pramono (2019) yang
menunjukkan bahwa ROA dan DER tidak berpengaruh signifikan terhadap harga saham,
menunjukkan adanya perbedaan hasil berdasarkan konteks dan periode penelitian yang berbeda.

e. Pengaruh ROE dengan DER

Hasil pengujian variabel untuk H5 menunjukkan bahwa ROE berpengaruh signifikan terhadap
DER, dengan nilai t-statistik 2,831 > 1,96 dan p-values 0,002 < 0,05. Ini menunjukkan bahwa
perusahaan dengan kebijakan keuangan yang kuat dan efisien cenderung memiliki ROE tinggi dan
DER rendah. Penggunaan modal sendiri untuk pendanaan atau pembiayaan proyek dengan utang
terkendali menciptakan hubungan konsisten antara ROE dan DER. Kebijakan dividen yang tinggi
juga dapat memengaruhi DER secara langsung, yang pada gilirannya mempengaruhi hubungan
dengan ROE.

Penelitian ini sejalan dengan Salim (2020), Munira et al. (2019), dan Alfiah & Diyani (2020)
yang menemukan bahwa ROE berpengaruh signifikan terhadap DER. Namun, hasil ini bertentangan
dengan penelitian Aditya (2023) dan Erlin (2021) yang menunjukkan bahwa ROE dan DER tidak
selalu berpengaruh signifikan terhadap harga saham, menunjukkan adanya perbedaan hasil
berdasarkan sektor dan periode penelitian yang berbeda.

f. DER Mediasi Pengaruh ROA dengan Return Saham

Hasil pengujian menunjukkan bahwa DER dapat memediasi pengaruh ROA terhadap return
saham, dengan nilai t-statistik 1,721 > 1,96 dan p-values 0,043 > 0,05. Ini berarti bahwa penggunaan
utang dalam operasi perusahaan dapat memperkuat dampak ROA pada return saham melalui efek
leverage. DER berperan dalam menentukan struktur modal optimal, yang mempengaruhi Kinerja
keuangan dan return saham. Mediasi oleh DER membantu perusahaan memahami pengaruh struktur
modal terhadap return saham dan mengambil langkah tepat untuk meningkatkan kinerja finansial.

Penelitian ini sejalan dengan Larasati & Suhono (2020) yang menemukan bahwa DER secara
signifikan memediasi pengaruh ROA terhadap return saham. Penelitian ini memenuhi syarat
mediasi dengan menunjukkan hubungan signifikan dan searah antara ROA dan DER serta antara
DER dan return saham.
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g. DER Mediasi Pengaruh ROE dengan Return Saham

Hasil pengujian menunjukkan bahwa DER dapat memediasi pengaruh ROE terhadap return
saham, dengan nilai t-statistik 1,824 > 1,96 dan p-values 0,034 > 0,05. Ini berarti bahwa ROE yang
tinggi menunjukkan efisiensi penggunaan modal untuk menghasilkan laba, yang kemudian dapat
digunakan untuk membayar bunga utang atau memperoleh dana tambahan melalui utang baru,
meningkatkan DER. DER yang tinggi dapat mempengaruhi return saham, karena struktur modal
yang berbeda mempengaruhi risiko dan ekspektasi investor. Penelitian ini sejalan dengan Fatahillah
et al. (2022), yang menemukan bahwa DER secara signifikan memediasi pengaruh ROE terhadap
return saham. Penelitian ini menunjukkan hubungan signifikan dan searah antara ROE dan DER
serta antara DER dan return saham, memenubhi syarat sebagai variabel mediasi.

V. PENUTUP
Berdasarkan hasil penelitian mengenai Mediasi Debt To Equity Ratio (DER) Pada

Pengaruh Return On Asset (ROA) Dan Return On Equity (ROE) Terhadap Return Saham

Studi Pada Pt. Japfa Comfeed Indonesia. Tbk bisa disimpulkan sebagai berikut:

a. Return On Asset (ROA) tidak berpengaruh terhadap return saham pada PT. Japfa
Comfeed Indonesia yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) Periode 2020-2022.
Hasil pengujian menunjukkan bahwa ROA tidak memiliki dampak yang terhadap return
saham perusahaan tersebut.

b. Return On Equity (ROE) tidak berpengaruh terhadap return saham pada PT. Japfa
Comfeed Indonesia yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) Periode 2020-2022.
Pengujian menunjukkan bahwa ROE tidak cukup kuat untuk memengaruhi return
saham.

c. Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh terhadap return saham pada PT. Japfa
Comfeed Indonesia yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) Periode 2020-2022.
Mengindikasikan bahwa DER memiliki pengaruh terhadap return saham, menunjukkan
bahwa penggunaan utang yang efisien dapat meningkatkan return saham.

d. ROA berpengaruh terhadap DER pada PT. Japfa Comfeed Indonesia yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia (BEI) Periode 2020-2022. Pengujian dapat disimpulkan bahwa
ROA yang tinggi berkorelasi dengan struktur modal yang lebih seimbang dan
penggunaan utang yang lebih baik.

e. ROE berpengaruh terhadap DER pada PT. Japfa Comfeed Indonesia yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia (BEI) Periode 2020-2022. Hasil pengujian menunjukkan bahwa
ROE yang tinggi berhubungan dengan DER yang lebih rendah dan kebijakan keuangan
yang efisien.

f. DER mampu memediasi pengaruh ROA terhadap return saham pada PT. Japfa Comfeed
Indonesia yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) Periode 2020-2022. Pengujian
menunjukkan bahwa DER sebagai mediator membantu memperjelas bagaimana
struktur modal mempengaruhi return saham melalui perubahan ROA.

g. DER mampu memediasi pengaruh ROE terhadap return saham pada PT. Japfa Comfeed
Indonesia yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) Periode 2020-2022. Dapat
disimpulkan bahwa DER sebagai mediator memperkuat hubungan antara ROE dan
return saham, menunjukkan bahwa penggunaan modal dan utang yang efisien berperan
penting dalam menentukan return saham
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