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Abstrak: 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh Debt to Equity Ratio (DER) dan Return on Equity 
(ROE) terhadap return saham pada perusahaan rokok yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 
periode 2020–2024. Industri rokok merupakan salah satu sektor yang berkontribusi besar terhadap 
penerimaan negara, namun menghadapi tekanan akibat kebijakan kenaikan cukai dan perubahan 
perilaku konsumsi masyarakat yang berdampak pada fluktuasi return saham. Jenis penelitian ini 
adalah kuantitatif dengan pendekatan asosiatif menggunakan data sekunder berupa laporan keuangan 
tahunan perusahaan rokok selama periode penelitian. Analisis data dilakukan melalui uji regresi linier 
berganda yang meliputi uji asumsi klasik, uji F, dan uji t. Hasil penelitian menunjukkan bahwa baik 
DER maupun ROE, secara parsial maupun simultan, berpengaruh signifikan terhadap return saham 
perusahaan rokok. Temuan ini menunjukkan bahwa pergerakan return saham sektor rokok lebih 
banyak dipengaruhi oleh faktor eksternal seperti kebijakan pemerintah, regulasi cukai, dan kondisi 
ekonomi makro. Dengan demikian, struktur modal dan tingkat pengembalian ekuitas tidak menjadi 
faktor utama dalam menentukan return saham pada sektor ini 
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PENDAHULUAN 
 Industri rokok memiliki peranan penting dalam perekonomian nasional, terutama 
melalui kontribusinya terhadap penerimaan negara dari sektor cukai hasil tembakau. Dalam 
kurun waktu 2020–2023, penerimaan negara dari Cukai Hasil Tembakau (CHT) terus 
meningkat, mencerminkan besarnya peran industri ini dalam mendukung fiskal nasional. 
Namun, pada tahun 2024, penerimaan tersebut mengalami sedikit penurunan, yang 
menunjukkan mulai munculnya tekanan terhadap sektor ini akibat kebijakan kenaikan tarif 
cukai, perubahan pola konsumsi masyarakat, serta dinamika ekonomi yang tidak menentu. 
Kondisi ini menegaskan bahwa industri rokok menghadapi tantangan kompleks yang 
menuntut kemampuan adaptasi, efisiensi finansial, dan pengelolaan modal yang tepat. 
 
Sebagai salah satu sektor yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI), perusahaan rokok 
menjadi perhatian penting bagi investor karena stabilitas keuangannya yang sering dikaitkan 
dengan faktor regulasi pemerintah dan sentimen sosial. Meskipun secara historis saham-
saham rokok seperti HM Sampoerna (HMSP), Gudang Garam (GGRM), dan Indonesian 
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Tobacco (ITIC) dikenal stabil, dalam lima tahun terakhir return sahamnya mengalami 
penurunan yang signifikan. Fenomena ini menimbulkan pertanyaan mengenai faktor-faktor 
internal dan eksternal yang memengaruhi nilai pasar perusahaan rokok. 
 
Data Survei Kesehatan Indonesia (SKI) 2023 yang dilakukan oleh Kementerian Kesehatan 
(Kemenkes) menunjukkan bahwa jumlah perokok aktif diperkirakan mencapai 70 juta orang, 
dengan 7,4% di antaranya perokok berusia 10-18 tahun. Dari hasil Global Adult Tobacco 
Survey  (GATS) pada 2021, prevalensi rokok elektrik naik dari 0,3% pada 2019 menjadi 3% 
pada 2021. Jumlah pengguna vape sangat meningkat drastis selama 2019-2021. Ketua Aliansi 
Masyarakat Tembakau Indonesia (AMTI) Budidoyo berharap, pemerintah lebih bijaksana. Dia 
bilang dampak kebijakan langkah menaikkan tarif cukai dan harga rokok di tengah pandemi 
akan menahan daya beli masyarakat. 
 
Salah satu pendekatan yang digunakan untuk memahami return saham adalah melalui 
analisis rasio keuangan, khususnya rasio struktur modal dan profitabilitas. Debt to Equity 
Ratio (DER) menggambarkan sejauh mana perusahaan menggunakan utang dalam 
membiayai asetnya, sementara Return on Equity (ROE) menunjukkan kemampuan 
perusahaan menghasilkan laba berdasarkan modal sendiri. Secara teori, DER yang tinggi 
meningkatkan risiko keuangan dan menekan return saham, sedangkan ROE yang tinggi 
mencerminkan efisiensi manajemen dalam menghasilkan laba dan berpotensi menaikkan 
return saham. Namun, realitas di industri rokok sering kali tidak sepenuhnya sejalan dengan 
teori tersebut karena adanya pengaruh besar dari kebijakan pemerintah dan sentimen publik 
terhadap konsumsi produk rokok. 
 
Berdasarkan kondisi tersebut, penelitian ini dilakukan untuk menganalisis secara empiris 
pengaruh Debt to Equity Ratio (DER) dan Return on Equity (ROE) terhadap return saham 
perusahaan rokok yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020–2024. Penelitian ini 
diharapkan dapat memberikan kontribusi bagi pengembangan literatur keuangan, khususnya 
terkait hubungan antara struktur modal, profitabilitas, dan nilai pasar pada sektor yang 
sensitif terhadap regulasi seperti industri rokok. Selain itu, hasil penelitian ini diharapkan 
menjadi referensi bagi investor dalam mempertimbangkan faktor keuangan dan non-
keuangan sebelum mengambil keputusan investasi di sektor rokok. 
 
TINJAUAN PUSTAKA 

Ø Debt to Equity Ratio (DER) 
Debt to Equity Ratio adalah sebuah rasio keuangan yang membandingkan jumlah hutang 
dengan ekuitas. Semakin tinggi nilai Debt to Equity Ratio, maka akan semakin tinggi juga 
jumlah utang yang harus dilunasi perusahaan dalam jangka waktu tertentu sehingga resiko 
keuangan akan semakin besar. Menurut Hery (2021:76) Rasio Utang terhadap Modal (Debt 
Equity Ratio) merupakan rasio yang digunakan dalam mengukur besarnya proporsi utang 
terhadap modal. Rasio ini dihitung sebagai hasil bagi antara total utang dengan modal. 

Ø Return On Equity Ratio (ROE) 

Return on Equity merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur kemampuan dari modal 
sendiri untuk menghasilkan keuntungan bagi seluruh pemegang saham, baik saham biasa 
maupun saham preferen. Rasio ROE dapat menunjukkan tingkat efisiensi perusahaan dalam 
penggunaan modal sendiri. Menurut Kasmir (2019: 196), rasio profitabilitas merupakan rasio 
yang digunakan untuk menilai kemampuan perusahaan dalam mencari keuntungan atau laba. 
Selain itu rasio profitabilitas juga digunakan untuk mengukur efektivitas dan efisiensi 
manajemen suatu perusahaan. Hal ini ditunjukan oleh laba yang dihasilkan dari penjualan 
dan pendapatan investasi. 
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Ø Return Saham 

Return saham adalah tingkat keuntungan yang dinikmati oleh pemodal atas suatu investasi 
yang dilakukannya (Robert Ang, 2001). Dalam teori pasar modal, tingkat pengembalian yang 
diterima oleh investor dari saham yang diperdagangkan di pasar modal (saham perusahaan 
go public) bisa diistilahkan dengan return. Sehingga tujuan investor menginvestasikan 
modalnya adalah untuk mendapatkan return (pengembalian) atas dana yang telah 
diinvestasiskan di 9 perusahaan. Imbalan tersebut bisa berupa dividen dan capital gain yang 
disebut return saham. Brigham dan Houston (2012:66) mengemukakan bahwa return saham 
berbanding positif dengan risiko, artinya semakin besar risiko yang ditanggung oleh 
pemegang saham, maka keuntungan akan semakin besar pula, begitu juga sebaliknya. 
 
METODE PENELITIAN 
Metode penelitian yang digunakan adalah kuantitatif dengan pendekatan asosiatif kausal, 
yaitu penelitian yang bertujuan untuk mengetahui hubungan dan pengaruh antara variabel 
independen dan variabel dependen. Pendekatan ini digunakan karena penelitian berfokus 
pada pengujian hubungan antara Debt to Equity Ratio (DER) dan Return on Equity (ROE) 
terhadap return saham pada perusahaan rokok yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). 
Penelitian ini menggunakan data sekunder yang diperoleh dari laporan keuangan tahunan 
dan data return saham perusahaan rokok yang terdaftar di BEI selama periode 2020 hingga 
2024. Sumber data utama berasal dari situs resmi Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id) serta 
investing.com untuk memperoleh return saham penutupan akhir tahun (closing price). Data 
yang dikumpulkan berupa rasio keuangan DER, ROE, serta return saham tahunan yang 
digunakan sebagai bahan analisis kuantitatif. penelitian ini menggunakan empat perusahaan 
sebagai sampel, yaitu: PT Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk (HMSP), PT Gudang Garam Tbk 
(GGRM), PT Wismilak Inti Makmur Tbk (WIIM), PT Indonesian Tobacco Tbk (ITIC). 
 
Uji Asumsi Klasik  

Ø Uji Normalitas: nilai signifikansi diatas 5% atau 0,05 maka data memiliki distribusi 
normal  

Ø Uji Multikolinearitas: Menggunakan nilai Tolerance (>0,1) dan VIF (<10). 

Uji Heteroskedastisitas 
Untuk model penelitian yang baik adalah yang tidak terdapat heteroskedastisitas. 
Berdasarkan scatterplot tidak terjadi masalah heteroskedastisitas jika tidak membentuk pola 
tertentu. 
Uji Autokorelasi 
bagian dari statistik non-parametrik yang dapat digunakan untuk menguji apakah antar 
residual terdapat korelasi yang tinggi atau tidak. Nilai signifikansi diatas 0,05 atau 5%. 
Uji Kelayakan Model 
Uji F 
Uji ini digunakan untuk mengetahui apakah semua variabel independen secara simultan berpengaruh 
signifikan terhadap variabel dependen. Jika nilai signifikansi < 0,05 
Koefisien Determinasi (R²) 
Nilai R² berkisar antara 0 dan 1, di mana nilai mendekati 1 menunjukkan bahwa model dapat 
menjelaskan sebagian besar variabilitas data, sedangkan nilai mendekati 0 menunjukkan sebaliknya. 
Uji Hipotesis (T) 
Untuk melakukan pengujian ini, nilai signifikansi atau derajat kepercayaan yang digunakan sebesar 
0,05 atau 5%. 
 
 
 

http://www.idx.co.id/
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HASIL DAN PEMBAHASAN 
Uji Normalitas 

 
 
Berdasarkan tabel diatas, pengujian normalitas dengan uji Kolmogrov-Smirnov menunjukkan 

bahwa nilai signifikansi pada Asymp.Sig. (2-tailed) sebesar 0,2 yang lebih besar dari 0,05. Maka dapat 
disimpulkan bahwa data telah memenuhi asumsi normalitas. 
 
Uji Multikolinieritas 

 
Tabel di atas menunjukkan bahwa semua variabel independen memiliki nilai tolerance lebih dari 0,1 
yaitu 0,790 dan nilai variance inflation factor (VIF) kurang dari 10 yaitu 1,266. Sehingga dapat 
disimpulkan bahwa tidak terjadi masalah multikolinearitas dalam model regresi. 
Uji Heteroskedastisitas 

 
Berdasarkan scatterplot dapat diketahui bahwa tidak terdapat pola tertentu, tidak membentuk 
gelombang dan data tersebar baik pada sumbu X dan Y. Dapat disimpulkan bahwa model regresi tidak 
terjadi masalah heteroskedastisitas. 
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Uji Autokorelasi 

 
Berdasarkan hasil pengujian pada penelitian ini, diperoleh nilai signifikansi 0,873 Nilai ini diatas dari 
0,05, maka tidak terjadi gejala autokorelasi. 
Uji F 

 
Dapat disimpulkan bahwa secara simultan (uji F), model penelitian ini layak. Variabel DER dan ROE 
secara bersama sama mampu menjelaskan pergerakan data return saham perusahaan, karena nilai 
Signifikansi = 0.015 > 0.05.  
Uji Koefisien Determinasi (R2)  

 
Berdasarkan hasil koefisien determinasi, dapat disimpulkan bahwa: Variabel DER dan ROE 
secara simultan hanya mampu menjelaskan 10,3% variasi return saham, sedangkan 89.7% 
variasi lainnya dipengaruhi oleh faktor-faktor lain di luar model penelitian ini. Dengan 
demikian, model regresi yang dibentuk belum memiliki kemampuan yang kuat dalam 
memprediksi perubahan return saham berdasarkan DER dan ROE. 
Pengujian Hipotesis (Uji t)  

 
Berdasarkan hasil uji t, diketahui bahwa variabel DER memiliki nilai signifikansi sebesar 0.029, 
dan variabel ROE memiliki nilai signifikansi sebesar 0.007. Karena kedua nilai signifikansi 
tersebut kurang dari 0.05, hal ini menunjukkan bahwa variable DER dan ROE berpengaruh 
terhadap return saham. 
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Hasil analisis regresi linear berganda menunjukkan bahwa model penelitian telah memenuhi 
seluruh uji asumsi klasik — data berdistribusi normal, tidak terdapat multikolinearitas, 
heteroskedastisitas, maupun autokorelasi. Dengan demikian, model dapat dinyatakan layak 
digunakan untuk menguji pengaruh Debt to Equity Ratio (DER) dan Return on Equity (ROE) 
terhadap return saham pada perusahaan rokok yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). 
Hasil uji F menunjukkan bahwa DER dan ROE secara simultan berpengaruh signifikan 
terhadap return saham dengan nilai signifikansi sebesar 0,015 < 0,05, yang berarti kedua 
variabel secara bersama-sama berpengaruh terhadap perubahan tingkat pengembalian saham 
investor. Namun demikian, nilai koefisien determinasi (R²) hanya sebesar 10,3%, 
menunjukkan bahwa pengaruh kedua rasio keuangan ini terhadap return saham relatif kecil. 
Artinya, sekitar 89,7% variasi return saham dipengaruhi oleh faktor lain yang tidak termasuk 
dalam model, seperti kondisi ekonomi makro, kebijakan fiskal, serta perubahan pola konsumsi 
masyarakat. 
 
 Hasil uji t menunjukkan bahwa baik DER (sig. 0,029) maupun ROE (sig. 0,007) memiliki 
pengaruh signifikan terhadap return saham. Pengaruh DER yang signifikan menunjukkan 
bahwa tingkat penggunaan utang dalam struktur modal dapat memengaruhi persepsi 
investor terhadap risiko dan potensi imbal hasil suatu perusahaan. DER yang terlalu tinggi 
menandakan beban keuangan yang berat dan risiko gagal bayar yang lebih besar, sehingga 
dapat menurunkan kepercayaan investor. Sebaliknya, DER yang terkendali mencerminkan 
struktur pendanaan yang efisien dan mampu meningkatkan potensi return saham. 
ROE juga terbukti berpengaruh signifikan terhadap return saham, yang berarti tingkat 
profitabilitas perusahaan masih menjadi indikator utama yang diperhatikan investor dalam 
menilai prospek pengembalian investasi. Namun, pengaruh tersebut tetap terbatas karena 
sektor rokok dihadapkan pada berbagai faktor eksternal seperti kenaikan tarif Cukai Hasil 
Tembakau (CHT), kondisi ekonomi makro, dan kebijakan pemerintah. 
Hasil penelitian ini memiliki perbedaan konteks dengan temuan Pardosi (2021) yang 
dilakukan sebelum pandemi COVID-19. Pada periode penelitian ini (2020–2024), pasar 
mengalami tekanan akibat pandemi, kebijakan fiskal yang ketat, serta perubahan perilaku 
konsumen yang lebih rasional terhadap produk rokok. Kondisi tersebut menyebabkan 
sensitivitas return saham terhadap rasio keuangan menjadi lebih rendah, dan investor lebih 
memperhatikan faktor eksternal yang memengaruhi stabilitas industri. Dengan demikian, 
penelitian ini menegaskan bahwa pengaruh DER dan ROE terhadap return saham bersifat 
kontekstual, bergantung pada kondisi makroekonomi dan regulasi pemerintah yang berlaku. 
Selain itu, penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan. Pertama, periode observasi yang 
relatif pendek (lima tahun) belum cukup untuk menangkap tren jangka panjang industri 
rokok, yang seringkali dipengaruhi oleh siklus ekonomi dan perubahan kebijakan tahunan. 
Kedua, cakupan sampel yang hanya mencakup empat perusahaan rokok membuat 
generalisasi hasil menjadi terbatas. Ketiga, variabel penelitian masih terbatas pada DER dan 
ROE, tanpa mempertimbangkan rasio lain seperti Earnings per Share (EPS), Return on Assets 
(ROA), maupun Price to Book Value (PBV) yang dapat memberikan gambaran lebih luas 
tentang kinerja pasar saham. Selain itu, penelitian ini belum memasukkan variabel 
makroekonomi seperti inflasi, suku bunga, dan nilai tukar, yang berpotensi besar 
memengaruhi minat investasi dan return saham di sektor konsumsi. 
 Meskipun demikian, hasil penelitian ini memberikan implikasi penting bagi investor 
dan manajemen perusahaan. Investor disarankan untuk tidak hanya memperhatikan indikator 
keuangan internal dalam menilai prospek saham perusahaan rokok, tetapi juga menimbang 
kebijakan fiskal pemerintah, tren konsumsi masyarakat, dan arah regulasi kesehatan nasional. 
Sementara itu, perusahaan perlu memperkuat strategi diversifikasi produk dan efisiensi 
operasional agar tetap mampu menjaga profitabilitas di tengah tekanan eksternal. 
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SIMPULAN 
Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh Debt to Equity Ratio (DER) dan Return 
on Equity (ROE) terhadap return saham pada perusahaan rokok yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (BEI) selama periode 2020–2024. Berdasarkan hasil uji regresi linear berganda, 
diperoleh bahwa model penelitian telah memenuhi seluruh uji asumsi klasik, sehingga layak 
digunakan untuk menguji hubungan antarvariabel. Secara simultan, DER dan ROE 
berpengaruh signifikan terhadap return saham, yang menunjukkan bahwa struktur modal 
dan profitabilitas memiliki kontribusi terhadap perubahan tingkat pengembalian saham. 
Namun, nilai koefisien determinasi (R²) sebesar 10,3% menandakan bahwa pengaruh kedua 
variabel keuangan tersebut terhadap return saham tergolong kecil. Hal ini berarti sebagian 
besar pergerakan return saham pada sektor rokok dijelaskan oleh faktor eksternal di luar 
model penelitian. Secara parsial, hasil penelitian menunjukkan bahwa DER berpengaruh 
signifikan terhadap return saham, di mana struktur permodalan yang seimbang dapat 
memberikan sinyal positif kepada investor mengenai kemampuan perusahaan mengelola 
risiko keuangan. Sementara itu, ROE juga berpengaruh signifikan terhadap return saham, 
yang menegaskan bahwa kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba atas modal 
sendiri masih menjadi indikator penting dalam menilai kinerja dan prospek perusahaan. 
Namun demikian, hasil ini juga memperlihatkan bahwa pergerakan return saham perusahaan 
rokok tidak hanya dipengaruhi oleh kondisi keuangan internal, melainkan sangat bergantung 
pada faktor makroekonomi dan kebijakan pemerintah, seperti kenaikan tarif Cukai Hasil 
Tembakau (CHT), tingkat inflasi, suku bunga acuan, serta penurunan konsumsi masyarakat 
akibat kampanye kesehatan dan perubahan gaya hidup pascapandemi COVID-19. Faktor-
faktor tersebut menekan kinerja industri rokok secara keseluruhan dan menyebabkan 
fluktuasi return saham yang tidak sepenuhnya dapat dijelaskan oleh indikator keuangan. 
Secara keseluruhan, penelitian ini menyimpulkan bahwa rasio keuangan internal masih 
relevan tetapi bukan faktor utama dalam menentukan return saham sektor rokok. Kinerja 
pasar modal di industri ini lebih sensitif terhadap perubahan kebijakan fiskal dan sosial 
dibandingkan indikator profitabilitas atau struktur modal. Oleh karena itu, investor dan analis 
disarankan untuk memperhatikan kenaikan tarif Cukai Hasil Tembakau (CHT), kondisi 
ekonomi makro, dan kebijakan pemerintah. 
 
Saran untuk penelitian selanjutnya : 

1. Memperpanjang Periode Penelitian 
Penelitian mendatang sebaiknya menggunakan periode waktu yang lebih panjang, 
misalnya 10 tahun atau lebih, agar dapat menangkap dinamika dan tren jangka panjang 
pergerakan return saham. Perpanjangan periode observasi juga memungkinkan 
analisis terhadap dampak kebijakan fiskal dan ekonomi yang berubah dari tahun ke 
tahun, termasuk efek lanjutan dari pandemi COVID-19 terhadap kinerja keuangan dan 
persepsi investor. 

2. Menambah Variabel Penelitian 
Studi selanjutnya diharapkan tidak hanya berfokus pada Debt to Equity Ratio (DER) 
dan Return on Equity (ROE), tetapi juga menambahkan variabel lain yang mampu 
menggambarkan kondisi keuangan dan nilai pasar secara lebih komprehensif, seperti 
Return on Assets (ROA), Earnings per Share (EPS), Price to Book Value (PBV), Current 
Ratio (CR), serta Dividend Payout Ratio (DPR). Penambahan variabel ini akan 
memperluas perspektif analisis dan meningkatkan kekuatan model regresi dalam 
menjelaskan faktor-faktor yang memengaruhi return saham. 

3. Memasukkan Faktor Makroekonomi dan Kebijakan Publik 
Penelitian berikutnya juga disarankan untuk mempertimbangkan variabel 
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makroekonomi seperti tingkat inflasi, suku bunga, nilai tukar rupiah, pertumbuhan 
ekonomi nasional, serta kebijakan fiskal pemerintah, termasuk kenaikan Cukai Hasil 
Tembakau (CHT) yang berdampak langsung terhadap industri rokok. Faktor-faktor 
eksternal tersebut terbukti memiliki pengaruh signifikan terhadap keputusan investasi 
dan penilaian pasar terhadap kinerja perusahaan. Dengan memasukkan variabel-
variabel ini, hasil penelitian akan memberikan gambaran yang lebih realistis dan 
kontekstual terhadap kondisi pasar modal Indonesia. 

4. Memperluas Objek dan Pendekatan Penelitian 
Selain memperpanjang waktu dan menambah variabel, penelitian mendatang 
sebaiknya memperluas objek kajian tidak hanya pada perusahaan rokok, tetapi juga 
sektor barang konsumsi lainnya seperti makanan, minuman, dan farmasi. Selain itu, 
penggunaan pendekatan data panel atau analisis moderasi dan mediasi akan 
memberikan hasil yang lebih kuat dan memperlihatkan hubungan kausalitas yang lebih 
mendalam antara variabel keuangan dan return saham 
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