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ABSTRACT  
This research aimed to examine  and analyze the effect of Return on Equity, Earning Per Share, and debt policy 
on the stock return of the Go Public companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) 2020-2022. The 
population was 27 groups of Transportation and Logistic industries. Moreover, the data collection technique 
used purposive sampling, in which the sample was based on the criteria given. During 3 year of observation, 81 
annual financial statement were taken. Furthermore, the data analysis technique used multiple regresion. In line 
with that, only 69 annual financial statement were analised during 2020-2022. The resuld concluded that 
Return on Equity did not affect the stock return of the Go Public companies listed on the Indonbesia Stock 
Exchange (IDX). Likewise, Earning Per Share did not affect the stock return of the Go Public companies listed 
on the Indonesia Stock Exchange (IDX). Similarly, Debt To Equity Ratio did not affect the stock return of the 
Go Public companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX).  

 
Keywords: return on equity, earning per share, debt policy, stock return 

 
ABSTRAK  

Tujuan penelitian untuk menguji dan menganalisis pengaruh return on equity, earning per share, dan 
kebijakan hutang terhadap return saham, pada perusahaan yang go publik di Bursa Efek Indonesia 
periode tahun 2020–2022. Populasi yang digunakan pada penelitian ini sebanyak 81 perusahaan. 
Sampel yang digunakan dengan metode purposive sampling pada kelompok industri transportasi dan 
logistik, dengan kriteria yang telah ditentukan. Jumlah perusahaan pada kelompok industri 
transportasi dan logistik pada periode penelitian sebanyak 27 perusahaan dengan pengamatan untuk 
dianalisis selama tiga tahun sebanyak 81 laporan keuangan tahunan yang di observasi. Data sampel 
untuk menguji variabel yang digunakan pengujian dengan regresi berganda menunjukkan sebanyak 
69 laporan keuangan tahunan pada perusahaan transportasi dan logistik tahun 2020-2022 yang dapat 
dianalisis dalam penelitian. Berdasarkan dari hasil penelitian yang diuji dengan teknik analisis regresi 
berganda dapat disimpulkan bahwa Return On Equity, earning per share dan debt to equity ratio tidak 
berpengaruh terhadap return saham. 

 
Kata Kunci: return on equity, earning per share, kebijakan hutang, return saham 

 
 
PENDAHULUAN 

Ditengah-tengah ekonomi masyarakat sekarang banyak tercipta perusahaan atau 
bisnis-bisnis. Perusahaan atau bisnis berdiri bertujuan untuk memperoleh keuntungan dari 
hasil usahanya yang digunakan untuk kelangsungan hidup perusahaan di masa yang akan 
datang dan memenuhi kebutuhan perusahaan. Keuntungan yang diperoleh oleh perusahaan 
mengakibatkan investor ingin menginvestasikan dana atau modal miliknya. Modal 
merupakan salah satu faktor penting untuk kelangsungan hidup di suatu perusahaan. 
Modal dapat dibagi menjadi modal sendiri (pribadi) atau modal asing. Perusahaan yang 
berkembang pesat tidak lepas dari pengaruh masyarakat, publik beserta investor yang 
memiliki pengaruh besar dalam perusahaan. Berdasarkan jenisnya investasi dibagi menjadi 
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dua jenis yaitu investasi langsung (direct investment) dan investasi tidak langsung (indirect 
investment).  

Return merupakan keuntungan yang didapatkan investor melalui dana yang 
ditanamkan pada suatu investasi. Menurut penelitian Almira dan Wiagustini (2020) 
menyatakan bahwa return dapat berupa return realisasi (realized return) dan return ekspektasi 
(expected return). Return realisasi merupakan return yang telah berlangsung, sedangkan return 
ekspektasi merupakan return yang diharapkan terjadi di masa depan. 
 Return On Equity merupakan rasio profitabilitas yang menggambarkan kemampuan 
perusahaan dalam membagi keuntungan bagi pemegang saham biasa (pemilik modal) 
dengan menunjukkan persentase laba bersih yang tersedia untuk modal pemegang saham 
yang telah digunakan perusahaan.  
 Earning Per Share merupakan adalah rasio antara laba bersih setelah pajak dengan 
jumlah lembar saham (Darmadji dan Fakhuddin, 2012:154). Earning per share (EPS) 
merupakan salah satu rasio keuangan yang sering digunakan oleh investor. Selain itu, 
earning per share (EPS) dapat dijadikan sebagai indikator tingkat nilai perusahaan guna 
mengukur keberhasilan dalam mencapai keuntungan bagi para pemilik saham dalam 
perusahaan (Sinambela, 2013). Kebijakan Hutang merupakan keputusan yang diambil oleh 
manajemen untuk mendapatkan sumber pembiayaan bagi perusahaan agar dapat 
digunakan untuk membiayai operasional perusahaan (Cahyani, 2019). Kebijakan hutang 
dapat juga digunakan sebagai mekanisme untuk mengawasi tindakan manajer dalam 
pengelolaan perusahaan. Kebijakan hutang diukur menggunakan rasio debt to equity ratio 
atau dikenal dengan DER guna untuk mengetahui seberapa baik struktur investasi pada 
suatu perusahaan. Rasio DER digunakan untuk mengukur bagaimana kemampuan 
perusahaan dalam melunasi kewajibannya. 
 Saham suatu perusahaan dapat dilihat dari tingkat return atau pengembalian yang 
diterima oleh investor atau pemegang saham dari perusahaan yang bersangkutan. 
Berdasarkan latar belakang yang telah di dijabarkan diatas, maka dapat disimpulkan 
rumusan masalah yang dibahas pada penelitian ini adalah sebagai berikut: (1) Apakah 
Return On Equity berpengaruh terhadap Return Saham? (2) Apakah Earning Per Share 
berpengaruh terhadap Return Saham? (3) Apakah Kebijakan Hutang berpengaruh terhadap 
Return Saham? 

 
TINJAUAN TEORITIS 
Teori Sinyal (Signal Theory) 

Teori sinyal (signaling theory) menyatakan bahwa sinyal merupakan tindakan yang 
ditempuh oleh manajemen perusahaan guna memberikan petunjuk bagi investor tentang 
bagaimana manajemen prospek perusahaan (Brigham dan Houston, 2011). Teori sinyal 
(Signaling theory) merupakan teori yang digunakan untuk memberikan sinyal yang berisi 
informasi mengenai peluang perusahaan kepada pasar. Teori ini mempunyai asumsi dasar 
bahwa manajer dan pemegang saham tidak memiliki akses informasi perusahaan yang 
seimbang. Informasi yang tak seimbang menyebabkan terjadinya asymmetric information 
(informasi yang tidak simetri) karena terdapat informasi tertentu yang hanya diketahui oleh 
manajer, sedangkan pemegang saham tidak mengetahui informasi tersebut. Asymmetric 
information adalah suatu keadaan dimana suatu pihak memiliki informasi yang lebih banyak 
dibandingkan pihak lain. 
 
Pecking Order Theory 

Pecking order theory  merupakan suatu  rangkaian  keputusan  pendanaan dimana 
para manajer pertama  kali akan memilih untuk menggunakan laba ditahan, kemudian 
hutang dan modal eksternal sebagai pilihan terakhir karena manajer mempertimbangkan 
risiko yang akan dihadapi perusahaan (Cahyani, 2019). 
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Return On Equity 
Return On Equity (ROE) merupakan rasio profitabilitas yang mendeskripsikan 

kecakapan perusahaan dalam memberi keuntungan bagi pemegang saham biasa (pemilik 
modal) dengan menunjukkan persentase laba bersih yang tersedia untuk modal pemegang 
saham yang telah digunakan perusahaan. Return On Equity (ROE) merupakan rasio yang 
sangat penting bagi pemilik perusahaan (the common stockholder). Rasio ini menunjukkan 
tingkat pengembalian yang diperoleh oleh manajemen dari modal yang disediakan oleh 
pemilik perusahaan (Mursidah, 2011). 
 
Earning Per Share 

Earning per share merupakan suatu rasio yang sering digunakan di dalam prospektus, 
bahan penyajian dan laporan tahunan (Badruzaman, 2017). Earning Per Share (EPS) atau 
biasa dikenal dengan laba per lembar saham. Earning Per Share (EPS) merupakan rasio yang 
banyak diperhatikan oleh calon investor karena earning per share merupakan salah satu 
indicator keberhasilan suatu perusahaan. Earning Per Share (EPS) merupakan rasio antara 
laba bersih setelah pajak dengan jumlah lembar saham (Darmadji dan Fakhuddin, 2012:154). 
 
Kebijakan Hutang (Debt to Equity Ratio) 

Hutang ialah salah satu sumber pembiayaan eksternal (luar) yang digunakan oleh 
perusahaan guna membiayai kebutuhan dananya.Kebijakan Hutang merupakan kebijakan 
perusahaan yang ditetapkan guna untuk melunasi hutang lancarnya atau investasi dalam 
harta lancar (Rahma dan Mintarti, 2022). Kebijakan hutang juga berfungsi sebagai alat 
pengawasan terhadap tindakan manajer yang dilakukan dalam proses pengelolaan 
perusahaan (Anggraeni, 2020). 

Return Saham 
Return merupakan hasil dari pemodalan dan berwujud return realisasi yang terjadi 

ataupun return ekspektasi yang belum tentu terjadi, namun terdapat harapan agar ke 
depannya terjadi return (Jogiyanto, 2014:235).  
 
Penelitian Terdahulu 

Pertama, Penelitian yang dilakukan oleh Inasari (2018) dengan judul Pengaruh ROA, 
ROE, EPS dan DER terhadap Return Saham pada perusahaan indeks LQ45 yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2014-2016. Penelitian ini menyatakan bahwa DER 
berpengaruh signifikan terhadap Return saham, sedangkan ROA, ROE, dan EPS 
berpengaruh tidak signifikan terhadap return saham. Secara simultan ROA, ROE, EPS, dan 
DER berpengaruh signifikan terhadap return saham. Kedua, Penelitian yang dilakukan oleh 
Mangantar et al.,(2020) dengan judul The Effect of Return On Equity and Debt To Equity Ratio on 
Stock Return in the Food and Beverages Listed On The Indonesia Stock Exchange. Penelitian ini 
menyatakan bahwa return on asset dan return on equity tidak berpengaruh signifikan terhadap 
return saham. Sedangkan debt to equity ratio berpengaruh namun tidak signifikan terhadap 
return saham. 
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Rerangka Konseptual 
 

 

      

 
Gambar 1 

 Kerangka Konseptual 

 
Pengembangan Hipotesis 
Pengaruh Return On Equity terhadap Return Saham 

Return on equity (ROE) dianggap sebagai gambaran dari kekayaan suatu pemegang 
saham atau nilai perusahaan. Return on equity (ROE) merupakan suatu pengukuran dari 
penghasilan atau income yang tersedia bagi pemilik perusahaan (baik pemegang saham biasa 
maupun pemegang saham preferen) atas modal yang mereka investasikan di dalam 
perusahaan (Syamsudin, 2009:64). Semakin tinggi return on equity (ROE) menunjukkan 
bahwa kinerja keuangan perusahaan baik, sebaliknya. Jika harga saham mengalami 
kenaikan maka return saham juga mengalami kenaikan. Dapat disimpulkan bahwa semakin 
tinggi return on equity (ROE) akan mendorong peningkatan return saham. Penelitian yang 
dilakukan oleh Almira dan Wiagustini (2020) menyatakan bahwa return on equity 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham. 
H1: Return on equity berpengaruh positif terhadap return saham. 
 
Pengaruh Earning Per Share terhadap Return Saham 

Bagi setiap investor informasi Earning Per Share (EPS) sangat dibutuhkan karena 
informasi earning per share merupakan informasi yang paling mendasar dan berguna untuk 
investor karena berisi tentang gambaran prospek earning perusahaan di masa depan 
(Tandelilin, 2005:233). Semakin tinggi tingkat Earning Per Share (EPS) maka keuntungan 
pemegang saham akan semakin besar yang mampu mendorong kenaikan return saham. 
Penelitian yang dilakukan oleh Almira dan Wiagustini (2020) menyatakan bahwa earning per 
share berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham. 
H2: Earning per share berpengaruh positif terhadap return saham. 
 
Pengaruh Kebijakan Hutang terhadap Return Saham  

Kebijakan hutang dalam penelitian ini diukur menggunakan debt to equity ratio 
(DER). Tingginya rasio Debt to Equity Ratio (DER) menyiratkan bahwa semakin tinggi 
komposisi hutang dibandingkan dengan total modal sendiri maka semakin tinggi pula risiko 
yang diterima oleh investor sebagai akibat dari beban bunga hutang yang ditanggung oleh 
perusahaan (Wijayanto dan Pangestu, 2020). Hal tersebut menyebabkan menurunnya harga 
saham yang berdampak pada turunnya return saham. Penelitian yang dilakukan oleh Sari 
dan Kennedy (2017) menyatakan bahwa DER berpengaruh negatif terhadap return saham. 

Return On Equity 

(ROE) 

Earning Per 

Share (EPS) 

ReturnSaham 

Kebijakan Hutang 

(DER) 
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H3: Kebijakan hutang berpengaruh negatif terhadap return saham. 
 
METODE PENELITIAN 

Jenis penelitian yang digunakan dalam penelitian ini yaitu penelitian kuantitatif.  
 
Teknik Pengumpulan Data 

Teknik pengumpulan data ini menggunakan data sekunder. Data sekunder 
merupakan data yang tidak langsung diberikan peneliti melainkan data tersebut 
dikumpulkan oleh peneliti berupa dokumen atau berupa orang lain (Sugiyono, 2018:456) 
yang bersumber dari hasil publikasi melalui situs resmi Bursa Efek Indonesia (BEI) berupa 
laporan keuangan tahunan periode 2020-2022 melalui website www.idx.co.id. 
 
Variabel dan Definisi Operasional Variabel 
Variabel Penelitiaan 
 Variabel bebas (independent variable) merupakan variabel yang mempengaruhi atau 
menjadi sebab perubahannya atau timbulnya variabel dependen (terikat) (Sugiyono, 
2019:69). Variabel bebas yang digunakan dalam penelitian ini adalah return on equity, earning 
per share, dan kebijakan dividen. Variabel Terikat (Dependent Variable) Menurut Sugiyono 
(2019:69) variabel terikat (dependent variable) merupakan variabel yang dipengaruhi atau 
yang menjadi akibat, karena adanya variabel bebas. Variabel dependen dalam penelitian ini 
adanya adalah return saham. Return saham merupakan pendapatan saham dan perubahan 
nilai harga saham periode saat ini dengan periode sebelumnya. 
  
Definisi Operasional Variabel 
 Menurut Harahap (2009: 156) Return On Equity (ROE) digunakan untuk mengukur 
besarnya pengembalian terhadap investasi para pemegang saham. Angka tersebut 
menunjukkan seberapa baik manajemen memanfaatkan investasi para pemegang saham. 
Return on equity menggunakan rumus dari penelitian yang dilakukan oleh Harahap 
(2009:156) yaitu: 
 

Return On Equity (ROE) =  

 
 Earning Per Share merupakan rasio yang menunjukkan berapa besar keuntungan 
(return) yang diperoleh pemegang saham atau investor per lembar saham. Earning per share 
(EPS) mendeskripsikan profitabilitas perusahaan yang tergambar pada setiap lembar saham. 
Menurut penelitian Haryamami (2007) menyatakan bahwa informasi earning per share (EPS) 
informasi yang dianggap paling penting, karena informasi ini bisa menggambarkan prospek 
keuntungan para pemegang saham atau investor per lembar sahamnya yang dapat 
mempengaruhi minat investor untuk membeli saham. 
Earning per share menggunakan rumus dari penelitian yang dilakukan oleh Darmadji (2012) 
yaitu: 
 

Earning Per Share (EPS) =  

 
 Kebijakan hutang merupakan kemampuan perusahaan dalam memenuhi seluruh 
kewajibannya yang ditunjukkan dari modal sendiri yang digunakan untuk membayar 
hutang. Kebijakan hutang pada penelitian ini menggunakan proksi Debt to Equity Ratio 
(DER). DER digunakan untuk menghitung kemampuan modal sendiri dalam memenuhi 
kewajibannya. 
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  Kebijakan dividen menggunakan rumus dari penelitian yang dilakukan oleh 
Harahap (2009:302) yaitu: 
 

Debt to Equity Ratio =  

 
 Return Saham merupakan nilai saham yang diharapkan oleh pemegang saham pada 
saat saham dijual atas suatu investasi yang akan diterima dimasa depan. Return saham 
merupakan pendapatan saham dan perubahan nilai harga saham periode sekarang dengan 
harga saham periode sebelumnya.  
Return saham menggunakan rumus dari penelitian yang dilakukan oleh Hartono (2014) 
yaitu: 
 

Rit =  

 
Keterangan: 
Rit = Return saham 
Pit = Harga saham sekarang 
Pit-1 = Harga saham periode sebelumnya 
 
Statistik Deskriptif 
 Merupakan statistik yang digunakan untuk menganalisis data dengan cara 
mendeskripsikan atau menggambarkan data yang telah terkumpul sebagaimana adanya 
tanpa bermaksud membuat kesimpulan yang berlaku umum atau generalisasi (Sugiyono, 
2017:232). Statistik deskriptif bertujuan untuk memberikan suatu deskripsi atau memahami 
pola mengenai suatu data yang dapat dilihat dari nilai rata-rata (mean), median, nilai 
minimum, nilai maximum, standard deviation dan lain sebagainya agar lebih mudah untuk 
dibaca dan dipahami. 
 
Teknik Analisis Data 
 Teknik analisis data yang digunakan untuk penelitian ini yaitu analisis linear 
berganda. Analisis merupakan tahap selanjutnya yang wajib diselesaikan di dalam 
penelitian setelah melakukan pengumpulan data. Setelah pengumpulan data dilakukan 
peneliti wajib untuk mengolah dan menganalisis data tersebut secara bertahap agar 
memperoleh hasil yang valid, mengetahui, dan dapat digunakan sebagai acuan untuk 
penelitian berikutnya. Analisis yang digunakan dalam penelitian ini menggunakan bantuan 
program SPSS 26. Untuk mengetahui dan memperoleh hasil apakah pengumuman dividen 
berpengaruh terhadap harga saham. 
 
Uji Asumsi Klasik 
Uji Normalitas  

Uji normalitas data dilakukan dengan tujuan untuk menguji apakah model regresi, 
variabel dependen dan varibel independen mempunyai distribusi normal atau tidak 
(Ghozali, 2011).Salah satu uji normalitas untuk mengetahui apakah data menyebar normal 
atau tidak adalah dengan menggunakan uji Kolmogorov-Smirnov.Data penelitian dikatakan 
menyebar normal atau memenuhi uji normalitas apabila nilai Asymp.Sig (2-tailed) variabel 
residual berada > 0,05 (lebih besar) atau 5%, sebaliknya jika nilai Asymp.Sig (2-tailed) variabel 
residual berada <0,05 (kurang dari) atau 5% maka data tersebut tidak ada multikolineritas 
normal atau data tidak memenuhi uji normalitas (Ghozali, 2011). 
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Uji Autokorelasi 
Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi linear ada 

korelasi antara kesamaan penggangu dalam periode t dengan kesalahan pengganggu pada 
periode t-1 (sebelumnya) jika terjadi korelasi, maka dinamakan ada problem autokorelasi 
(Ghozali, 2011). Konsekuensi dari adanya autokorelasi dalam suatu model regresi adalah 
varians sampel tidak dapat menggambarkan varians populasinya. Salah satu cara untuk 
mengetahui ada tidaknya autokorelasi pada model regresi adalah dengan melakukan uji 
Durbin Watson (Dw test). 
 
Uji Multikolinearitas 

Uji ini bertujuan menguji apakah pada model regresi ditemukan adanya korelasi 
antar variabel independen (Ghozali, 2011). Pada model regresi yang baik antar variabel 
independen seharusnya tidak terjadi korelasi. Untuk mendeteksi ada tidaknya 
multikolinieritas dalam model regresi dilakukan dengan melihat nilai tolerance dan nilai 
Variance Inflation Factor (VIP) yang dapat dilihat dari output SPSS. Jika nilai tolerance > 0.1 
dan nilai VIP < 10, maka dapat disimpulkan bahwa tidak ada mutlikolineritas antar variabel 
bebas dalam model regresi. 
 
Uji Heterokedastisitas 

Uji heterokedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi terjadi 
ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan lain. Jika variance dari 
residual satu pengamatan ke pengamatan lain tetap, maka disebut homoskedastisitas dan jika 
berbeda disebut heterokedastisitas. Dalam menentukan heteroskedastisitas dapat 
menggunakan grafik scatterplot (titik-titik yang terentuk wajid untuk menyebar secara acak) 
baik tersebar diatas angka 0 maupun tersebar dibawah angka 0 pada sumbu Y bila kondisi 
tersebut terpenuhi maka heteroskedastisitas dan model regresi layak digunakan. 

Model regresi yang baik adalah yang homoskedastisitas atau tidak terjadi 
heteroskedastisitas (Ghozali, 2011). Kriteria yang digunakan untuk menyatakan apakah 
terjadi heteroskedastisitas atau tidak di antara data pengamatan dapat dijelaskan dengan 
menggunakan koefisien signifikansi. Koefisien signifikansi harus dibandingkan dengan 
tingkat signifikansi yang ditetapkan sebelumnya yaitu 0,05 atau ɑ = 5%, jika nilai signifikansi 
> 0,05 (lebih besar) maka tidak terjadi heteroskedastisitas dan jika nilai signifikansi dari < 
0,05 (lebih kecil) maka terjadi heteroskedastisitas. 
 
Analisis Regresi Linier Berganda 
 Analisis regresi linier berganda dalam penelitian ini digunakan untuk mengetahui 
seberapa besar pengaruh variabel independen (bebas) terhadap variabel dependen (terikat). 
Analisis regresi berganda digunakan untuk mengukur kekuatan hubungan antara variabel 
dependen (return saham) dengan variabel independen (Return On Equity, Earning Per Share, 
dan Kebijakan Hutang).  

Ketetapan fungsi regresi sampel dalam menaksir nilai actual dapat diukur dari 
Goodness of fit. Untuk mengetahui apakah ada pengaruh yang signifikan dari variabel 
independen terhadap variabel dependen maka digunakan model regresi linier berganda 
(multiple linier regression method). Tujuan analisis regresi lainnya adalah untuk mengukur 
kekuatan hubungan antara dua variabel atau lebih, serta menunjukkan arah hubungan 
antara variabel independen (bebas) dengan variabel dependen (terikat). 
Persamaan regresi linier berganda yaitu sebagai berikut (Ghozali, 2011) 
 
Y = a + b1X1 + b2X2 + b3X3 + e 
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Keterangan: 
Y = Variabel dependen (return saham) 
a = Konstanta 
b1,b2, b3 = Koefisien garis regresi 
X1 = Return On Equity (ROE) 
X2 =Earning Per Share (EPS) 
X3 = Debt to Equity Ratio (DER) 
e = error 
 
Uji Signifikansi Pengaruh Parsial (Uji t) 

Uji t dalam penelitian ini digunakan untuk menunjukkan seberapa besar pengaruh 
satu variabel independen (ROE, EPS, dan Kebijakan Dividen) secara mandiri dalam 
menerangkan variasi variabel dependen (terikat). Jika nilai signifikansi t < 0,05 maka H0 
ditolak, artinya terdapat pengaruh signifikan antara satu variabel independen terhadap 
variabel dependen. Jika nilai signifikansi t > 0,05 maka H0 diterima, artinya tidak terdapat 
pengaruh signifikan antara satu variabel independen terhadap variabel dependen. 
 
Uji Ketepatan Model (Uji Statistik F) 
 Uji ketepatan model atau uji F ini digunakan untuk mengetahui tingkat signifikansi 
pengaruh variabel-variabel independen (bebas) terhadap variabel dependen (terikat) 
(Ghozali, 2011). Tingkat signifikansi (ɑ) pada uji ini yaitu ɑ=5%. 
Kriteria yang terdapat pada uji ini yaitu:  
Apabila nilai Fhit > Ftab, maka hipotesis H1 ditolak dan H0 diterima, 
Apabila nilai Fhit <Ftab, maka hipotesis H1 diterima dan H0 ditolak. 
  
Pengujian Hipotesis 

Uji hipotesis dilakukan untuk menguji pengaruh semua variabel bebas secara parsial 
terhadap parsial terikat. Uji t dengan menentukan signifikansi kepercayaan (α) sebesar 0,05 
(5%), maka kriteria untuk menentukan hipotesis diterima atau ditolak adalah sebagai 
berikut: Hipotesis, H0: b1, b2, b3= 0 yang artinya tidak terdapat pengaruh yang signifikan dari 
variabel independen terhadap variabel dependen.H1: b1, b2, b3≠ 0 yang artinya terdapat 
pengaruh secara signifikan antara variabel dependen terhadap variabel independen.Pada uji 
t nilai probabilitas dilihat pada hasil pengolahan dari program SPSS. Pengambilan 
keputusan uji hipotesis secara parsial didasarkan pada nilai probabilitas yang didapatkan 
dari hasil pengolahan data melalui program SPSS statistik parametrik sebagai berikut:jika 
signifikansi > 0,05 maka H0 diterima, sedangkan jika signifikansi< 0,05 maka H0 ditolak. 
 
ANALISIS DAN PEMBAHASAN 
Hasil Analisis Data 
Obyek dan Sampel 
  Sampel yang digunakan merupakan perusahaan transportation and logistic yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2020-2022. Teknik pengambilan sampel pada 
penelitian ini menggunakan metode purposive sampling yaitu merupakan metode 

pengambilan sampel sesuai dengan kriteria yang telah ditentukan. 
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Tabel 1 
Jumlah Sampel Perusahaan 

No 
Urt 

Uraian  
Kriteria 

Jumlah Laporan Keuangan Jumlah Laporan 
Keuangan 2020 2021 2022 

a. Perusahaan terdaftar di BEI 27 27 27 81 
b. Laporan keuangan bukan dalam Rupiah 4 4 4 12 
c. Laporan keuangan yang digunakan 

sampel 
23 23 23 69 

Jumlah 69 

Sumber: Data diolah oleh peneliti, 2024 

 
Berdasarkan Tabel 1 jumlah perusahaan yang terdaftar di BEI tahun 2020 – 2022 

sebanyak 81 perusahaan, yang terdiri dari 27 laporan keuangan tahunan di tahun 2020, dan 
27 laporan keuangan tahunan di tahun 2021, serta 27 laporan keuangan tahunan di tahun 
2022. Dari jumlah laporan keuangan tersebut, yang tidak menggunakan mata uang rupiah di 
dalam tahun penelitian sebanyak 4 perusahaan di tahun 2020, dan4 perusahaan di tahun 
2021, serta 4 perusahaan ditahun 2022. Kempat perusahaan tersebut adalah:(1) BLTA 
(Berlian Laju Tanker), (2) GIAA (Garuda Indonesia (Persero) Tbk, (3) IATA (MNC Energy 
Investment Tbk), (4) SMDR (Samudera Indonesia Tbk). 
 

Tabel 2 
Descriptive Statistics 

 N Minimum Maximum Mean Std. Dev 

ROE 69 -5.723 5.154 0.068 1.062 

EPS 69 -10574.000 1161.590 -137.037 1284.505 

DER 69 -90.524 41.664 -0.271 12.507 

RET 69 -0.976 8.928 0.306 1.455 

Valid N 
(listwise) 

69     

sumber: Data diolah oleh peneliti, 2024 

  
 Berdasarkan pada tabel 2 diatas hasil uji statistik deskriptif menunjukkan bahwa 
jumlah (N) perusahaan dalam penelitian ini berjumlah 69 dengan nilai mininum yang 
dihasilkan Return On Equity (ROE) sebesar -5.723, nilai maximum yang dihasilkan oleh Return 
On Equity (ROE) sebesar 5.154, nilai mean (rata-rata) yang dihasilkan oleh Return On Equity 
(ROE) sebesar 0.068, dan standard devisiasi yang dihasilkan dari Return On Equity (ROE) 
sebesar 1.062 dari 69 data observasi. Nilai minimum yang dihasilkan oleh Earning Per Share 
(EPS) sebesar -10574.000, nilai maximum yang dihasilkan oleh Earning Per Share (EPS) sebesar 
1161.590, nilai mean (rata-rata) yang dihasilkan oleh Earning Per Share (EPS) sebesar -137.037, 
dan standard devisiasi yang dihasilkan dari Earning Per Share (EPS) sebesar 1.062. Nilai 
minimum yang dihasilkan oleh Debt to Equity Ratio (DER) sebesar -90.524, nilai maximum 
yang dihasilkan oleh Debt to Equity Ratio (DER) sebesar 41.664, nilai mean (rata-rata) yang 
dihasilkan oleh Debt to Equity Ratiosebesar -0.271, dan standard devisiasi yang dihasilkan 
dari Debt to Equity Ratio sebesar 12.507. Nilai minimum yang dihasilkan oleh Return Saham 
sebesar -0.976, nilai maximum yang dihasilkan oleh Return Saham sebesar 8.928, nilai mean 
(rata-rata) yang dihasilkan oleh Return Saham sebesar 0.306, dan standard devisiasi yang 
dihasilkan dari Return Saham sebesar 1.455. 
 
Uji Normalitas Data 
Uji One Sample Kolmogrov-Smirnov Test 

Uji Kolmogorov-Smirnov merupakan salah satu uji normalitas yangdigunakan untuk 
mengetahui apakah data menyebar normal atau tidak. 
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Tabel 3 
Uji One Sample Kolmogrov-Smirnov Test 

 Unstandardized Residual 

N 69 

Normal Parametersa,b Mean .0000000 

Std. Deviation 1.44597423 
Most Extreme Differences Absolute .256 

Positive .256 
Negative -.196 

Test Statistic .256 

Asymp. Sig. (2-tailed) .000c 

Sumber: Data diolah oleh peneliti, 2024 

 
Hasil uji pada tabel 3 menunjukkan bahwa nilai uji Kolmogorov Smirnov (K-S) 

diperoleh sebesar 0,256 dan hasil dari Asymp. Sig. (2-tailed) sebesar 0.000. Berdasarkan hasil 
tersebut mengindikasikan bahwa model persamaan regresi tersebut tidak berdistribusi 
secara normal karena nilai yang diperoleh dari Asymp. Sig. (2-tailed) lebih kecil dari nilai α 
0,05 (0,05 > 0,000). Dapat disimpulkan bahwa hasil uji multikolineritasnormal atau data 
memenuhi uji normalitas. 
 
 
 

 
 
 

Gambar 1 
Histogram Variabel Return (Dependen) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

Gambar 2 
Histogram Variabel Return (Dependen) 
Sumber : Data diolah oleh peneliti, 2024 

 
Hasil dari Gambar 2 menunjukkan bahwa kemiringan data variabel dependen 

(return) tidak normal dan menceng kekiri (positive skewnews). Bentuk kemiringan kekiri 
menunjukkan bahwa bentuk grafik moderate positive skewnews yang berarti untuk 
transformasi bentuknya SQRT(x) atau akar kuadrat (Ghozali,2011:36). Oleh karena itu 
dilakukan tranformasi data RET (return) dengan data variabel SORT_RET, kemudian 
dilakukan uji normalitas dengan One Sample K-S Test dengan hasil pada tabel berikut: 
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Tabel 4  
One-Sample kolmogorov-Smirnov Test 

 SQRT_RET 

N 40 

Normal Parametersa,b 
Mean 0,5839 

Std. Deviation 0,71041 

Most Extreme Differences 
Absolute 0,206 

Positive 0,181 
Negative -0,206 

Kolmogorov-Smirnov Z 1,300 

Asymp. Sig. (2-tailed) 0,068 

Sumber: Data diolah peneliti, 2024 

  
 Hasil uji pada tabel 4 menunjukkan bahwa uji Kolmogorov Smirnovyang telah 
ditransformasi (K-S) memperoleh nilai sebesar 1,300 dan hasil dari Asymp. Sig. (2-tailed) 
sebesar 0,068 dengan jumlah N sebesar 40 data observasi. Berdasarkan hasil tersebut 
mengindikasikan bahwa model persamaan regresi tersebut berdistribusi secara normal 
karena nilai yang diperoleh dari Asymp. Sig. (2-tailed) lebih besar dari nilai α 0,05 (0,068 > 
0,05). Dapat disimpulkan bahwa hasil uji multikolineritas normal atau data memenuhi uji 
normalitas. 
  
Uji Asumsi Klasik 
Uji Normalitas 
Multikolinieritas 

Tabel 5 
Hasil Uji Multikolinieritas 

Coefficientsa 

 
Model 

Collinearity Statistics 
Tolerance VIF 

1 (Constant)   

ROE 0.367 2.728 
EPS 0.379 2.640 
DER 0.861 1.161 

Sumber: Data diolah oleh peneliti, 2024 

 
Hasil uji pada tabel 5 diatas menunjukkan bahwa nilai tolerance dan VIF dari variabel 

Return On Equity (ROE) berturut-turut adalah 0,367 dan 2,728, nilai tolerance dan VIF dari 
variabel Earning Per Share (EPS) berturut-turut adalah 0,379 dan 2,640, dan nilai tolerance dan 
VIF dari variabel Debt to Equity (DER) berturut-turut adalah 0,861 dan 1,161. Berdasarkan 
penjelasan diatas menunjukkan bahwa nilai tolerance pada setiap variabel lebih besar dari 0,1 
(>0,1)dan nilai VIF lebih kecil dari 10 (<10) hal ini dapat disimpulkan bahwa model 
persamaan regresi bebas dari multikolinearitas atau tidak mengandung gejala 
multikolinearitas. 
 
Autokorelasi 
 

Tabel 6 
Hasil Uji Autokolerasi 

Model Summaryb 

Model R R Square Adjusted R Square 
Std. Error of the 

Estimate Durbin-Watson 

1 0.489a 0.239 0.158 0.411690 1.967 

Sumber: Data diolah oleh peneliti, 2024 
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Hasil uji pada tabel 6 diatas menunjukkan bahwa nilai Durbin Watson (d-hitung) 
diperoleh hasil sebesar 1,967. Berdasarkan nilai signifikansi (α) sebesar 0,05 (5%) dan N=32 
dan jumlah variabel bebas (k) sebanyak 3 maka nilai dari du=1,967 diperoleh dengan nilai (4-
du) sebesar 4 – 1,967= 2,033. Berdasarkan penjelasan diatas nilai Durbin watson (d-hitung) 
yang diperoleh yaitu sebesar 2,033 yang tidak berada diantara -2<DW<2 sesuai dengan 
ketentuan sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi autokorelasi. 
 
Heterokedastisitas 

 

 
Gambar 3 

Hasil Uji Heterokedastisitas menggunakan Scatterplot 
Sumber: Data diolah oleh peneliti, 2024 

 
Berdasarkan pada penjelasan gambar 3 diatas hasil heteroskedastisitas menggunakan 

grafik scatterplot dimana hasil yang diperoleh tidak membentuk pola yang teratur dan titik-
titik yang menyebar di atas dan di bawah angka 0 pada sumbu y maka kondisi tersebut 
tidak terjadi heteroskedastisitasdan model regresi tidak layak digunakan. 
 
Uji Koefisien Determinasi 
 

Tabel 7 
Hasil Uji Koefisien Determinasi 

Model Summaryb 

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate 

1 0.489a 0.239 0.158 0.412 
 

Sumber: Data yang diolah oleh peneliti, 2024 

  
 Berdasarkan tabel 7 Hasil koefisien determinasi pada tabel diatas menunjukkan 
nilai R Square atau Adjusted R Square sebesar 15,8%. Berarti bahwa variabel dependen yaitu 
return saham dapat dijelaskan oleh variabel dependen yaitu ROE, EPS, dan Kebijakan 
Hutang sebesar 15,8% sedangkan sisanya sebesar 84,2% dijelaskan oleh variabel diluar 

variabel penelitian. 
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Uji Statistik F 
 

Tabel 8 
Hasil Uji Statistik F 

ANOVAa 

Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig. 

1 Regression 1.491 3 0.497 2.932 0.051b 

Residual 4.746 28 0.169   
Total 6.236 31    

Sumber: Data dioleh oleh peneliti, 2024 

 
Uji F ini digunakan untuk mengetahui tingkat signifikansi pengaruh variabel-

variabel independen (bebas) secara bersama-sama (simultan) terhadap variable dependen 
(terikat) (Ghozali, 2011). Berdasarkan tabel 8 diatas menjelaskan bahwa nilai Fhitung yang 
dihasilkan sebesar 2,932, sedangkan nilai signifikansi yang dihasilkan sebesar 0,051 yang 
dimana nilai tersebut lebih besar dari α = 0,05. Dapat disimpulkan bahwa H1ditolakdan H0 

diterima, artinya semua variabel bebas tidak memiliki pengaruh secara signifikan terhadap 
variabel terikat. 
 
Uji Hipoteis 
 

Tabel 9 
Hasil Uji Regresi  

Model Unstandardized Coefficients Standardized 
Coefficients 

T Sig. 

B Std. Error Beta 

1 

(Constant) 0,561 0,119  4,727 0,000 

ROE -0,008 0,120 -0,015 -0,069 0,946 

EPS 0,000 0,000 0,157 0,951 0,348 

DER 0,000 0,010 0,004 0,020 0,984 

Sumber: Data dioleh oleh peneliti, 2024 

 
Berdasarkan tabel 9 diatas menjelaskan bahwa nilai konstan yang dihasilkan sebesar 

0,561 serta nilai profitabilitas (α) sebesar 0,000. Nilai variabel ROE diperoleh t-hitung sebesar 
-0,069 dengan signifikansi sebesar 0,946 yang lebih besar dari 0,05 (>0,05) yang berarti bahwa 
ROE tidak berpengaruh terhadap Return Saham. Nilai variabel EPS diperoleh t-hitung 
sebesar 0,951 dengan nilai profitabilitas sebesar 0,348 yang lebih besar dari 0,05 (> 0,05) yang 
berarti bahwa EPS tidak berpengaruh terhadap Return Saham. Nilai variabel DER diperoleh 
t-hitung sebesar 0,020 dengan nilai profitabilitas sebesar 0,984 yang lebih besar dari nilai 
signifikansi 0,05 (>0,05) yang berarti bahwa DER tidak berpengruh terhadap Return Saham. 
Berikut ini merupakan uraian dari pengujian berdasarkan hasil uji: (1) Pengaruh Return On 
Equity Terhadap Return Saham. Hasil pengujian pada variabel Return On Equity (ROE) 
memperoleh nilai t-hitung sebesar -0,069 dengan nilai negatif yang menunjukkan hubungan 
yang searah serta nilai signifikansi sebesar 0,946 lebih besar dari α = 0,05 (> 0,05), 
menunjukkan bahwa variabel return on equity tidak berpengaruh terhadap return saham. 
Maka dapat disimpulkan bahwa hipotesis pertama (H1) return on equity berpengaruh positif 
terhadap return saham ditolak. (2) Pengaruh Earning Per Share terhadap Return Saham. Hasil 
pengujian pada variabel Earning Per Share (EPS) memperoleh nilai t-hitung sebesar 0,951 
dengan nilai positif yang menunjukkan hubungan yang searah serta nilai signifikansi 
sebesar 0,348 lebih besar dari α = 0,05 (> 0,05), menunjukkan bahwa variabel earning per share 
tidak berpengaruh terhadap return saham. Maka dapat disimpulkan bahwa hipotesis 
pertama (H2) earning per share berpengaruh positif terhadap return saham ditolak. (3) 
Pengaruh Kebijakan Hutang terhadap Return Saham. Hasil pengujian pada variabel 
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kebijakan hutang (DER) memperoleh nilai t-hitung sebesar 0,020 dengan nilai yang positif 
yang menunjukkan hubungan yang searah serta nilai signifikansi sebesar 0,984 lebih besar 
dari α = 0,05 (>0,05), menunjukkan bahwa variabel kebijakan hutang berpengaruh positif 
dan tidak signifikan terhadap return saham. Maka dapat disimpulkan bahwa hipotesis 
pertama (H3) kebijakan hutang (DER) tidak berpengaruh terhadap return saham ditolak. 
 
Pembahasan 
Return On Equity (ROE) 
 Penelitian ini menemukan hasil bahwa Return On Equity (ROE) tidak berpengaruh 
terhadap return saham. Return On Equity (ROE) merupakan rasio profitabilitas yang 
mendeskripsikan kecakapan perusahaan dalam memberi keuntungan bagi pemegang saham 
biasa (pemilik modal) dengan menunjukkan persentase laba bersih yang tersedia untuk 
modal pemegang saham yang telah digunakan perusahaan. Pengambilan keputusan 
investor dalam berinvestasi tidak selalu memperhatikan nilai Return On Equity (ROE). 
Tingkat ROE yang tinggi dalam suatu perusahaan tidak mempengaruhi investor untuk 
melakukan keputusan pembelian saham perusahaan. Hubungan yang tidak berpengaruh 
terhadap return saham menunjukkan bahwa apabila ROE meningkat belum tentu return 
saham akan meningkat juga. Sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Sulistyandito 
dan Hakim (2013) yang menyatakan bahwa ROE tidak berpengaruh signifikan terhadap 
return saham. 
 
Earning Per Share (EPS) 
 Penelitian ini menemukan hasil bahwa Earning Per Share (EPS) tidak berpengaruh 
terhadap return saham. Penelitian ini mendapatkan hasil bahwa tidak terdapat pengaruh 
antara EPS terhadap Return saham. Hal tersebut diduga terjadi karena investor tidak terlalu 
mengamati kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan atau laba per lembar 
saham perusahaan karena di dalam periode ini banyak perusahaan yang mempunyai tingkat 
keuntungan yang bervariasi. Oleh karena itu, investor lebih memperhatikan faktor lain 
dalam pengamatan return saham. Penelitian yang dilakukan oleh Suarjaya dan Rahyuda 
(2012) menyatakan bahwa EPS tidak berpengaruh terhadap return saham. 
 
Kebijakan Hutang (Debt to Equity Ratio) 
 Penelitian ini menemukan hasil bahwa kebijakan hutang yang diproksikan oleh 
Debt to Equity Ratio(DER) tidak berpengaruh terhadap return saham. Debt to equity ratio yang 
tinggi mendeskripsikan bahwa modal usaha yang digunakan lebih banyak memanfaatkan 
hutang yang menyebabkan turunnya tingkat solvabilitas perusahaan. Tidak adanya 
pengaruh yang signifikan dari DER terhadap return saham menunjukkan bahwa terdapat 
perbedaan pandangan mengenai DER. Hal ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan 
oleh Gunadi dan Kesuma (2015) menyatakan bahwa kebijakan hutang tidak berpengaruh 
yang signifikan terhadap return saham. 
 
SIMPULAN DAN SARAN 
Simpulan 

Berdasarkan dari hasil uji penelitian yang telah dilakukan dapat disimpulkan bahwa 
(1) Return On Equity tidak berpengaruh terhadap return saham, (2) earning per share tidak 
berpengaruh terhadap return saham, dan kebijakan hutang tidak berpengaruh terhadap 
return saham. 
 
Keterbatasan 

Keterbatasan yang terdapat dalam penelitian ini yaitu (1) penelitian ini hanya 
berfokus pada variabel judul. (2) Penelitian ini hanya menggunakan perusahaan sub sektor 
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transportasi dan logistik dan jangka waktu hanya tiga tahun saja yaitu dari periode 2020-
2022. (3) Penelitian ini memiliki waktu yang terbatas dan singkat sehingga menyebabkan 
observasi data yang diambil oleh peneliti terbatas. 
 
Saran 

Saran bagi peneliti selanjutnya yaitu (1) peneliti diharapkan menambah variabel lain 
untuk memperluas wawasan mengenai return saham. (2) Peneliti selanjutnya diharapkan 
menggunakan objek atau perusahaan dengan sub sektor berbeda dan menggunakan tahun 
penelitian terbaru sehingga mampu menguji dan mengetahui hasil tahun terbaru. 
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