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ABSTRAK

Return saham merupakan keuntungan yang didapat oleh investor atas modal yang
ditanamkan pada perusahaan yang menerbitkan saham. Adanya pandemi covid-19
menyebabkan perekonomian di Indonesia pada tahun 2020 menurun sesuai data BPS
(Badan Pusat Statistik). Kondisi ini akan mempengaruhi kinerja perusahaan, faktor
fundamental, dan prospektus (laporan) perusahaan, serta dapat merubah pola perdagangan
saham yang berpengaruh terhadap return saham perusahaan. Melihat fakta bahwa tidak ada
kepastian mengenai return yang akan didapat, penting bagi investor melakukan analisis
sebelum mengambil keputusan berinvestasi. Tujuan penelitian ini adalah untuk
memperoleh bukti empiris mengenai pengaruh faktor fundamental perusahaan yang dilihat
dari rasio keuangan yang diproksikan dengan rasio ROA, ROE, DER, EPS, PER, dan PBV
terhadap return saham di perusahaan Indeks LQ45 pada masa pandemi covid-19 tahun
2020 dan 2021. Sampel sebanyak 40 perusahaan dengan tahun pengamatan selama 2 tahun
sehingga diperoleh data sebanyak 80 amatan. Teknik analisis data menggunakan uji Regresi
Linear Berganda. Berdasarkan hasil penelitian, ROA, ROE, DER, EPS, PER, dan PBV
tidak berpengaruh terhadap refurn saham pada masa pandemi covid-19. Hal ini
memberikan tambahan bukti empiris bahwa penelitian ini tidak sesuai dengan teori sinyal.
Kata Kunci: Faktor Fundamental; LO45; Pandemi Covid-19; Rasio Keuangan,; Return
Saham

ABSTRACT

Stock return is the profit obtained by investors for the capital invested in companies that
issue shares. The existence of the covid-19 pandemic caused the economy in Indonesia to
decline in 2020 according to BPS (Badan Pusat Statistik) data. This condition will affect
company performance, fundamental factors, and company prospectuses (reports), and can
change stock trading patterns that affect company stock returns. Seeing the fact that there
is no certainty about the return to be obtained, it is important for investors to carry out an
analysis before making an investment decision. The purpose of this study was to obtain
empirical evidence regarding the influence of company fundamentals as seen from financial
ratios proxied by the ratios ROA, ROE, DER, EPS, PER, and PBV on stock returns in LO45
index companies during the covid-19 pandemic in 2020 and 2021. A sample of 40
companies with a year of observation for 2 years so that 80 observations were obtained.
Data analysis technique using Multiple Linear Regression test. Based on the research
results, ROA, ROE, DER, EPS, PER, and PBV have no effect on stock returns during the
covid-19 pandemic. This provides additional empirical evidence that this study is not in
accordance with signaling theory.

Keywords: Covid-19 Pandemic;, Fundamental Factor; Financial Ratio; LQ45; Stock
Return
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PENDAHULUAN

Pasar modal secara umum telah menjadi bagian penting dari pertumbuhan
perekonomian Indonesia. Pasar modal adalah suatu pasar untuk memperjualbelikan
sekuritas yang umumnya memiliki umur lebih dari satu tahun, seperti saham dan
obligasi (Tandelilin, 2010:26). Pasar modal di Indonesia adalah Bursa Efek
Indonesia (BEI). Perkembangan pasar modal saat ini tidak terlepas dari peran
pemodal (investor) yang melakukan transaksi atau investasi di pasar modal.
Investasi adalah komitmen atas sejumlah dana atau sumber daya lainnya yang
dilakukan pada saat ini dengan tujuan memperoleh sejumlah keuntungan di masa
yang akan datang (Tandelilin, 2001). Keuntungan tersebut dapat berupa penerimaan
kas (dividen) atau kenaikan nilai investasi (capital gain). Tujuan yang ingin dicapai
investor dalam kegiatan investasi pasar modal adalah untuk mendapatkan
keuntungan (return) yang optimal.

Return saham merupakan keuntungan yang didapat oleh investor atas modal
yang ditanamkan pada perusahaan yang menerbitkan saham (Intariani &
Suryantini, 2020). Investor sangat tertarik pada return saham dan berharap untuk
memaksimalkannya. Refurn saham juga memungkinkan untuk investor dalam
membandingkan tingkat pengembalian suatu perusahaan dengan perusahaan
lainnya (Hartono, 2017:283). Return sangat penting bagi para investor atau pemilik
modal, karena refurn merupakan harapan keuntungan di masa mendatang yang
merupakan kompensasi atas waktu dan risiko yang terkait dengan investasi yang
dilakukan oleh investor. Tingkat permintaan dan penawaran dari para investor akan
mempengaruhi tinggi rendahnya harga saham perusahaan, apabila harga saham
tinggi maka refurn yang akan diperoleh para investor juga tinggi. Tingkat return
yang tinggi akan meningkatkan laba dan pendapatan yang akan diperoleh investor
dalam kegiatan investasi. Nilai refurn dari setiap sekuritas berbeda-beda satu sama
lainnya. Tidak semua sekuritas akan memberikan refurn yang sama bagi para
investor. Return dari suatu sekuritas ditentukan oleh banyak hal seperti kinerja
perusahaan dan strategi perusahaan mengelola laba yang dimiliki. Pendapatan dari
investasi saham atau return dapat berupa dividen dan capital gain. Dividen
merupakan penerimaan dari perusahaan yang berasal dari laba yang dibagikan,
sementara capital gain merupakan pendapatan yang diperoleh dari selisih harga
saham. Apabila selisih harga tersebut negatif berarti investor mengalami capital
loss dan sebaliknya. Para investor seringkali menginginkan keuntungan dengan
segera sehingga mereka lebih menginginkan keuntungan dalam bentuk capital gain
dibandingkan dividen (Bandi & Hartono, 2000). Return saham diperoleh dari
perhitungan selisih harga saham periode berjalan dengan harga saham periode
sebelumnya, dibandingkan dengan harga saham periode sebelumnya (Hartono,
2019:283). Jika return positif, berarti investor menerima capital gain, tetapi
sebaliknya jika return negatif maka investor mengalami kerugian.

Investor seringkali hanya terfokus pada pengharapan mereka untuk
mendapatkan refurn yang tinggi atas investasi yang dilakukan dan kurang
memperhatikan faktor risiko. Padahal return yang diharapkan investor mempunyai
hubungan positif dengan tingkat risiko yang dihadapi, artinya semakin besar risiko
yang harus ditanggung, maka semakin besar return yang dikompensasikan (Bandi
& Hartono, 2000). Investor yang pintar akan melakukan analisis terhadap data dan
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kejadian yang mempengaruhi harga saham dalam rangka memberikan gambaran
tentang tingkat pengembalian yang diharapkan.

Perusahaan memberikan signal seperti mempublikasikan laporan keuangan
tahunan untuk mengurangi terjadinya asimetri informasi (Surjandari et al., 2020).
Teori ini dikenal dengan sebutan teori sinyal atau signaling theory yang dapat
menjelaskan mengapa perusahaan dapat memberikan informasi laporan keuangan
kepada pihak eksternal (Suhadak et al., 2019). Signaling theory adalah teori yang
menjelaskan tentang sinyal informasi yang dibutuhkan oleh para investor untuk
menentukan apakah investor tersebut akan menanamkan sahamnya pada
perusahaan yang bersangkutan atau tidak. Signa/ adalah tindakan yang diambil oleh
manajemen perusahaan dimana manajemen mengetahui informasi yang lebih
lengkap dan akurat mengenai internal perusahaan dan prospek perusahaan dimasa
depan daripada pihak investor. Untuk mengurangi terjadinya asimetri informasi
tersebut, maka perusahaan memberi sinyal kepada pihak luar, salah satunya seperti
laporan keuangan tahunan (Pandey et al., 2022).

Informasi yang dipublikasikan sebagai suatu pengumuman akan
memberikan sinyal bagi investor dalam pengambilan keputusan investasi. Jika
pengumuman tersebut mengandung nilai positif, maka diharapkan pasar akan
bereaksi pada waktu pengumuman tersebut diterima oleh pasar. Pada saat informasi
diumumkan, pelaku pasar terlebih dahulu, menginterpretasikan dan menganalisis
informasi tersebut sebagai sinyal baik (good news) atau sinyal buruk (bad news).
Jika pengumuman informasi tersebut dianggap sebagai sinyal baik, maka investor
akan tertarik untuk melakukan perdagangan saham, dengan demikian pasar akan
bereaksi yang tercermin melalui perubahan dalam volume perdagangan saham
(Malbani & Ngumar, 2019).

Informasi yang dibutuhkan disajikan pada laporan keuangan yang dibuat
perusahaan setiap tahunnya. Sinyal diberikan perusahaan mengenai kinerja
perusahaan dalam aspek keuangan maupun non keuangan dan pencapaian kinerja
yang telah diraih oleh manajemen dalam merealisasikan harapan dan keputusan
para pemegang saham. Perusahaan dapat memberikan sinyal terkait modal dasar
dan rasio-rasio keuangan. Pemberian informasi diharapkan dapat meyakinkan para
pihak eksternal terkait laba yang disajikan oleh perusahaan. Terlebih bagi pihak
eksternal yang kurang memahami laporan keuangan dapat memanfaatkan
informasi-informasi manajemen dan rasio-rasio keuangan dalam mengukur
prospek perusahaan. Sinyal positif yang diberikan oleh perusahaan akan
mempengaruhi keputusan para pemegang saham yang nantinya akan berpengaruh
terhadap peningkatan kepemilikan jumlah saham yang akan berpengaruh terhadap
return saham. Jogiyanto (2009) mengatakan pengumuman yang dipublikasi
merupakan suatu sinyal yang dapat diberikan kepada investor untuk melakukan
penanaman modal berinvestasi. Teori sinyal menyatakan bahwa laporan keuangan
yang baik yang akan di keluarkan oleh perusahaan dapat dijadikan tanda bahwa
perusahaan telah beroperasi secara baik.

Bursa Efek Indonesia (BEI) mengeluarkan beberapa indeks daftar saham
berdasarkan berbagai karakteristik untuk memudahkan investor memilih saham,
salah satunya Indeks LQ45. Indeks LQ45 (ILQ 45) merupakan salah satu indeks
saham yang digemari para investor. ILQ 45 adalah indeks likuiditas empat puluh
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lima buah perusahaan dengan sektor yang berbeda-beda, yang selama ini dianggap
memiliki kinerja yang dapat dipertanggungjawabkan serta memenuhi kriteria
sesuai dengan yang dipersyaratkan oleh manajemen ILQ 45, dan selalu
diperbaharui dalam kurun waktu 6 (enam) bulan sekali. Kriteria tersebut
menunjukkan bahwa saham-saham yang termasuk dalam ILQ 45 adalah saham-
saham yang likuid dengan kapitalisasi besar dan aktif bertransaksi. Kriteria tersebut
pula yang membuat para investor menggemari investasi pada saham-saham LQ 45.
Berikut merupakan rata — rata refurn saham tahun 2020 dan 2021 perusahaan indeks
LQ45 yang terdaftar di BEI.

Tabel 1.
Rata-Rata Return Saham Perusahaan Yang Terdaftar pada Indeks LQ45
Tahun 2020 dan 2021
Tahun Rata-Rata Return Saham (%)
2020 0,34
2021 -2,86

Sumber: Data sekunder diolah, 2023

Tahun 2019 merupakan tahun yang memiliki pengaruh yang sangat besar
bagi dunia, karena pada tahun tersebut merupakan awal ditemukannya virus corona
pertama kali di Wuhan, China. Virus tersebut menyebabkan seluruh aktifitas baik
ekonomi, sosial, politik, dan sebagainya menjadi terhambat karena virus tersebut.
Di Indonesia sendiri, covid-19 diumumkan pada tanggal 2 Maret 2020 dengan
diumumkannya kasus pertama di kota Depok. Sementara itu, pada bulan yang sama
tepatnya pada tanggal 11 Maret 2020 World Health Organization (WHO)
mengumumkan secara resmi bahwa virus corona (covid-19) sebagai pandemi.

Adanya pandemi covid-19 menyebabkan perekonomian di Indonesia pada
tahun 2020 menurun sesuai data BPS (Badan Pusat Statistik) sebesar -2,07%.
Merosotnya kondisi perekonomian di Indonesia disebabkan karena regulasi-
regulasi yang dilaksanakan oleh pemerintah dimana memberlakukan pembatasan
aktivitas-aktivitas masyarakat secara skala besar sehingga banyak pusat
perdagangan menjadi terhambat bahkan tutup. Banyak juga masyarakat yang pada
akhirnya mulai bekerja dari rumah (work from home) (Mungkasa, 2020). Adapun
beberapa sektor yang sudah jelas terjerat imbas atas pandemi tersebut ialah sektor
perekonomian, manufaktur, pendidikan dan sektor lainnya (Tambunan, 2020).

Kondisi ini akan mempengaruhi kinerja perusahaan, faktor fundamental,
dan prospektus (laporan) perusahaan, serta dapat merubah pola perdagangan saham
yang berpengaruh terhadap return saham perusahaan. Namun, pada tahun 2021
ekonomi Indonesia tumbuh sebesar 3,69% dikarenakan perekonomian yang sudah
mulai kembali semula dan adanya vaksin yang membuat regulasi-regulasi seperti
pembatasan aktivitas-aktivitas masyarakat secara skala besar sudah tidak
diberlakukan lagi. Namun, Tabel 1 membuktikan terjadinya penurunan rata-rata
return saham dari tahun 2020 ke 2021. Rata-rata return saham tahun 2020 sebesar
0,34% menurun menjadi -2,86%, data dihitung dari 40 return saham perusahaan
indeks LQ45. Melihat fakta bahwa tidak ada kepastian mengenai refurn yang akan
didapat, penting bagi investor melakukan analisis sebelum mengambil keputusan
berinvestasi. Analisis dilakukan pada 40 perusahaan indeks LQ45 yang memenuhi
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kriteria dikarenakan dianggap memiliki kinerja yang dapat
dipertanggungjawabkan, memiliki fundamental yang kuat, dan memiliki
kapitalisasi besar. Dengan kondisi pandemi membuat investor cenderung berhati-
hati dalam berinvestasi karena menilai risiko yang sangat tinggi karena
ketidakstabilan ekonomi. Para investor harus berhati-hati dalam menyusun
portofolio yang sifatnya beragam, sebab pada dasarnya pasar modal di seluruh
dunia saat ini sedang mengalami guncangan karena adanya pandemi covid-19
(Ngwakwe, 2020).

Investor tidak begitu saja melakukan pembelian saham sebelum melakukan
penilaian dengan baik terhadap emiten (perusahaan). Analisis return saham dapat
dilakukan dengan menggunakan pendekatan dasar yaitu analisis fundamental dan
analisis teknikal. Analisis fundamental adalah analisis saham yang mengutamakan
pendekatan intrinsic value (nilai saham) dengan berdasarkan faktor ekonomi dan
keuangan berbasis kualitatif dan kuantitatif. Inti dari analisis fundamental adalah
menemukan apakah harga saham saat ini terlalu mahal (overprice) atau cukup
murah (underprice) sehingga menentukan keputusan jual atau beli saham (Jefferson
& Sudjatmoko, 2013). Menurut (Halim & Untung, 2005) analisis fundamental
adalah lebih membandingkan antara suatu harga pasar dan saham untuk
menentukan apakah harga pasar saham sudah bisa mencerminkan nilai intrinsiknya
atau belum. Selain itu juga menitik beratkan pada suatu danakunci dalam laporan
keuangan perusahaan, untuk mempertimbangkan dalam perhitungan apakah suatu
harga saham telah diapresiasi secara benar dan tepat. Dimana nilai intrinstik ini
ditentukan oleh faktor fundamental.

Investor akan menanamkan dananya melalui pasar modal jika ada perasaan
aman akan investasi yang dilakukannya. Hal ini dapat diperoleh investor dengan
cara mendapatkan dan menganalisis informasi yang jelas tentang kinerja
perusahaan. Ukuran yang digunakan untuk menilai kinerja beragam dan kadang
berbeda antara satu industri dan industri lainnya. Alat ukur yang biasa digunakan
oleh investor atau manajer selama ini adalah rasio keuangan. Menurut Horne dalam
buku (Kasmir, 2018) rasio keuangan adalah indeks yang menghubungkan dua
angka akuntansi yang diperoleh dengan satu angka dengan angka lainnya. Rasio
keuangan sering digunakan untuk mengevaluasi kondisi keuangan perusahaan atau
organisasi secara keseluruhan. Secara umum rasio keuangan digunakan untuk
mengevaluasi kemampuan satu perusahaan untuk menghasilkan keuntungan dan
kemampuan untuk memenuhi kewajiban mereka. Perusahaan dengan nilai rasio
keuangan yang baik merupakan target yang wajar bagi investor untuk mendapatkan
imbal hasil. Dalam penelitian ini menggunakan tiga rasio keuangan, yaitu rasio
profitabilitas, rasio solvabilitas, dan rasio penilaian pasar.

Rasio profitabilitas adalah rasio untuk menilai kemampuan perusahaan
dalam mencari keuntungan (Kasmir, 2013:196). Rasio profitabilitas terbagi
menjadi profit margin, return on assets (ROA), return on equity (ROE), dan laba per
lembar saham (Kasmir, 2013:199). Pada penelitian ini rasio profitabilitas yang
digunakan adalah refurn on assets (ROA) dan return on equity (ROE). Return on
assets (ROA) adalah sebuah rasio yang dapat menggambarkan sebuah tingkat laba
perusahaan yang diperoleh dengan jumlah aset yang dimiliki. ROA yang
digambarkan untuk menguji seberapa mampukah perusahaan dalam memperoleh
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keuntungan dengan total aktiva yang ada. Semakin besarnya nilai return on assets
dapat menunjukkan kinerja keuangan perusahaan yang semakin baik, dan return on
assets yang tinggi akan semakin menambah daya tarik investor dalam menanamkan
modalnya pada perusahaan. Sehingga harga saham perusahaan akan semakin
meningkat dengan kata lain return saham yang dihasilkan pada masa yang akan
datang semakin tinggi juga. Bahkan, (Robert, 1997: 35) mengatakan bahwa ROA
merupakan rasio yang terpenting di antara rasio profitabilitas yang ada untuk
memprediksi return saham. Hal ini membuktikan bahwa ROA memiliki pengaruh
terhadap return saham. Pernyataan ini didukung dengan penelitian yang telah
dilakukan oleh (Haryani & Priantinah, 2018), (Harlan & Wijaya, 2022), dan
(Meryati, 2020) yang menyatakan ROA berpengaruh positif terhadap refurn saham.
Namun penelitian (Luckieta et al., 2020) dan (Daniswara & Daryanto, 2019)
menyatakan ROA berpengaruh negatif terhadap refurn saham. Sedangkan,
penelitian tersebut berbeda dengan yang (Siregar & Dewi, 2019), (Mangantar et al.,
2020), dan (Begawati, 2017) menyatakan bahwa ROA tidak berpengaruh terhadap
return saham.

Return on equity (ROE) adalah salah satu ukuran dari rasio profitabilitas
(profitability ratio) dimana menguraikan performa emiten dalam memberi profit
terhadap penanam modal dengan memberitahukan laba bersih yang tercatat untuk
investasi penanam modal yang telah dipakai untuk emiten. Rasio ini digunakan
dalam menganalisis refurn saham karena untuk meningkatkan pembayaran return,
perusahaan harus mampu meningkatkan laba yang diperoleh (Husnan, 2015:328).
ROE yang tinggi akan mencerminkan bahwa perusahaan berhasil menghasilkan
keuntungan atas modal perusahaan. Laba merupakan informasi penting bagi
investor sebagai pertimbangan dalam melakukan investasi pada suatu perusahaan.
Peningkatan laba perusahaan akan memberikan sinyal kinerja perusahaan yang baik
sehingga investor akan tertarik untuk membeli saham perusahaan. Semakin tinggi
laba bersih setelah pajak, maka semakin tinggi nilai ROE, sehingga akan
berdampak pada meningkatnya harga saham perusahaan dan refurn saham. Artinya
terdapat hubungan yang searah (positif) antara ROE dengan refurn saham.
Penjelasan tersebut didukung oleh penelitian (Andyani & Mustanda, 2018), (Anjani
& Syarif, 2019), (Devi & Artini, 2019), (Siregar & Dewi, 2019), (Meryati, 2020),
dan (Hidajat, 2018) yang menyatakan ROE berpengaruh positif terhadap return
saham. Berbeda dengan penelitian (Harlan & Wijaya, 2022) yang menyatakan
bahwa ROE berpengaruh negatif terhadap return saham, serta penelitian (Dewi et
al., 2020), (Begawati, 2017), (Martina et al., 2019), (Mangantar et al., 2020), dan
(Pandaya et al., 2020) yang menyatakan ROE tidak berpengaruh terhadap return
saham.

Rasio solvabilitas merupakan rasio yang dapat menunjukkan hubungan
pinjaman jangka panjang yang diberikan oleh kreditur dengan jumlah modal sendiri
yang diberikan oleh pemilik perusahaan. Rasio /everage terbagi menjadi debt to
equity ratio (DER), debt to assets ratio (DAR), long term debt to equity, times
interest earned, dan fixed changed coverage (Wiagustini, 2016:87). Pada penelitian
ini rasio /everage yang digunakan adalah debt to equity ratio (DER).

DER adalah perbandingan atas utang perusahaan terhadap modal sendiri.
Perusahaan yang mampu mempertahankan laba dengan penggunaan hutang yang
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semakin besar, maka hal tersebut berarti penggunaan hutang mampu memberikan
keuntungan yang lebih besar dari biayanya sehingga para investor dapat menilai
positif penggunaan hutang tersebut (Husnan, 2015:331). Perusahaan dengan rasio
DER yang tinggi namun dengan pengelolaan perusahaan yang baik, dapat
menghasilkan Earning Before Interest and Taxes (EBIT) yang lebih besar
dibandingkan dengan biaya bunga yang perusahaan harus bayar. Alasan lain
perusahaan memilih hutang yang besar adalah agar bunga hutang perusahaan besar
yang akan berdampak pada menurunnya beban pajak yang ditanggung, hal tersebut
bagi perusahaan bisa memberikan manfaat atas penggunaan hutang. Perusahaan
yang memanajemen hutang secara tepat dapat memberikan pengaruh positif
terhadap laba perusahaan. Sehingga hal tersebut yang membuat investor percaya
dan memilih berinvestasi pada saham perusahaan tersebut. Permintaan saham yang
meningkat akan memberikan dampak terhadap meningkatnya return saham.
Artinya apabila DER meningkat maka akan meningkatkan refurn saham.
Penjelasan ini didukung dengan hasil penelitian (Anjani & Syarif, 2019), (Haryani
& Priantinah, 2018), dan (Izuddin, 2020) yang menyatakan bahwa DER
berpengaruh positif terhadap refurn saham. Namun, berbeda dengan penelitian
(Andyani & Mustanda, 2018), (Siregar & Dewi, 2019), (Martina et al., 2019), dan
(Devi & Artini, 2019) yang menyatakan bahwa DER berpengaruh negatif terhadap
return saham, dan pada penelitian (Dewi et al., 2020), (Meryati, 2020), dan
(Pandaya et al., 2020) menyatakan bahwa DER tidak berpengaruh terhadap return
saham. Rasio penilaian pasar yaitu pengakuan terhadap kondisi keuangan yang
dicapai perusahaan atau mengukur kemampuan manajemen dalam menciptakan
nilai pasarnya diatas biaya investasi (Wiagustini, 2016:86). Rasio penilaian pasar
terbagi menjadi earning per share (EPS), price earning ratio (PER), market to book
value, price to cash flow ratio, dan dividend payout ratio(Wiagustini, 2016:90).
Pada penelitian ini rasio penilaian pasar yang digunakan adalah earning per share
(EPS) dan price earning ratio (PER).

Earning per share (EPS) digunakan untuk menganalisis kemampuan dari
perusahaan untuk mendapat laba dari saham yang dipilih. Nilai EPS yang tinggi
menunjukkan kinerja perusahaan yang baik, sehingga semakin banyak investor
yang mau membeli saham tersebut sehingga menyebabkan harga saham tinggi dan
pada akhirnya akan mempengaruhi return saham. Jadi, semakin besar nilai EPS,
semakin besar keuntungan atau refurn yang diterima pemegang saham. Teori ini
didukung oleh hasil penelitian (Andyani & Mustanda, 2018), (Anjani & Syarif,
2019), dan (Hidajat, 2018) yang menyatakan bahwa EPS berpengaruh positif
terhadap refurn saham. Berbeda dengan penelitian (Pandaya et al., 2020) yang
menyatakan bahwa EPS berpengaruh negatif terhadap refurn saham, dan
(Mahpudin & Annisa, 2018) dan (Karyadi & Rita, 2021) yang menyatakan bahwa
EPS tidak berpengaruh terhadap return saham.

Price earning ratio (PER) merupakan rasio yang membandingkan antara
harga saham yang diperoleh dari pasar modal dengan laba per saham yang diperoleh
oleh perusahaan (Hartono, 2017:204). PER umumnya dikaitkan dengan kecepatan
pengembalian investasi. PER adalah salah satu rasio dalam menghitung nilai
valuasi atas harga saham. Semakin tinggi rasio PER akan mencerminkan bahwa
kinerja perusahaan juga semakin membaik. Nilai PER yang tinggi juga
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menggambarkan harga per lembar saham suatu perusahaan akan cenderung
meningkat, jadi apabila harga per lembar saham dan tingkat pertumbuhan laba suatu
perusahaan meningkat, maka nilai PER juga akan meningkat, dengan demikian
maka tingkat permintaan atas saham perusahaan akan meningkat. Kondisi demikian
menyebabkan peningkatan harga saham yang berdampak pada peningkatan return
saham. Penjelasan diatas menunjukkan bahwa PER memiliki pengaruh positif
terhadap return saham yang didukung oleh penelitian (Luckieta et al., 2020),
(Siregar & Dewi, 2019), dan (Pandaya et al., 2020). Berbeda dengan penelitian
(Devi & Artini, 2019) yang menyatakan PER berpengaruh negatif terhadap return
saham, dan (Dewi et al., 2020), (Karyadi & Rita, 2021), dan (Begawati, 2017) yang
menyatakan PER tidak berpengaruh terhadap return saham.

Market Ratio dapat diukur dengan price to book value (PBV). PBV
merupakan salah satu rasio yang diberikan oleh investor dalam melakukan
investasi. Menurut (Tandelilin, 2010:323) hubungan antara harga pasar saham dan
nilai buku per lembar saham digunakan sebagai pendekatan alternatif untuk
menentukan nilai suatu saham, karena secara teoritis nilai pasar suatu saham
haruslah mencerminkan nilai bukunya. Harga saham yang tinggi akan mendapatkan
penilaian baik dari investor. Penilaian yang baik akan menarik investor untuk
membeli saham, sehingga harga pasar saham meningkat dan return yang didapat
oleh investor semakin tinggi. Hal ini mengindikasikan bahwa PBV berpengaruh
positif terhadap return saham yang didukung oleh penelitian (Martina et al., 2019),
(Daniswara & Daryanto, 2019), (Siregar & Dewi, 2019), dan (Pandaya et al., 2020).
Namun berbeda dengan penelitian (Kusmayadi ef al., 2018) dan (Siregar & Dewi,
2019) yang menyatakan bahwa PBV berpengaruh negatif terhadap refurn saham,
dan (Mahpudin & Annisa, 2018) yang menyatakan PBV tidak berpengaruh
terhadap refurn saham.

Return on assets (ROA) merupakan ukuran perusahaan dalam
menghasilkan keuntungan (return) dengan memanfaatkan aktiva yang dimilikinya
(Tandelilin, 2010: 378). ROA yang digambarkan untuk menguji seberapa
mampukah perusahaan dalam memperoleh keuntungan dengan total aktiva yang
ada. Hubungan teori sinyal dengan ROA adalah semakin besarnya nilai return on
assets dapat menunjukkan kinerja keuangan perusahaan yang semakin baik, dan
return on assets yang tinggi akan semakin menambah daya tarik investor dalam
menanamkan modalnya pada perusahaan. Sehingga harga saham perusahaan akan
semakin meningkat dengan kata lain refurn saham yang dihasilkan pada masa yang
akan datang semakin tinggi juga. Teori tersebut didukung oleh penelitian (Haryani
& Priantinah, 2018), (Harlan & Wijaya, 2022), dan (Meryati, 2020) yang
menyatakan bahwa ROA berpengaruh positif terhadap refurn saham.

Hi: ROA berpengaruh positif terhadap return saham

Menurut (Hanafi & Halim, 2012), Return on equity merupakan kemampuan
dalam perusahaan untuk mencetak keuntungan dari modal yang dimilikinya. Rasio
ini menjadi salah satu pertimbangan investor ketika menganalisis laporan keuangan
perusahaan, karena investor menganggap seberapa efektif dan efisien perusahaan
dalam mengalokasikan modal yang dimilikinya untuk menghasilkan keuntungan.
(Tandelilin, 2010:378) mendefinisikan ROE sebagai rasio keuangan yang banyak
digunakan untuk mengukur kinerja perusahaan, khususnya menyangkut
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profitabilitas perusahaan. Hubungan teori sinyal dengan ROE adalah semakin
tinggi ROE yang dihasilkan menunjukkan kemampuan perusahaan yang semakin
baik, sehingga akan menarik perhatian investor untuk menanam saham yang
selanjutnya akan menaikkan harga saham perusahaan dan semakin besar pula return
yang diterima investor. Teori tersebut didukung oleh penelitian (Andyani &
Mustanda, 2018), (Anjani & Syarif, 2019), (Devi & Artini, 2019), (Siregar & Dewi,
2019), (Meryati, 2020), dan (Hidajat, 2018) yang menyatakan bahwa ROE
berpengaruh positif terhadap refurn saham.
H: : ROE berpengaruh positif terhadap refurn saham

Menurut (Hartono, 2017) DER adalah rasio yang menunjukan sejauh mana
modal sendiri menjamin seluruh utang. Perusahaan yang mampu mempertahankan
laba dengan penggunaan hutang yang semakin besar, maka hal tersebut berarti
penggunaan hutang mampu memberikan keuntungan yang lebih besar dari
biayanya sehingga para investor dapat menilai positif penggunaan hutang tersebut
(Husnan, 2015:331). Perusahaan dengan rasio DER yang tinggi namun dengan
pengelolaan perusahaan yang baik, dapat menghasilkan Earning Before Interest
and Taxes (EBIT) yang lebih besar dibandingkan dengan biaya bunga yang
perusahaan harus bayar. Alasan lain perusahaan memilih hutang yang besar adalah
agar bunga hutang perusahaan besar yang akan berdampak pada menurunnya beban
pajak yang ditanggung, hal tersebut bagi perusahaan bisa memberikan manfaat atas
penggunaan hutang. Hubungan DER dengan teori sinyal adalah perusahaan yang
memanajemen hutang secara tepat dapat memberikan pengaruh positif terhadap
laba perusahaan, sehingga hal tersebut membuat investor percaya dan memilih
berinvestasi pada saham perusahaan tersebut. Permintaan saham yang meningkat
akan memberikan dampak terhadap meningkatnya return saham. Teori tersebut
didukung oleh penelitian (Anjani & Syarif, 2019), (Haryani & Priantinah, 2018),
dan (Izuddin, 2020) yang menyatakan bahwa DER berpengaruh positif terhadap
return saham.
H; : DER berpengaruh positif terhadap refurn saham

Earning per share (EPS) adalah rasio dalam laporan keuangan yang
membagi jumlah keuntungan terhadap jumlah lembar saham yang beredar. Menurut
(Tandelilin, 2010:374) EPS merupakan informasi yang dianggap paling mendasar
dan berguna oleh investor karena dapat menggambarkan prospek earning
perusahaan. Rasio ini akan menjadi keputusan perusahaan untuk membagikan
berapa total dividen yang akan dibagikan kepada pemegang saham perusahaan,
earning per share juga setara posisinya dengan pendapatan (revenue). Maksudnya
adalah ketika perusahaan mendapatkan revenue yang tinggi maka nilai earning per
share yang diperoleh juga tinggi, begitu pun sebaliknya jika perusahaan
mendapatkan revenue yang rendah maka earning per share yang didapatkan juga
rendah. Hubungan teori sinyal dengan EPS adalah EPS menggambarkan tinggi atau
rendahnya revenue yang didapatkan oleh perusahaan sehingga dapat sangat
berperan penting kepada investor dikarenakan memberikan informasi mengenai
revenue dari perusahaan. Teori tersebut didukung oleh penelitian (Andyani &
Mustanda, 2018), (Anjani & Syarif, 2019), dan (Hidajat, 2018) yang menyatakan
bahwa EPS berpengaruh positif terhadap return saham.
Ha : EPS berpengaruh positif terhadap refurn saham
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Price earning ratio PER mencerminkan pengakuan pasar terhadap laba
yang dihasilkan perusahaan per lembar saham. Naik turunnya PER dapat
menyebabkan ketidakstabilan pada refurn saham. Maka semakin tinggi rasio ini
akan mengindikasikan bahwa kinerja perusahaan juga semakin membaik.
Hubungan teori sinyal dengan PER dapat disimpulkan bahwa semakin tinggi PER
maka kinerja perusahaan membaik yang akan meningkatkan minat investor untuk
berinvestasi sehingga berdampak ke harga saham dan dapat mempengaruhi return
saham. Teori sinyal dapat digunakan karena memberikan informasi terkait laporan
keuangan yang dapat mempermudah investor mengambil keputusan berinvestasi.
Teori tersebut didukung oleh penelitian (Luckieta et al., 2020), (Siregar & Dewi,
2019), dan (Pandaya et al., 2020) yang menyatakan bahwa PER berpengaruh positif
terhadap refurn saham.

Hs : PER berpengaruh positif terhadap refurn saham

Price to book value (PBV) merupakan perbandingan dari harga saham
dengan nilai buku per lembar saham. Rasio ini digunakan untuk mengukur kinerja
harga saham terhadap nilai bukunya. Hubungan teori sinyal dengan PBV adalah
jika harga saham di pasar semakin tinggi, maka investor akan memberikan
penilaian yang baik dan mampu menarik investor untuk membeli saham. Sehingga,
harga saham di pasar meningkat yang akan berpengaruh terhadap refurn yang
didapat oleh investor meningkat. Teori tersebut didukung oleh penelitian (Martina
etal.,2019), (Daniswara & Daryanto, 2019), (Siregar & Dewi, 2019), dan (Pandaya
et al., 2020) yang menyatakan bahwa PBV berpengaruh positif terhadap return
saham.

He : PBV berpengaruh positif terhadap refurn saham

ROA (X1)

ROE (X2)

DER (X3)

(Y) Return Saham

EPS (X4)

PER (X;)

PBV (Xo)

Gambar 1. Kerangka Konseptual

METODE PENELITIAN

Dalam penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif yang berbentuk
asosiatif untuk mengetahui hubungan antara dua variabel maupun lebih. Penelitian
asosiatif adalah penelitian yang menjelaskan hubungan antara dua variabel atau
lebih. Metode ini digunakan untuk dapat mengetahui hubungan variabel ROA,
ROE, DER, EPS, PER, dan PBV berpengaruh langsung terhadap return saham.
Penelitian ini dilakukan dengan mengakses website www.idx.co.id yang telah
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menyediakan data perusahaan yang terdaftar pada indeks LQ45 tahun 2020 dan
2021. Subjek dari penelitian ini merupakan perusahaan yang terdaftar pada indeks
LQ45 tahun 2020 dan 2021, sedangkan obyek penelitian ini adalah ROA, ROE,
DER, EPS, PER, PBV, dan return saham.

Populasi pada penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang terdaftar pada
indeks LQ45 tahun 2020 dan 2021 sebanyak 50 perusahaan. Metode yang
digunakan untuk menentukan jumlah sampel adalah Teknik purposive sampling.
Oleh karena itu, sampel yang termasuk pada penelitian ini harus memenubhi kriteria,
sehingga diperoleh sampel sebanyak 40 perusahaan selama dua tahun pengamatan.
Teknik analisis yang digunakan ialah analisis regresi linear berganda.

HASIL DAN PEMBAHASAN

Penelitian ini dilakukan dengan menganalisis pengaruh rasio profitabilitas
yang diproksikan dengan ROA dan ROE, rasio solvabilitas yang diproksikan
dengan DER, dan rasio penilaian pasar yang diproksikan dengan EPS, PER, dan
PBV terhadap return saham pada perusahaan yang terdaftar dalam Indeks LQ45
periode 2020-2021 di masa pandemi covid-19. 1LQ 45 adalah indeks likuiditas
empat puluh lima buah perusahaan dengan sektor yang berbeda-beda, yang selama
ini dianggap memiliki kinerja yang dapat dipertanggungjawabkan serta memenuhi
kriteria sesuai dengan yang dipersyaratkan oleh manajemen ILQ 45, dan selalu
diperbaharui dalam kurun waktu 6 (enam) bulan sekali. Kriteria tersebut
menunjukkan bahwa saham-saham yang termasuk dalam ILQ 45 adalah saham-
saham yang likuid dengan kapitalisasi besar dan aktif bertransaksi.

Tabel 2.
Hasil Statistik Deskriptif
Descriptive Statistics

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
Y 80 -46,92 130,36 -1,2627 27,75729
X1 80 -2,86 34,89 6,6663 6,60666
X2 80 -7,30 145,09 14,7394 21,54551
X3 80 14,57 662,60 163,3490 167,71077
X4 80 6 6136 449,99 914,158
X5 80 3,32 183,33 26,8233 26,41478
X6 80 27 56,98 3,1569 7,34648
Valid N 80

(listwise)

Sumber: Data sekunder diolah, 2023

Return saham (Y) merupakan variabel dependent. Refurn saham memiliki
nilai rata-rata sebesar -1,26. Nilai minimum sebesar -46,92 pada perusahaan PT.
Pembangunan Perumahan Tbk tahun 2021 dan nilai maksimum dimiliki sebesar
130,36 pada perusahaan PT. Aneka Tambang Tbk tahun 2020. Standar deviasi
return saham sebesar 27,76 ini menunjukkan bahwa adanya perbedaan return
saham terhadap rata-ratanya sebesar 27,76. ROA (Xi) merupakan variabel
independent. ROA memiliki nilai rata-rata sebesar 6,67. Nilai minimum sebesar -
2,86 pada perusahaan PT. Perusahaan Gas Negara Tbk tahun 2020. Nilai maksimum
sebesar 34,89 pada perusahaan PT. Unilever Indonesia Tbk tahun 2020. Standar
deviasi ROA sebesar 6,61. Ini menunjukkan bahwa adanya perbedaan ROA
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terhadap rata-ratanya sebesar 6,61. ROE (X2) merupakan variabel independent.
ROE memiliki nilai rata-rata sebesar 14,74. Nilai minimum sebesar -7,30 pada
perusahaan PT. Perusahaan Gas Negara Tbk tahun 2020. Nilai maksimum sebesar
145,09 pada perusahaan PT. Unilever Indonesia Tbk tahun 2020. Standar deviasi
ROE sebesar 21,55. Ini menunjukkan bahwa adanya perbedaan ROE terhadap rata-
ratanya sebesar 21,55.

DER (X3) merupakan variabel independent. DER memiliki nilai rata-rata
sebesar 163,35. Nilai minimum sebesar 14,57 pada perusahaan PT. Vale Indonesia
Tbk tahun 2020. Nilai maksimum sebesar 662,60 pada perusahaan PT. Bank Negara
Indonesia Tbk tahun 2021. Standar deviasi DER sebesar 167,71. Ini menunjukkan
bahwa adanya perbedaan DER terhadap rata-ratanya sebesar 167,71. EPS (X4)
merupakan variabel independent. EPS memiliki nilai rata-rata sebesar 449,99. Nilai
minimum sebesar 6,00 pada perusahaan PT. Barito Pacific Tbk tahun 2020. Nilai
maksimum sebesar 6136,00 pada perusahaan PT. Indo Tambangraya Megah Tbk
tahun 2021. Standar deviasi EPS sebesar 914,16. Ini menunjukkan bahwa adanya
perbedaan EPS terhadap rata-ratanya sebesar 914,16.

PER (X5) merupakan variabel independent. PER memiliki nilai rata-rata
sebesar 26,82. Nilai minimum sebesar 3,32 pada perusahaan PT. Indo Tambangraya
Megah Tbk tahun 2021. Nilai maksimum sebesar 183,33 pada perusahaan PT.
Barito Pacific Tbk tahun 2020. Standar deviasi PER sebesar 26,41. Ini
menunjukkan bahwa adanya perbedaan PER terhadap rata-ratanya sebesar 26,41.
PBV (Xs) merupakan variabel independent. PBV memiliki nilai rata-rata sebesar
3,16. Nilai minimum sebesar 0,27 pada perusahaan PT. Bukit Asam Tbk tahun
2021. Nilai maksimum sebesar 56,98 pada perusahaan PT. Unilever Indonesia Tbk
tahun 2020. Standar deviasi PBV sebesar 7,35. Ini menunjukkan bahwa adanya
perbedaan PBV terhadap rata-ratanya sebesar 7,35.

Berdasarkan analisis data yang telah disajikan pada Tabel 3 maka dapat
dibuat persamaan regresi linear berganda sebagai berikut :

Y=o+piX:+B2Xo+B3X;+P4Xs+ e
Y =-2,671+1,016X: - 0,533X>-0,016X3 + 0,000X4- 0,068X5+ 0,523Xs+ ¢

Persamaan linear berganda menunjukkan arah masing-masing variable
independent terhadap variable dependen, dalam hal ini koefisien regresi variable
independent (ROA, ROE, DER, EPS, PER, dan PBV) yang bertanda positif berarti
memiliki pengaruh yang searah dan yang bertanda negative berarti memiliki
pengaruh yang berlawanan terhadap variable dependen (Return Saham). Nilai
konstanta (a) memiliki nilai negatif sebesar -2,671. Tanda negatif artinya
menunjukkan pengaruh yang tidak searah antara variabel independen dan variabel
dependen. Hal ini menunjukkan bahwa jika semua variabel independen yang
meliputi ROA (X1), ROE (X2). DER (X3), EPS (X4), PER (X5), dan PBV (Xs)
bernilai 0 persen atau tidak mengalami perubahan, maka nilai return saham adalah
-2,671.

Tabel 3.
Hasil Analisis Regresi Linear Berganda
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Stan
dar
Uns?andar dized Collinea Statistic
dized Coeff rity s
Model Coefficients .. T Sig.
icient
S
B Std. Beta Tolerance VIF
Error
1 (Constant) -2,671 8,813 ,303 ,763
X1 1,016 1,404 ,242 , 724 472 ,120 8,305
X2 -,533 , 753 -413 -,707 ,482 ,039 25,421
X3 -,016 ,026 ,096 ,013 ,542 551 1,815
X4 ,000 ,004 ,005 ,035 ,973 , 734 1,363
X5 -,068 ,136 -,065 -,498 ,620 , 799 1,252
X6 ,523 1,562 ,138 ,335 , 739 ,079 12,701

Sumber: Data sekunder diolah, 2023

Nilai koefisien regresi untuk variabel ROA (X1) yaitu sebesar 1,016. Nilai
tersebut menunjukkan pengaruh positif (searah) antara variabel ROA dan return
saham. Hal ini artinya jika variabel ROA mengalami kenaikan sebesar 1% maka
variabel return saham akan mengalami kenaikan sebesar 1,016. Dengan asumsi
bahwa variabel lainnya dianggap konstan. Nilai koefisien regresi untuk variabel
ROE (X2) yaitu sebesar -0,533. Nilai tersebut menunjukkan pengaruh negatif
(berlawanan arah) antara variabel ROE dan return saham. Hal ini artinya jika
variabel ROE mengalami kenaikan sebesar 1%, maka sebaliknya variabel return
saham akan mengalami penurunan sebesar 0,533. Dengan asumsi bahwa variabel
lainnya dianggap konstan.

Nilai koefisien regresi untuk variabel DER (X3) yaitu sebesar 0,016. Nilai
tersebut menunjukkan pengaruh positif (searah) antara variabel DER dan return
saham. Hal ini artinya jika variabel DER mengalami kenaikan sebesar 1%, maka
variabel return saham akan mengalami kenaikan sebesar 0,016. Dengan asumsi
bahwa variabel lainnya dianggap konstan. Nilai koefisien regresi untuk variabel
EPS (X4) yaitu sebesar 0,000. Nilai tersebut menunjukkan pengaruh positif (searah)
antara variabel EPS dan return saham. Hal ini artinya jika variabel EPS mengalami
kenaikan sebesar 1% maka variabel return saham akan mengalami kenaikan sebesar
0,000. Dengan asumsi bahwa variabel lainnya dianggap konstan.

Nilai koefisien regresi untuk variabel PER (X5) yaitu sebesar -0,068. Nilai
tersebut menunjukkan pengaruh negatif (berlawanan arah) antara variabel PER dan
return saham. Hal ini artinya jika variabel PER mengalami kenaikan sebesar 1%,
maka sebaliknya variabel return saham akan mengalami penurunan sebesar 0,068.
Dengan asumsi bahwa variabel lainnya dianggap konstan. Nilai koefisien regresi
untuk variabel PBV (X6) yaitu sebesar 0,523. Nilai tersebut menunjukkan pengaruh
positif (searah) antara variabel PBV dan refurn saham. Hal ini artinya jika variabel
PBV mengalami kenaikan sebesar 1% maka variabel return saham akan mengalami
kenaikan sebesar 0,523. Dengan asumsi bahwa variabel lainnya dianggap konstan.

Tabel 4.
Hasil Uji Normalitas Kolmogorov-Smirnov
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
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Unstandardized Residual

N 80
Normal Parameters®” Mean ,0000000
Std. Deviation 27,50766170
Most Extreme Absolute ,132
Differences Positive ,132
Negative -,093
Test Statistic ,132
Asymp. Sig. (2-tailed) ,002¢

a. Test distribution is Normal.

b. Calculated from data.

c. Lilliefors Significance Correction.
Sumber: Data sekunder diolah, 2023

Nilai Asymp. Sig (2-tailed) pada tabel menunjukan nilai Asymp.sig sebesar
0,002 lebih kecil dari level of significance 0,05, maka dapat disimpulkan bahwa
residual suatu data dikatakan tidak berdistribusi secara normal.

Tabel S.
Hasil Uji Multikolinearitas
Coefficients®
Model Collinearity Statistics
Tolerance VIF
1 (Constant)
X1 ,120 8,305
X2 ,039 25,421
X3 ,551 1,815
X4 , 734 1,363
X5 ,799 1,252
X6 ,079 12,701

Sumber: Data sekunder diolah, 2023

Uji Multikolinearitas pada Tabel 5 didapat nilai tolerance untuk variabel
return saham yang diproksikan dengan ROA, ROE, DER, EPS, PER, dan PBV
secara berturut-turut sebesar 0,120 ; 0,039 ; 0,551 ; 0,734 ; 0,799 ; dan 0,079, ROA,
DER, EPS, dan PER memiliki nilai lebih dari 0,10 sedangkan ROE dan PBV
memiliki nilai kurang dari 0,10. Nilai VIF dari variabel return saham yang
diproksikan dengan ROA, ROE, DER, EPS, PER, dan PBV secara berturut-turut
sebesar 8,305 ; 25,421 ; 1,815 ; 1,363 ; 1,252 ; dan 12,701, ROA, DER, EPS, dan
PER memiliki nilai kurang dari 10 sedangkan ROE dan PBV memiliki nilai lebih
dari 10. Maka dapat disimpulkan bahwa model regresi variabel bebas terhadap
variabel tetap terdapat gejala multikolinier.

Tabel 6.
Hasil Uji Heteroskedastisitas Glejser

Coefficients?
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Unstandardized Standardized

Model Coefficients Coefficients ; Sig.
B Std.
Beta
Error

1 (Constant) -2,671 8,813 ,303 ,763
X1 1,016 1,404 ,242 ,724 472
X2 -,533 , 753 -413 -,707 ,482
X3 ,016 ,026 ,096 ,613 ,542
X4 ,000 ,004 ,005 ,035 973
X5 -,068 ,136 -,065 -,498 ,620
X6 0,523 1,562 ,138 ,335 ,739

a. Dependent Variable: Y
Sumber: Data sekunder diolah, 2023

Uji Heteroskedastisitas pada Tabel 6 didapat nilai signifikansi dari variabel
ROA yaitu 0,472, variabel ROE yaitu 0,482 , variabel DER vyaitu 0,542, variabel
EPS yaitu 0,973, variabel PER yaitu 0,620, dan PBV yaitu 0,739. Nilai signifikansi
masing-masing variabel lebih dari 0,05, maka dapat disimpulkan bahwa tidak
terjadi heteroskedastisitas, sehingga layak digunakan untuk memprediksi.

Tabel 7.
Hasil Uji Simultan (Uji F)

Sum of Mean

Model df F Sig.
Squares Square
1 Regression 1089,872 6 181,645 ,222 ,969°
Residual 59777,045 73 818,864
Total 60866,916 79

a. Dependent Variable: Y
b. Predictors: (Constant), X6, X5, X3, X4, X1, X2
Sumber: Data sekunder diolah, 2023

Berdasarkan hasil uji F pada Tabel 7 diperoleh nilai sig atau p. value sebesar
0,969, signifikansi F sebesar 0,969 > 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa Hy diterima
dan H; ditolak yang artinya variabel ROA, ROE, DER, EPS, PER, dan PBV secara
simultan (bersama-sama) tidak ada pengaruh signifikan terhadap refurn saham.

Berdasarkan hasil uji t pengaruh ROA terhadap refurn saham diperoleh nilai
sig atau p. value sebesar 0,472, nilai signifikansi 0,472 > 0,05. Hal ini menunjukkan
bahwa Hy diterima dan H; ditolak, yang artinya tidak ada pengaruh antara ROA
terhadap refurn saham. ROA tidak berpengaruh terhadap return saham, artinya
semakin tinggi kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba tidak akan
mempengaruhi peningkatan refurn saham pada masa pandemi covid-19. Temuan
penelitian ini didukung oleh penelitian (Siregar & Dewi, 2019), (Begawati, 2017),
dan (Mangantar et al., 2020) yang menyatakan bahwa ROA tidak berpengaruh
terhadap return saham. Hasil ini menunjukkan bahwa tidak sejalan dengan teori
sinyal, karena semakin baiknya kinerja perusahaan yang ditunjukkan dengan nilai
return on assets tidak akan menambah daya tarik investor dalam menanamkan
modalnya pada perusahaan. Karena pada masa seperti pandemi covid-19 ini
investor cenderung lebih melihat banyaknya permintaan dan penawaran terhadap
saham dibandingkan sinyal yang diberikan perusahaan melalui laporan keuangan
dan rasio keuangan.

550



E-Jurnal Manajemen, Vol. 13, No. 4, 2024:536-557

Tabel 8.
Hasil Uji Hipotesis (Uji t)
Unstandar Standar

dized dized
Model Cocfficients Coefficients T Sig.

B Std. Beta

Error

1 (Constant) -2,671 8,813 ,303 , 7163
X1 1,016 1,404 ,242 ,724 472
X2 -,533 ,753 -413 -,707 ,482
X3 -,016 ,026 ,096 ,613 ,542
X4 ,000 ,004 ,005 ,035 973
X5 -,068 ,136 -,065 -,498 ,620
X6 ,523 1,562 ,138 ,335 ,739

Sumber: Data sekunder diolah, 2023

Berdasarkan hasil uji t pengaruh ROE terhadap return saham diperoleh nilai
sig atau p. value sebesar 0,482, nilai signifikansi 0,482 > 0,05. Hal ini menunjukkan
bahwa Hy diterima dan H; ditolak, yang artinya tidak ada pengaruh antara ROE
terhadap refurn saham. ROE yang tinggi akan mencerminkan bahwa perusahaan
berhasil menghasilkan keuntungan atas modal perusahaan sehingga akan
berpengaruh terhadap return saham, namun pada masa pandemi covid-19 hal
tersebut tidak berpengaruh terhadap refurn saham. Temuan penelitian ini didukung
oleh penelitian (Martina et al., 2019), (Pandaya et al., 2020), (Dewi et al., 2020),
(Mangantar et al., 2020), dan (Begawati, 2017) yang menyatakan bahwa ROE tidak
berpengaruh terhadap return saham. Hasil ini menunjukkan bahwa tidak sejalan
dengan teori sinyal, karena semakin baiknya kinerja perusahaan yang ditunjukkan
dengan nilai return on equity tidak akan menambah daya tarik investor dalam
menanamkan modalnya pada perusahaan. Karena pada masa seperti pandemi
covid-19 ini investor cenderung lebih melihat banyaknya permintaan dan
penawaran terhadap saham dibandingkan sinyal yang diberikan perusahaan melalui
laporan keuangan dan rasio keuangan.

Berdasarkan hasil uji t pengaruh DER terhadap return saham diperoleh nilai
sig atau p. value sebesar 0,542, nilai signifikansi 0,542 > 0,05. Hal ini menunjukkan
bahwa Hy diterima dan H; ditolak, yang artinya tidak ada pengaruh antara DER
terhadap return saham. DER tidak berpengaruh terhadap return saham artinya
proporsi hutang dalam modal perusahaan tidak memiliki pengaruh terhadap return
saham sehingga tidak dapat menjadi tolak ukur investor pada masa pandemi covid-
19. Temuan penelitian ini didukung oleh penelitian (Dewi et al., 2020), (Meryati,
2020), dan (Pandaya ef al., 2020) yang menyatakan bahwa DER tidak berpengaruh
terhadap return saham. Hasil ini menunjukkan bahwa tidak sejalan dengan teori
sinyal, karena seberapa baikpun perusahaan memanajemen hutangnya tidak akan
menambah daya tarik investor dalam menanamkan modalnya pada perusahaan.
Karena pada masa seperti pandemi covid-19 ini investor cenderung lebih melihat
banyaknya permintaan dan penawaran terhadap saham dibandingkan sinyal yang
diberikan perusahaan melalui laporan keuangan dan rasio keuangan.

Berdasarkan hasil uji t pengaruh EPS terhadap return saham diperoleh nilai
sig atau p. value sebesar 0,973, nilai signifikansi 0,973 > 0,05. Hal ini menunjukkan
bahwa Hy diterima dan H; ditolak, yang artinya tidak ada pengaruh antara EPS
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terhadap return saham. Nilai EPS yang tinggi menunjukkan kinerja perusahaan
yang baik, sehingga semakin banyak investor yang mau membeli saham tersebut
dan pada akhirnya akan mempengaruhi refurn saham, namun pada masa pandemi
covid-19 hal tersebut tidak berpengaruh terhadap niat beli investor yang lebih
mementingkan faktor eksternal saat berinvestasi. Temuan penelitian ini didukung
oleh penelitian (Mahpudin & Annisa, 2018) dan (Karyadi & Rita, 2021) yang
menyatakan bahwa EPS tidak berpengaruh terhadap refurn saham. Hasil ini
menunjukkan bahwa tidak sejalan dengan teori sinyal, karena tinggi atau rendahnya
revenue yang didapatkan oleh perusahaan yang digambarkan oleh nilai EPS tidak
akan menambah daya tarik investor dalam menanamkan modalnya pada
perusahaan. Karena pada masa seperti pandemi covid-19 ini investor cenderung
lebih melihat banyaknya permintaan dan penawaran terhadap saham dibandingkan
sinyal yang diberikan perusahaan melalui laporan keuangan dan rasio keuangan.

Berdasarkan hasil uji t pengaruh PER terhadap refurn saham diperoleh nilai
sig atau p. value sebesar 0,620, nilai signifikansi 0,620 > 0,05. Hal ini menunjukkan
bahwa Hy diterima dan H; ditolak, yang artinya tidak ada pengaruh antara PER
terhadap return saham. PER adalah salah satu rasio dalam menghitung nilai valuasi
atas harga saham, nilai PER yang tinggi juga menggambarkan harga per lembar
saham suatu perusahaan akan cenderung meningkat. Namun, pada masa pandemi
covid-19 hal tersebut tidak berpengaruh dikarenakan nilai PER tidak dapat
menggambarkan harga per lembar saham suatu perusahaan melainkan faktor
eksternal seperti kondisi ekonomi, dan lainnya yang lebih berpengaruh terhadap
harga per lembar saham. Temuan penelitian ini didukung oleh penelitian (Karyadi
& Rita, 2021), (Dewi et al., 2020), dan (Begawati, 2017) yang menyatakan bahwa
PER tidak berpengaruh terhadap refurn saham. Hasil ini menunjukkan bahwa tidak
sejalan dengan teori sinyal, karena semakin baiknya kinerja perusahaan yang
ditunjukkan dengan nilai price earning ratio tidak akan menambah daya tarik
investor dalam menanamkan modalnya pada perusahaan. Karena pada masa seperti
pandemi covid-19 ini investor cenderung lebih melihat banyaknya permintaan dan
penawaran terhadap saham dibandingkan sinyal yang diberikan perusahaan melalui
laporan keuangan dan rasio keuangan.

Berdasarkan hasil uji t pengaruh PBV terhadap return saham diperoleh nilai
sig atau p. value sebesar 0,739, nilai signifikansi 0,739 > 0,05. Hal ini menunjukkan
bahwa Hy diterima dan H; ditolak, yang artinya tidak ada pengaruh antara EPS
terhadap return saham. Nilai pasar suatu saham haruslah mencerminkan nilai
bukunya, harga saham yang tinggi akan mendapatkan penilaian yang baik dari
investor sehingga harga pasar saham meningkat dan return yang didapat oleh
investor semakin tinggi. Namun, pada masa pandemi covid-19 hal tersebut tidak
berpengaruh dikarenakan psikologis investor yang cenderung menilai atau lebih
menggunakan faktor eksternal untuk pengambilan keputusan investasi. Temuan
penelitian ini didukung oleh penelitian (Mahpudin & Annisa, 2018) yang
menyatakan bahwa PBV tidak berpengaruh terhadap refurn saham. Hasil ini
menunjukkan bahwa tidak sejalan dengan teori sinyal, karena penilaian yang baik
yang ditunjukkan oleh nilai PBV tidak akan menambah daya tarik investor dalam
menanamkan modalnya pada perusahaan. Karena pada masa seperti pandemi
covid-19 ini investor cenderung lebih melihat banyaknya permintaan dan
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penawaran terhadap saham dibandingkan sinyal yang diberikan perusahaan melalui
laporan keuangan dan rasio keuangan.

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa faktor fundamental tidak
berpengaruh terhadap refurn saham, hal ini disebabkan karena penelitian dilakukan
pada masa pandemi covid-19 maka faktor fundamental tidak memiliki pengaruh
signifikan terhadap return saham, ini bisa terjadi dikarenakan dalam kenyataannya
investor tidak senantiasa rasional. Investor mungkin bereaksi berlebihan ketika
mereka pesimis atau terlalu mementingkan peristiwa pandemi covid-19 ini dan
mengabaikan data historis (Ding et al., 2020). (Ding et al., 2020) juga menyatakan
bahwa pada kondisi pandemi akan membuat pasar menjadi sentimen sehingga
berpengaruh signifikan terhadap return saham. Hasil ini didukung oleh penelitian
yang dilakukan (Veny et al., 2022) dan (Smith & Johnson, 2021) yang menunjukkan
bahwa selama kondisi ekonomi yang tidak stabil seperti masa pandemi, faktor
fundamental seperti pendapatan perusahaan, laba, dan rasio keuangan cenderung
kehilangan korelasi yang kuat dengan return saham. Hal ini menunjukkan bahwa
faktor-faktor non fundamental seperti sentimen pasar, perubahan sikap investor, dan
faktor eksternal lainnya tampaknya memiliki pengaruh yang lebih signifikan
terhadap pergerakan harga saham selama masa pandemi covid-19.

Tabel 9.
Hasil Uji Koefisien Determinasi
Model Summary”
Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate
1 ,134° ,018 -,063 28,61579
a. Predictors: (Constant), X6, X5, X3, X4, X1, X2
b. Dependent Variable: Y
Sumber: Data sekunder diolah, 2023

Nilai koefisien determinasi atau R Square adalah sebesar 0,018. Nilai ini
dapat diartikan 1,8% ROA, ROE, DER, EPS, PER, dan PBV secara simultan
(bersama-sama) berpengaruh terhadap refurn saham sedangkan 98,2% dipengaruhi
oleh variabel lain.

Hasil penelitian memberikan tambahan informasi bagaimana kemampuan
variabel ROA, ROE, DER, EPS, PER, dan PBV terhadap return saham. Terdapat
bukti empiris yang diperoleh melalui penelitian ini terkait hasil statistik di
perusahaan yang terdaftar pada indeks LQ45 tahun 2020 hingga 2021 yang
menunjukkan bahwa ROA, ROE, DER, EPS, PER, dan PBV tidak berpengaruh
terhadap return saham. Hal ini memberikan tambahan bukti empiris bahwa
penelitian ini tidak sesuai dengan teori sinyal. Teori sinyal menjelaskan bagaimana
perusahaan memberikan sinyal kepada pengguna laporan keuangan dan non
keuangan untuk mempertimbangkan dan menentukan keputusan berinvestasi, teori
ini tidak berlaku pada masa pandemi covid-19 dikarenakan faktor fundamental
seperti pendapatan perusahaan, laba, dan rasio keuangan cenderung kehilangan
korelasi yang kuat dengan return saham melainkan faktor-faktor non fundamental
seperti sentimen pasar, perubahan sikap investor, dan faktor eksternal lainnya
tampaknya memiliki pengaruh yang lebih signifikan terhadap pergerakan harga
saham selama masa pandemi covid-19.
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SIMPULAN DAN SARAN

Simpulan dari hasil analisis yang dilakukan mengenai ROA, ROE, DER,
EPS, PER, dan PBV terhadap return saham pada perusahaan indeks LQ45 tahun
2020 dan 2021 memberikan beberapa simpulan. ROA tidak berpengaruh terhadap
return saham perusahaan indeks LQ45 pada tahun 2020 dan 2021. ROE tidak
berpengaruh terhadap refurn saham perusahaan indeks LQ45 pada tahun 2020 dan
2021. DER tidak berpengaruh terhadap refurn saham perusahaan indeks LQ45 pada
tahun 2020 dan 2021. EPS tidak berpengaruh terhadap return saham perusahaan
indeks LQ45 pada tahun 2020 dan 2021. PER tidak berpengaruh terhadap return
saham perusahaan indeks LQ45 pada tahun 2020 dan 2021. PBV tidak berpengaruh
terhadap refurn saham perusahaan indeks LQ45 pada tahun 2020 dan 2021.

Saran dalam penelitian ini mempunyai keterbatasan variabel independen
terhadap variabel dependen. Adapun variabel independen yang digunakan, yaitu
ROA, ROE, DER, EPS, PER, dan PBV sedangkan variabel dependen, yaitu return
saham. Bagi penelitian selanjutnya dapat menggunakan variabel lain sebagai faktor
yang dapat mempengaruhi return saham. Para manajemen perusahaan tidak dapat
memperhatikan ROA, ROE, DER, EPS, PER, dan PBV pada masa pandemi covid-
19 karena variabel ini terbukti tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap return
saham. Hal ini tidak akan mempengaruhi perilaku investor dalam berinvestasi pada
perusahaan tersebut. Para investor disarankan untuk tidak memperhatikan dan
mempertimbangkan ROA, ROE, DER, EPS, PER, dan PBV dalam berinvestasi
saham di pasar modal pada masa pandemi covid-19 namun disarankan untuk lebih
memperhatikan faktor-faktor lainnya seperti faktor eksternal perusahaan dan
lainnya, karena variabel tersebut terbukti lebih berpengaruh signifikan terhadap
return saham. Hal ini bertujuan agar para investor dapat meminimalisir risiko
berinvestasi.
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