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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 return saham pada masa pandemi covid-19. Hal ini 
memberikan tambahan bukti empiris bahwa penelitian ini tidak sesuai dengan teori sinyal. 
Kata Kunci: Faktor Fundamental; LQ45; 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 LQ45 
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 zsaham zmerupakan zkeuntungan zyang zdidapat zoleh zinvestor zatas zmodal 
zyang zditanamkan zpada zperusahaan zyang zmenerbitkan zsaham z(Intariani z& 
zSuryantini, z2020). Investor zsangat ztertarik zpada zreturn zsaham zdan zberharap zuntuk 
zmemaksimalkannya. Return zsaham zjuga zmemungkinkan zuntuk zinvestor zdalam 
zmembandingkan ztingkat zpengembalian zsuatu zperusahaan zdengan zperusahaan 
zlainnya z(Hartono, z2017:283). Return zsangat zpenting zbagi zpara zinvestor zatau zpemilik 
zmodal, zkarena zreturn zmerupakan zharapan zkeuntungan zdi zmasa zmendatang zyang 
zmerupakan zkompensasi zatas zwaktu zdan zrisiko zyang zterkait zdengan zinvestasi zyang 
zdilakukan zoleh zinvestor. Tingkat zpermintaan zdan zpenawaran zdari zpara zinvestor zakan 
zmempengaruhi ztinggi zrendahnya zharga zsaham zperusahaan, zapabila zharga zsaham 
ztinggi zmaka zreturn zyang zakan zdiperoleh zpara zinvestor zjuga ztinggi. Tingkat zreturn 
zyang ztinggi zakan zmeningkatkan zlaba zdan zpendapatan zyang zakan zdiperoleh zinvestor 
zdalam zkegiatan zinvestasi. Nilai zreturn zdari zsetiap zsekuritas zberbeda-beda zsatu zsama 
zlainnya. Tidak zsemua zsekuritas zakan zmemberikan zreturn zyang zsama zbagi zpara 
zinvestor. Return zdari zsuatu zsekuritas zditentukan zoleh zbanyak zhal zseperti zkinerja 
zperusahaan zdan zstrategi zperusahaan zmengelola zlaba zyang zdimiliki. Pendapatan zdari 
zinvestasi zsaham zatau zreturn zdapat zberupa zdividen zdan zcapital zgain. Dividen 
zmerupakan zpenerimaan zdari zperusahaan zyang zberasal zdari zlaba zyang zdibagikan, 
zsementara zcapital zgain zmerupakan zpendapatan zyang zdiperoleh zdari zselisih zharga 
zsaham. Apabila zselisih zharga ztersebut znegatif zberarti zinvestor zmengalami zcapital 
zloss zdan zsebaliknya. Para zinvestor zseringkali zmenginginkan zkeuntungan zdengan 
zsegera zsehingga zmereka zlebih zmenginginkan zkeuntungan zdalam zbentuk zcapital zgain 
zdibandingkan zdividen z(Bandi z& zHartono, z2000). Return zsaham zdiperoleh zdari 
zperhitungan zselisih zharga zsaham zperiode zberjalan zdengan zharga zsaham zperiode 
zsebelumnya, zdibandingkan zdengan zharga zsaham zperiode zsebelumnya z(Hartono, 
z2019:283). Jika zreturn zpositif, zberarti zinvestor zmenerima zcapital zgain, ztetapi 
zsebaliknya zjika zreturn znegatif zmaka zinvestor zmengalami zkerugian. 

Investor zseringkali zhanya zterfokus zpada zpengharapan zmereka zuntuk 
zmendapatkan zreturn zyang ztinggi zatas zinvestasi zyang zdilakukan zdan zkurang 
zmemperhatikan zfaktor zrisiko. Padahal zreturn zyang zdiharapkan zinvestor zmempunyai 
zhubungan zpositif zdengan ztingkat zrisiko zyang zdihadapi, zartinya zsemakin zbesar zrisiko 
zyang zharus zditanggung, zmaka zsemakin zbesar zreturn zyang zdikompensasikan z(Bandi 
z& zHartono, z2000). Investor zyang zpintar zakan zmelakukan zanalisis zterhadap zdata zdan 
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zkejadian zyang zmempengaruhi zharga zsaham zdalam zrangka zmemberikan zgambaran 
ztentang ztingkat zpengembalian zyang zdiharapkan. 

Perusahaan zmemberikan zsignal zseperti zmempublikasikan zlaporan zkeuangan 
ztahunan zuntuk zmengurangi zterjadinya zasimetri zinformasi z(Surjandari zet zal., z2020). 
Teori zini zdikenal zdengan zsebutan zteori zsinyal zatau zsignaling ztheory zyang zdapat 
zmenjelaskan zmengapa zperusahaan zdapat zmemberikan zinformasi zlaporan zkeuangan 
zkepada zpihak zeksternal z(Suhadak zet zal., z2019). Signaling ztheory zadalah zteori zyang 
zmenjelaskan ztentang zsinyal zinformasi zyang zdibutuhkan zoleh zpara zinvestor zuntuk 
zmenentukan zapakah zinvestor ztersebut zakan zmenanamkan zsahamnya zpada 
zperusahaan zyang zbersangkutan zatau ztidak. Signal zadalah ztindakan zyang zdiambil zoleh 
zmanajemen zperusahaan zdimana zmanajemen zmengetahui zinformasi zyang zlebih 
zlengkap zdan zakurat zmengenai zinternal zperusahaan zdan zprospek zperusahaan zdimasa 
zdepan zdaripada zpihak zinvestor. Untuk zmengurangi zterjadinya zasimetri zinformasi 
ztersebut, zmaka zperusahaan zmemberi zsinyal zkepada zpihak zluar, zsalah zsatunya zseperti 
zlaporan zkeuangan ztahunan z(Pandey zet zal., z2022). 

Informasi zyang zdipublikasikan zsebagai zsuatu zpengumuman zakan 
zmemberikan zsinyal zbagi zinvestor zdalam zpengambilan zkeputusan zinvestasi. Jika 
zpengumuman ztersebut zmengandung znilai zpositif, zmaka zdiharapkan zpasar zakan 
zbereaksi zpada zwaktu zpengumuman ztersebut zditerima zoleh zpasar.  zPada zsaat zinformasi 
zdiumumkan, zpelaku zpasar zterlebih zdahulu, zmenginterpretasikan zdan zmenganalisis 
zinformasi ztersebut zsebagai zsinyal zbaik z(good znews) zatau zsinyal zburuk z(bad znews). 
Jika zpengumuman zinformasi ztersebut zdianggap zsebagai zsinyal zbaik, zmaka zinvestor 
zakan ztertarik zuntuk zmelakukan zperdagangan zsaham, zdengan zdemikian zpasar zakan 
zbereaksi zyang ztercermin zmelalui zperubahan zdalam zvolume zperdagangan zsaham 
z(Malbani z& zNgumar, z2019). 
 Informasi zyang zdibutuhkan zdisajikan zpada zlaporan zkeuangan zyang zdibuat 
zperusahaan zsetiap ztahunnya. Sinyal zdiberikan zperusahaan zmengenai zkinerja 
zperusahaan zdalam zaspek zkeuangan zmaupun znon zkeuangan zdan zpencapaian zkinerja 
zyang ztelah zdiraih zoleh zmanajemen zdalam zmerealisasikan zharapan zdan zkeputusan 
zpara zpemegang zsaham. Perusahaan zdapat zmemberikan zsinyal zterkait zmodal zdasar 
zdan zrasio-rasio zkeuangan. Pemberian zinformasi zdiharapkan zdapat zmeyakinkan zpara 
zpihak zeksternal zterkait zlaba zyang zdisajikan zoleh zperusahaan. Terlebih zbagi zpihak 
zeksternal zyang zkurang zmemahami zlaporan zkeuangan zdapat zmemanfaatkan 
zinformasi-informasi zmanajemen zdan zrasio-rasio zkeuangan zdalam zmengukur 
zprospek zperusahaan. Sinyal zpositif zyang zdiberikan zoleh zperusahaan zakan 
zmempengaruhi zkeputusan zpara zpemegang zsaham zyang znantinya zakan zberpengaruh 
zterhadap zpeningkatan zkepemilikan zjumlah zsaham zyang zakan zberpengaruh zterhadap 
zreturn zsaham. Jogiyanto z(2009) zmengatakan zpengumuman zyang zdipublikasi 
zmerupakan zsuatu zsinyal zyang zdapat zdiberikan zkepada zinvestor zuntuk zmelakukan 
zpenanaman zmodal zberinvestasi. Teori zsinyal zmenyatakan zbahwa zlaporan zkeuangan 
zyang zbaik zyang zakan zdi zkeluarkan zoleh zperusahaan zdapat zdijadikan ztanda zbahwa 
zperusahaan ztelah zberoperasi zsecara zbaik. 

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, zyang zselama zini zdianggap 
zmemiliki zkinerja zyang zdapat zdipertanggungjawabkan zserta zmemenuhi zkriteria 
zsesuai zdengan zyang zdipersyaratkan zoleh zmanajemen zILQ z45, zdan zselalu 
zdiperbaharui zdalam zkurun zwaktu z6 z(enam) zbulan zsekali. Kriteria ztersebut 
zmenunjukkan zbahwa zsaham-saham zyang ztermasuk zdalam zILQ z45 zadalah zsaham-
saham zyang zlikuid zdengan zkapitalisasi zbesar zdan zaktif zbertransaksi. Kriteria ztersebut 
zpula zyang zmembuat zpara zinvestor zmenggemari zinvestasi zpada zsaham-saham zLQ z45. 
Berikut zmerupakan zrata z– zrata zreturn zsaham ztahun z2020 zdan z2021 zperusahaan zindeks 
zLQ45 zyang zterdaftar zdi zBEI. 

Tabel z1. 
Rata-Rata zReturn zSaham zPerusahaan zYang zTerdaftar zpada zIndeks zLQ45 

zTahun z2020 zdan z2021 

Sumber: zData zsekunder zdiolah, z2023 

Tahun z2019 zmerupakan ztahun zyang zmemiliki zpengaruh zyang zsangat zbesar 
zbagi zdunia, zkarena zpada ztahun ztersebut zmerupakan zawal zditemukannya zvirus zcorona 
zpertama zkali zdi zWuhan, zChina. Virus ztersebut zmenyebabkan zseluruh zaktifitas zbaik 
zekonomi, zsosial, zpolitik, zdan zsebagainya zmenjadi zterhambat zkarena zvirus ztersebut. 
Di zIndonesia zsendiri, zcovid-19 zdiumumkan zpada ztanggal z2 zMaret z2020 zdengan 
zdiumumkannya zkasus zpertama zdi zkota zDepok. Sementara zitu, zpada zbulan zyang zsama 
ztepatnya zpada ztanggal z11 zMaret z2020 zWorld zHealth zOrganization z(WHO) 
zmengumumkan zsecara zresmi zbahwa zvirus zcorona z(covid-19) zsebagai zpandemi. 
 Adanya zpandemi zcovid-19 zmenyebabkan zperekonomian zdi zIndonesia zpada 
ztahun z2020 zmenurun zsesuai zdata zBPS z(Badan zPusat zStatistik) zsebesar z-2,07%. 
Merosotnya zkondisi zperekonomian zdi zIndonesia zdisebabkan zkarena zregulasi-
regulasi zyang zdilaksanakan zoleh zpemerintah zdimana zmemberlakukan zpembatasan 
zaktivitas-aktivitas zmasyarakat zsecara zskala zbesar zsehingga zbanyak zpusat 
zperdagangan zmenjadi zterhambat zbahkan ztutup. Banyak zjuga zmasyarakat zyang zpada 
zakhirnya zmulai zbekerja zdari zrumah z(work zfrom zhome) z(Mungkasa, z2020). Adapun 
zbeberapa zsektor zyang zsudah zjelas zterjerat zimbas zatas zpandemi ztersebut zialah zsektor 
zperekonomian, zmanufaktur, zpendidikan zdan zsektor zlainnya z(Tambunan, z2020). 
 Kondisi zini zakan zmempengaruhi zkinerja zperusahaan, zfaktor zfundamental, 
zdan zprospektus z(laporan) zperusahaan, zserta zdapat zmerubah zpola zperdagangan zsaham 
zyang zberpengaruh zterhadap zreturn zsaham zperusahaan. Namun, zpada ztahun z2021 
zekonomi zIndonesia ztumbuh zsebesar z3,69% zdikarenakan zperekonomian zyang zsudah 
zmulai zkembali zsemula zdan zadanya zvaksin zyang zmembuat zregulasi-regulasi zseperti 
zpembatasan zaktivitas-aktivitas zmasyarakat zsecara zskala zbesar zsudah ztidak 
zdiberlakukan zlagi. Namun, zTabel z1 zmembuktikan zterjadinya zpenurunan zrata-rata 
zreturn zsaham zdari ztahun z2020 zke z2021. Rata-rata zreturn zsaham ztahun z2020 zsebesar 
z0,34% zmenurun zmenjadi z-2,86%, data zdihitung zdari z40 zreturn zsaham zperusahaan 
zindeks zLQ45z. Melihat zfakta zbahwa ztidak zada zkepastian zmengenai zreturn zyang zakan 
zdidapat, zpenting zbagi zinvestor zmelakukan zanalisis zsebelum zmengambil zkeputusan 
zberinvestasi. Analisis zdilakukan zpada z40 zperusahaan zindeks zLQ45 zyang zmemenuhi 

Tahun Rata-Rata zReturn zSaham z(%) 

2020 0,34 
2021 -2,86 
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zkriteria zdikarenakan zdianggap zmemiliki zkinerja zyang zdapat 
zdipertanggungjawabkan, zmemiliki zfundamental zyang zkuat, zdan zmemiliki 
zkapitalisasi zbesar. Dengan zkondisi zpandemi zmembuat zinvestor zcenderung zberhati-
zhati zdalam zberinvestasi zkarena zmenilai zrisiko zyang zsangat ztinggi zkarena 
zketidakstabilan zekonomi. Para zinvestor zharus zberhati-hati zdalam zmenyusun 
zportofolio zyang zsifatnya zberagam, zsebab zpada zdasarnya zpasar zmodal zdi zseluruh 
zdunia zsaat zini zsedang zmengalami zguncangan zkarena zadanya zpandemi zcovid-19 
z(Ngwakwe, z2020). 
 Investor ztidak zbegitu zsaja zmelakukan zpembelian zsaham zsebelum zmelakukan 
zpenilaian zdengan zbaik zterhadap zemiten z(perusahaan). Analisis zreturn zsaham zdapat 
zdilakukan zdengan zmenggunakan zpendekatan zdasar zyaitu zanalisis zfundamental zdan 
zanalisis zteknikal. Analisis zfundamental zadalah zanalisis zsaham zyang zmengutamakan 
zpendekatan zintrinsic zvalue z(nilai zsaham) zdengan zberdasarkan zfaktor zekonomi zdan 
zkeuangan zberbasis zkualitatif zdan zkuantitatif. Inti zdari zanalisis zfundamental zadalah 
zmenemukan zapakah zharga zsaham zsaat zini zterlalu zmahal z(overprice) zatau zcukup 
zmurah z(underprice) zsehingga zmenentukan zkeputusan zjual zatau zbeli zsaham z(Jefferson 
z& zSudjatmoko, z2013). Menurut z(Halim z& zUntung, z2005) zanalisis zfundamental 
zadalah zlebih zmembandingkan zantara zsuatu zharga zpasar zdan zsaham zuntuk 
zmenentukan zapakah zharga zpasar zsaham zsudah zbisa zmencerminkan znilai zintrinsiknya 
zatau zbelum. Selain zitu zjuga zmenitik zberatkan zpada zsuatu zdanakunci zdalam zlaporan 
zkeuangan zperusahaan, untuk zmempertimbangkan zdalam zperhitungan zapakah zsuatu 
zharga zsaham ztelah zdiapresiasi zsecara zbenar zdan ztepat. Dimana znilai zintrinstik zini 
zditentukan zoleh zfaktor zfundamental. 
 Investor zakan zmenanamkan zdananya zmelalui zpasar zmodal zjika zada zperasaan 
zaman zakan zinvestasi zyang zdilakukannya. Hal zini zdapat zdiperoleh zinvestor zdengan 
zcara zmendapatkan zdan zmenganalisis zinformasi zyang zjelas ztentang zkinerja 
zperusahaan. Ukuran zyang zdigunakan zuntuk zmenilai zkinerja zberagam zdan zkadang 
zberbeda zantara zsatu zindustri zdan zindustri zlainnya. Alat zukur zyang zbiasa zdigunakan 
zoleh zinvestor zatau zmanajer zselama zini zadalah zrasio zkeuangan. Menurut zHorne zdalam 
zbuku z(Kasmir, z2018) zrasio zkeuangan zadalah zindeks zyang zmenghubungkan zdua 
zangka zakuntansi zyang zdiperoleh zdengan zsatu zangka zdengan zangka zlainnya. Rasio 
zkeuangan zsering zdigunakan zuntuk zmengevaluasi zkondisi zkeuangan zperusahaan zatau 
zorganisasi zsecara zkeseluruhan. Secara zumum zrasio zkeuangan zdigunakan zuntuk 
zmengevaluasi zkemampuan zsatu zperusahaan zuntuk zmenghasilkan zkeuntungan zdan 
zkemampuan zuntuk zmemenuhi zkewajiban zmereka. Perusahaan zdengan znilai zrasio 
zkeuangan zyang zbaik zmerupakan ztarget zyang zwajar zbagi zinvestor zuntuk zmendapatkan 
zimbal zhasil. Dalam zpenelitian zini zmenggunakan ztiga zrasio zkeuangan, zyaitu zrasio 
zprofitabilitas, zrasio zsolvabilitas, zdan zrasio zpenilaian zpasar. 
 Rasio zprofitabilitas zadalah zrasio zuntuk zmenilai zkemampuan zperusahaan 
zdalam zmencari zkeuntungan z(Kasmir, z2013:196). Rasio zprofitabilitas zterbagi 
zmenjadi zprofit zmargin, zreturn zon zassets z(ROA), zreturn zon zequity z(ROE), zdan zlaba zper 
zlembar zsaham z(Kasmir, z2013:199). Pada zpenelitian zini zrasio zprofitabilitas zyang 
zdigunakan zadalah zreturn zon zassets z(ROA) zdan zreturn zon zequity z(ROE). Return zon 
zassets z(ROA) zadalah zsebuah zrasio zyang zdapat zmenggambarkan zsebuah ztingkat zlaba 
zperusahaan zyang zdiperoleh zdengan zjumlah zaset zyang zdimiliki. ROA zyang 
zdigambarkan zuntuk zmenguji zseberapa zmampukah zperusahaan zdalam zmemperoleh 
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zkeuntungan zdengan ztotal zaktiva zyang zada. Semakin zbesarnya znilai zreturn zon zassets 
zdapat zmenunjukkan zkinerja zkeuangan zperusahaan zyang zsemakin zbaik, zdan zreturn zon 
zassets zyang ztinggi zakan zsemakin zmenambah zdaya ztarik zinvestor zdalam zmenanamkan 
zmodalnya zpada zperusahaan. Sehingga zharga zsaham zperusahaan zakan zsemakin 
zmeningkat zdengan zkata zlain zreturn zsaham zyang zdihasilkan zpada zmasa zyang zakan 
zdatang zsemakin ztinggi zjuga. Bahkan, z(Robert, z1997: z35) z zmengatakan zbahwa zROA 
zmerupakan zrasio zyang zterpenting zdi zantara zrasio zprofitabilitas zyang zada zuntuk 
zmemprediksi zreturn zsaham. Hal zini zmembuktikan zbahwa zROA zmemiliki zpengaruh 
zterhadap zreturn zsaham. Pernyataan zini zdidukung zdengan zpenelitian zyang ztelah 
zdilakukan zoleh z(Haryani z& zPriantinah, z2018), z(Harlan z& zWijaya, z2022), zdan 
z(Meryati, z2020) zyang zmenyatakan zROA zberpengaruh zpositif zterhadap zreturn zsaham. 
Namun zpenelitian z(Luckieta zet zal., z2020) zdan z(Daniswara z& zDaryanto, z2019) 
zmenyatakan zROA zberpengaruh znegatif zterhadap zreturn zsaham. Sedangkan, 
zpenelitian ztersebut zberbeda zdengan zyang z(Siregar z& zDewi, z2019), (Mangantar et al., 
2020), zdan z(Begawati, z2017) zmenyatakan zbahwa zROA ztidak zberpengaruh zterhadap 
zreturn zsaham. 
 Return zon zequity (ROE) zadalah zsalah zsatu zukuran zdari zrasio zprofitabilitas 
z(profitability zratio) zdimana zmenguraikan zperforma zemiten zdalam zmemberi zprofit 
zterhadap zpenanam zmodal zdengan zmemberitahukan zlaba zbersih zyang ztercatat zuntuk 
zinvestasi zpenanam zmodal zyang ztelah zdipakai zuntuk zemiten. Rasio zini zdigunakan 
zdalam zmenganalisis zreturn zsaham zkarena zuntuk zmeningkatkan zpembayaran zreturn, 
zperusahaan zharus zmampu zmeningkatkan zlaba zyang zdiperoleh z(Husnan, z2015:328). 
ROE zyang ztinggi zakan zmencerminkan zbahwa zperusahaan zberhasil zmenghasilkan 
zkeuntungan zatas zmodal zperusahaan. Laba zmerupakan zinformasi zpenting zbagi 
zinvestor zsebagai zpertimbangan zdalam zmelakukan zinvestasi zpada zsuatu zperusahaan. 
Peningkatan zlaba zperusahaan zakan zmemberikan zsinyal zkinerja zperusahaan zyang zbaik 
zsehingga zinvestor zakan ztertarik zuntuk zmembeli zsaham zperusahaan. Semakin ztinggi 
zlaba zbersih zsetelah zpajak, zmaka zsemakin ztinggi znilai zROE, zsehingga zakan 
zberdampak zpada zmeningkatnya zharga zsaham zperusahaan zdan zreturn zsaham. Artinya 
zterdapat zhubungan zyang zsearah z(positif) zantara zROE zdengan zreturn zsaham. 
Penjelasan ztersebut zdidukung zoleh zpenelitian z(Andyani z& zMustanda, z2018), z(Anjani 
z& zSyarif, z2019), z(Devi z& zArtini, z2019), z(Siregar z& zDewi, z2019), z(Meryati, z2020), 
zdan z(Hidajat, z2018) zyang zmenyatakan zROE zberpengaruh zpositif zterhadap zreturn 
zsaham. Berbeda zdengan zpenelitian z(Harlan z& zWijaya, z2022) zyang zmenyatakan 
zbahwa zROE zberpengaruh znegatif zterhadap zreturn zsaham, zserta zpenelitian z(Dewi zet 
zal., z2020), z(Begawati, z2017), z(Martina zet zal., z2019), (Mangantar et al., 2020), zdan 
z(Pandaya zet zal., z2020) zyang zmenyatakan zROE ztidak zberpengaruh zterhadap zreturn 
zsaham.  
 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 leverage 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 leverage yang digunakan adalah debt to equity ratio (DER). 
 DER zadalah zperbandingan zatas utang zperusahaan zterhadap zmodal zsendiri. 
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 zapabila zDER zmeningkat zmaka zakan zmeningkatkan zreturn zsaham. 
Penjelasan zini zdidukung zdengan zhasil zpenelitian z(Anjani & Syarif, 2019), z(Haryani 
& Priantinah, 2018), z zdan z(Izuddin, 2020) zyang zmenyatakan zbahwa zDER 
zberpengaruh zpositif zterhadap zreturn zsaham. Namun, zberbeda zdengan zpenelitian 
z(Andyani & Mustanda, 2018), z(Siregar & Dewi, 2019), (Martina et al., 2019), zdan 
z(Devi & Artini, 2019) zyang zmenyatakan zbahwa zDER zberpengaruh znegatif zterhadap 
zreturn zsaham, zdan zpada zpenelitian z(Dewi zet zal., z2020), z(Meryati, z2020), zdan 
z(Pandaya zet zal., z2020) zmenyatakan zbahwa zDER ztidak zberpengaruh zterhadap zreturn 
zsaham. Rasio zpenilaian zpasar zyaitu zpengakuan zterhadap zkondisi zkeuangan zyang 
zdicapai zperusahaan zatau zmengukur zkemampuan zmanajemen zdalam zmenciptakan 
znilai zpasarnya zdiatas zbiaya zinvestasi z(Wiagustini, z2016:86). Rasio zpenilaian zpasar 
zterbagi zmenjadi zearning zper zshare z(EPS), zprice zearning zratio z(PER), zmarket zto zbook 
zvalue, zprice zto zcash zflow zratio, zdan zdividend zpayout zratio(Wiagustini, z2016:90). 
Pada zpenelitian zini zrasio zpenilaian zpasar zyang zdigunakan zadalah zearning zper zshare 
z(EPS) zdan zprice zearning zratio z(PER). 
 Earning per share (EPS) zdigunakan zuntuk zmenganalisis zkemampuan zdari 
zperusahaan zuntuk zmendapat zlaba zdari zsaham zyang zdipilih. Nilai zEPS zyang ztinggi 
zmenunjukkan zkinerja zperusahaan zyang zbaik, zsehingga zsemakin zbanyak zinvestor 
zyang zmau zmembeli zsaham ztersebut zsehingga zmenyebabkan zharga zsaham ztinggi zdan 
zpada zakhirnya zakan zmempengaruhi zreturn zsaham. Jadi, zsemakin zbesar znilai zEPS, 
zsemakin zbesar zkeuntungan zatau zreturn zyang zditerima zpemegang zsaham. Teori zini 
zdidukung zoleh zhasil zpenelitian z(Andyani z& zMustanda, z2018), z(Anjani z& zSyarif, 
z2019), zdan z(Hidajat, z2018) zyang zmenyatakan zbahwa zEPS zberpengaruh zpositif 
zterhadap zreturn zsaham. Berbeda zdengan zpenelitian z(Pandaya zet zal., z2020) zyang 
zmenyatakan zbahwa zEPS zberpengaruh znegatif zterhadap zreturn zsaham, dan 
(Mahpudin z& zAnnisa, z2018) dan (Karyadi & Rita, 2021) yang menyatakan bahwa 
EPS tidak berpengaruh terhadap return saham. 
 Price zearning zratio z(PER) zmerupakan zrasio zyang zmembandingkan zantara 
zharga zsaham zyang zdiperoleh zdari zpasar zmodal zdengan zlaba zper zsaham zyang zdiperoleh 
zoleh zperusahaan z(Hartono, z2017:204). PER zumumnya zdikaitkan zdengan zkecepatan 
zpengembalian zinvestasi. PER zadalah zsalah zsatu zrasio zdalam zmenghitung znilai 
zvaluasi zatas zharga zsaham. Semakin ztinggi zrasio zPER zakan zmencerminkan zbahwa 
zkinerja zperusahaan zjuga zsemakin zmembaik. Nilai zPER zyang ztinggi zjuga 
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zmenggambarkan zharga zper zlembar zsaham zsuatu zperusahaan zakan zcenderung 
zmeningkat, zjadi zapabila zharga zper zlembar zsaham zdan ztingkat zpertumbuhan zlaba zsuatu 
zperusahaan zmeningkat, zmaka znilai zPER zjuga zakan zmeningkat, zdengan zdemikian 
zmaka ztingkat zpermintaan zatas zsaham zperusahaan zakan zmeningkat. Kondisi zdemikian 
zmenyebabkan zpeningkatan zharga zsaham zyang zberdampak zpada zpeningkatan zreturn 
zsaham. Penjelasan zdiatas zmenunjukkan zbahwa zPER zmemiliki zpengaruh zpositif 
zterhadap zreturn zsaham zyang zdidukung zoleh zpenelitian z(Luckieta zet zal., z2020), 
z(Siregar z& zDewi, z2019), zdan z(Pandaya zet zal., z2020). Berbeda zdengan zpenelitian 
z(Devi z& zArtini, z2019) zyang zmenyatakan zPER zberpengaruh znegatif zterhadap zreturn 
zsaham, zdan z(Dewi zet zal., z2020), (Karyadi & Rita, 2021), zdan z(Begawati, z2017) zyang 
zmenyatakan zPER ztidak zberpengaruh zterhadap zreturn zsaham. 
 Market zRatio zdapat zdiukur zdengan zprice zto zbook zvalue z(PBV). PBV 
zmerupakan zsalah zsatu zrasio zyang zdiberikan zoleh zinvestor zdalam zmelakukan 
zinvestasi. Menurut z(Tandelilin, z2010:323) zhubungan zantara zharga zpasar zsaham zdan 
znilai zbuku zper zlembar zsaham zdigunakan zsebagai zpendekatan zalternatif zuntuk 
zmenentukan znilai zsuatu zsaham, zkarena zsecara zteoritis znilai zpasar zsuatu zsaham 
zharuslah zmencerminkan znilai zbukunya. Harga zsaham zyang ztinggi zakan zmendapatkan 
zpenilaian zbaik zdari zinvestor. Penilaian zyang zbaik zakan zmenarik zinvestor zuntuk 
zmembeli zsaham, zsehingga zharga zpasar zsaham zmeningkat zdan zreturn zyang zdidapat 
zoleh zinvestor zsemakin ztinggi. Hal zini zmengindikasikan zbahwa zPBV zberpengaruh 
zpositif zterhadap zreturn zsaham zyang zdidukung zoleh zpenelitian z(Martina zet zal., z2019), 
z(Daniswara z& zDaryanto, z2019), z(Siregar z& zDewi, z2019), zdan z(Pandaya zet zal., z2020). 
Namun zberbeda zdengan zpenelitian z(Kusmayadi zet zal., z2018) zdan z(Siregar z& zDewi, 
z2019) zyang zmenyatakan zbahwa zPBV zberpengaruh znegatif zterhadap zreturn zsaham, 
zdan z(Mahpudin z& zAnnisa, z2018) zyang zmenyatakan zPBV ztidak zberpengaruh 
zterhadap zreturn zsaham. 

 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 zadalah zsemakin zbesarnya znilai zreturn zon 
zassets zdapat zmenunjukkan zkinerja zkeuangan zperusahaan zyang zsemakin zbaik, zdan 
zreturn zon zassets zyang ztinggi zakan zsemakin zmenambah zdaya ztarik zinvestor zdalam 
zmenanamkan zmodalnya zpada zperusahaan. Sehingga zharga zsaham zperusahaan zakan 
zsemakin zmeningkat zdengan zkata zlain zreturn zsaham zyang zdihasilkan zpada zmasa zyang 
zakan zdatang zsemakin ztinggi zjuga. Teori ztersebut zdidukung zoleh zpenelitian z(Haryani 
z& zPriantinah, z2018), z(Harlan z& zWijaya, z2022), zdan z(Meryati, z2020) zyang 
zmenyatakan zbahwa zROA zberpengaruh zpositif zterhadap zreturn zsaham. 
H1 z: zROA zberpengaruh zpositif zterhadap zreturn zsaham 
 Menurut z(Hanafi z& zHalim, z2012), zReturn zon zequity zmerupakan zkemampuan 
zdalam zperusahaan zuntuk zmencetak zkeuntungan zdari zmodal zyang zdimilikinya. Rasio 
zini zmenjadi zsalah zsatu zpertimbangan zinvestor zketika zmenganalisis zlaporan zkeuangan 
zperusahaan, zkarena zinvestor zmenganggap zseberapa zefektif zdan zefisien zperusahaan 
zdalam zmengalokasikan zmodal zyang zdimilikinya zuntuk zmenghasilkan zkeuntungan. 
(Tandelilin, z2010:378) zmendefinisikan zROE zsebagai zrasio zkeuangan zyang zbanyak 
zdigunakan zuntuk zmengukur zkinerja zperusahaan, zkhususnya zmenyangkut 
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zprofitabilitas zperusahaan. Hubungan zteori zsinyal zdengan zROE zadalah zsemakin 
ztinggi zROE zyang zdihasilkan zmenunjukkan zkemampuan zperusahaan zyang zsemakin 
zbaik, zsehingga zakan zmenarik zperhatian zinvestor zuntuk zmenanam zsaham zyang 
zselanjutnya zakan zmenaikkan zharga zsaham zperusahaan zdan zsemakin zbesar zpula zreturn 
zyang zditerima zinvestor. Teori ztersebut zdidukung zoleh zpenelitian z(Andyani z& 
zMustanda, z2018), z(Anjani z& zSyarif, z2019), z(Devi z& zArtini, z2019), z(Siregar z& zDewi, 
z2019), z(Meryati, z2020), zdan z(Hidajat, z2018) zyang zmenyatakan zbahwa zROE 
zberpengaruh zpositif zterhadap zreturn zsaham. 
H2 z: zROE zberpengaruh zpositif zterhadap zreturn zsaham 
 Menurut z(Hartono, z2017) zDER zadalah zrasio zyang zmenunjukan zsejauh zmana 
zmodal zsendiri zmenjamin zseluruh zutang. 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 ztersebut 
zdidukung zoleh zpenelitian z(Anjani z& zSyarif, z2019), z(Haryani z& zPriantinah, z2018),  
zdan z(Izuddin, z2020) zyang zmenyatakan zbahwa zDER zberpengaruh zpositif zterhadap 
zreturn zsaham. 
H3 z: zDER zberpengaruh zpositif zterhadap zreturn zsaham 

Earning zper zshare z(EPS) zadalah zrasio zdalam zlaporan zkeuangan zyang 
zmembagi zjumlah zkeuntungan zterhadap zjumlah zlembar zsaham zyang zberedar. Menurut 
z(Tandelilin, z2010:374) zEPS zmerupakan zinformasi zyang zdianggap zpaling zmendasar 
zdan zberguna zoleh zinvestor zkarena zdapat zmenggambarkan zprospek zearning 
zperusahaan. Rasio zini zakan zmenjadi zkeputusan zperusahaan zuntuk zmembagikan 
zberapa ztotal zdividen zyang zakan zdibagikan zkepada zpemegang zsaham zperusahaan, 
zearning zper zshare zjuga zsetara zposisinya zdengan zpendapatan z(revenue). Maksudnya 
zadalah zketika zperusahaan zmendapatkan zrevenue zyang ztinggi zmaka znilai zearning zper 
zshare zyang zdiperoleh zjuga ztinggi, zbegitu zpun zsebaliknya zjika zperusahaan 
zmendapatkan zrevenue zyang zrendah zmaka zearning zper zshare zyang zdidapatkan zjuga 
zrendah. Hubungan zteori zsinyal zdengan zEPS zadalah zEPS zmenggambarkan ztinggi zatau 
zrendahnya zrevenue zyang zdidapatkan zoleh zperusahaan zsehingga zdapat zsangat 
zberperan zpenting zkepada zinvestor zdikarenakan zmemberikan zinformasi zmengenai 
zrevenue zdari zperusahaan. Teori ztersebut zdidukung zoleh zpenelitian z(Andyani z& 
zMustanda, z2018), z(Anjani z& zSyarif, z2019), zdan z(Hidajat, z2018) zyang zmenyatakan 
zbahwa zEPS zberpengaruh zpositif zterhadap zreturn zsaham.  
H4 z: zEPS zberpengaruh zpositif zterhadap zreturn zsaham 
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Price zearning zratio zPER zmencerminkan zpengakuan zpasar zterhadap zlaba 
zyang zdihasilkan zperusahaan zper zlembar zsaham. Naik zturunnya zPER zdapat 
zmenyebabkan zketidakstabilan zpada zreturn zsaham. Maka zsemakin ztinggi zrasio zini 
zakan zmengindikasikan zbahwa zkinerja zperusahaan zjuga zsemakin zmembaik. 
Hubungan zteori zsinyal zdengan zPER zdapat zdisimpulkan zbahwa zsemakin ztinggi zPER 
zmaka zkinerja zperusahaan zmembaik zyang zakan zmeningkatkan zminat zinvestor zuntuk 
zberinvestasi zsehingga zberdampak zke zharga zsaham zdan zdapat zmempengaruhi zreturn 
zsaham. Teori zsinyal zdapat zdigunakan zkarena zmemberikan zinformasi zterkait zlaporan 
zkeuangan zyang zdapat zmempermudah zinvestor zmengambil zkeputusan zberinvestasi. 
Teori ztersebut zdidukung zoleh zpenelitian z(Luckieta zet zal., z2020), z(Siregar z& zDewi, 
z2019), zdan z(Pandaya zet zal., z2020) zyang zmenyatakan zbahwa zPER zberpengaruh zpositif 
zterhadap zreturn zsaham. 
H5 z: zPER zberpengaruh zpositif zterhadap zreturn zsaham 

Price zto zbook zvalue z(PBV) zmerupakan zperbandingan zdari zharga zsaham 
zdengan znilai zbuku zper zlembar zsaham. Rasio zini zdigunakan zuntuk zmengukur zkinerja 
zharga zsaham zterhadap znilai zbukunya. Hubungan zteori zsinyal zdengan zPBV zadalah 
zjika zharga zsaham zdi zpasar zsemakin ztinggi, zmaka zinvestor zakan zmemberikan 
zpenilaian zyang zbaik zdan zmampu zmenarik zinvestor zuntuk zmembeli zsaham. Sehingga, 
zharga zsaham zdi zpasar zmeningkat zyang zakan zberpengaruh zterhadap zreturn zyang 
zdidapat zoleh zinvestor zmeningkat. Teori ztersebut zdidukung zoleh zpenelitian z(Martina 
zet zal., z2019), z(Daniswara z& zDaryanto, z2019), z(Siregar z& zDewi, z2019), zdan z(Pandaya 
zet zal., z2020) zyang zmenyatakan zbahwa zPBV zberpengaruh zpositif zterhadap zreturn 
zsaham. 
H6 z: zPBV zberpengaruh zpositif zterhadap zreturn zsaham 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

Gambar z1. Kerangka zKonseptual 
METODE zPENELITIAN 

Dalam zpenelitian zini zmenggunakan zpendekatan zkuantitatif zyang zberbentuk 
zasosiatif zuntuk zmengetahui zhubungan zantara zdua zvariabel zmaupun zlebih. Penelitian 
zasosiatif zadalah zpenelitian zyang zmenjelaskan zhubungan zantara zdua zvariabel zatau 
zlebih. Metode zini zdigunakan zuntuk zdapat zmengetahui zhubungan zvariabel zROA, 
zROE, zDER, zEPS, zPER, zdan zPBV zberpengaruh zlangsung zterhadap zreturn zsaham. 
Penelitian zini zdilakukan zdengan zmengakses zwebsite zwww.idx.co.id zyang ztelah 

ROA (X1) 

(Y) Return Saham 

ROE (X2) 

DER (X3) 

EPS (X4) 

PER (X5) 

PBV (X6) 
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zmenyediakan zdata zperusahaan zyang zterdaftar zpada zindeks zLQ45 ztahun z2020 zdan 
z2021. Subjek zdari zpenelitian zini zmerupakan zperusahaan zyang zterdaftar zpada zindeks 
zLQ45 ztahun z2020 zdan z2021, zsedangkan zobyek zpenelitian zini zadalah zROA, zROE, 
zDER, zEPS, zPER, zPBV, zdan zreturn zsaham. 
 Populasi zpada zpenelitian zini zadalah zseluruh zperusahaan zyang zterdaftar zpada 
zindeks zLQ45 ztahun z2020 zdan z2021 zsebanyak z50 zperusahaan. Metode zyang 
zdigunakan zuntuk zmenentukan zjumlah zsampel zadalah zTeknik zpurposive zsampling. 
Oleh zkarena zitu, zsampel zyang ztermasuk zpada zpenelitian zini zharus zmemenuhi zkriteria, 
zsehingga zdiperoleh zsampel zsebanyak z40 zperusahaan zselama zdua ztahun zpengamatan. 
Teknik zanalisis zyang zdigunakan zialah zanalisis zregresi zlinear zberganda. 
 
HASIL zDAN zPEMBAHASAN 

Penelitian zini zdilakukan zdengan zmenganalisis zpengaruh zrasio zprofitabilitas 
zyang zdiproksikan zdengan zROA zdan zROE, zrasio zsolvabilitas zyang zdiproksikan 
zdengan zDER, zdan zrasio zpenilaian zpasar zyang zdiproksikan zdengan zEPS, zPER, zdan 
zPBV zterhadap zreturn zsaham zpada zperusahaan zyang zterdaftar zdalam zIndeks zLQ45 
zperiode z2020-2021 zdi zmasa zpandemi zcovid-19. ILQ z45 zadalah zindeks zlikuiditas 
zempat zpuluh zlima zbuah zperusahaan zdengan zsektor zyang zberbeda-beda, zyang zselama 
zini zdianggap zmemiliki zkinerja zyang zdapat zdipertanggungjawabkan zserta zmemenuhi 
zkriteria zsesuai zdengan zyang zdipersyaratkan zoleh zmanajemen zILQ z45, zdan zselalu 
zdiperbaharui zdalam zkurun zwaktu z6 z(enam) zbulan zsekali. Kriteria ztersebut 
zmenunjukkan zbahwa zsaham-saham zyang ztermasuk zdalam zILQ z45 zadalah zsaham-
saham zyang zlikuid zdengan zkapitalisasi zbesar zdan zaktif zbertransaksi. 

Tabel z2. 
Hasil zStatistik zDeskriptif 

Descriptive zStatistics 
 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 zN 
z(listwise) 

80     

Sumber: zData zsekunder zdiolah, z2023 

Return zsaham z(Y) zmerupakan zvariabel zdependent. Return zsaham zmemiliki 
znilai zrata-rata zsebesar z-1,26. Nilai zminimum zsebesar z-46,92 zpada zperusahaan zPT. 
Pembangunan zPerumahan zTbk ztahun z2021 zdan znilai zmaksimum zdimiliki zsebesar 
z130,36 zpada zperusahaan zPT. Aneka zTambang zTbk ztahun z2020. Standar zdeviasi 
zreturn zsaham zsebesar z27,76 zini zmenunjukkan zbahwa zadanya zperbedaan zreturn 
zsaham zterhadap zrata-ratanya zsebesar z27,76. ROA z(X1) zmerupakan zvariabel 
zindependent. ROA zmemiliki znilai zrata-rata zsebesar z6,67. Nilai zminimum zsebesar z-
2,86 zpada zperusahaan zPT. Perusahaan zGas zNegara zTbk ztahun z2020. Nilai zmaksimum 
zsebesar z34,89 zpada zperusahaan zPT. Unilever zIndonesia zTbk ztahun z2020. Standar 
zdeviasi zROA zsebesar z6,61. Ini zmenunjukkan zbahwa zadanya zperbedaan zROA 
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zterhadap zrata-ratanya zsebesar z6,61. ROE z(X2) zmerupakan zvariabel zindependent. 
ROE zmemiliki znilai zrata-rata zsebesar z14,74. Nilai zminimum zsebesar z-7,30 zpada 
zperusahaan zPT. Perusahaan zGas zNegara zTbk ztahun z2020. Nilai zmaksimum zsebesar 
z145,09 zpada zperusahaan zPT. Unilever zIndonesia zTbk ztahun z2020. Standar zdeviasi 
zROE zsebesar z21,55. Ini zmenunjukkan zbahwa zadanya zperbedaan zROE zterhadap zrata-
ratanya zsebesar z21,55. 
 DER z(X3) zmerupakan zvariabel zindependent. DER zmemiliki znilai zrata-rata 
zsebesar z163,35. Nilai zminimum zsebesar z14,57 zpada zperusahaan zPT. Vale zIndonesia 
zTbk ztahun z2020. Nilai zmaksimum zsebesar z662,60 zpada zperusahaan zPT. Bank zNegara 
zIndonesia zTbk ztahun z2021. Standar zdeviasi zDER zsebesar z167,71. Ini zmenunjukkan 
zbahwa zadanya zperbedaan zDER zterhadap zrata-ratanya zsebesar z167,71. EPS z(X4) 
zmerupakan zvariabel zindependent. EPS zmemiliki znilai zrata-rata zsebesar z449,99. Nilai 
zminimum zsebesar z6,00 zpada zperusahaan zPT. Barito zPacific zTbk ztahun z2020. Nilai 
zmaksimum zsebesar z6136,00 zpada zperusahaan zPT. Indo zTambangraya zMegah zTbk 
ztahun z2021. Standar zdeviasi zEPS zsebesar z914,16. Ini zmenunjukkan zbahwa zadanya 
zperbedaan zEPS zterhadap zrata-ratanya zsebesar z914,16. 
 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 (X6) 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 zanalisis zdata zyang ztelah zdisajikan zpada zTabel 3 zmaka zdapat 
zdibuat zpersamaan z zregresi zlinear zberganda zsebagai zberikut z: 

Y z= zα z+ zβ1X1 z+ zβ2X2 z+ zβ3X3 z+ zβ4X4 z+ ze 

Y z= z-2,671 z+ z1,016X1 z- z0,533X2 z- z0,016X3 z z+ z0,000X4 z- z0,068X5 z+ z0,523X6 z+ ze 

 Persamaan zlinear zberganda zmenunjukkan zarah zmasing-masing zvariable 
zindependent zterhadap zvariable zdependen, zdalam zhal zini zkoefisien zregresi zvariable 
zindependent z(ROA, zROE, zDER, zEPS, zPER, zdan zPBV) zyang zbertanda zpositif zberarti 
zmemiliki zpengaruh zyang zsearah zdan zyang zbertanda znegative zberarti zmemiliki 
zpengaruh zyang zberlawanan zterhadap zvariable zdependen z(Return zSaham). Nilai 
zkonstanta z(a) zmemiliki znilai znegatif zsebesar z-2,671. Tanda znegatif zartinya 
zmenunjukkan zpengaruh zyang ztidak zsearah zantara zvariabel zindependen zdan zvariabel 
zdependen. Hal zini zmenunjukkan zbahwa zjika zsemua zvariabel zindependen zyang 
zmeliputi zROA z(X1), zROE z(X2). DER z(X3), zEPS z(X4), zPER z(X5), zdan zPBV z(X6) 
zbernilai z0 zpersen zatau ztidak zmengalami zperubahan, zmaka znilai zreturn zsaham zadalah 
z-2,671. 

Tabel z3. 
Hasil zAnalisis zRegresi zLinear zBerganda 
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Model 

Unstandar 
dized 

zCoefficients 

Stan
dar 

dized 
zCoeff
icient

s 

T Sig. 

Collinea
rity 

Statistic
s 

B Std. 
Error 

Beta Tolerance VIF 

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 ,613 ,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: zData zsekunder zdiolah, z2023 

 Nilai zkoefisien zregresi zuntuk zvariabel zROA z(X1) zyaitu zsebesar z1,016. Nilai 
ztersebut zmenunjukkan zpengaruh zpositif z(searah) zantara zvariabel zROA zdan zreturn 
zsaham. Hal zini zartinya zjika zvariabel zROA zmengalami zkenaikan zsebesar z1% zmaka 
zvariabel zreturn zsaham zakan zmengalami zkenaikan zsebesar z1,016. Dengan zasumsi 
zbahwa zvariabel zlainnya zdianggap zkonstan. Nilai zkoefisien zregresi zuntuk zvariabel 
zROE z(X2) zyaitu zsebesar z-0,533. Nilai ztersebut zmenunjukkan zpengaruh znegatif 
z(berlawanan zarah) zantara zvariabel zROE zdan zreturn zsaham. Hal zini zartinya zjika 
zvariabel zROE zmengalami zkenaikan zsebesar z1%, zmaka zsebaliknya zvariabel zreturn 
zsaham zakan zmengalami zpenurunan zsebesar z0,533. Dengan zasumsi zbahwa zvariabel 
zlainnya zdianggap zkonstan. 
 Nilai zkoefisien zregresi zuntuk zvariabel zDER z(X3) zyaitu zsebesar z0,016. Nilai 
ztersebut zmenunjukkan zpengaruh zpositif z(searah) zantara zvariabel zDER zdan zreturn 
zsaham. Hal zini zartinya zjika zvariabel zDER zmengalami zkenaikan zsebesar z1%, zmaka 
zvariabel zreturn zsaham zakan zmengalami zkenaikan zsebesar z0,016. Dengan zasumsi 
zbahwa zvariabel zlainnya zdianggap zkonstan. Nilai zkoefisien zregresi zuntuk zvariabel 
zEPS z(X4) zyaitu zsebesar z0,000. Nilai ztersebut zmenunjukkan zpengaruh zpositif z(searah) 
zantara zvariabel zEPS zdan zreturn zsaham. Hal zini zartinya zjika zvariabel zEPS zmengalami 
zkenaikan zsebesar z1% zmaka zvariabel zreturn zsaham zakan zmengalami zkenaikan zsebesar 
z0,000. Dengan zasumsi zbahwa zvariabel zlainnya zdianggap zkonstan. 
 Nilai zkoefisien zregresi zuntuk zvariabel zPER z(X5) zyaitu zsebesar z-0,068. Nilai 
ztersebut zmenunjukkan zpengaruh znegatif z(berlawanan zarah) zantara zvariabel zPER zdan 
zreturn zsaham. Hal zini zartinya zjika zvariabel zPER zmengalami zkenaikan zsebesar z1%, 
zmaka zsebaliknya zvariabel zreturn zsaham zakan zmengalami zpenurunan zsebesar z0,068. 
Dengan zasumsi zbahwa zvariabel zlainnya zdianggap zkonstan. Nilai zkoefisien zregresi 
zuntuk zvariabel zPBV z(X6) zyaitu zsebesar z0,523. Nilai ztersebut zmenunjukkan zpengaruh 
zpositif z(searah) zantara zvariabel zPBV zdan zreturn zsaham. Hal zini zartinya zjika zvariabel 
zPBV zmengalami zkenaikan zsebesar z1% zmaka zvariabel zreturn zsaham zakan zmengalami 
zkenaikan zsebesar z0,523. Dengan zasumsi zbahwa zvariabel zlainnya zdianggap zkonstan. 

 
Tabel z4. 

Hasil zUji zNormalitas zKolmogorov-Smirnov 
One-Sample zKolmogorov-Smirnov zTest 
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 Unstandardized zResidual 
N 80 
Normal zParametersa,b Mean ,0000000 

Std. Deviation 27,50766170 
Most zExtreme 
zDifferences 

Absolute ,132 
Positive ,132 
Negative -,093 

Test zStatistic ,132 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,002c 
a. Test zdistribution zis zNormal. 
b. Calculated zfrom zdata. 
c. Lilliefors zSignificance zCorrection. 

Sumber: zData zsekunder zdiolah, z2023 

 Nilai zAsymp. Sig z(2-tailed) zpada ztabel zmenunjukan znilai zAsymp.sig zsebesar 
z0,002 zlebih zkecil zdari zlevel zof zsignificance z0,05, zmaka zdapat zdisimpulkan zbahwa 
zresidual zsuatu zdata zdikatakan ztidak zberdistribusi zsecara znormal. 
 

Tabel z5. 
Hasil zUji zMultikolinearitas 

Coefficientsa 
Model Collinearity zStatistics 

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: zData zsekunder zdiolah, z2023 

 Uji zMultikolinearitas zpada zTabel 5 zdidapat znilai ztolerance zuntuk zvariabel 
zreturn zsaham zyang zdiproksikan zdengan zROA, zROE, zDER, zEPS, zPER, zdan zPBV 
zsecara zberturut-turut zsebesar z0,120 z; z0,039 z; z0,551 z; z0,734 z; z0,799 z; zdan z0,079, zROA, 
zDER, zEPS, zdan zPER zmemiliki znilai zlebih zdari z0,10 zsedangkan zROE zdan zPBV 
zmemiliki znilai zkurang zdari z0,10. Nilai zVIF zdari zvariabel zreturn zsaham zyang 
zdiproksikan zdengan zROA, zROE, zDER, zEPS, zPER, zdan zPBV zsecara zberturut-turut 
zsebesar z8,305 z; z25,421 z; z1,815 z; z1,363 z; z1,252 z; zdan z12,701, zROA, zDER, zEPS, zdan 
zPER zmemiliki znilai zkurang zdari z10 zsedangkan zROE zdan zPBV zmemiliki znilai zlebih 
zdari z10. Maka zdapat zdisimpulkan zbahwa zmodel zregresi zvariabel zbebas zterhadap 
zvariabel ztetap zterdapat zgejala zmultikolinier. 

 

 

Tabel z6. 
Hasil zUji zHeteroskedastisitas zGlejser 

 
Coefficientsa 
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Model 

Unstandardized 
zCoefficients 

Standardized 
zCoefficients t Sig. B Std. 

Error Beta 

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 zVariable: zY 
Sumber: zData zsekunder zdiolah, z2023 

 Uji zHeteroskedastisitas zpada zTabel z6 zdidapat znilai zsignifikansi zdari zvariabel 
zROA zyaitu z0,472, zvariabel zROE zyaitu z0,482 z, zvariabel zDER zyaitu z0,542, zvariabel 
zEPS zyaitu z0,973, zvariabel zPER zyaitu z0,620, zdan zPBV zyaitu z0,739. Nilai zsignifikansi 
zmasing-masing zvariabel zlebih zdari z0,05, zmaka zdapat zdisimpulkan zbahwa ztidak 
zterjadi zheteroskedastisitas, zsehingga zlayak zdigunakan zuntuk zmemprediksi. 

Tabel z7. 
Hasil zUji zSimultan z(Uji zF) 

 
Model Sum zof 

zSquares df Mean 
zSquare F Sig. 

1 Regression 1089,872 6 181,645 ,222 ,969b 
Residual 59777,045 73 818,864   
Total 60866,916 79    

a. Dependent zVariable: zY 
b. Predictors: z(Constant), zX6, zX5, zX3, zX4, zX1, zX2 

Sumber: zData zsekunder zdiolah, z2023 

 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 H0 diterima 
dan H1 ditolak yang artinya variabel ROA, ROE, DER, EPS, PER, dan PBV secara 
simultan (bersama-sama) tidak ada pengaruh signifikan terhadap return saham. 
 Berdasarkan zhasil zuji t pengaruh ROA terhadap return saham diperoleh nilai 
sig atau p. value sebesar 0,472, nilai signifikansi 0,472 > 0,05. Hal zini zmenunjukkan 
zbahwa zH0 zditerima zdan zH1 zditolak, zyang zartinya ztidak zada zpengaruh zantara zROA 
zterhadap zreturn zsaham. ROA ztidak zberpengaruh zterhadap zreturn zsaham, zartinya 
zsemakin ztinggi zkemampuan zperusahaan zdalam zmenghasilkan zlaba ztidak zakan 
zmempengaruhi zpeningkatan zreturn zsaham zpada zmasa zpandemi zcovid-19. Temuan 
zpenelitian zini zdidukung zoleh zpenelitian z(Siregar z& zDewi, z2019), z(Begawati, z2017), 
zdan z(Mangantar zet zal., z2020) zyang zmenyatakan zbahwa zROA ztidak zberpengaruh 
zterhadap zreturn zsaham. 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. 
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Tabel z8. 
Hasil zUji zHipotesis z(Uji zt) 

Model 

Unstandar 
dized 

zCoefficients 

Standar 
dized 

zCoefficients T Sig. 
B Std. 

Error 
Beta 

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 ,523 1,562 ,138 ,335 ,739 

Sumber: zData zsekunder zdiolah, z2023 

 Berdasarkan zhasil zuji t pengaruh ROE terhadap return saham diperoleh nilai 
sig atau p. value sebesar 0,482, nilai signifikansi 0,482 > 0,05. Hal zini zmenunjukkan 
zbahwa zH0 zditerima zdan zH1 zditolak, zyang zartinya ztidak zada zpengaruh zantara zROE 
zterhadap zreturn zsaham. ROE zyang ztinggi zakan zmencerminkan zbahwa zperusahaan 
zberhasil zmenghasilkan zkeuntungan zatas zmodal zperusahaan zsehingga zakan 
zberpengaruh zterhadap zreturn zsaham, znamun zpada zmasa zpandemi zcovid-19 zhal 
ztersebut ztidak zberpengaruh zterhadap zreturn zsaham. Temuan zpenelitian zini zdidukung 
zoleh zpenelitian z(Martina zet zal., z2019), z(Pandaya zet zal., z2020), z(Dewi zet zal., z2020), 
z(Mangantar zet zal., z2020), zdan z(Begawati, z2017) zyang zmenyatakan zbahwa zROE ztidak 
zberpengaruh zterhadap zreturn zsaham. 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 zhasil zuji t pengaruh DER terhadap return saham diperoleh nilai 
sig atau p. value sebesar 0,542, nilai signifikansi 0,542 > 0,05. Hal zini zmenunjukkan 
zbahwa zH0 zditerima zdan zH1 zditolak, zyang zartinya ztidak zada zpengaruh zantara zDER 
zterhadap zreturn zsaham. DER ztidak zberpengaruh zterhadap zreturn zsaham zartinya 
zproporsi zhutang zdalam zmodal zperusahaan ztidak zmemiliki zpengaruh zterhadap zreturn 
zsaham zsehingga ztidak zdapat zmenjadi ztolak zukur zinvestor zpada zmasa zpandemi zcovid-
19. Temuan zpenelitian zini zdidukung zoleh zpenelitian z(Dewi zet zal., z2020), z(Meryati, 
z2020), zdan z(Pandaya zet zal., z2020) zyang zmenyatakan zbahwa zDER ztidak zberpengaruh 
zterhadap zreturn zsaham. 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 zhasil zuji t pengaruh EPS terhadap return saham diperoleh nilai 
sig atau p. value sebesar 0,973, nilai signifikansi 0,973 > 0,05. Hal zini zmenunjukkan 
zbahwa zH0 zditerima zdan zH1 zditolak, zyang zartinya ztidak zada zpengaruh z zantara zEPS 
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zterhadap zreturn zsaham. Nilai zEPS zyang ztinggi zmenunjukkan zkinerja zperusahaan 
zyang zbaik, zsehingga zsemakin zbanyak zinvestor zyang zmau zmembeli zsaham ztersebut 
zdan zpada zakhirnya zakan zmempengaruhi zreturn zsaham, znamun zpada zmasa zpandemi 
zcovid-19 zhal ztersebut ztidak zberpengaruh zterhadap zniat zbeli zinvestor zyang zlebih 
zmementingkan zfaktor zeksternal zsaat zberinvestasi. Temuan zpenelitian zini zdidukung 
zoleh zpenelitian z(Mahpudin z& zAnnisa, z2018) zdan z(Karyadi z& zRita, z2021) zyang 
zmenyatakan zbahwa zEPS ztidak zberpengaruh zterhadap zreturn zsaham. 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 zhasil zuji t pengaruh PER terhadap return saham diperoleh nilai 
sig atau p. value sebesar 0,620, nilai signifikansi 0,620 > 0,05. Hal zini zmenunjukkan 
zbahwa zH0 zditerima zdan zH1 zditolak, zyang zartinya ztidak zada zpengaruh zantara zPER 
zterhadap zreturn zsaham. PER zadalah zsalah zsatu zrasio zdalam zmenghitung znilai zvaluasi 
zatas zharga zsaham, znilai zPER zyang ztinggi zjuga zmenggambarkan zharga zper zlembar 
zsaham zsuatu zperusahaan zakan zcenderung zmeningkat. Namun, zpada zmasa zpandemi 
zcovid-19 zhal ztersebut ztidak zberpengaruh zdikarenakan znilai zPER ztidak zdapat 
zmenggambarkan zharga zper zlembar zsaham zsuatu zperusahaan zmelainkan zfaktor 
zeksternal zseperti zkondisi zekonomi, zdan zlainnya zyang zlebih zberpengaruh zterhadap 
zharga zper zlembar zsaham. Temuan zpenelitian zini zdidukung zoleh zpenelitian z(Karyadi 
z& zRita, z2021), z(Dewi zet zal., z2020), zdan z(Begawati, z2017) zyang zmenyatakan zbahwa 
zPER ztidak zberpengaruh zterhadap zreturn zsaham. 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 zhasil zuji t pengaruh PBV terhadap return saham diperoleh nilai 
sig atau p. value sebesar 0,739, nilai signifikansi 0,739 > 0,05. Hal zini zmenunjukkan 
zbahwa zH0 zditerima zdan zH1 zditolak, zyang zartinya ztidak zada zpengaruh zantara zEPS 
zterhadap zreturn zsaham. Nilai zpasar zsuatu zsaham zharuslah zmencerminkan znilai 
zbukunya, zharga zsaham zyang ztinggi zakan zmendapatkan zpenilaian zyang zbaik zdari 
zinvestor zsehingga zharga zpasar zsaham zmeningkat zdan zreturn zyang zdidapat zoleh 
zinvestor zsemakin ztinggi. Namun, zpada zmasa zpandemi zcovid-19 zhal ztersebut ztidak 
zberpengaruh zdikarenakan zpsikologis zinvestor zyang zcenderung zmenilai zatau zlebih 
zmenggunakan zfaktor zeksternal zuntuk zpengambilan zkeputusan zinvestasi. Temuan 
zpenelitian zini zdidukung zoleh zpenelitian z(Mahpudin z& zAnnisa, z2018) zyang 
zmenyatakan zbahwa zPBV ztidak zberpengaruh zterhadap zreturn zsaham. 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 return saham, hal ini zdisebabkan zkarena zpenelitian zdilakukan 
zpada zmasa zpandemi zcovid-19 zmaka zfaktor zfundamental ztidak zmemiliki zpengaruh 
zsignifikan zterhadap zreturn zsaham, zini zbisa zterjadi zdikarenakan zdalam zkenyataannya 
zinvestor ztidak zsenantiasa zrasional. Investor zmungkin zbereaksi zberlebihan zketika 
zmereka zpesimis zatau zterlalu zmementingkan zperistiwa zpandemi zcovid-19 zini zdan 
zmengabaikan zdata zhistoris z(Ding zet zal., z2020). (Ding zet zal., z2020) zjuga zmenyatakan 
zbahwa zpada zkondisi zpandemi zakan zmembuat zpasar zmenjadi zsentimen zsehingga 
zberpengaruh zsignifikan zterhadap zreturn zsaham. Hasil zini zdidukung zoleh zpenelitian 
zyang zdilakukan z(Veny zet zal., z2022) zdan z(Smith z& zJohnson, z2021) zyang zmenunjukkan 
zbahwa zselama zkondisi zekonomi zyang ztidak zstabil zseperti zmasa zpandemi, zfaktor 
zfundamental zseperti zpendapatan zperusahaan, zlaba, zdan zrasio zkeuangan zcenderung 
zkehilangan zkorelasi zyang zkuat zdengan zreturn zsaham. Hal zini zmenunjukkan zbahwa 
zfaktor-faktor znon zfundamental zseperti zsentimen zpasar, zperubahan zsikap zinvestor, zdan 
zfaktor zeksternal zlainnya ztampaknya zmemiliki zpengaruh zyang zlebih zsignifikan 
zterhadap zpergerakan zharga zsaham zselama zmasa zpandemi zcovid-19. 

Tabel z9. 
Hasil zUji zKoefisien zDeterminasi 

Model zSummaryb 
Model R R zSquare Adjusted zR zSquare Std. Error zof zthe zEstimate 

1 ,134a ,018 -,063 28,61579 
a. Predictors: z(Constant), zX6, zX5, zX3, zX4, zX1, zX2 
b. Dependent zVariable: zY 

Sumber: zData zsekunder zdiolah, z2023 

 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 return saham sedangkan 98,2% dipengaruhi 
oleh variabel lain. 
 Hasil zpenelitian zmemberikan ztambahan zinformasi zbagaimana zkemampuan 
zvariabel zROA, zROE, zDER, zEPS, zPER, zdan zPBV zterhadap zreturn zsaham. Terdapat 
zbukti zempiris zyang zdiperoleh zmelalui zpenelitian zini zterkait zhasil zstatistik zdi 
zperusahaan zyang zterdaftar zpada zindeks zLQ45 ztahun z2020 zhingga z2021 zyang 
zmenunjukkan zbahwa zROA, zROE, zDER, zEPS, zPER, zdan zPBV ztidak zberpengaruh 
zterhadap zreturn zsaham. Hal zini zmemberikan ztambahan zbukti zempiris zbahwa 
zpenelitian zini ztidak zsesuai zdengan zteori zsinyal. Teori zsinyal zmenjelaskan zbagaimana 
zperusahaan zmemberikan zsinyal zkepada zpengguna zlaporan zkeuangan zdan znon 
zkeuangan zuntuk zmempertimbangkan zdan zmenentukan zkeputusan zberinvestasi, zteori 
zini ztidak zberlaku zpada zmasa zpandemi zcovid-19 zdikarenakan zfaktor zfundamental 
zseperti zpendapatan zperusahaan, zlaba, zdan zrasio zkeuangan zcenderung zkehilangan 
zkorelasi zyang zkuat zdengan zreturn zsaham zmelainkan zfaktor-faktor znon zfundamental 
zseperti zsentimen zpasar, zperubahan zsikap zinvestor, zdan zfaktor zeksternal zlainnya 
ztampaknya zmemiliki zpengaruh zyang zlebih zsignifikan zterhadap zpergerakan zharga 
zsaham zselama zmasa zpandemi zcovid-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 return saham perusahaan indeks LQ45 pada tahun 2020 dan 
2021. DER tidak berpengaruh terhadap return 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 return 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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