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Abstrak. Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh Return On
Equity dan Debt to Equity Ratio terhadap Return Saham pada PT. Astra
International, Tbk. Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini yaitu data
kuantitatif, sumber data yang digunakan yaitu data sekunder. Metode analisis yang
digunakan yaitu metode analisis deskriptif dan regresi linear berganda, koefisien
determinasi, koefisien korelasi, uji t, dan uji f. Hasil penelitian persamaan regresi
Y=-14,765 + 0,576 X1 — 0,093X> + e. Secara simultan berpengaruh tidak signifikan
pada variabel Return On Equity dan Debt to Equity Ratio terhadap Return Saham
pada PT. Astra internasional, tbk. Return On Equity secara positif tidak
berpengaruh signifikan terhadap Return Saham pada PT. Astra internasional, Thk.
Debt to Equity Ratio berpengaruh tidak signifikan terhadap Return Saham pada PT.
Astra internasional, tbk.

Kata kunci: Return on equity, debt to equity ratio, return saham.

Abstract. The purpose of this study is to determine the effect of Return On Equity
and Debt to Equity Ratio on Stock Return at PT. Astra International, Tbk. The type
of data used in this study is quantitative data, the source of data used is secondary
data. The analysis methods used are descriptive analysis methods and multiple
linear regression, determination coefficient, correlation coefficient, t test, and f test.
The results of the regression equation Y = -14.765 + 0.576X; — 0.093X> + e.
Simultaneously it does have a unsignificant effect on the variables Return On Equity
and Debt to Equity Ratio to Return Shares at PT. Astra International, Tbk. Return
On Equity positively does have a unsignificant effect on Share Return at PT. Astra
International, Thk. Debt to Equity Ratio does not affect Share Return at PT. Astra
International, Thk.
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PENDAHULUAN

Pada era globalisasi sekarang ini pasar modal memiliki peran penting dalam
kegiatan ekonomi, terutama di negara yang menganut sistem ekonomi pasar. Dimana
pasar modal menjadi salah satu sumber kemajuan ekonomi karena dapat menjadi sumber
dana alternatif bagi perusahan disamping bank. Pasar modal adalah pasar untuk
memperjual-belikan instrumen jangka panjang, seperti: obligasi, saham, reksa dana,
maupun instrumen lainnya. Pasar modal di indonesia adalah Bursa Efek Indonesia (BEI).
Tujuan investor melakukan investasi adalah memperoleh return. Return saham
adalah hasil yang diperoleh dari investasi saham, dimana investor sangat tertarik pada
return saham dan berharap untuk memaksimalkannya. Return sangat penting bagi para
investor atau pemilik modal, karena return merupakan harapan keuntungan di masa
mendatang yang merupakan kompensasi atas waktu yang terkait dengan investasi yang
dilakukan oleh investor. Keinginan mendapatkan return saham yang tinggi juga memiliki
risiko yang tinggi dan ketidakpastian dalam menentukan return saham sehingga sulit
untuk diprediksi oleh investor.

Ketidakpastian dalam menentukan return saham tersebut dipengaruhi oleh
fluktuasi harga saham yang sangat cepat naik dan turun. Hadi (2013:193) menyatakan
“semakin tinggi return yang ditawarkan satu instrumen sekuritas maka semakin tinggi
kandungan risiko dalam sekuritas bersangkutan (high return high risk)”.

Tingkat permintaan dan penawaran dari para investor juga akan mempengaruhi
tinggi rendahnya harga saham, yang dimana apabila harga saham tinggi maka return yang
akan diperoleh para investor juga tinggi. Tingkat return yang tinggi akan meningkatkan
laba dan pendapatan yang akan diperoleh investor dalam kegiatan investasi. Dengan
demikian para investor sedang mempertaruhkan suatu nilai sekarang untuk sebuah nilai
yang diharapkan pada masa mendatang.

Perhitungan return saham adalah selisih antara harga jual atau harga saat ini
dengan harga pembelian atau awal periode. Return saham yang didapatkan investor dari
investasinya dapat berupa capital gain ataupun capital loss, dan dividend yield.

Penggunaan setiap sumber pendanaan juga harus diperhatikan agar tidak
membebani perusahaan dalam jangka pendek maupun jangka panjang. Dimana dalam hal
ini, penggunaan dana yang disebut tingkat pemanfaatan dana pinjaman harus dibatasi.
Kombinasi penggunaan modal ini disebut dengan rasio solvabilitas atau rasio leverage.
Rasio solvabilitas digunakan untuk mengukur seberapa baik aset perusahaan didanai oleh
kewajibannya. Penggunaan rasio secara keseluruhan berarti semua jenis laporan dimiliki
oleh perusahaan, dan sebagian hanya beberapa jenis laporan tertentu yang menurut
perusahaan harus mereka ketahui. Salah satunya menggunakan Debt to Equity Ratio
(DER). Debt to Equity Ratio adalah rasio utang yang digunakan untuk mengukur total
utang terhadap ekuitas.

Beberapa rasio-rasio keuangan yang digunakan yaitu Return On Equity (ROE)
dan Debt to Equity Ratio (DER). Return On Equity yaitu rasio keuangan yang digunakan
untuk mengukur seberapa besar kontribusi ekuitas perusahaan dalam menciptakan laba
bersih. Debt To Equity Ratio yaitu rasio keuangan yang digunakan untuk mengukur
sejauh mana operasional perusahaan dibiayai oleh utang.

TINJAUAN PUSTAKA

Return On Equity dipergunakan untuk mengetahui kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan laba bersih melalui penggunaan modal sendiri (Jumingan, 2019:244). Debt
to Equity Ratio adalah rasio yang digunakan untuk mengevaluasi utang dan ekuitas,
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dimana rasio ini dihitung dengan membandingkan total utang dengan total ekuitas.
(Kasmir 2019:159)

Menurut Fahmi (2017:2), laporan keuangan vyaitu informasi yang
menggambarkan kondisi keuangan perusahaan, dan informasi ini juga dapat digunakan
untuk menunjukkan kinerja keuangannya.

Return On Equity

Menurut Kasmir (2019:206) Return On Equity atau hasil pengembalian ekuitas
atau rentabilitas modal sendiri yaitu rasio yang digunakan untuk mengukur laba bersih
sesudah pajak dengan total ekuitas. Return On Equity dapat dihitung dengan
menggunakan rumus sebagai berikut:

laba bersih setelah pajak

Return On Equity = X 100%

total ekuitas

Debt to Equity Ratio

Menurut Kasmir (2019:159), Debt to Equity Ratiomerupakan rasio yang
digunakan untuk menilai utang dengan ekuitas. Debt to Equity Ratiodapat dihitung
dengan menggunakan rumus :

Debt to Equity Ratio=_total utang (debt) x 100%
ekuitas (equity)

Return Saham

Return saham merupakan pengembalian yang akan di terima oleh investor dari
hasil investasinya. Adapun rumus dalam menghitung return saham perusahaan menurut
Jogiyanto (2015:264) yaitu sebagai berikut:

Return saham = %L %100%

t—1

Hubungan Return On Equity dan Debt to Equity Ratio Dengan Return Saham

Salah satu faktor yang sangat diperhatikan oleh investor dalam memilih saham
adalah kinerja keuangan perusahaan, dimana kinerja keuangan yang baik pada suatu
perusahaan akan menawarkan tingkat return yang lebih tinggi dibandingkan dengan
perusahaan lain yang memiliki kinerja keuangan yang lebih buruk. Seperti yang telah
diuraikan bahwa untuk memperoleh capital gain adalah membeli saham ketika harga
akan turun lalu menjualnya ketika harganya akan naik.

Adapun rasio keuangan yang digunakan untuk menganalisis Kinerja perusahaan
yaitu rasio likuiditas, aktivitas, utang dan profitabilitas. Dimana dalam kondisi kinerja
perusahaan yang baik maka akan meningkatkan harga saham sehingga dapat memberikan
return yang tinggi pula.

Return On Equity yaitu rasio yang digunakan untuk mengukur kemampuan
perusahaan dalam memberi keuntungan bagi investor dengan menunjukkan persentase
laba bersih yang tersedia untuk modal yang digunakan oleh perusahaan.

Harahap (2015:156) mengatakan bahwa Return On Equity memiliki hubungan
yang positif dengan harga saham sehingga semakin besar ekuitas maka semakin besar
pula harga pasar, karena meningkatnya Return On Equity memberikan indikasi bahwa
pengembalian yang akan diterima investor juga meningkat sehingga seseorang akan
tertarik untuk memberikan saham dan menyebabkan harga saham cenderung naik.
Dimana apabila harga saham naik maka return yang akan diterima investor juga naik.
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Nilai Return On Equity yang tinggi akan mencerminkan keberhasilan perusahaan
dalam menghasilkan keuntungan dari modal yang tersedia. Meningkatnya Return On
Equity akan mencerminkan profitabilitas perusahaan yang baik sehingga mendongkrak
harga saham perusahaan. Artinya apabila harga saham naik maka secara tidak langsung
return yang akan diterima investor juga naik, maka dapat dikatakan bahwa Return On
Equity berpengaruh positif terhadap return saham.

Debt to Equity Ratio yaitu rasio yang digunakan untuk menilai utang terhadap
modal. Dimana Debt to Equity Ratio yang tinggi dapat mencerminkan risiko perusahaan
yang relatif tinggi juga. Hal ini akan mengindikasikan kinerja perusahaan yang kurang
baik dan menyebabkan investor menjual saham perusahaan ke pasar karena kurang
tertarik terhadap saham perusahaan. Jumlah permintaan dari investor yang semakin
menurun maka akan berdampak pada penurunan harga saham dan return saham
perusahaan (Kasmir, 2015:158).

Berdasarkan uraian tersebut dapat disimpulkan bahwa Return On Equity dan Debt
to Equity Ratio memiliki hubungan dan pengaruh secara simultan terhadap return saham.
Dimana apabila Return On Equity naik maka return saham juga naik. Dan apabila Debt
to Equity Ratio naik maka return saham akan mengalami penurunan. Dengan kata lain
Return On Equity dan Debt to Equity Ratio sama-sama memberi pengaruh terhadap return
saham, dimana apabila pengembalian atas ekuitas suatu perusahaan meningkat maka
perusahaan tersebut dapat atau mampu menjamin utang, atau dengan kata lain perusahaan
yang memiliki nilai Debt to Equity Ratio yang rendah maka kondisi keuangan perusahaan
tersebut ada pada kategori sehat.

Hubungan Return On Equity Dengan Return Saham

Return On Equity adalah salah satu jenis rasio profitabilitas yang digunakan untuk
mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dengan menggunakan
modal sendiri. Dimana semakin tinggi rasio ini maka akan semakin baik. Artinya posisi
pemilik perusahaan semakin kuat.

Brigham dan Houston (2010:133) menyatakan bahwa jika Return On Equity
tinggi maka harga saham juga akan cenderung tinggi. Artinya apabila harga saham
meningkat maka secara tidak langsung return saham yang akan diterima investor juga
meningkat.

Menurut Kasmir (2019:204), semakin tinggi angka Return On Equity suatu
perusahaan, maka semakin baik Kkinerja perusahaan yang ditunjukkan dengan
meningkatnya laba yang dihasilkan suatu perusahaan. Return On Equity yang tinggi juga
mencerminkan laba perusahaan juga tinggi, sehingga dapat memberikan pengaruh positif
terhadap return saham. Artinya nilai Return On Equity yang tinggi mencerminkan bahwa
perusahaan berhasil menghasilkan keuntungan dari modal yang tersedia. Sehingga dapat
menarik minat investor dalam menanamkan modalnya pada perusahaan. Dimana Return
On Equity ini digunakan untuk menilai kinerja perusahaan dalam menghasilkan laba atau
keuntungan bagi investor.

Hubungan Debt to Equity Ratio Dengan Return Saham

Solvabilitas berarti mengacu pada kemampuan perusahaan dalam membayar atau
melunasi semua utang-utangnya, baik jangka pendek maupun jangka panjang. Puspitasari
(2019:4.25) mengatakan, faktor lain yang harus diperhatikan dalam menilai solvabilitas
yaitu dengan melihat kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba yang stabil.
Dimana dengan laba yang stabil akan menunjukkan perusahaan memiliki kemampuan
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untuk menghasilkan arus kas operasi yang stabil juga. Hal tersebut penting bagi investor,
karena mereka membutuhkan kepastian atas tingkat keuntungan (return saham) yang
akan didapatkan dari adanya investasi tersebut.

Semakin besar perusahaan dibiayai dengan utang, maka akan sangat
mengkhawatirkan bagi investor. Menurut Kasmir (2019:160) “semakin besar Debt to
Equity Ratio akan semakin tidak menguntungkan karena besarnya risiko yang akan
ditanggung atas kegagalan yang mungkin terjadi pada perusahaan”. Tetapi bagi
perusahaan, semakin besar Debt to Equity Ratio akan semakin baik, artinya dengan
adanya utang tersebut maka perusahaan tersebut dapat dikatakan aktif dalam beroperasi.

Semakin tinggi nilai Debt to Equity Ratio maka semakin tinggi resiko keuangan
perusahaan. Penggunaan utang yang terlalu banyak dikhawatirkan akan menjadi
penyebab terjadinya penurunan laba perusahaan yang menggambarkan bahwa investasi
yang dilakukan memiliki resiko besar. Sedangkan, penggunaan utang yang kecil
menggambarkan bahwa investasi yang dilakukan memiliki resiko kecil. Pengelolaan
leverage perusahaan menjadi sangat penting karena penggunaan utang yang tinggi
menyebabkan adanya pengurangan atas pajak penghasilan, sehingga dapat meningkatkan
nilai perusahaan (Suwardika & Mustanda, 2017).

Disisi lain semakin tinggi Debt to Equity Ratio maka semakin besar utang
perusahaan, dimana jumlah utang yang besar berarti risiko yang ditanggung investor juga
besar sehingga return yang akan didapatkan juga semakin besar. Naik turunnya nilai Debt
to Equity Ratio akan berpengaruh terhadap return saham, dalam artian perubahan Debt to
Equity Ratio perusahaan dapat menjadi bahan petimbangan bagi investor untuk
mengambil keputusan dalam berinvestasi.

METODE PENELITIAN

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data kuantitatif yaitu
laporan keuangan perusahaan sedangkan sumber data yang digunakan adalah data
sekunder yaitu data yang bersumber dari pustaka. Data keuangan yang digunakan dalam
penelitian ini yaitu laporan keuangan PT. Astra International, Thk. selama periode 2018-
2023. Metode analisis yang digunakan yaitu regresi linear berganda yang meliputi uji
koefisien determinasi (R?), uji korelasi (r), uji t (parsial), dan uji F (simultan). Dalam
melakukan analisis data, digunakan program SPSS (Statistical Package For Social
Science) versi 25.

HASIL ANALISIS
Analisis Regresi Linear Berganda
Tabel 1: Hasil analisis regresi linear berganda

Coefficients?

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1  (Constant) -14.765 23.489 -629 594
ROE 576 1.699 325 339  .767
DER -.093 723 -.123 -129 909

a. Dependent Variable: RS
Sumber: SPSS, data diolah (2023)
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Berdasarkan tabel 1 diperoleh rumus regresi sebagai berikut:
Y =-14,765 + 0,576 X1 — 0,093X>

Berdasarkan persamaan regresi yang diperoleh maka dapat disimpulkan sebagai berikut:

a. Konstanta (a) sebesar -14,765 artinya apabila Return On Equity dan Debt to Equity
Ratio sama dengan nol (0), maka return saham pada PT. Astra International, Tbk.
sebesar -14,765

b. Koefisien regresi (b1) sebesar 0,576, artinya apabila Return On Equity (X1) meningkat
sebesar 1% dengan asumsi Debt to Equity Ratio (X2) dan konstanta (a) adalah 0, maka
return saham PT. Astra International, Thk. akan meningkat sebesar 0,576. Hal ini
menunjukkan bahwa Return On Equity berkontribusi terhadap return saham, artinya
bahwa setiap meningkatnya Return On Equity maka akan terjadi kenaikan terhadap
return saham.

c. koefisien regresi (b2) sebesar -0,093, artinya jika Debt to Equity Ratio bertambah
sebesar 1% maka akan menurunkan return saham PT. Astra International, Tbk. sebesar
-0,093.

Tabel 2: Koefisien determinasi dan koefisien korelasi

Model Summary

Mod Adjusted R Std. Error of
el R R Square Square the Estimate
1 2542 .065 -.871 10.31360

a. Predictors: (Constant), DER, ROE
Sumber: SPSS, data diolah (2023)

Berdasarkan tabel 2 diperoleh nilai koefisien determinasi sebesar 0,065 yang
menunjukkan bahwa return saham dipengaruhi oleh Return On Equity dan Debt to Equity
Ratio sebesar 0,065 atau 6,5% dan sisanya 93,5% dipengaruhi oleh variabel lain yang
tidak dibahas dalam penelitian ini.

Nilai koefisien korelasi diperoleh sebesar 0,254 yang menunjukkan bahwa
terdapat hubungan yang lemah antara Return On Equity dan Debt to Equity Ratio terhadap
return saham.

Berdasarkan hasil olah data pada tabel 1, maka diperoleh analisis uji t sebagai
berikut:

a. Untuk variabel Return On Equity diperoleh nilai thitung 0,339 < tiber 2,920 dengan
tingkat signifikansi 0,767 > 0,05. Maka Ho diterima dan Hi ditolak, artinya Return
On Equity secara positif tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham pada
PT. Astra International, Tbk.

b. Untuk variabel Debt to Equity Ratio diperoleh nilai thitung-0,129 < tianel -4,303 dengan
tingkat signifikansi 0,909 > 0,05. Maka Ho diterima dan H: ditolak, artinya Debt to
Equity Ratio tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham pada PT. Astra
International, Tbk.
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Tabel 3: Uji F
ANOVA?
Sum of Mean
Model Squares df Square F Sig.
1 Regression 14.695 2 7.348 .069 .935P
Residual 212.741 2 106.370
Total 227.436 4

a. Dependent Variable: RS
b. Predictors: (Constant), DER, ROE
Sumber: SPSS, data diolah (2023)

Berdasarkan tabel 3 diperoleh nilai Fhiwng 0,069 < Franer 19,00 dengan tingkat
signifikansi 0,935 > 0,05. Maka Ho diterima dan Hs ditolak, artinya secara simultan
Return On Equity dan Debt to Equity Ratio tidak berpengaruh signifikan terhadap return
saham pada PT. Astra International, Tbk.

a. Pengaruh Return On Equity terhadap Return saham

Berdasarkan hasil pengujian secara parsial menunjukkan bahwa Return On Equity
secara positif tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham pada PT. Astra
International, Thk. Hal ini dapat dilihat dari nilai thitung 0,339 < tiaber 2,920 dengan tingkat
signifikansi 0,767 > 0,05. Penelitian ini sejalan dengan penelitian sebelumnya yang
dilakukan oleh Arum Narwita Sari dan Sri Hermuningsih (2020).

Return On Equity merupakan pengembalian atas ekuitas dimana apabila nilai
Return On Equity tinggi maka harga saham juga tinggi dalam artian apabila harga saham
tinggi maka secara tidak langsung juga akan meningkatkan return saham,

b. Pengaruh Debt to Equity Ratio terhadap Return saham

Berdasarkan hasil pengujian secara parsial menunjukkan bahwa Debt to Equity
Ratio tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham pada PT. Astra International,
Tbk. Hal ini dapat dilihat dari nilai thitung -0,129 < tianel -4,303 dengan tingkat signifikansi
0,909 > 0,05. Penelitian ini sejalan dengan penelitian sebelumnya yang telah dilakukan
oleh Eka Putra dan Randy Kuswanto (2021).

Debt to Equity Ratio merupakan rasio utang yang menggambarkan sejauh mana
perusahaan dibiayai oleh hutang, apabila nilai Debt to Equity Ratio tinggi maka dapat
mencerminkan risiko perusahaan yang tinggi juga, dimana jika risiko perusahaan tinggi
maka kemungkinan besar return yang akan di dapatkan juga relatif tinggi. Tetapi disisi
lain meningkatnya nilai Debt to Equity Ratio maka akan mengkhawatirkan investor
karena utang perusahaan yang tinggi sehingga membuat investor menjual kembali
sahamnya.

KESIMPULAN

Berdasarkan hasil penelitian, maka dapat disimpulkan sebagai berikut:

a. Secara parsial Return On Equity tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham
pada PT. Astra International, Tbk.

b. Secara parsial Debt to Equity Ratio tidak berpengaruh signifikan terhadap return
saham pada PT. Astra International, Tbk.

c. Secara simultan Return On Equity dan Debt to Equity Ratio tidak berpengaruh
signifikan terhadap return saham pada PT. Astra International, Thk.
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