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Abstract 

This research aims to determine the effect of debt proxied by Debt-to-Equity Ratio (DER), profitability 

proxied by Return on Equity (ROE), and market value proxied by Price to Book Value (PBV) on stock 

returns, either by using control variables with firm size and sales growth or without using control 

variables. The research sample was taken using a purposive sampling technique, covering 55 

companies in the consumer non-cyclicals sector on the IDX for the 2019-2022 period (220 

observations). This study uses secondary data from annual reports. The analysis technique used was 

panel data regression with Fixed Effect Model approach using Eviews 12 software. The results show 

that DER has a significant negative influence on stock returns, ROE has no effect on stock returns, and 

PBV has a significant positive influence on stock returns. 

Keywords:  Stock Return, Debt to Equity Ratio (DER), Return on Equity (ROE), Price to Book 

Value (PBV), Firm Size, Sales Growth. 

 

Abstrak 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh utang yang diproksikan dengan Debt to Equity 

Ratio (DER), profitabilitas yang diproksikan dengan Return on Equity (ROE), dan nilai pasar yang 

diproksikan dengan Price to Book Value (PBV) terhadap return saham baik dengan menggunakan 

variabel kontrol berupa firm size dan sales growth, ataupun tanpa menggunakan variabel kontrol. 

Sampel penelitian diambil dengan teknik purposive sampling meliputi 55 perusahaan sektor consumer 

non-cyclicals di BEI periode 2019-2022 (220 observasi). Penelitian ini menggunakan data sekunder 

berupa laporan tahunan.Teknik analisis yang digunakan adalah regresi data panel dengan pendekatan 

Fixed Effect Model menggunakan software Eviews 12. Hasil penelitian menunjukkan DER memiliki 

pengaruh negatif signifikan terhadap return saham, ROE tidak memiliki pengaruh terhadap return 

saham, dan PBV memiliki pengaruh positif signifikan terhadap return saham. 

Kata kunci: Return Saham, Debt to Equity Ratio (DER), Return on Equity (ROE), Price to Book 

Value (PBV), Firm Size, Sales Growth. 

 

 

PENDAHULUAN 

Return saham merupakan imbalan atau balas jasa yang diberikan perusahaan kepada investor 

atas investasi yang telah dilakukan. Return menjadi salah satu tolak ukur untuk memperhitungkan 

perusahaan mana yang paling produktif dan menguntungkan kesejahteraan investor. Sebelum 

mengambil keputusan investasi, perlu adanya perencanaan yang terukur dan strategis melalui analisis 

kinerja perusahaan untuk menilai apakah perusahaan memiliki performa yang baik sehingga investor 

dapat terhindar dari kerugian dan dapat memperoleh keuntungan maksimal (Santoso et al., 2020). 

Sektor consumer non-cyclicals atau barang konsumsi primer dalam penelitian ini mengacu pada 

sistem klasifikasi sektor terbaru yang resmi dikeluarkan oleh Bursa Efek Indonesia (BEI) pada 25 

Januari 2021 yaitu Indonesia Stock Exchange Industrial Classification (IDX-IC), yang penggolongan 
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sebelumnya menggunakan Jakarta Stock Exchange Industrial Classification (JASICA). Penilaian 

umum terhadap saham sektor consumer non-cyclicals dikenal defensif dan cenderung stabil karena 

bisnisnya bergerak dalam bidang kebutuhan pokok yang menyediakan kebutuhan primer masyarakat, 

namun fakta yang terjadi tetap menunjukkan adanya penurunan dan kenaikan harga saham serta 

fluktuasi pertumbuhan return.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Gambar 1. Grafik Pergerakan Indeks Sektoral di Bursa Efek Indonesia 

Sumber: IDX Annualy Statistic (2022) 

 

Berdasarkan data IDX statistik, pergerakan indeks sektoral consumer non-cyclicals di tahun 

2022 mengalami peningkatan dengan persentase sebesar -5,50% dibanding tahun sebelumnya yang 

kinerjanya sempat berada di urutan terendah kedua yakni sebesar -16,04% year to date (ytd). 

Penurunan pada tahun 2021 disebabkan oleh beberapa saham dengan market capitalization tertinggi 

seperti PT. Unilever Indonesia Tbk. (UNVR), PT. Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk. (HMSP), PT. 

Indofood CBP Sukses Makmur Tbk. (ICBP), PT. Mayora Indah Tbk. (MYOR) mengalami penurunan 

harga saham, sehingga menjadi pemberat dan indeks menjadi anjlok. Sedangkan dilansir dari Timorria 

(2022), kenaikan sektor consumer non-cyclicals pada tahun 2022 terjadi seiring melemahnya tren 

harga komoditas yang dijadikan bahan baku oleh perusahaan sektor barang konsumsi sehingga biaya 

produksi menurun dan bisa memberi ruang bagi emiten untuk memulihkan margin keuntungan. 

 

Gambar 2. Rata-rata Pertumbuhan Return Saham Sektor Consumer Non-Cyclicals 

Sumber : Bursa Efek Indonesia, data diolah peneliti (2024) 
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Sepanjang tahun 2019-2022, pertumbuhan return saham sektor consumer non-cyclicals juga 

berfluktuasi. Hal di atas mendorong perlunya peninjauan kembali terhadap faktor-faktor yang bisa 

dioptimalkan agar investasi dapat kembali stabil dengan return yang positif atau bahkan meningkat. 

Untuk menganalisis kinerja perusahaan, laporan keuangan dapat dianalisis dalam bentuk yang lebih 

ringkas dengan menggunakan rasio keuangan (Inka & Achmad, 2013). Rasio keuangan yang dimaksud 

dalam penelitian ini yaitu DER (Debt to Equity Ratio), ROE (Return On Equity), dan PBV (Price to 

Book Value). 

DER sebagai rasio manajemen utang memberikan informasi mengenai seberapa besar ekuitas 

yang dimiliki bisa digunakan untuk menutupi total utang perusahaan termasuk kewajiban jangka 

panjang demi menjalankan kegiatan perusahaan. ROE merupakan rasio yang menunjukkan 

kemampuan perusahaan dalam  menggunakan modal untuk menghasilkan laba bersih dan 

memaksimalkan tingkat pengembalian investasi bagi pemegang saham. PBV menggambarkan 

seberapa besar pasar menghargai nilai buku saham suatu perusahaan yang menandakan bahwa 

perusahaan memiliki nilai tambah dalam menghasilkan return saham. 

Terdapat banyak inkonsistensi pada hasil penelitian sebelumnya seperti menurut Aldiena & Al 

Hakim (2019), Khan et al. (2013), Siregar & Sihombing (2020), dan Wahyuningsih & Susetyo (2020) 

menyimpulkan bahwa DER berpengaruh positif signifikan terhadap return saham. Sedangkan 

penelitian Abdullah et al. (2015), Alswalmeh et al. (2021), Azizah & Afrizal (2017), Kharisma et al. 

(2019), dan Sharif (2019) menyimpulkan bahwa DER berpengaruh negatif signifikan terhadap return 

saham. Sementara itu, Allozi & Obeidat (2016), Banerjee (2019), Chhajer et al. (2020), Dinova & 

Herawati (2019), dan Lisiani & Mappanyukki (2021) menyatakan bahwa DER tidak berpengaruh 

signifikan terhadap return saham. 

Alswalmeh et al. (2021), Lisiani & Mappanyukki (2021), Mulya & Turisna (2016), dan Pratama 

et al. (2022) menunjukkan bahwa ROE tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap return saham. Di 

sisi lain, Allozi & Obeidat (2016), Chhajer et al. (2020), Haghiri & Haghiri (2012), Khan et al. (2013), 

Kharisma et al. (2019), dan Santoso et al. (2020) membuktikan bahwa terdapat dampak signifikan 

positif dari ROE terhadap return saham. Sementara Banerjee (2019), Marsintauli (2019), Narayan & 

Reddy (2018), Ristyawan (2019), dan Stephen & Henryanto (2022) mengemukakan bahwa ROE 

berpengaruh negatif terhadap return saham. 

Aldiena & Al Hakim (2019), Alswalmeh et al. (2021), Chhajer et al. (2020), Doblas et al. 

(2023), dan Takamatsu & Fávero (2019) menyimpulkan bahwa PBV berpengaruh positif signifikan 

terhadap return saham. Berbanding terbalik dengan penelitian Dinova & Herawati (2019) dan Lisiani 

& Mappanyukki (2021) yang menunjukkan bahwa PBV berpengaruh negatif signifikan terhadap return 

saham. Di sisi lain, Bintara et al. (2020), Mulya & Turisna (2016), Pratama et al. (2022), dan Stephen 

& Henryanto (2022) mengemukakan bahwa PBV tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham. 
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TINJAUAN PUSTAKA 

Signalling Theory 

Signalling theory menjelaskan bagaimana perusahaan dapat memberi penjelasan terkait apa 

yang telah dilakukan pihak manajemen yang kemudian ditangkap menjadi suatu sinyal tertentu 

mengenai kondisi perusahaan oleh pengguna laporan keuangan. Signalling teory menurut Wardani dan 

Subowo (2020) merupakan teori yang menjelaskan tentang perubahan perilaku investor akibat sinyal 

yang diberikan oleh perusahaan. 

 

Laporan Tahunan 

Menurut Widyastuti dan Sumiati (2015) laporan tahunan adalah laporan yang disajikan untuk 

pemegang saham yang dikeluarkan secara berkala pada setiap tahun. Laporan tahunan ini merupakan 

hasil rangkuman hampir seluruh elemen keuangan perusahaan. 

 

Return Saham 

Return menurut Hartono (2016) menjadi salah satu aspek yang mendorong pemodal untuk 

melakukan investasi pada suatu perusahaan, yang berperan sebagai tingkat kompensasi yang akan 

didapatkan pemodal atas keberaniannya menghadapi risiko investasi. 

 

Utang 

Menurut Lestari et al. (2016), utang adalah kewajiban perusahaan yang bersumber dari dana 

eksternal untuk membiayai kegiatannya. Menurut Kasmir (2014) (Suherman et al., 2020)salah satu 

cara mengukur utang yaitu dengan Debt to Equity Ratio (DER), yang memperkirakan tingkat utang 

dengan membentuk perbandingan antara total utang terhadap total ekuitas. DER menggambarkan 

kemampuan perusahaan dalam memenuhi segala kewajibannya dengan memanfaatkan modal yang 

dimiliki untuk mengurangi utang. 

 

Profitabilitas 

Profitabilitas menurut Brigham dan Houston (2011) merupakan salah satu indikator untuk 

mengukur kinerja keuangan perusahaan untuk mengetahui kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan laba. Return On Equity (ROE) menurut Brigham dan Houston (2011) merupakan tingkat 

keuntungan dari investasi terhadap ekuitas saham biasa. 

 

Nilai Pasar 

Menurut Darmadji & Fakhruddin (2012) Price to Book Value (PBV) menggambarkan seberapa 

besar pasar menghargai nilai buku saham perusahaan. Kinerja perusahaan yang berjalan baik memiliki 

nilai PBV diatas 1, dimana semakin besar harga saham terhadap nilai buku saham menunjukkan 
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perusahaan mampu menciptakan nilai sehingga pasar percaya akan prospek perusahaan di masa yang 

akan datang. 

 

Firm Size 

Ukuran perusahaan yang digambarkan oleh total aktiva, dimana semakin besar total aktiva maka 

semakin besar ukuran perusahaan (Wardhany et al., 2019). 

 

Sales Growth 

Menurut Widhiari dan Merkusiwati (2015), sales growth mengungkapkan pencapaian investasi 

pada periode lampau sebagai acuan dalam memperoleh keuntungan dan memperkirakan pertumbuhan 

perusahaan di masa depan. Perusahaan tumbuh lebih baik jika ada peningkatan yang konsisten dalam 

aktivitas penjualannya.  

 

Kerangka Pemikiran 

 

 

 

 

 

Gambar 3. Kerangka Pemikiran 

Sumber : Data diolah peneliti (2024) 

Hipotesis dalam penelitian ini yaitu: 

H1 : DER berpengaruh positif (negatif) terhadap Return Saham pada perusahaan consumer non- 

cyclicals yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2019-2022. 

H2 : ROE berpengaruh positif (negatif) terhadap Return Saham pada perusahaan consumer non-

cyclicals yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2019-2022. 

H3 : PBV berpengaruh positif (negatif) terhadap Return Saham pada perusahaan consumer non-

cyclicals yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2019-2022. 

 

METODE 

Penelitian dilakukan pada perusahaan sektor consumer non-cyclicals yang tercatat di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) tahun 2019-2022. Adapun objek dalam penelitian ini yaitu variabel independen 

berupa Debt to Equity Ratio (DER), Return on Equity (ROE), dan Price to Book Value (PBV), dengan 

variabel kontrol berupa firm size dan sales growth terhadap return saham sebagai variabel dependen. 

Penelitian menggunakan data sekunder dari laporan keuangan pada situs resmi masing-masing 

perusahaan dan situs resmi BEI. Pengambilan keputusan sampel dilakukan dengan teknik purposive 
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sampling dengan kriteria sebagai berikut: 

Tabel 1. Kriteria Pemilihan Sampel 

Kriteria Sampel Jumlah 

Perusahaan 

Perusahaan consumer non-cyclicals yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

selama periode tahun 2018-2022. 

113 

Perusahaan consumer non-cyclicals yang tidak menerbitkan laporan keuangan 

tahunan berturut-turut selama periode 2019-2022. 

(47) 

Perusahaan consumer non-cyclicals yang menggunakan mata uang asing dalam 

laporan keuangannya. 

(3) 

Data outlier (8) 

Total sampel yang digunakan 55 

Jumlah observasi (55 x 4 Tahun) 220 

Sumber : Data diolah peneliti (2024) 

Adapun variabel yang digunakan dalam penelitian ini menggunakan pengukuran sebagai berikut: 

Tabel 2. Pengukuran Variabel Penelitian 

Variabel Konsep Pengukuran 

Return Saham 

(Y) 

Menunjukkan tingkat pengembalian yang 

diterima investor sebagai imbalan atas investasi 

yang dilakukan, dengan menghitung selisih 

antara harga saham tahun tertentu dengan harga 

saham tahun sebelumnya, yang kemudian 

dibagi harga saham tahun sebelumnya 

(Brigham & Houston, 2011). 

 

Debt to Equity 

Ratio (DER) 

(X1) 

Menggambarkan utang terhadap ekuitas 

perusahaan, yang menunjukkan kemampuan 

perusahaan dalam memanfaatkan modal untuk 

memenuhi semua utangnya, dengan membagi 

total utang terhadap modal (Suherman, 2017). 

 

Return On 

Equity (ROE) 

(X2) 

Menunjukkan kemampuan perusahaan dalam 

mengelola modal untuk menghasilkan 

keuntungan, dengan membandingkan laba 

bersih terhadap total modal atau ekuitas 

perusahaan (Brigham & Houston, 2011). 

 

Price to Book 

Value (PBV) 

Menggambarkan seberapa besar pasar 

menghargai nilai buku saham dan percaya akan  
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Variabel Konsep Pengukuran 

(X3) prospek perusahaan di masa yang akan datang. 

Diperoleh dengan membagi harga pasar 

terhadap nilai buku per lembar saham 

(Suherman & Siburian, 2013). 

Firm Size (X4) Ukuran besar kecilnya suatu perusahaan yang 

ditentukan oleh logaritma natural total asset 

perusahaan (Suherman, 2017). 

𝑆𝐼𝑍𝐸 = 𝐿𝑛 (𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡) 

Sales Growth 

(X5) 

Menunjukkan tingkat pergerakan sales dari 

tahun ke tahun, dengan menghitung selisih 

antara sales perusahaan di tahun tertentu 

dengan sales tahun sebelumnya, kemudian 

dibagi dengan sales tahun sebelumnya 

(Hamidah et al., 2016). 

Growth =  

Sumber : Data diolah peneliti (2024) 

Model persamaan regresi data panel dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 

Model 1 (tanpa variabel kontrol): 

Return = α + β1DER𝐢𝐭 + β2ROE𝐢𝐭 + β3PBV𝐢𝐭 + ε𝐢𝐭 

Model 2 (dengan variabel kontrol): 

Return = α + β1DER𝐢𝐭 + β2ROE𝐢𝐭 + β3PBV𝐢𝐭 + β4SIZE + β5Growth + ε𝐢𝐭 

Keterangan: 

Return = Return Saham 

α = Konstanta  

β = Koefisien Regresi 

DER = Debt to Equity Ratio 

ROE = Return on Equity 

PBV = Price to Book Value 

Size = Ukuran Perusahaan 

Growth= Sales Growth 

ε = Error/kesalahan regresi 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Statistik Deskriptif 

Statistik deskriptif menyajikan gambaran terkait ukuran statistik pemusatan data berupa mean 

(nilai rata-rata) dan penyebaran data berupa nilai standar deviasi, nilai minimum dan nilai maksimum 

dari return saham sebagai variabel terikat, utang (DER), profitabilitas (ROE), dan nilai pasar (PBV) 
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sebagai variabel bebas,  firm size dan sales growth sebagai variabel kontrol. 

Tabel 3. Statistik Deskriptif 

Sumber : Data diolah peneliti menggunakan Eviews 12 (2024) 

Hasil statistik deskriptif dari return saham pada perusahaan sektor consumer non-cyclicals yang 

tercatat di BEI tahun 2019-2022 menunjukkan bahwa variabel return saham, DER, ROE, dan sales 

growth memiliki nilai standar deviasi yang lebih besar dibanding nilai rata-ratanya. Hal ini 

mengindikasikan data yang kurang baik karena selama periode penelitian, sebaran data cukup besar 

dengan penyimpangan data yang tinggi. Sedangkan variabel PBV dan firm size menunjukkan nilai 

rata-rata yang lebih besar dibandingkan nilai standar deviasi, yang artinya sampel mengalami sebaran 

data yang kecil serta penyimpangan data yang rendah. 

 

Uji Normalitas 

 

 

 

 

 

 

 

Gambar 4. Uji Normalitas (Model 1) 

Sumber : Data diolah peneliti menggunakan Eviews 12 (2024) 

 

 

 

 

 

 

 

Gambar 5. Uji Normalitas (Model 2) 
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Sumber : Data diolah peneliti menggunakan Eviews 12 (2024) 

Hasil uji normalitas baik model 1 dan model 2 masing-masing memiliki nilai probabilitas 

sebesar 0,340261 dan 0,326161. Dengan nilai probabilitas > 0,05 dapat disimpulkan bahwa model 1 

dan model 2 memiliki data yang berdistribusi normal. 

 

Uji Multikolinearitas 

Tabel 4. Uji Multikolinearitas 

Sumber : Data diolah peneliti menggunakan Eviews 12 (2024) 

 

Hasil uji multikolinearitas memiliki nilai koefisien di bawah 0,9. Maka dari itu dapat 

disimpulkan bahwa tidak terdapat kolerasi antar variabel independen atau tidak terjadi 

multikolinearitas pada model penelitian ini. 

 

Uji Regresi Data Panel 

Tabel 5. Hasil Uji Regresi Data Panel Fixed Effect Model 

Variabel 
Model 1 (Tanpa Variabel Kontrol) Model 2 (Dengan Variabel Kontrol) 

Koefisien t-Statistic Probabilitas Koefisien t-Statistic Probabilitas 

C -0,0154 -0,3414 0,7333 1,3878 0,4494 0,6538 

DER -0,0764** -2,2618 0,0250 -0,0833** -2,4234 0,0165 

ROE 0,1360 1,4304 0,1545 0,1031 1,0548 0,2931 

PBV 0,0273* 1,6742 0,0960 0,0341** 2,0353 0,0435 

LN SIZE - - - -0,0488 -0,4586 0,6471 

SALES GROWTH - - - 0,1377 1,6411 0,1027 

R-squared 0,3880 0,3987 

Adj. R-squared 0,1727 0,1770 

Model Fixed Effect Model (FEM) Fixed Effect Model (FEM) 

Observasi 220 220 

Sumber : Data diolah peneliti menggunakan Eviews 12 (2024). Tanda *, **, dan *** menandakan 

signifikansi pada level 10%, 5%, dan 1% 

  DER ROE PBV LN_TOTAL ASET SALES_GROWTH 

DER 1,0000 
    

ROE -0,2773 1,0000 
   

PBV 0,1645 0,1325 1,0000 
  

LN_TOTAL ASET 0,1375 0,1853 -0,0279 1,0000 
 

SALES_GROWTH 0,0150 0,2824 -0,1390 0,1068 1,0000 
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Model 1 (Regresi tanpa variabel kontrol) 

Return = -0,0154- 0,0764 DER + 0,1360 ROE + 0,0273 PBV 

Model 2 (Regresi dengan variabel kontrol) 

Return = 1,3878- 0,0833 DER + 0,1031 ROE + 0,0341 PBV-0,0488 SIZE + 0,1377 Growth 

 

Hasil Uji Hipotesis dan Pembahasan 

Pengaruh Debt to Equity Ratio (DER) terhadap Return Saham 

Berdasarkan tabel 5, variabel DER pada model 1 memiliki koefisien sebesar -0,0764. DER 

memiliki nilai negatif yang berarti semakin besar DER sebuah perusahaan consumer non-cyclicals, 

maka semakin kecil return saham perusahaan tersebut. Sementara untuk tingkat signifikansi yang 

diperoleh, nilainya lebih kecil dibandingkan taraf signifikansi yang ditetapkan yaitu sebesar 0,0250 < 

0,05. Maka dapat diartikan bahwa DER secara parsial berpengaruh signifikan terhadap return saham 

dengan arah yang negatif.  

Berdasarkan tabel 5, variabel DER pada model 2 memiliki koefisien sebesar -0,0833. DER 

memiliki nilai negatif yang berarti semakin besar DER sebuah perusahaan consumer non-cyclicals, 

maka semakin kecil return saham perusahaan tersebut. Sementara untuk tingkat signifikansi yang 

diperoleh, nilainya lebih kecil dibandingkan taraf signifikansi yang ditetapkan yaitu sebesar 0,0165 < 

0,05. Maka dapat diartikan bahwa DER secara parsial berpengaruh signifikan terhadap return saham 

dengan arah yang negatif. 

Hal ini terjadi karena DER yang tinggi menunjukkan bahwa perusahaan memiliki tingkat utang 

yang tinggi dalam struktur pendanaannya. Seiring dengan besarnya peningkatan jumlah utang yang 

melampaui titik optimal, maka manfaat dari pengurangan pajak atas utang sudah tidak berlaku lagi dan 

justru akan menimbulkan kenaikan bankruptcy cost yang berpotensi meningkatkan kemungkinan gagal 

bayar serta bangkrutnya perusahaan. Selain itu jika perusahaan memperoleh laba, perusahaan 

cenderung akan membayar utang terlebih dahulu dibanding membagikan dividen kepada pemegang 

sahamnya. Situasi ini akan berdampak pada menurunnya kepercayaan investor terhadap perusahaan 

karena perusahaan dinilai tidak mampu mengelola struktur modalnya dengan baik, sehingga hal ini 

dapat memberikan sentimen negatif yang berakibat pada turunnya return saham perusahaan. 

Hasil penelitian baik dengan model 1 maupun model 2 menunjukkan DER memiliki pengaruh 

yang negatif dan signifikan terhadap return saham. Hal ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan 

oleh Abdullah et al. (2015), Acheampong et al. (2014), Alswalmeh et al. (2021), Azizah & Afrizal 

(2017), Bintara et al. (2020), Kharisma et al. (2019), Santoso et al. (2020), Sharif (2019), dan 

Suherman & Siburian (2013) yang menyatakan bahwa DER berpengaruh negatif signifikan terhadap 

return saham. Namun hasil penelitian ini bertentangan dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh 

Allozi & Obeidat (2016), Banerjee (2019), Chhajer et al. (2020), Dinova & Herawati (2019), Hasan et 

al. (2015), Koluku et al. (2015), Lisiani & Mappanyukki (2021), dan Pratama et al. (2022) yang 
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menyatakan bahwa DER tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham. 

 

Pengaruh Return on Equity (ROE) terhadap Return Saham 

Berdasarkan tabel 5, variabel ROE pada model 1 memiliki nilai koefisien sebesar 0,1360. ROE 

memiliki nilai positif yang berarti semakin besar ROE sebuah perusahaan consumer non-cyclicals, 

maka semakin besar pula return saham. Sementara untuk tingkat signifikansi yang diperoleh, nilainya 

lebih besar dibandingkan taraf signifikansi yang ditetapkan yaitu sebesar 0,1545 > 0,1. Maka dapat 

diartikan bahwa ROE secara parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham.  

Berdasarkan tabel 5, variabel ROE pada model 2 memiliki nilai koefisien sebesar 0,1031. ROE 

memiliki nilai positif yang berarti semakin besar ROE sebuah perusahaan consumer non-cyclicals, 

maka semakin besar pula return saham. Sementara untuk tingkat signifikansi yang diperoleh, nilainya 

lebih besar dibandingkan taraf signifikansi yang ditetapkan yaitu sebesar 0,2931 > 0,1. Maka dapat 

diartikan bahwa ROE secara parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham. 

Hal ini terjadi karena terkadang investor memandang tingginya nilai ROE dapat membahayakan 

kondisi perusahaan karena dalam hal ini, perusahaan belum tentu memperoleh laba bersih yang tinggi, 

tapi dapat disebabkan oleh total ekuitas yang relatif rendah dibandingkan dengan utang perusahaan. 

Maka meski nilai ROE kecil investor dapat tetap mengambil keputusan investasi di suatu perusahaan 

yang membuat harga saham terus naik karena informasi terkait laba tidak bisa digunakan sepenuhnya, 

investor tetap mempertimbangkan faktor lain. Semakin tinggi pengungkapan suatu perusahaan, 

semakin kecil tingkat ketergantungan investor pada informasi laba perusahaan (Cheng & Christiawan, 

2011). 

Hasil penelitian baik dengan model 1 maupun model 2 menunjukkan ROE tidak memiliki 

pengaruh terhadap return saham. Hal ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Alswalmeh et 

al. (2021), Lisiani & Mappanyukki (2021), Mulya & Turisna (2016), dan Pratama et al. (2022) yang 

menyatakan bahwa ROE tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham. Namun hasil penelitian 

ini bertentangan dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Allozi & Obeidat (2016), Chhajer et al. 

(2020), Haghiri & Haghiri (2012), Khan et al. (2013), Kharisma et al. (2019), Santoso et al. (2020), 

Siregar & Sihombing (2020), dan Wahyuningsih & Susetyo (2020) yang menyatakan bahwa ROE 

berpengaruh signifikan terhadap return saham. 

 

Pengaruh Price to Book Value (PBV) terhadap Return Saham 

Berdasarkan tabel 5, variabel PBV pada model 1 memiliki nilai koefisien sebesar 0,0273. PBV 

memiliki nilai positif yang berarti semakin besar PBV sebuah perusahaan consumer non-cyclicals, 

maka semakin besar pula return saham. Sementara untuk tingkat signifikansi yang diperoleh, nilainya 

lebih kecil dibandingkan taraf signifikansi yang ditetapkan yaitu sebesar 0.0960 < 0,1. Maka dapat 

diartikan bahwa PBV secara parsial berpengaruh signifikan terhadap return saham dengan arah yang 
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positif. 

Berdasarkan tabel 5, variabel PBV pada model 2 memiliki nilai koefisien sebesar 0,0341. PBV 

memiliki nilai positif yang berarti semakin besar PBV sebuah perusahaan consumer non-cyclicals, 

maka semakin besar pula return saham. Sementara untuk tingkat signifikansi yang diperoleh, nilainya 

lebih kecil dibandingkan taraf signifikansi yang ditetapkan yaitu sebesar 0,0435 < 0,05. Maka dapat 

diartikan bahwa PBV secara parsial berpengaruh signifikan terhadap return saham dengan arah yang 

positif. 

Hal ini terjadi karena PBV yang tinggi berarti semakin tinggi pula harga saham perusahaan yang 

menunjukkan bahwa pasar menghargai nilai buku perusahaan sekaligus mengindikasikan semakin 

baiknya kinerja perusahaan. Tentunya minat investor untuk menanamkan modalnya akan semakin 

besar karena investor percaya akan prospek perusahaan untuk meningkatkan pendapatan, membagikan 

dividen, serta menciptakan nilai tambah di masa mendatang, yang pada akhirnya berdampak pada 

peningkatan return saham perusahaan. 

Hasil penelitian baik dengan model 1 maupun model 2 keduanya menunjukkan PBV memiliki 

pengaruh yang positif dan signifikan terhadap return saham. Hal ini sejalan dengan penelitian yang 

dilakukan Aldiena & Al Hakim (2019), Alswalmeh et al. (2021), Chhajer et al. (2020), Doblas et al. 

(2023), Kharisma et al. (2019), Ristyawan (2019), Santoso et al. (2020), Siregar & Sihombing (2020), 

dan Takamatsu & Fávero (2019) yang menyatakan bahwa PBV berpengaruh positif signifikan 

terhadap return saham. Namun hasil penelitian ini bertentangan dengan hasil penelitian yang 

dilakukan oleh Bintara et al. (2020), Mulya & Turisna (2016), Pratama et al. (2022), Stephen & 

Henryanto (2022), dan Wahyuningsih & Susetyo (2020) yang menyatakan bahwa PBV tidak 

berpengaruh signifikan terhadap return saham. 

 

KESIMPULAN 

1. DER memiliki pengaruh negatif signifikan terhadap return saham.  

2. ROE tidak memiliki pengaruh terhadap return saham.  

3. PBV memiliki pengaruh positif signifikan terhadap return saham.  

Adapun saran untuk penelitian berikutnya adalah menambah kriteria pengambilan sampel 

dengan mengeluarkan perusahaan yang melakukan kebijakan seperti stock split yang dikhawatirkan 

akan mengganggu hasil penelitian, menambah periode penelitian agar hasil yang diperoleh memiliki 

variasi data yang lebih luas, dan menambah variabel independen lain yang berkaitan dengan return 

saham seperti Market Value Added (MVA) atau Economic Value Added (EVA) sehingga dapat 

berkontribusi lebih besar dalam membentuk nilai persentase adjusted R-squared. 
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