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PENDAHULUAN

This study aims to examine and analyze the effect
of Debt to Equity Ratio, Earning per Share, Return
on Assets, and Price to Book Value on Stock
Returns in property and real estate sector
companies on the IDX in 2021-2023. The
Independent variables used in this study are Debt
Equity Ratio, Earning per Share, Price to Book
Value. While the dependent variable used in this
study is Stock Return. This research is quantitative
research with a causal method. The data collection
method was purposive sempling with a total
sample size of 233 property and real estate sector
companies in 2021-2023. The analysis technique
used in this research is multiple linear regression
analysis. The results showed that the Debt to Asset
Ratio had a negative and insignificant effect on
stock returns while Return on Asset had a negative
and significant effect on stock returns meanwhile,
Earning per Share and Price to book Value had a
positive and significant effect on stock returns

Pasar modal (Capital market) memiliki peran dan tujuan besar dalam perekonomian
suatu negara. Pasar modal adalah tempat transaksi jual beli instrumen keuangan, termasuk
saham. Pihak yang memiliki dana yang lebih besar dapat melakukan investasi dengan
perusahaan yang membutuhkan dana untuk mencapai tujuan bisnisnya. Investor ingin
melakukan investasi di pasar modal untuk memperoleh keuntungan yang lebih besar daripada
hanya menyetor atau membeli dana. (Wulandari et al., 2023) Selama pertumbuhannya, pasar
modal Indonesia telah mengalami perubahan. Salah satu faktor utama yang memengaruhi
fluktuasi pasar modal Indonesia adalah pandemi COVID-19, yang berdampak pada semua
sektor. Pandemi COVID-19 memiliki dampak yang signifikan terhadap perekonomian dan dapat
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mengubah pasar modal menjadi mata pencaharian bagi para investor, sebagian besar dari
instrumen saham. Pasar modal adalah salah satu instrumen investasi terpenting dalam ekonomi
suatu negara, termasuk di Indonesia

Investor pada dasarnya tidak akan mau melakukan investasi pada instrumen yang tidak
menghasilkan keuntungan. Setiap investasi memiliki tujuan utama, yaitu memperoleh
keuntungan, baik secara langsung maupun tidak langsung, yang dikenal sebagai return saham.
Informasi tentang return saham sangat terkait dengan informasi yang disajikan dalam laporan
keuangan perusahaan (Herlambang and Kurniawati 2022) . Pada umum nya jika kinerja
keuangan perusahaan dalam laporan keuangan baik maka pasar akan memberikan sinyal positif
sehingga harga saham akan meningkat. Salah satu bidang yang menarik perhatian para investor
di Indonesia adalah perusahaan sektor properti dan real estate.Investor harus memiliki tolak
ukur untuk mengetahui apakah jika mereka melakukan investasi pada suatu perusahaan,
mereka akan mendapatkan return apabila sahamnya dijual. Dengan kata lain, investor akan
menanamkan modalnya pada saham perusahaan yang memiliki tingkat keuntungan atau
pengembalian (return) lebih tinggi daripada perusahaan lain (llmiani, Duwinaeni, and Ari 2024)

Karena tingginya permintaan dan potensi pasar yang luas, perusahaan properti yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEl) menjadi pilihan menarik bagi investor yang ingin
menanamkan modalnya di sektor ini. Hal ini disebabkan oleh harga tanah yang terus naik.
Penyebabnya adalah supply tanah bersifat tetap sedangkan demand akan selalu besar seiring
pertambahan penduduk.Namun, seperti sektor lain sektor properti menghadapi tantangan yang
tidak kecil. Ini termasuk perubahan regulasi, fluktuasi harga tanah, dan kondisi ekonomi global
yang mempengaruhi daya beli masyarakat. Namun, sektor ini memiliki potensi pertumbuhan
yang besar didorong oleh peningkatan permintaan akan gedung perkantoran, pusat
perbelanjaan, dan infrastruktur lainnya.

Salah satu metrik penting untuk menilai kinerja suatu perusahaan di pasar modal adalah
pengembalian investasi, yang mengukur perubahan harga saham dari waktu ke waktu. Investor
berusaha untuk mencapai pengembalian investasi setinggi mungkin karena ini menentukan
potensi keuntungan dari investasi yang dilakukan. Banyak faktor, baik internal maupun
eksternal, dapat memengaruhi imbal hasil saham suatu perusahaan. Akibatnya, beberapa rasio
keuangan sering digunakan untuk menilai kinerja perusahaan di pasar modal. Return saham di
pengaruhi oleh banyak faktor yaitu, Rasio Solvabilitas seperti Debt to equity ratio (DER), Rasio
Profitabilitas Earning per share (EPS), Return on asset (ROA), dan Rasio penelitian untuk nilai
perusahaan yaitu Price to book value (PBV).

Tingkat pendapatan yang akan diperoleh dari jumlah dana yang di investasikan dalam
bentuk saham selama periode investasi dikenal sebagai return saham. Ini dapat berupa return
yang sudah terjadi return realisasi atau return ekspektasi yang belum terjadi tetapi diharapkan
akan terjadi di masa mendatang.Return realisasi (realized return) merupakan return yang sudah
terjadi dan dihitung dengan menggunakan data historis. Return realisasi penting karena
digunakan sebagai salah satu pengukur kinerja dari perusahaan. Return realisasi atau return
historis juga berguna sebagai dasar penentuan return ekspektasi (expected return) dan risiko di
masa mendatang. Berbeda dengan return realisasi yang sifatnya sudah terjadi. Return yang
diterima oleh investor dapat berupa capital gain dan yield. Capital gain adalah selisih positif
antara harga beli saham dengan harga jual saham tersebut. Sementara, yield merupakan
persentase penerimaan kas periodik terhadap harga investasi. Yield yang diperoleh dari
investasi saham berupa dividen. Faktor-faktor yangmempengaruhi return saham ada dua yaitu,
faktor makro dan faktor mikro.Faktor makro merupakan faktor yangberada di luar perusahaan
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(eksternal) yaitu faktor makro ekonomi yangmeliputi tingkat bunga umumdomestik, tingkat
inflasi, kurs valutaasing dan kondisi ekonomiinternasional serta faktor makro nonekonomi yang
meliputi peristiwapolitik di luar negeri, peperangan,demonstrasi masa dan kasuslingkungan
hidup. Faktor mikromerupakan faktor yang berada didalam perusahaan (internal) itusendiri
seperti Return on asset, Debtto equity ratio, Price to book value Earning per share dan
sebagainya.

Salah satu faktor yang mempengaruhi return saham adalah Debt to equity ratio (DER).
Jika DER tinggi, maka semakin sulit bagi perusahaan untuk mendapatkan pinjaman tambahan
karena dikhawatirkan mereka tidak akan dapat menutupi utang mereka dengan aset yang
dimilikinya (Arifaturrohmah, Fachrur, and Meliza 2022) Kemampuan suatu perusahaan untuk
memenuhi kewajiban jangka panjang ditunjukkan oleh total hutang dibagi dengan modal atau
islitah lain Debt to equity ratio.Jika rasio hutang terhadap ekuitas lebih tinggi, itu menunjukkan
bahwa perusahaan tidak mampu, dan itu juga menunjukkan bahwa resiko perusahaan lebih
besar. Investor tidak akan berinvestasi di saham dengan risiko tinggi. Karena itu, harga saham
akan turun, yang pada gilirannya akan mengurangi return saham secara keseluruhan. DER yang
tinggi menunjukkan perusahaan memiliki tingkat utang yang lebih besar dibandingkan dengan
ekuitasnya, yang bisa meningkatkan risiko finansial dan berdampak negatif terhadap return
saham. Sebaliknya, DER yang rendah mencerminkan perusahaan lebih banyak bergantung pada
ekuitas dan bisa dianggap lebih stabil.

Faktor kedua yang mempengaruhi return saham adalah Earning per share. Rasio yang
digunakan untuk mengukur keefektifan manajemen perusahaan dalam memberikan laba bagi
pemegang saham. Informasi EPS suatu perusahaan menunjukkan besarnya laba bersih
perusahaan yang siap dibagikan kepada semuapemegang saham perusahaan.Harga saham
meningkat karena lebih banyak investor yang ingin membeli saham jika Earning per share (EPS)
meningkat (Stefano 2015). Salah satu cara untuk mengetahui laba bersih yang dapat diperoleh
pemegang saham per lembar saham adalah dengan melihat earning per share (EPS). EPS yang
tinggi seringkali dikaitkan dengan kinerja perusahaan yang baik, yang dapat mendorong investor
untuk membeli saham dan meningkatkan return saham.

Faktor ketiga yang mempengaruhi return saham adalah Return On Assets. Penelitian ini
menggunakan Return on Assets (ROA) untuk menghitung profitabilitas. ROA dihitung dengan
membandingkan laba bersih dengan total aset, sehingga dapat mengukur kemampuan suatu
perusahaan untuk mengelola aset dan memperoleh laba bersih (Safira Nadiana, Mahirun,
M.Sigit Taruna, 2023). Perubahan dalam nilai ROA akan memiliki konsekuensi pada kenaikan
atau penurunan return saham, yaitu jika nilai ROA naik, return saham bertambah demikian
sebaliknya ROA turun, return saham berkurang (Almira and Wiagustini 2020). Return On Assets
(ROA) adalah ukuran seberapa baik sebuah perusahaan dapat menghasilkan keuntungan dari
semua aset yang dimilikinya. ROA yang tinggi menunjukkan bahwa perusahaan menggunakan
asetnya dengan efektif untuk menghasilkan keuntungan, yang pada gilirannya dapat
mempengaruhi minat investor dan meningkatkan return saham.

Indikator lainnya yang digunakan dalam penelitian ini adalah Price to Book Value (PBV)
merupakan perbandingan harga saham suatu perusahaan terhadap nilai bukunya, yang dihitung
dengan rumus harga per lembar saham dibagi dengan nilai buku per lembar saham. Investor
menggunakan rasio PBV untuk membedakan apakah harga saham wajar, terlalu tinggi, atau
terlalu rendah sehingga membantu dalam Keputusan investasinya (Andreas 2016). Prana (2021)
menyatakan bahwa PBV memiliki pengaruh yang signifikan dan positif terhadap return saham.
Nilai PBV suatu perusahaan dikaitkan dengan keyakinan pemegang saham terhadap prospek
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perusahaan, dan sebaliknya, nilai PBV suatu perusahaan dikaitkan dengan harga saham
perusahaan yang dianggap lebih murah, yang berdampak pada return saham. Dengan nilai PBV
yang tinggi, kepercayaan masyarakat dan penanam modal akan meningkat.

Tabel 1 Rata-Rata

Variabel 2021 2022 2023
DER 2.13 x 1.96 x 0.88 x
EPS Rp 33.88 Rp41.62 | Rp48.53
ROA 1.50 1.73 1.36
PBV 1.30 x 0.39 x 1.14 x

RS 0.37 -0.08 -0.01

Sumber : Ringkasan Laporan Keuangan Sub Sektor Manufaktur melalui idx.co.id

Berdasarkan tabel diatas, dapat dilihat bahwa perusahaan sektor Properti dan real
estate dari tahun 2021-2023 yang dimana mengalami flukuasi yang naik turun. Debt to Equity
Ratio (DER) mengalami fluktuasi yang cukup signifikan dari tahun 2021-2023. Pada tahun 2021
DER relatif tinggi dengan nilai 2.13x pada tahun 2022 menjadi 1.96x sedangkan pada tahun 2023
menjadi 0.88x. Earning per Share (EPS) menunjukkan peningkatan yang konsisten, dengan nilai
Rp33.88 pada tahun 2021, naik menjadi Rp41.62 pada tahun 2022, dan mencapai Rp48.53 pada
tahun 2023. Return on Asset (ROA) mengalami pergerakan yang fluktuatif selama 3 tahun
terakhir. Pada tahun 2021, ROA tercatat sebesar 1.50 kemudian meningkat menjadi 1.73 pada
tahun 2022, sebelumnya menurun kembali menjadi 1.36 pada tahun 2023. Sementara itu, Price
to Book Value (PBV) mengalami penurunan dari 1.30x di 2021 menjadi 0.39x di 2022 dan
kembali naik menjadi 1.14x pada tahun 2023. Return Saham pada 2021 akibat dampak pandemi
COVID-19, mengalami perubahan dari 0.37 pada tahun 2021 menurun menjadi -0,08 pada 2022.
Meskipun ada pemulihan di tahun 2023 yaitu -0.01 rata-rata return saham tetap negatif pada
tahun sebelumnya.

TINJUAN PUSTAKA DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS

Menurut Pontoh et al., (2021) Menurut teori sinyal, manajemen perusahaan, sebagai agen,
didorong untuk memberikan informasi pribadi dalam laporan keuangan agar pihak eksternal dapat
memahaminya dengan benar. Informasi pribadi ini dapat menghasilkan sinyal positif atau negatif.
Signaling theory jelas menemukan bahwa perusahaan mengeluarkan sinyal kepada puihak luar
(stakeholder) diharapkan menyampaikan informasi positif tentu akan menarik investor untuk
berinvestasi pada perusahaan yang bersangkutan (Mahirun and Ahliansyah 2023). Teori sinyal
membahas bagaimana keputusan investor dipengaruhi oleh kenaikan dan penurunan harga di pasar.
Teori ini adalah teori yang mendasari penelitian ini. Teori ini menekankan bahwa informasi yang
diberikan perusahaan kepada pihak luar yang membuat keputusan investasi dianggap baik (good news)



Journal of Accounting and Management’s Student, Volume 3. Nomor 2. Bulan Mei Tahun 2026.
Fakultas Ekonomi dan Bisnis Universitas Pekalongan

atau buruk (bad news). Teori ini menyatakan bahwa manajer memiliki informasi lengkap tentang nilai
perusahaan sedangkan investor tidak tahu.

Menurut Lesmono and Siregar, (2021). Agency theory juga dikenal sebagai teori agensi,
menjelaskan hubungan agensi ketika pimpinan mempekerjakan orang lain (agen) untuk menyediakan
layanan, memberikan wewenang pengambilan keputusan kepada agen. Dalam teori agensi, asimetris
informasi terjadi ketika agen memiliki lebih banyak informasi tentang perusahaan daripada pemilik.
Informasi keuangan perusahaan adalah salah satu contoh asimetris informasi ini. Ini adalah cara untuk
mengetahui nilai perusahaan (Fitriani 2023). Sangat diharapkan bahwa agen menyampaikan semua
informasi dengan jujur kepada principal. Untuk memastikan bahwa agen melakukan tugas dan tanggung
jawabnya, biaya keagenan akan muncul Teori keagenan membahas hubungan kontraktual antara pihak-
pihak yang melaksanakan keputusan (prinsipal, pemilik, dan pemegang saham). Teori ini berfokus pada
kontrol yang paling efektif yang berdampak pada hubungan antara prinsipal dan agen. Dalam situasi
seperti ini, pemilik perusahaan percaya bahwa manajemen memiliki kemampuan untuk memaksimalkan
sumber daya yang ada untuk mencapai tujuan perusahaan.

MODEL PENELITIAN

Berdasarkan landasan teori yang telah diuraikan di atas, maka model penelitian ini dapat
digambarkan sebagai berikut:

Gambar 2.1

Debt to Equity Ratio
(DER)
X1

Earning per Share
(EPS)
X2

Return Saham
Return on Asset (RS)
(ROA) Y
X3

Price Book Value
(PBV)
X4

Pengaruh Debt to Equity Terhadap Return Saham

Menurut Sa’adah& Nur'aini (2020) Rasio solvabilitas atau leverage adalah rasio yang
digunakan untuk mengukur sejauh mana aktiva perusahaan dibiayai oleh hutang jangka pendek
maupun jangka panjang, dimana beban hutang ditanggung oleh perusahaan ketika perusahaan
mengalami likuiditas. Hasil penelitian Aini et al., (2020) bahwa debt to equity ratio berpengaruh
negatif dan signifikan terhadap return saham, artinya banyak investor akan menjual saham
perusahaan yang bersangkutan karena mereka percaya bahwa perusahaan dengan nilai hutang
yang besar akan memiliki kemungkinan yang lebih kecil untuk menghasilkan keuntungan Hal ini
di dukung penelitian yang dilakukan oleh Penelitian Devi and Artini (2019), Hasanudin et al.,
(2020) dan Oktavia et al., (2022).yang menyatakan bahwa Debt to Equity Ratio berpengaruh



Journal of Accounting and Management’s Student, Volume 3. Nomor 2. Bulan Mei Tahun 2026.
Fakultas Ekonomi dan Bisnis Universitas Pekalongan

negatif dan signifikan terhadap Return Saham.Berdasarkan hasil penelitian di atas,
makahipotesis yang diajukan dalam penelitian ini adalah

H1 : Debt to Equity Ratio berpengaruh negatif dan signifikan terhadap Return Saham
Pengaruh Earning Per Share Terhadap Return Saham

Menurut Wahyuni and Hafiz, (2019) Earning Per Share adalah perolehan seorang
investor berdasarkan dari jumlah lembaran saham yang beredar yang dimiliki oleh perusahaan.
Hal tersebut akan berdampak pada kenaikan harga saham diikuti dengan tingkat pengembalian
return yang tinggi. Penelitian yang dilakukan Firdausi dan Riduwan (2017) menyatakan bahwa
EPS berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham. Hal ini didukung oleh penelitian
yang dilakukan oleh Suryo & Wirawan Yasa, (2021), Fama & French, (2020) Cheung et al., (2021)
yang menyatakan bahwa Earning per Share berpengaruh positif dan signifikan terhadap Return
saham berdasarkan hasil penelitian diatas, maka hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini
adalah

H2 :Earning Per Share berpengaruh positif dan signifikan terhadap Return Saham
Pengaruh Return on Asset Terhadap Return Saham

Return on asset (ROA) merupakan rasio yang mengukur kemampuan menghasilkan laba
dari total aktiva yang digunakan. Semakin besar nilai dari ROA maka semakin baik perusahaan
menggunakan asetnya untuk menghasilkan laba. Hal tersebut tentunya membuat investor
menjadi tertarik untuk membeli saham perusahaan serta akan berdampak pada harga saham
yang semakin meningkat dan diikut dengan tingkat pengembalian return saham yang tinggi.
Penelitian yang dilakukan oleh Ayu et al.,, (2018) menemukan bahwa return on assets
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap return sahamPernyataan ini didukung oleh Riyan
et.,al (2021) Juliani et.,al (2020), Jaya and Kuswanto (2021) Pasar cenderung merespon negatif
ketika ROA meningkat tetapi tidak diiringi dengan ekspektasi pertumbuhan yang kuat atau
distribusi keuntungan yang menarik bagi investor. Akibatnya, harga saham turun dan return
saham investor juga turun.

H3 :Return on Asset berpengaruh negatif dan signifikan terhadap Return Saham
Pengaruh Price Book Value Terhadap Return Saham

Rasio PBV merupakan perbandingan antara nilai saham menurut pasar dengan nilai buku
ekuitas perusahaan. Dari rasio PBV menunjukkan tingkat kemampuan perusahaan menciptakan
nilai relatif terhadap jumlah modal yang diinvestasikan (Fadillah et al. 2023) PBV yang tinggi
dapat menunjukkan bahwa perusahaan dianggap memiliki nilai lebih tinggi dibandingkan nilai
bukunya. Penerapan teori sinyal ini sejalan dengan hasil penelitian (Jaya and Kuswanto2021)
yang telah dilakukan dimana hasilnya menunjukkan bahwa Price to Book Value berpengaruh
positif terhadap return saham. Hal ini di dukung oleh penelitian yang dilakukan oleh Christine
dan Esra (2021), Prana (2021), dan Helia, Putra & Hidayati (2020).

H4 :Price Book Value Berpengaruh positif dan Signifikan terhadap Return Saham
METODE PENELITIAN
Populasi, Sampel dan Metode Penarikan Sampel
penelitian ini, populasi yang dianalisis mencakup perusahaan sektor properti dan real estate

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2021 hingga 2023, dengan sampel
yang ditentukan melalui metode purposive sampling, vyaitu Teknik pemilihan sampel
berdasarkan kriteria tertentu diantaranya :
. Perusahaan properti dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun
2021-2023
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2. Tersedia laporan keuangan Perusahaan lengkap dipublikasikan serta tersedia rasio-rasio yang
dibutuhkan untuk penelitian selama tahun 2021-2023
Variabel Dependent
Variabel terikat dapat didefisinikan sebagai variabel yang mendapatkan pengaruh dari
variabel bebas. Variabel dependen (terikat) yang dipakai pada penelitian ini adalah return
saham dengan variabel Y.
Return Saham

Menurut Ngadiman and Widjaja, (2023) return saham adalah keuntungan yang diperoleh
investor dari yang diperoleh investor dari investasi saham yang dilakukannya. Return atau
tingkat pengembalian merupakan hasil yang diperoleh dari investasi (Khan 2020)

Rumus return menurut Pandaya et al., (2020) adalah sebagai berikut:

RS = 2P 100%
Pt-1

Variabel Independent
Variabel bebas (Independen variabel) merupakan variabel yang mempengaruhi atau
menjadi sebab perubahannya atau timbulnya variabel terikat (dependen variabel). Variabel
bebas atau dependen dalam penelitian ini sebagai berikut :

Debt to Equity Ratio (DER)

Menurut Akbar and Djawoto, (2021) Jenis rasio solvabilitas yang peneliti gunakan dalam
penelitian ini yaitu Debt to Equity Ratio (DER), yang merupakan rasio antara total hutang
perusahaan dan total modalnya. Jika utang perusahaan lebih kecil, investor akan lebih tertarik
untuk memberikan pendanaan karena utang dianggap memiliki tingkat leverage yang lebih
rendah daripada ekuitas. Ini karena keuntungan perusahaan akan digunakan sebagai deviden
lebih banyak, meningkatkan nilai perusahaan.

Terdapat beberapa indikator yang digunakan untuk mengukur Laverage, yaitu:

Total Liabilitas

DER= —— X 100%
Total Ekuitas

Earning per Share (EPS)

Menurut Pratama et al., (2019) EPS mengukur laba yang diharapkan yang diperoleh oleh
setiap saham. EPS mengukur berapa banyak uang yang dihasilkan perusahaan dari menjual
saham biasa dalam jangka waktu tertentu.Earning per Share (EPS) merupakan rasio mengukur
seberapa besar pendapatan per saham (return) yang diperoleh investor atau pemegang saham
Soekotjo (2020).

Menurut Brigham dan Ehrhardt (2020) rumus untuk menghitung Earning per Share (EPS) adalah

sebagai berikut :
Laba bersih

Jumlah saham beredar

EPS =

Return on Assets (ROA)
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Menurut Maharani et al., (2021) Return on Asset (ROA) adalah indikator yang
menunjukkan efisiensi penggunaan total aset dalam menghasilkan laba. Setiap perusahaan
berusaha agar nilai dari ROA mereka tinggi. Semakin besar nilai dari ROA itu berarti bahwa
semakin baik perusahaan menggunakan assetnya untuk mendapatkan laba

Rumus ROA Dihitung menggunakan persamaan berikut:

_ Laba bersih setelah pajak
- Total Asset

ROA x 100%

Price to Book Value (PBV)

Menurut (Fadillah et al. 2023) Nilai perusahaan adalah nilai yang mencerminkan berapa harga
yang bersedia dibayar oleh investor untuk suatu perusahaan. Harga saham yang tinggi membuat nilai
perusahaan juga tinggi. Rasio PBV merupakan perbandingan antara nilai saham menurut pasar dengan
nilai buku ekuitas perusahaan. Dari rasio PBV menunjukkan tingkat kemampuan perusahaan
menciptakan nilai relatif terhadap jumlah modal yang diinvestasikan. Semakin tinggi nilai perusahaan
akan meningkatkan nilai saham yang akhirnya akan mendatangkan investor. Price to Book Value (PBV)
merupakan rasio yang nantinya membandingkan harga saham terhadap nilai buku suatu perusahaan

Semakin tinggi nilaiperusahaan akan meningkatkan nilai saham vyang akhirnya akan
mendatangkan investor. Price to Book Value (PBV) merupakan rasio yang nantinya membandingkan
harga saham terhadapnilai buku suatu perusahaan. Rumus PBV Dihitung menggunakan persamaan
berikut:

Harga Pasar Saham

- Nilai Buku Perlembar Saham

Metode Analisis Data

Analisis regresi linear berganda dipakai untuk menentukan seberapa besar keterkaitan
variabelindependen terhadap dependen Purwaningsihet al., (2020) Alat analisi yang digunakan
untuk memprediksi bagaimana nilai variable tertentu akan berubah Ketika variable lain
berubah. Disebut regresi berganda karena jumlah variable bebas lebih dari satu. Dalam
penelitian ini digunakan persamaan regresi berganda karena variabel (X) memiliki empat
prediktor. Dengan persamaan berganda sebagai berikut :

Model regresi yang digunakan dalam penelitian ini dapat dinyatakan sebagai berikut :
Y=a+p1X1+p2X2+p3X3+pB3X4+e

Keterangan :

Y = Return Saham (variabeldependen)
o = Konstanta

X1 = DER(variabelindependen)
X2 = EPS(variabelindependen)
X3 = ROA (variabelindependen)
X4 = PBV (variabelindependen)
B1 = Koefisienregresi X1

B2 = Koefisienregresi X2

B3 = Koefisienregresi X3

B4 = Koefisienregresi X4

e = Standar error

HASIL DAN PEMBAHASAN
Statistika Deskriptif
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Statistika deskriptif adalah metode yang bertujuan memberikan informasi dan suatu
gambaran dari data yang diamati mencakup nilai minimum, nilai maksimum, nilai rata-rata
(mean), dan standar deviasi. Hasil dari statistika deskriptif dalam penelitian ini sebagai berikut :

Tabel 4.1 Statistik Deskriptif

Descriptive Statistics

N Minimum | Maximum Mean Std. Deviation
DER 122 0.00 3.02 .6166 .61089
EPS 122 -14.09 19.80 2.6405 6.31576
ROA 122 -6.31 6.77 .6124 2.01416
PBV 122 .07 3.28 .9465 .75583
Return_Saham 122 -1.00 1.32 -.0444 44092
Valid N (listwise) 122

Sumber : Output SPSS, data diolah 2025
Berdasarkan tabel di atas dapat diketahui bahwa sampel penelitian ini adalah 233 data,
peneliti mengeliminasi data outlier sebanyak 111 data, sehingga jumlahnya menjadi 122
Perusahaan Properti dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2021-
2023. Masing-masing variabel akan dijelaskan dengan melihat hasil pada tabel di atas sebagai
berikut:

Debt to Equity Ratio

Dari tabel di atas diketahui bahwa Debt to Equity Ratio memiliki nilai minimum 0,00 dan nilai
maksimal 3,02. Sedangkan nilai rata rata 0,6166 dengan standar deviasi 0,61089. Nilai minimum
DER terdapat pada Royalindo Investa Wijaya Tbk. (INDO) pada tahun 2022 dan nilai maximum
terdapat pada Kota Satu Properti Tbk. (SATU) tahun 2023.

. Earning per Share

Dari tabel di atas diketahui bahwa Earning per Share memiliki nilai minimum -14,09 dan nilai
maksimal 19,80 Sedangkan nilai rata rata 2,6405 dengan standar deviasi 6,31576. Nilai
minimum EPS terdapat pada City Retail Developments Tbk. (NIRO) pada tahun 2023 dan nilai
maximum terdapat pada Mega Manunggal Property Tbk. (MMLP) tahun 2021.

. Return On Asset

Dari tabel di atas diketahui bahwa Return On Asset memiliki nilai minimum -6,31 dan nilai
maksimal 6,77 Sedangkan nilai rata rata 0,6124 dengan standar deviasi 2,01416. Nilai minimum
ROA terdapat pada Trimitra Prawara Goldland Tbk (ATAP) pada tahun 2021 dan nilai maximum
terdapat pada Rockfields Properti Indonesia (ROCK) tahun 2022.

. Price to Book Value

Dari tabel di atas diketahui bahwa Price to Book Value memiliki nilai minimum 0,07 dan nilai
maksimal 3,28 Sedangkan nilai rata rata 0,9465 dengan standar deviasi 0,75583. Nilai minimum
PBV terdapat Gowa Makassar Tourism Developm (GMTD) pada tahun 2021 dan nilai maximum
terdapat pada Agung Semesta Sejahtera Tbk. (TARA) tahun 2023.

. Return Saham

Dari tabel di atas diketahui bahwa Return Saham memiliki nilai minimum -1,00 dan nilai
maksimal 1,32 Sedangkan nilai rata rata -0,0444 dengan standar deviasi 0,44092. Nilai minimum
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RS terdapat Perdana Gapuraprima Tbk (GPRA) pada tahun 2021 dan nilai maximum terdapat
pada Lippo Karawaci Tbk (LPKR) tahun 2022.
Uji Normalitas

Uji normalitas yang digunakan pada penelitian ini untuk menganalisis data adalah
menggunakan model Kolmogorov-Smirnov yang dilakukan untuk mengetahui suatu data sudah
terdistribusi secara normal atau terdistribusi secara tidak normal, apabila signifikan lebih besar
dari 0,05 maka data berdistribusi normal.

Tabel 4.2 Uji Normalitas
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
Unstandardized
Residual
N 122
Normal Parametersa. Mean .0000000
Std. Deviation 40429940
Most Extreme Differences Absolute .056
Positive .056
Negative -.042
Kolmogorov-Smirnov Z .621
Asymp. Sig. (2-tailed) .835

a. Test distribution is Normal.
b. Calculated from data.
Sumber : Output SPSS, data diolah 2025
Berdasarkan tabel di atas menunjukkan hasil bahwa statistik uji kolmogorov-smirnov
memperoleh nilai sebesar 0,621 dan nilai Asymp. Sig (2-tailed) sebesar 0,835 yang artinya lebih
besar dari 0,05 sehingga dapat disimpulkan bahwa data pada penelitian ini berdistribusi secara
normal.
Uji Heteroskedastisitas
Uji heteroskedastisitas dilakukan dengan tujuan untuk mengetahui apakah data
penelitian mempunyai varian yang sama atau tidak. Data penelitian yang baik adalah data yang
mempunyai varian yang sama atau tidak terdapat gejala heteroskedastisitas.
Tabel 4.3 Uji Heteroskedastisitas

Coefficients?

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) .295 .046 6.469 .000
DER -.038 .043 -.087 -.895 372
EPS .007 .005 173 1.362 176
ROA -.021 .018 -.158 -1.192 .236
PBV .036 .035 .101 1.038 .301

a. Dependent Variable: ABS_RES
Sumber : Output SPSS, data diolah 2025
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Pengujian data menggunakan metode park glejser menunjukkan bahwa nilai signifikasi
dari Variabel DER: 0,372 EPS: 0,176 ROA: 0,236 dan PBV: 0,301 lebih besar dari nilai alpha (0,05)
sehingga dapat disimpulkan bahwa data penelitian tidak mengandung gejala
heteroskedastisitas.
Uji Multikolinieritas

Uji multikolinieritas dilakukan dengan tujuan untuk menguji apakah antar variabel bebas
yang diteliti berkorelasi mendekati sempurna. Ada atau tidaknya gejala multikolinieritas dapat
dilihat dari nilai Tolerance dan Varian Inflation Factor (VIF). Apabila nilai tolerance lebih besar
dari 10% atau tolerance > 10% (0,1) dan nilai VIF kurang dari 10 atau VIF < 10, maka tidak terjadi
multikolinieritas diantara variabel bebas.

Tabel 4.4 Uji Multikolinieritas

Coefficients?

Collinearity Statistics

Model Tolerance VIF
1 DER .890 1.124
EPS .520 1.924
ROA 473 2112
PBV .882 1.134

a. Dependent Variable: Return_Saham
Sumber : Output SPSS, data diolah 2025

Dari tabel di atas menunjukkan bahwa nilai tolerance dari DER: 0,890 EPS: 0,520 ROA:
0,473 dan PBV: 0,882. Nilai VIF dari DER: 1,124 EPS: 1,924 ROA: 2,112 dan PBV: 1,134.
Berdasarkan hasil tersebut diketahui bahwa semua variabel memiliki nilai tolerance > 10% (0,1)
dan nilai VIF < 10 sehingga dapat disimpulkaan bahwa tidak terjadi multikolinieritas.
Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi dilakukan dengan tujuan untuk mengetahui apakah terdapat korelasi
antar data observasi yang diuraikan menurut waktu dengan menggunakan metode Durbin-
Watson.

Tabel 4.5 Uji Autokorelasi

Model Summary®

Adjusted
R R Std. Error of Durbin-
Model R Square Square the Estimate Watson
1 .3992 .159 130 41115 2175

a. Predictors: (Constant), PBV, EPS, DER, ROA
b. Dependent Variable: Return_Saham
Sumber : Output SPSS, data diolah 2025

Dari tabel di atas menunjukkan bahwa nilai dW sebesar 2,175 dengan n =122 dan k=4,
nilai dU = 1,7727 nilai dW berada diantara nilai dU dan 4- dU yaitu 1,7727< 2,175 < 2,2273 dapat
disimpulkan bahwa tidak terjadi adanya autokorelasi.

Uji Kecocokan Model (Uji F)

Uji kecocokan model digunakan untuk menguji apakah variabel independen DER, EPS,

ROA, dan PBV yang terdapat dalam model mempengaruhi variabel dependen Return Saham.

11
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Hasil pengujian ini menentukan apakah data cocok dianalisis dengan analisis regresi berganda
melalui nilai signifikasi F. Apa bila nilai signifikasi F > 0,05 maka data tidak cocok diuji dengan
model regresi yang digunakan, sedangkan bila nilai signifikasi F < 0,05 maka data cocok dianalisis
dengan model regresi yang digunakan.

Tabel 4.6 Uji Kecocokan Model (Uji F)

ANOVA?
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 3.745 4 .936 5.539 .000P
Residual 19.778 117 .169
Total 23.524 121

a. Dependent Variable: Return_Saham
b. Predictors: (Constant), PBV, EPS, DER, ROA
Sumber : Output SPSS, data diolah 2025
Berdasarkan tabel di atas uji kecocokan model diperoleh nilai signifikan 0,000 yang
berarti lebih kecil dari 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa data yang diteliti cocok dianalisis
dengan model regresi yang digunakan.
Analisis Regresi Linear Berganda
Analisis regresi linear berganda merupakan analisis yang dilakukan untuk mengetahui
hubungan fungsional antara variabel independen yaitu DER, EPS, ROA, dan PBV dengan variabel
dependen yaitu Return Saham. Analisis ini diolah dengan menggunakan aplikasi SPSS 20. Model
regresi yang digunakan dalam penelitian ini sebagai berikut :

Tabel 4.7 Analisis Regresi Linear Berganda

Coefficients?

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) -.252 .069 -3.661 .000
DER -.031 .065 -.043 - 477 .634
EPS .016 .008 .236 2.008 .047
ROA -.063 .027 -.287 -2.333 .021
PBV .235 .053 402 4.455 .000

2. Dependent Variable: Return_Saham
Sumber : Output SPSS, data diolah 2025
Dari tabel di atas diperoleh hasil dari perhitungan regresi linear berganda menggunakan
SPSS dengan satuan data Debt to Equity Ratio, Earning per Share, Return On Asset dan Price to
Book Value maka persamaan analisis regresi linear berganda dengan melihat hasil dikolom
Standardized Coefficient sebagai berikut :
Return Saham = - 0,043 DER + 0,236 EPS - 0,287 ROA + 0,402 PBV +e
Uji Hipotesis (Uji t)
Uji hipotesis (uji t) digunakan untuk mengetahui pengaruh variabel independen yaitu
DER, EPS, ROA, dan PBV terhadap variabel dependen yaitu Return Saham secara parsial. Hasil
12
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dari uji t akan menunjukkan tingkat signifikasi pengaruh masing-masing variabel independen
terhadap variabel dependen dalam penelitian. Variabel independen dikatakan berpengaruh
signifikan terhadap variabel dependen apabila nilai signifikasi pada variabel independen lebih

kecil 0,05.
Tabel 4.8 Uji Hipotesis (Uji t)
Coefficients?
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) -.252 .069 -3.661 .000
DER -.031 .065 -.043 - 477 .634
EPS .016 .008 .236 2.008 .047
ROA -.063 .027 -.287 -2.333 .021
PBV .235 .053 .402 4.455 .000

1)

2)

3)

4)

a. Dependent Variable: Return_Saham

Sumber : Output SPSS, data diolah 2025

Dari hasil uji diatas yang dapat dijabarkan sebagai berikut :
Debt to Equity Ratio
Pengaruh dari variabel Debt to Equity Ratio (X1) terhadap Return Saham (Y) diperoleh
nilai t hitung sebesar -0,477 dengan nilai signifikasi sebesar 0,634. Nilai tersebut lebih
besar dari nilai a = 0,05 (0,634 > 0,05). Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa Debt
to Equity Ratio berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap Return Saham, maka
H: ditolak.
Earning per Share
Pengaruh dari variabel Earning per Share (X2) terhadap Return Saham (Y) diperoleh nilai
t hitung sebesar 2,008 dengan nilai signifikasi sebesar 0,047. Nilai tersebut lebih kecil
dari nilai a = 0,05 (0,047 < 0,05). Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa Earning per
Share berpengaruh positif dan signifikan terhadap Return Saham, maka H; diterima.
Return On Asset
Pengaruh dari variabel Return On Asset (X3) terhadap Return Saham (Y) diperoleh nilai t
hitung sebesar -2.333 dengan nilai signifikasi sebesar 0,021. Nilai tersebut lebih kecil dari
nilai o = 0,05 (0,021 < 0,05). Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa Return On Asset
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap Return Saham, maka Hs diterima.
Price to Book Value
Pengaruh dari variabel Price to Book Value (X4) terhadap Return Saham (Y) diperoleh
nilai t hitung sebesar 4,445 dengan nilai signifikasi sebesar 0,000. Nilai tersebut lebih
besar dari nilai a = 0,05 (0,000 < 0,05). Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa Price
to Book Value berpengaruh positif dan signifikan terhadap Return Saham, maka Ha
diterima.

13
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