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linear regression analysis was conducted using 1BM
SPSS Statistics 27. The partial test results show that
DER has a regression coefficient of 0.220 with a
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Abstrak

Penelitian ini bertujuan menguji pengaruh Debt to Equity Ratio (DER) dan Earnings per Share (EPS) terhadap
return saham pada perusahaan food and beverage yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2019-2023.
Pendekatan kuantitatif digunakan dengan teknik purposive sampling, menghasilkan 10 perusahaan dan 50 laporan
keuangan tahunan sebagai sampel akhir. Analisis regresi linier berganda dilakukan menggunakan IBM SPSS
Statistics 27. Hasil uji parsial menunjukkan DER memiliki koefisien regresi 0,220 dengan tingkat signifikansi 5%
(0,220 > 0,05), yang berarti berpengaruh tidak signifikan terhadap return saham. EPS juga menunjukkan hasil
serupa dengan koefisien 0,707 (0,707 > 0,05), sehingga tidak berpengaruh signifikan. Secara simultan, kedua
variabel juga tidak memberikan pengaruh signifikan terhadap return saham. Temuan ini mengindikasikan bahwa
investor perlu mempertimbangkan faktor-faktor lain selain DER dan EPS dalam memprediksi return saham.
Dengan demikian, DER dan EPS saja belum cukup menjadi indikator yang andal untuk return saham sektor food
and beverage di Indonesia.

Kata Kunci: Debt To Equti Ratio, Earning Per Share, dan Return Saham.

1. PENDAHULUAN

Pasar modal (capital market) merupakan sarana bagi beragam pihak, terutama perusahaan guna menawarkan
saham (stock) serta obligasi (bond) kepada publik. Dana yang diperoleh dari perdagangan tersebut dimanfaatkan
sebagai dana tambahan untuk memperkokoh struktur keuangan perusahaan (Irham, 2020). Perusahaan yang
memerlukan pendanaan dapat menggalang dana dengan menjual surat berharganya di pasar modal.

Masyarakat, publik, atau investor memegang peranan penting dalam mendorong kemajuan perusahaan,
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khususnya dalam hal penyetoran modal. Menurut Irham Fahmi (2020:38), berdasarkan sudut pandang investor,
alasan utama untuk melakukan investasi adalah untuk memanfaatkan dana yang tidak terpakai, menjalin
hubungan bisnis yang lebih erat, serta memperoleh keuntungan terutama melalui perdagangan sekuritas dengan
harapan bahwa di masa mendatang, pemilik modal akan menerima sejumlah profit dari hasil investasi tersebut.
Investor dapat menggunakan pasar modal untuk memilih di antara berbagai instrument investasi dengan tingkat
pengembalian dan risiko yang berbeda-beda. Di sisi lain, penerbit (emiten atau issuers) dapat menggunakan pasar
modal untuk menghimpun anggaran jangka panjang guna mendukung keberlangsungan bisnis.

Di antara berbagai instrumen pasar modal, saham adalah salah satu yang paling dikenal oleh publik. Menurut

Tannadi (2020:5), saham merupakan tanda partisipasi modal dalam sebuah perusahaan, atau merupakan bukti
kepemilikan terhadap perusahaan tersebut. Perusahaan terbuka (go public) merupakan perusahaan yang telah
menjual sahamnya kepada publik melalui pasar modal. Perusahaan-perusahaan ini berasal dari beragam jenis
usaha yang diklasifikasikan ke dalam berbagai sektor sesuai dengan bidang operasionalnya. Setiap sektor
perusahan yang tercatat di BEI memiliki nilai saham yang bervariasi, sehingga taraf pengembaliannya (return)
bervariasi.
Return saham adalah besarnya keuntungan yang diperoleh investor sebagai hasil dari kegiatan investasi saham
yang dilakukan. Sebelum menjalankan investasi dengan membeli saham di pasar modal, investor terlebih dahulu
bakal mengevaluasi situasi perusahaan guna memastikan bahwa investasi yang dilakukan berpotensi
mempersembahkan keuntungan (return). Pola perilaku perdagangan saham di pasar modal dapat memberi
kontribusi bagi pola perilaku harga saham di pasar modal tersebut. Pola pergerakan harga saham akan
memengaruhi bentuk atau pola keuntungan yang diperoleh dari saham itu. Pada dasarnya pasar modal berperan
penting dalam pertumbuhan ekonomi Indonesia. Bisa dilihat pada tahun 2022, jumlah investor pasar modal naik
atau mengalami pertumbuhan sebesar 37,7 persen jadi 10,3 juta dari sebelumnya 7,49 juta investor pada tahun
2021 (Kustodian Sentral Efek Indonesia). Kondisi ini menggambarkan semakin banyak investor baru yang
menunjukkan minat dan cenderung memilih berinvestasi di Bursa Efek Indonesia (BEI).
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Sumber: Bursa Efek Indonesia (www.idx.c.id) Data diolah kembali
Gambar 1. Perkembangan Earning Per Share (EPS) pada Perusahaan Food and Baverages
yang terdaftar di BEI Periode 2019-2023

Mengacu pada gambar sebelumnya, terlihat bahwa Earning Per Share (EPS) mengalami kenaikan yang
berfluktuasi. Meskipun kenaikannya tergolong relatif kecil, hal tersebut tetap dapat mendorong kenaikan return
saham. Kasmir (2012:207) mengungkapkan bahwa perbandingan laba setiap lembar sahan biasa dikenal sebagai
rasio nilai buku merupakan perbandingan guna menilai sejauh mana manajemen berhasil dalam menghasilkan
keuntungan bagi para investor. Secara sederhana, Earning Per Share (EPS) menggambarkan kapabilitas
perusahaan dalam menciptakan keuntungan serta membagikan laba tersebut kepada para pemegang saham. EPS
dapat dimanfaatkan sebagai parameter guna menaksir tingkat nilai sebuah perusahaan. Selain itu, EPS juga
menjadi salah satu tolak ukur dalam menilai kejayaan perusahaan ketika menciptakan keuntungan bagi investor.

Menurut Sudana (2011:23), semakin rendah laba per saham, semakin rendah juga kapabilitas perusahaan
untuk membayar dividen kepada pemegang saham. Oleh karena itu, Earning Per Share yang tinggi cenderung
lebih digandrungi investor dibandingkan saham dengan EPS yang rendah. Laba per saham yang rendah biasanya
menyebabkan harga saham dan imbal hasil saham yang lebih rendah. Kondisi inilah yang terjadi pada PT Multi
Bintang Indonesia, Thk yang mengalami pernurunan nilai earning per share yang diiringi dnegan penurunan
Return saham terbesar. Menurut annual repot perusahaan PT

Multi Bintang Indonesia, Tbk hal ini terjadi karena pada tahun 2020 perusahaan PT Multi Bintang
Indonesia, Thk mengalami dampak dari adanya covid-19.
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Gambar 2. Perkembangan Debt To Equity Ratio (DER) pada Perusahaan Food and Baverage
yang terdaftar di BEI Periode 2019-2023

Debt to Equity Ratio (DER) adalah rasio yang dipakai guna menaksir seberapa banyak proporsi utang
dibandingkan dengan ekuitas perusahaan. Perbandingan ini diperoleh dari hasil pembagian total utang dan total
modal. Tujuan dari rasio ini adalah guna menunjukkan perbandingan antara anggaran yang bersumber dari kreditor
dan anggaran yang disetor oleh pemilik perusahaan. Sederhananya, DER menggambarkan banyak setiap satu
rupiah modal digunakan sebagai penjamin atau utang perusahaan. Maka, dapat diambil simpulan bahwa sebuah
perusahaan jika perbandingan DER nya semakin tinggi, maka semakin tinggi pula risiko keuangan yang
ditanggung oleh kreditur. Kondisi ini dapat menyebabkan penurunan harga saham, hingga akhirnya berpengaruh
pada menurunnya tingkat pengembalian (return) saham perusahaan. Namun, jika mengacu pada teori tersebut,
situasi yang dialami PT Indofood Sukses Makmur, Tbk dan PT Indofood CBP Sukses Makmur, Tbk pada tahun
2023 menunjukkan hal yang berbeda. Bagi perusahaan-perusahaan ini, penurunan DER diiringi dengan penurunan
imbal hasil saham. Sebaliknya, pada PT Multi Bintang Indonesia, Tbk, kenaikan DER diikuti dengan
meningkatnya return saham.
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Gambar 3. Perekmbangan Return Saham Pada Perusahaan Food and Baverage
yang terdaftar di BEI Periode 2019-2023

Perkembangan inilah yang menjadi landasan peneliti guna menganalisa lebih lanjut terkait faktor-faktor yang
diduga memiliki dampak terhadap return saham, seperti EPS serta DER di perusahaan-perusahaan Food and
Baverages yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2019- 2023.

Urgensi adanya penelitian ini untuk menyajikan pengaruh rasio keuangan terhadap return saham yang menjadi
acuan bagi investor dalam menentukan keputusan investasinya. Apabila rasio keuangan terbukti memberikan
dampak positif atau negatif terhadap return, hal tersebut akan menjadi pertimbangan penting bagi investor saat
menetapkan keputusan untuk berinvestasi di perusahaan tersebut. Di samping itu, adanya ketidaksesuaian antara
teori dan kondisi nyata di lapangan semakin memperkuat.

Mengacu pada fenomena yang dijabarkan, rumusan masalah dalam penelitian ini adalah sejauh mana pengaruh
Earning Per Share (EPS) serta Debt to Equity Ratio (DER) terhadap return saham pada perusahaan sektor Food

Pengaruh DER dan EPS Terhadap Return Saham Pada Perusahaan Food And Beverages Yang Terdaftar di
Bursa Efek Indonesia (Sutisna Arisandi)
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and Beverages yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama kurun waktu 2019 hingga 2023.

2. TINJAUAN PUSTAKA
2.1 Signalling Theory (Teori Sinyal)

Teori signaling pertama kali disampaikan oleh Spence pada tahun 1973. Teori ini menjabarkan bahwa pihak
yang mempunyai informasi (dalam hal ini perusahaan) bisa menyampaikan sinyal kepada pihak lain, seperti
investor, melalui informasi tertentu yang menggambarkan situasi aktual perusahaan. Informasi ini diharapkan
dapat membantu investor dalam menilai prospek perusahaan tersebut.

Teori ini sering dikaitkan dengan tindakan manajerial dalam menyampaikan pesan atau sinyal kepada pasar
mengenai kondisi maupun prospek masa depan perusahaan.

2.2 Debt To Equity Ratio (DER)

Debt to Equity Ratio (DER) ialah indikator yang dimanfaatkan guna menaksir seberapa besar porsi modal
perusahaan yang berasal dari utang, serta untuk memahami sejauh mana kreditor memberikan pembiayaan kepada
perusahaan. Pemberian pinjaman kepada perusahaan dengan DER tinggi membawa konsekuensi risiko yang lebih
besar bagi kreditur, terutama jika perusahaan mengalami kesulitan keuangan. Situasi ini tentu tidak
menguntungkan bagi pihak kreditur. Sebaliknya, apabila DER perusahaan rendah, maka risiko kreditur akan lebih
kecil, karena perusahaan mempunyai proporsi dana sendiri yang lebih besar sebagai jaminan.

Heading pada level kedua dituliskan dengan boldface italics dengan menggunakan huruf besar dan huruf kecil.
Heading dituliskan rata kiri. Adapun rumus perhitungan DER adalah
Debt to Equity Ratio (DER) = Total Liabilities / Total Equity

2.3 Earning Per Share (EPS)

Earning Per Share (EPS) adalah rasio yang dimanfaatkan guna menaksir besarnya kapabilitas perusahaan dalam
menciptakan laba bersih untuk setiap saham yang beredar. Rasio ini diperoleh dengan membagi laba bersih setelah
dikurangi pajak dengan total saham yang beredar. Adapun cara guna menaksir Earning Per Share ialah sebagai
berikut:

EPS = (Laba bersih setelah pajak) / (Jumlah saham beredar) x 100%

2.4 Return Saham
Return saham ialah pendapatan yang bisa didapatkan oleh para pemegang saham di masa mendatang, atas

penanaman modal pada suatu perusahaan, baik itu berupa dividen atau capital gain (loss).
Return Saham =

Py =P

Py
P:  =Nilai saham pada masa sekarang
Pt1 = Nilai saham pada masa sebelumnya

Kerangka Berfikir

Variabel bebas pada studi ini diprediksi akan memberikan pengaruh terhadap return saham adalah Debt to
Equity Ratio (DER) dan Earning Per Share (EPS).

Debt to Equity Ratio (DER) merupakan perimbangan utang dan ekuitas yang memperlihatkan garansi yang
tersedia bagi para kreditor. Semakin tinggi utang, hal ini dapat mengindikasikan kondisi yang kurang sehat bagi
perusahaan. Peningkatan jumlah utang dapat mempengaruhi besarnya keuntungan bersih yang dapat dibayarkan
kepada para pemegang saham, termasuk return yang diterima karena kewajiban pembayaran utang memiliki
prioritas lebih tinggi dibandingkan dengan pembagian return kepada pemegang saham.

Semakin tinggi hutang, akibatnya para investor cenderung menghindari saham-saham yang memiliki hutang
yang tinggi, karena keadaan hutang akan berakibat langsung pada posisi keuangan perusahaan sehingga
mempengaruhi kinerja perusahaan. Penggunaan dana yang bersumber dari pinjaman dapat memperbesar risiko
keuangan, karena perusahaan tetap berkewajiban membayar bunga meskipun dalam kondisi merugi (Irham Fahmi
2011: 185).

Earning Per Share (EPS) yang diciptakan perusahaan guna mendorong investor agar meningkatkan pembelian
saham, yang pada akhirnya menyebabkan kenaikan nilai saham serta peningkatan return bagi para pemegang
saham. Apabila harga saham dan laba perusahaan mengalami peningkatan, maka EPS pun akan meningkat, yang
pada gilirannya akan memberikan dampak pada naiknya return saham yang diperoleh para pemegang saham.
Sebaliknya, penurunan laba dan harga saham akan menurunkan EPS dan return yang diperoleh.
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Informasi yang diperoleh investor dapat berupa sinyal yang baik (kabar baik) atau sinyal yang jelek (kabar buruk).
Apabila informasi yang diterima bersifat positif, investor akan memberikan respons yang positif dan mampu
mengidentifikasi perusahaan yang berkualitas dibandingkan dengan yang tidak berkualitas, sehingga hal ini
mendorong kenaikan harga saham serta peningkatan nilai perusahaan. Sebaliknya, apabila investor menanggapi
informasi dengan sinyal negatif, maka minat investor untuk berinvestasi akan menurun, yang pada akhirnya
berdampak pada penurunan nilai perusahaan. Sinyal dianggap positif ketika perusahaan melaporkan kenaikan
laba, sedangkan penurunan laba yang dilaporkan perusahaan menjadi sinyal negatif bagi para investor. Oleh
karena itu, informasi menjadi elemen vital bagi investor maupun pelaku bisnis, karena informasi tersebut
memberikan data, catatan, maupun gambaran mengenai kondisi perusahaan, baik pada masa lalu, masa kini, dan
proyeksi pada masa depan yang berkaitan dengan kebelangsungan usaha perusahaan.

Debt to Equity Ratio
(DER)

(X1) Return Saham

Earning Per Share )
(EPS)

(X2)

Gambar 4. Model Penelitian

Hipotesis

H; : Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh terhadap Return Saham

H, : Earning Per Share (EPS) berpengaruh terhadap Return Saham.

Hs; : Debt to Equity Ratio (DER) dan Earning Per Share (EPS) berpengaruh terhadap Return Saham.

3. METODOLOGI PENELITIAN

Metode yang diaplikasikan pada studi ini yaitu metode deskriptif kuantitatif. Samper perusahaan
menggunakan 10 perusahaan dengan yang memiliki laporan keuangan lengkap sesuai dengan kebutuhan peneliti
dan di publish selama 5 tahun berturut-turut dari tahun 2019-2023. Populasi penelitian mencakup perusahaan food
and baverage yang terdaftar di BEI. Penelitian ini menggunakan sampling purposive sebagai kerangka
metodologinya. Sampel yang digunakan peneliti harus memenuhi kriteria yang telah ditetapkan oleh peneliti.
Penelitian menggunakan teknik analisis uji asumsi klasij yaitu uji normalitas, uji multikolinieritas, uji
heteroskedastisitas, uji autokorelasi, koefisien determinasi, uji t serta uji f.

4, HASIL DAN PEMBAHASAN
4.1  Uji Asumsi Klasik
411 Uji Normalitas

Uji normalitas dimanfaatkan guna memahami sejauh mana variabel bebas, variabel terikat, maupun keduanya,
terdistribusi secara normal. Regresi yang ideal ialah model yang mempunyai data berdistribusi normal atau
menghampiri normal. Untuk mengujinya, dapat digunakan metode statistik seperti uji Kolmogorov-Smirnov dan
probability plot.

Tabel 1. Kolmogorov-Smirnov Test

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
Unstandardized

Residual
N 50
Normal Parameters?P Mean .0000000
Std. Deviation 19416314
Most Extreme Differences Absolute 127
Positive 127
Negative -.063
Test Statistic 127
Asymp. Sig. (2-tailed)® .042
Monte Carlo Sig. (2-tailed) 041
Exact Sig. (2-tailed)? .068

Pengaruh DER dan EPS Terhadap Return Saham Pada Perusahaan Food And Beverages Yang Terdaftar di
Bursa Efek Indonesia (Sutisna Arisandi)
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99% Confidence Interval Lower Bound .041
Upper Bound .059

a. Test distribution is Normal.

b. Calculated from data.

c. Lilliefors Significance Correction.

d. Lilliefors' method based on 10000 Monte Carlo samples with starting seed 2000000.
e. Lilliefors' method based on 10000 Exact Sig samples with starting seed 2000000.

Mengacu pada temuan penelitian, ketiga variabel berdistribusi normal atau dapat dilihat dari nilai Exactsig (2-
tailed) > 0,05 berarti data terdistribusi normal, sebaliknya apabila nilai Exact signifikan < 0,05 berarti data
terdistribusi normal. Variabel Dependen dan Independent memiliki nilai signifikansi 0.068 maka data dinyatakan
terdistribusi normal.

Metode deteksi lainnya dilakukan dengan mengamati sebaran titik-titik pada sumbu diagonal dalam grafik
normal P-P Plots. Berdasarkan grafik P-P Plots untuk variabel independen debt to equity ratio dan earning per
share serta variabel dependent Return saham terlihat titik pada grafik masih menyebar disekitar garis diagonal
dan penyebarannya mengikuti arah garis diagonal. Hasil tersebut menunjukan data penelitian berdistribusi
normal.

4.1.2  Uji Multikolinieritas

Multikoleniaritas mempunyai tujuan guna memverifikasi apakah model regresi yang dijumpai terdapat korelasi
antar variabel. Pada pembahasan uji multikolinearitas akan diuji dengan melihat angka tolerance, Setelah angka
tolerance diperoleh selanjutnya dicari angka VIF. Angka VIF (variance inflation factor). Semakin tinggi nilai
tolerance semakin rendah derajat kolinearitas yang terjadi. Sedangkan untuk VIF, semakin rendah nilai VIF
semakin rendah derajat kolinearitas yang terjadi. Batasan nilai maksimum VIF yang biasa digunakan untuk
menjustifikasi adanya kolineritas adalah 10. Pengujian untuk uji multikolinieritas disajikan pada tabel ini.

Tabel 2. Uji Multikolinieritas
Coefficients?

Unstandardized Standardized Collinearity
Coefficients Coefficients Statistics
Std.
Model B Error Beta t Sig.  Tolerance VIF
1 (Constant) .098 077 1.278 .208
DER -.001 .001 -178 1244 220 997 1.003
EPS 5.056 .000 -054 -379 .707 997 1.003

a. Dependent Variable: Return Saham
Mengacu pada temuan penelitian, dapat terjamah bahwa angka tolerance untuk debt to equity ratio dan
earning per share sebesar 0,997. Karena nilai tolerance semakin tinggi dari 0,10 maka derajat kolinearitas yang
terjadi semakin rendah. Nilai VIF untuk debt to equity ratio dan earning per share sebesar 1,003. Karena nilai
VIF kurang dari 10 maka derajat kolinearitas yang terjadi semakin rendah. Sehingga diambil simpulan bahwa
model regresi tidak ditemukannya masalah multikolinearitas.

4.1.3 Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi diuji guna mengidentifikasi sejauh mana hubungan kesalahan residual periode t dengan
kesalahan residual periode sebelumnya (t-1). Apabila korelasi tersebut ditemukan, hal ini disebut sebagai masalah
autokorelasi. Pada pembahasan ini, problem autokorelasi akan diuji dengan menggunakan besaran Durbin
Watson. Syarat variabel tidak terdapat autokorelasi yaitu dU < Dw < 4-dU. Pengujian autokorelasi dapat dilihat
berikut ini:

Tabel 3. Uji Autokorelasi
Model Summary®
Std. Error of the

Estimate
Model R R Square Adjusted R Durbin-Watson
Square
1 .189° .709 .605 .25556 2.152

a. Predictors: (Constant), EPS, DER
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b. Dependent Variable: Return Saham
Mengacu pada output uji autokorelasi, didapat nilai DW yang diperoleh dari model regresi adalah 2,152. Nilai
dL yaitu 1,4625, nilai dU 1,6283, nilai DW 2,152, nilai 4-du (2,3717) dan 4-dL (2.5375), disajikan dalam bentuk
tabel berikut:

Tabel 4. Perhitungan Dabin Watson
dL du DW 4-dU 4-dL

1,4625 1,6283 2,152 2,3717 2,5375

Berdasarkan syarat autokorelasi maka dapat disimpulkan bahwa 1,6283<2,152<2,3717 sehingga dapat

disimpulkan bahwa pada variabel debt to equity ratio, earning per share dan Return saham tidak ditemukan
problem autokorelasi.

4.1.4 Uji Heteroskedastisitas

Tujuan dilakukannya uji heteroskendastisita ialah guna memahami apakah variance residual dalam model
regresi berbeda antar pengamatan satu dengan pengamatan lainnya. Pada pembahasan ini akan dilakukan uji
heteroskedastisitas guna mengamati ada tidaknya pola tertentu dalam grafik dimana sumbu X dan Y telah
diproduksi. Hasil uji heteroskendastisitas disajikan pada tabel ini.

Tabel 5. Uji Heteroskedastisitas

Scatterplot

Dependent Variable: Return Saham

Regression Studentized Residual
°

Regression Standardized Predicted Value

Mengacu pada output uji heteroskendastisitas, diketahui bahwa titk-titik membentuk suatu pola yang jelas,
serta titik-titik tersebut menyebar di atas dan di bawah angka 0 pada sumbu Y. Sehingga dapat disimpulkan
bahwa pada model regresi tidak ditemukan adanya masalah heteroskedastisitas.

4.2 Analisis Regresi Berganda

Berdasarkan hasil penghitungan pada tabel coefficients dapat menghasilkan bentuk persamaan regresi sebagai
berikut:

Tabel 6. Tabel Regresi Berganda
Coefficients?

Unstandardized Coefficients Standardized Collinearity Statistics
Coefficients
Std.
Model B Error Beta t Sig. Tolerance VIF
1 (Constant) -.098 077 1.278 .208
DER -.001 .001 -178 1.244 220 .997 1.003
EPS 5.056 .000 -054 -379 707 .997 1.003

a. Dependent Variable: Return Saham

Y=a+hb1X1+ b2 X2
=-0,098 + 0,001X1 + 5,056X2
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Berdasarkan persamaan regresi yang diperoleh dari tabel di atas, dapat dijelaskan pengaruh variabel Debt To

Equity Rasio (X1) dan Earning Per Share (X2) terhadap Return Saham (). Penjelasan lebih detail adalah sebagai

berikut:

1. Konstanta (-0,098): Ini adalah intercept atau konstanta regresi. Artinya, jika semua variabel independen (X1
dan X2) sama dengan nol, maka Return saham () akan berada pada tingkat -0,098.

2. Koefisien X; (0,001): Koefisien ini megindikasikan bahwa setiap kenaikan satu satuan akan menyebabkan
peningkatan return saham () sebesar 0,001, dengan catatan variabel lainnya tidak mengalami perubahan atau
tetap konstan.

3. Koefisien X (5,056): Koefisien ini mengindikasikan bahwa setiap kenaikan satu satuan pada earning per share
akan menyebabkan peningkatan Return saham (Y) sebesar 5,056 dengan catatan variabel lainnya tidak
mengalami perubahan atau tetap konstan.

4.3 Koefisien Determinasi
Mengacu pada hasil penghitungan dengan bantuan IBM SPSS Statistics 27 didapatkan hasil dari angka R?
(R Square) sebagai berikut:
Tabel 7. Tabel Koefisien Determinasi
Model Summary®
Std. Error of the

Estimate
Model R R Square Adjusted R Durbin-Watson
Square
1 .189° .709 .605 .25556 2.152

a. Predictors: (Constant), EPS, DER
b. Dependent Variable: Return Saham

Mengacu pada tabel sebelumnya, diketahui nilai R square sebesar 0,709 atau 70,9% dari variasi dalam
Return saham (Y) dapat dijabarkan oleh variabel bebas dalam model, yaitu debt to equity ratio (X1), earning per
share (X2). Sedangkan nilai R- square adjusted sebesar 0,605 mengindikasikan bahwa setelah disesuaikan
dengan jumlah variabel independen dalam model, 60,5% dari variasi dalam Return saham (YY) masih dapat
dijelaskan oleh ketiga variabel independen tersebut. Ini mengindikasikan bahwa model regresi yang digunakan
memiliki kemampuan yang kuat dalam menggambarkan korelaso antarvariabel.

4.4 Pengujian Hipotesis
4.4.1 Uji Signifikansi (Uji F)
Hasil uji F disajikan dalam bentuk output anova berdasarkan hasil analisis regresi linier berganda pada tabel ini.

Tabel 8. Uji F
ANOVA?
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 114 2 057 875 4240
Residual 3.070 47 .065
Total 3.184 49

4.15.1.1 Dependent Variable: Return Saham
4.1.5.1.2 Predictors: (Constant), EPS, DER

Output perhitungan uji simultan pada tabel anova diperoleh Fitung 0.875<F tabel
3.20 tingkat signifikansi sebesar 0,424 sedangkan tingkat kesalahan sebesar 5% (a 0,05) sehingga sig > a atau
0,424 > 0,05 dan diambil simpulan bahwa Ho diterima dan Ha ditolak, yang berarti debt to equity ratio serta
earning per share secara simultan memberikan pengaruh positif tidak signifikan terhadap Return saham.

4.4.2 Uji Parsial (Uji t)

Pada dasarnya, Uji T mengindikasikan sejauh mana pengaruh satu variabel bebas secara individual dalam
menjelaskan variasi variabel terikat (Ghozali, 2018). Pengambilan keputusan terkait penerimaan maupun
penolakan hipotesis dilakukan dengan menggunakan kriteria berikut:

1. Jika nilai signifikansi > 0,05, maka hipotesis alternatif (Ha) ditolak, berarti suatu variabel independen tidak
signifikan dalam menjelaskan variabel dependen (koefisien regresi tidak signifikan).
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2. Jika nilai signifikansi < 0,05, maka hipotesis alternatif (Ha) diterima, menandakan bahwa suatu variabel
independen berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen (koefisien regresi signifikan).
Output pengujian hipotesis secara parsial atau uji T statistik dapat dijelaskan sebagai berikut:

Tabel 9. Uji t
Coefficients®
Unstandardized Standardized Collinearity
Coefficients Coefficients Statistics
Std.
Model B Error Beta t Sig. Tolerance VIF
1 (Constant) -.098 077 1.278 .208
DER -.001 .001 -178 1244 220 997 1.003
EPS 5.056 .000 -054 -379 707 997 1.003

Mengacu pada output perhitungan, nilai t-hitung untuk variabel Debt to Equity Ratio (DER) adalah 1,244,
sedangkan nilai t-tabel sebesar 1,8945. Sedangkan, bagi variabel Earning Per Share (EPS), diperoleh t-hitung
sebesar -0,379 dengan t-tabel sebesar 2,01174. Tingkat signifikansi dari kedua variabel adalah 0,220 dan 0,707,
yang mana keduanya lebih besar dari 0,05.

Dengan demikian, ditarik simpulan bahwa Ho diterima dan H, ditolak, yang berarti secara parsial DER dan
EPS tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham, meskipun arah pengaruhnya positif.

4.5 Pembahasan
4.5.1 Pengaruh Debt To Equity Ratio (DER) terhadap Return Saham

Mengacu pada output analisis regresi, diperoleh tingkat signifikansi 0,220 lebih besar dari nilai o (0,05),
sehingga H, ditolak dan Ho diterima. Kondisi ini menggambarkan bahwa Debt to Equity Ratio tidak memberikan
pengaruh secara signifikan terhadap return saham. DER lebih bersifat sebagai alat analisis teknikal yang hanya
memperhatikan struktur modal dari laporan saham, tanpa mempertimbangkan performa keuangan menyeluruh.
Sementara itu, return saham merupakan total return yang melibatkan perubahan harga saham dari waktu ke waktu,
sehingga hasil analisis ini menyatakan tidak adanya pengaruh yang signifikan antara DER dan return saham.

Secara teori, DER yang tinggi menunjukkan ketergantungan perusahaan terhadap utang yang besar, yang dapat
meningkatkan beban bunga dan menurunkan keuntungan. Hal ini cenderung membuat investor menjauhi saham
perusahaan dengan DER tinggi. Sebaliknya, DER yang rendah menggambarkan kondisi keuangan perusahaan
yang lebih stabil dan menguntungkan, sehingga lebih menarik bagi investor. Pandangan ini selaras dengan
pernyataan Kasmir (2017:143), bahwa standar rasio DER industri adalah 90%, dan DER yang melebihi standar
ini dapat memberikan dampak kurang baik terhadap kinerja perusahaan, dengan adanya pendapat mengenai
standar rasio industri tersebut sudah menjadi signal untuk para investor. Temuan ini selaras dengan penelitian Inne
Afinindy (2015), yang mengungkapkan bahwa DER tidak memberikan pengaruh yang signifikan terhadap return
saham.

4.5.2 Pengaruh Earning Per Share terhadap Return Saham

Temuan analisis regresi memperlihatkan nilai signifikansi 0,707, yang lebih besar dari a = 0,05, sehingga Ho
diterima dan H, ditolak. Ini berarti Earning Per Share secara parsial tidak memberikan pengaruh signifikan
terhadap return saham.

Secara teori, EPS menggambarkan kapabilitas perusahaan dalam menciptakan profit bersih setiap lembar
saham. EPS yang tinggi menggambarkan efisiensi dan profitabilitas perusahaan yang lebih baik, yang seharusnya
mendorong minat investor dan meningkatkan harga saham. Meningkatnya EPS diharapkan dapat meningkatkan
return saham karena menunjukkan prospek keuangan yang lebih cerah. Namun, dalam penelitian ini, kondisi
tersebut tidak terbukti secara statistik signifikan, yang mengindikasikan bahwa fluktuasi EPS tidak secara
langsung memengaruhi perubahan return saham pada periode yang diamati.

4.5.3 Pengaruh Debt To Equity Ratio (DER) dan Earning Per Share terhadap Return Saham

Mengacu pada output uji signifikan (uji f) maka diperoleh f hitung 0.875<F tabel 3.20 dengan tingkat
kesalahan sebesar 5% (a 0,05) sehingga sih > a atau 0.424 > 0.05 dan diambil kesimpulan bahwa HO diterima dan
Ha ditolak, yang berarti debt to equity ratio dan earning per share memberikan pengaruh positif tidak signifikan
terhadap return saham. Jika dibandingkan dengan uji parsial (uji t) masing-masing variabel X tidak berpengaruh
signifikan terhadap variabel Y, sedangkan hasil uji f atau uji simultan variabel X berpengaruh positif tidak
signifikan terhadap variabel Y. Menurut (Depania, Yun Fitriano dan Nenden 2022) terkadang masing-masing
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variabel bisa signifikan jika diuji sendiri (uji t), tetapi menjadi tidak signifikan saat dimasukkan bersama karena
masalah seperti multikolinearitas atau efek samping variabel lain. Studi yang membandingkan hasil parsial vs
simultan menunjukkan bahwa hasil bisa berubah tergantung model spesifikasi.

5. KESIMPULAN DAN SARAN

5.1 Kesimpulan

Mengacu pada temuan penelitian, maka penulis menyimpulkan hal-hal berikut ini:

1. Debt to Equity Ratio (DER) yang terjadi pada perusahaan food and bavegare, pada periode 2019-2023
mengalami fluktuatif atau kenaikan dan penurunan yang diakibatkan oleh keputusan perusahaan dalam
mendanai perusahaannya.

Earning Per Share (EPS) yang terjadi pada perusahaan food and baverage selama periode 2019-2023 dari
tahun ke tahun mengalami fluktuatif atau kenaikan dan penurunan Earning Per Share (EPS) diakibatkan oleh
jumlah laba yang diraih perusahaan dan jumlah saham yang beredar.

Return saham yang terjadi pada perusahaan food and bavegare pada periode 2019-2023 mengalami fluktuatif
bahkan cenderung memiliki nilai negatif yang diakibatkan oleh adanya inflasi yang signifikan pada tahun
2022, dimana tingkat inflasi mencapai puncaknya pada bulan September dengan 5,95%.

2. Secara parsial debt to equity ratio berpengaruh tidak signifikan terhadap Return saham.

Secara parsial earning per share berpengaruh tidak signifikan terhadap Return saham.

4. Secara simultan debt to equity ratio dan earning per share memberikan pengaruh tidak signifikan terhadap
Return saham dan ini hanya berlaku untuk objek yang diteliti yaitu perusahaan food and baverage pada tahun
2019-2023.

5.2 Saran

Mengacu pada simpulan dari temuan penelitian, saran yang dapat disampaikan sebagai berikut:

1. Kondisi debt to equity ratio pada perusahaan food and baverage mengalami kenaikan dan penurunan. Dalam
kondisi seperti ini, di sarankan untuk selalu mampu menurunkan tingkat hutang dengan cara mengurangi
ketergantungan kebutuhan modal dari hutang.

2. Kondisi earning per share pada perusahaan food and baverage selama periode 2019-2023 dari tahun ke tahun
menggambarkan keadaan fluktuatif. Maka dari itu perusahaan di sarankan harus selalu mampu untuk
meningkatkan laba bersih setiap lembar sahamnya dengan cara meningkatkan volume penjualan dan
sebagainya. Earning Per Share yang besar menunjukkam kapabilitas perusahaan lebih besar menciptakan
keuntungan setiap lembar saham.

3. Return saham pada perusahaan food and baverage yang tercatat di Bursa Efek Indonesia cenderung negatif.
Dimana perusahaan harus selalu meningkatkan laba dengan menaikkan volume penjualan dan menekankan
tingkat hutang serta memberikan kebijakan dividen agar para investor tertarik untuk berinvestasi di perusahaan
tersebut.

4. Investor harus memperhatikan faktor-faktor lain selain debt to equity ratio dan earning per share dalam
memprediksi Return saham seperti analisa teknikal dengan melihat pola harga historis dan volume
perdagangan saham untuk memprediksi pergerakan harga jangka pendek, serta analisa fundamental yaitu
berfokus pada nilai intriksik aset dengan data keuangan dan ekonomi makro untuk investasi jangka panajang.

w
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