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Abstract

This research aims to determine the effect of the return on assets, debt to equity
ratio andearning per share partially and simultaneously on stock returns in
healthcare sector companies listed on the Indonesia stock exchange for the period
2016-2020. This research is ex post facto. The population of this research is
healthcare sector companies listed on the Indonesia stock exchange for the period
2016-2020. The sampling technique used was purposive sampling method, which
is the data were selected based on certain criteria. Based on predetermined
criteria, total sample of 10 companies was obtained. The type of data used is
secondary data obtained from the Indonesian capital market directory. Classical
assumption test involved normality test, multicolinearity test, heteroscedasticity
test and autocorrelation test. The data analysis used was double linear regression
analysis, T test partial and F test simultan. The results of this study indicate that
(1) Return on assets has a positive and significant effect on stock returns.(2) Debt
to equity ratio has a positive and significant effect on stock returns. (3) Earning
per share has a negative and significant effect on stock returns. (4) Return on
assets, debt to equity ratio and earnings per share simultaneously affect stock
returns.

Keywords: Return on Assets, Debt to Equity Ratio, Earning per Share, Stock
Returns

Abstrak
Penelitian ini bertujuan mengetahui pengaruh return on asset, debt to equity ratio
dan earning per share secara parsial dan simultan terhadap return saham pada
perusahaan sektor kesehatan yang terdaftar di BEI 2016-2020. Penelitian ini
bersifat ex post facto. Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan sektor
kesehatan yang terdaftar di BEI periode 2016-2020. Teknik pengambilan sampel
menggunakan metode purposive sampling yaitu data dipilih berdasarkan kriteria-
kriteria tertentu dan diperoleh jumlah sampel 10 perusahaan. Jenis data yang
digunakan adalah data sekunder yang diperoleh dari Indonesian Capital Market
Directory. Uji prasyarat analisis meliputi uji normalitas, uji multikolinieritas, uji
heteroskedastisitas dan uji autokorelasi. Teknik analisis data yang digunakan
analisis regresi linear berganda, uji T parsial dan uji F simultan. Hasil penelitian
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ini menunjukkan bahwa (1) Return on assets berpengaruh positif dan signifikan
terhadap return saham. (2) Debt to equity ratio berpengaruh positif dan signifikan
terhadap return saham. (3) Earning per share berpengaruh negatif dan signifikan
terhadap return saham. (4) Return on asset, debt to equity ratio dan earning per
share secara simultan berpengaruh terhadap return saham.

Kata kunci: return on assets, debt to equity ratio,, earning per share, return
saham

PENDAHULUAN

Pasar modal merupakan salah satu sarana yang efektif untuk mempercepat
akumulasi dana bagi pembiayaan pembangunan melalui mekanisme pengumpulan
dana dari masyarakat dan menyalurkan dana tersebut ke sektor-sektor produktif.
Menurut Martalena dan Malinda (2011: 2) “pasar modal adalah pasar untuk
berbagi instrumen keuangan jangka panjang yang bisa diperjual belikan, baik
surat hutang, ekuitas, reksadana, instrumen derivatif maupun instrumen lainnya”.
Pada dasarnya peran pasar modal dapat dilihat dari dua sisi yaitu sisi kebutuhan
pendanaan usaha dan kebutuhan berinvestasi bagi masyarakat. Pasar modal adalah
salah satu sarana bagi perusahaan untuk memenuhi kebutuhan pendanaan.
Perusahaan dapat menerbitkan saham atau obligasi untuk mendapatkan dana segar
yang dapat digunakan untuk berbagai tujuan seperti perluasan usaha, peningkatan
modal kerja, membayar hutang dan lain-lain. Pasar modal juga memfasilitasi
kebutuhan masyarakat yang ingin berinvestasi pada beragam instrumen finansial
seperti obligasi, reksadana, saham dan lain-lain. Instrumen pasar modal dapat
dikelompokkan menjadi empat vyaitu: ekuitas, surat hutang, reksadana dan
derivatif. Masing-masing instrumen memiliki karakteristik yang khas dengan
tingkat potensi keutungan dan risiko yang berbeda-beda. Dengan demikian maka
investor dapat memilih instrumen investasi yang sesuai dengan tingkat preferensi
keuntungan dan risiko yang sesuai dengan kondisinya (Fakhruddin, 2012).

Semakin berkembangnya pasar modal, melahirkan alternatif investasi
untuk para pemilik modal yang kini tidak hanya terbatas pada aktiva riil dan
simpanan pada sistem perbankan saja, melainkan mereka dapat menanamkan dana
yang mereka miliki di pasar modal, baik dalam bentuk obligasi, saham maupun
aktiva finansial lainnya. Pemodal berharap dengan membeli saham, mereka dapat
menerima pembagian laba (dividen) setiap tahun dan mendapatkan keuntungan
(capital gain) pada saat sahamnya dijual kembali. Namun pada saat yang sama,
mereka pun harus siap menghadapi risiko bila hal sebaliknya terjadi. Berinvestasi
di pasar modal tidak saja memerlukan informasi yang kompleks. Analisis
fundamental dapat bermanfaat untuk mengetahui pengaruh informasi akuntansi
terhadap risiko investasi saham, dan diharapkan dapat memberikan manfaat bagi
investor untuk memprediksi tingkat risiko investasi saham. Pengambilan
keputusan investasi tidak terlepas dari pertimbangan keuntungan (return) dan
risiko (risk). Hasil yang diperoleh dari kegiatan investasi disebut keuntungan,
pengembalian atau return (Puspitaningtyas, 2015: 4). Berinvestasi di pasar modal
memiliki risiko yang relatif lebih besar jika dibandingkan dengan simpanan pada
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sistem perbankan. Oleh sebab itu, return yang diharapkan pada investasi saham
biasanya relatif lebih besar apabila dibandingkan dengan tingkat bunga simpanan
pada bank.

Investor dalam menanamkan dananya membutuhkan berbagai informasi
yang berguna untuk memprediksi hasil investasi dalam pasar modal. Dalam dunia
ekonomi begitu erat kaitannya dengan pasar uang dan pasar modal. Di dalam
dunia pasar modal ada beberapa hal yang sangat penting untuk diperhatikan. Salah
satu hal yang sangat penting dalam dunia investasi adalah informasi. Dengan
adanya informasi, calon investor akan memiliki gambaran terhadap hasil ataupun
risiko yang akan mereka hadapi dalam berinvestasi dan juga sebagai bahan
pertimbangan supaya mendapatkan hasil yang maksimal dengan risiko yang
minimal. Investor selalu menginginkan hasil yang maksimal dan tidak
meninggalkan berbagai risiko yang nantinya akan di hadapi calon investor dalam
berinvestasi. Pandemi Covid-19 telah memukul berbagai sektor, termasuk pasar
saham dimana banyak orang ragu untuk berinvestasi saham. Banyak industri
terkena dampak Covid-19 dimana sejak Maret 2020 Indeks Harga Saham
Gabungan (IHSG) Bursa Efek Indonesia mengalami penurunan karena banyak
investor menjual saham yang dimilikinya. Epidemi penyakit menular akan
menyebabkan kerugian ekonomi yang tercermin dalam pergerakan harga saham.
Salah satu epidemi penyakit menular yang mempengaruhi harga saham atas
perusahaan yakni pandemi Covid-19. Karena hal tersebut tidak bisa kita prediksi
kapan terjadinya. Selama terjadi Covid-19, harga saham dalam negeri turun secara
signifikan, tidak terkecuali pada sektor kesehatan dalam Bursa Efek Indonesia.
Hal tersebut jelas berdampak pada ekonomi Indonesia yang akan berpengaruh
pada perdagangan saham di Indonesia, sehingga hal tersebut akan mempengaruhi
reaksi investor dan juga mempengaruhi situasi pasar yang ada di Bursa Efek
Indonesia secara keseluruhan. Adanya peristiwa pandemi Covid-19 ini bukan
hanya memberikan ancaman kepada kesehatan saja akan tetapi juga pada
pertumbuhan perekonomian di suatu negara. Dampak penyebaran Covid-19 belum
dapat dihitung secara pasti. Namun perlambatan sistem ekonomi sudah terasa,
terutama di sektor kesehatan. Tidak bisa dihindari begitupun dengan Indonesia,
bertambahnya kasus positif Corona membawa efek bagi bursa saham

Dalam investasi saham, terdapat dua macam pendekatan analisis, yakni
analisis fundamental dan analisis teknikal. Mudahnya, analisis fundamental akan
membantu kita untuk menentukan saham apa yang akan Kita beli dari beberapa
pilihan saham yang ada. Sementara analisis teknikal akan membantu kita untuk
menentukan kapan waktu yang tepat untuk membeli dan menjual saham tersebut.
Kedua pendekatan tersebut tentu saling melengkapi anatara satu dengan yang
lainnya. Sehingga kita tidak bisa mengambil keputusan investasi saham hanya
berdasarkan satu pendekatan saja (Budiman, 2020: VI). Kekuatan dan kelemahan
kinerja keuangan suatu perusahaan dapat dijelaskan melalui faktor fundamental
dari perusahaan tersebut diantaranya dengan menggunakan rasio-rasio keuangan.
Melalui rasio-rasio keuangan, calon investor dapat membuat perbandingan yang
berarti dalam dua hal. Pertama, calon investor dapat membandingkan rasio
keuangan suatu perusahaan dari waktu ke waktu guna mengamati kecenderungan
yang sedang terjadi. Kedua, calon investor dapat membandingkan rasio keuangan
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sebuah perusahaan dengan perusahaan lain yang masih bergerak dalam industri
yang relatif sama pada periode tertentu.

Setiap calon investor yang akan melakukan investasi dan membeli saham
di pasar modal harus menganalisis kondisi dari perusahaan tersebut terlebih
dahulu, supaya investasi yang dilakukan dapat memberikan keuntungan (return).
Calon investor masih sering mengalami kesulitan saat melakukan analisis kondisi
dari suatu perusahaan dalam memilih investasi yang menguntungkan.
Memperoleh return merupakan tujuan utama dari aktivitas perdagangan para
investor di pasar modal. Para calon investor dapat menggunakan berbagai cara
untuk memperoleh return yang mereka harapkan, seperti melakukan analisis
terhadap perilaku perdagangan saham, maupun dengan menggunakan sarana yang
telah disediakan oleh para analisis pasar modal, diantaranya broker dan manajer
investasi. Pola dari suatu harga saham akan menentukan pola return yang akan
diterima dari saham tersebut.

Return saham adalah hasil yang diperoleh dari kegiatan investasi. Return
saham merupakan harga jual saham diatas harga belinya. Semakin tinggi harga
jual saham di atas harga belinya, maka semakin tinggi pula return yang diperoleh
investor. Apabila seorang investor menginginkan return yang tinggi maka ia harus
bersedia menanggung risiko lebih tinggi, demikian pula sebaliknya bila
menginginkan return rendah maka risiko yang akan ditanggung juga rendah
(Arista, 2012). Return dibedakan menjadi dua, yaitu return realisasi (realized
return) merupakan return yang telah terjadi dan return ekspektasi (expected
return) merupakan return yang diharapkan akan diperoleh oleh investor dimasa
mendatang (Jogiyanto, 2013). Harapan untuk memperoleh return juga terjadi
dalam financial assets. Suatu financial assets juga menunjukkan kesediaan dari
investor umtuk menyediakan sejumlah dana pada saat ini untuk memperoleh
sebuah aliran dana di masa yang akan datang atas kompensasi dari faktor waktu
selama dana tersebut ditanamkan dan risiko yang ditanggung. Dengan demikian
para investor sedang mempertahankan suatu nilai sekarang untuk sebuah nilai
yang diharapkan pada masa mendatang.

Investor dalam financial assets juga mengharapkan return yang maksimal.
Harapan memperoleh return yang maksimal tersebut diupayakan sehingga dapat
terwujud dengan melakukan analisis dan tindakan-tindakan yang berkaitan dengan
investasi dalam saham. Perusahaan mengalami kesulitan dalam menentukan
faktor-faktor yang mempengaruhi return saham. Oleh sebab itu, sangat perlu
untuk mengetahui faktor-faktor apa saja yang mempengaruhi return saham
sehingga perusahaan dapat meningkatkan kesejahteraan pemegang saham.

Di dalam analisis fundamental terdapat beberapa rasio keuangan yang
dapat mencerminkan kondisi keuangan dan kinerja suatu perusahaan. Menurut
Rambe dkk (2015) mengelompokkan rasio keuangan ke dalam lima rasio yaitu
rasio likuiditas, manajemen aktiva, manajemen hutang (solvabilitas), profitabilitas
dan rasio nilai pasar. Rasio-rasio keuangan tersebut digunakan untuk menjelaskan
kekuatan dan kelemahan dari kondisi keuangan suatu perusahaan serta dapat
memprediksi return saham di pasar modal.

Kenyataannya, tidak semua teori yang telah dipaparkan diatas sejalan
dengan bukti empiris yang ada. Seperti yang terjadi dalam perkembangan industri
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kesehatan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2016-2020. Berdasarkan
dari hasil penelitian terdahulu mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi return
saham masih belum konsisten dan mengacu pada hasil dari penelitian tersebut,
penulis memiliki ketertarikan untuk meneliti lebih lanjut mempertegas dan
memperjelas hasil penelitian dengan berjudul Pengaruh Return on Assets, Debt to
Equity Ratio dan Earning per Share Terhadap Return Saham Pada Perusahaan
Sektor Kesehatan yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2016-2020.

Batasan Masalah

Berdasarkan identifikasi masalah yang telah diuraikan, terlihat banyak
variabel yang memengaruhi return saham. Karena terbatasnya waktu, maka
penulis hanya membatasi pada tiga variabel yang memengaruhi return saham
yaitu return on assets, debt to equity ratio dan earning per share pada perusahaan
sektor kesehatan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2016-2020.

Rumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang masalah yang telah diuraikan di atas maka
rumusan masalahnya adalah sebagai berikut:

1. Apakah return on assets berpengaruh terhadap return saham pada perusahaan
sektor kesehatan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2016-2020?

2. Apakah debt to equity ratio berpengaruh terhadap return saham pada
perusahaan sektor kesehatan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode
2016-2020?

3. Apakah earning per share berpengaruh terhadap return saham pada
perusahaan sektor kesehatan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode
2016-2020?

4. Apakah return on assets, debt to equity ratio dan earning per share secara
simultan berpengaruh terhadap return saham perusahaan sektor kesehatan
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia peiode 2016-2020?

Tujuan Penelitian
Tujuan dari penelitian ini adalah:

1. Untuk mengetahui pengaruh return on assets terhadap return saham secara
parsial pada perusahaan sektor kesehatan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2016-2020.

2. Untuk mengetahui pengaruh debt to equity ratio terhadap return saham secara
parsial pada perusahaan sektor kesehatan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2016-2020.

3. Untuk mengetahui pengaruh earning per share terhadap return saham secara
parsial pada perusahaan sektor kesehatan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2016-2020.

4. Untuk mengetahui pengaruh return on assets, debt to equity ratio dan earning
per share secara simultan terhadap return saham pada perusahaan sektor
kesehatan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2016-2020
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KERANGKA TEORI, KERANGKA BERPIKIR, MODEL PENELITIAN
DAN HIPOTESIS

1. Pasar Modal

Pasar modal adalah tempat pertemuan antara penawaran dengan
permintaan surat berharga. “Di tempat ini para pelaku pasar yaitu individu atau
badan usaha yang mempunyai kelebihan dana (surplus fund) melakukan investasi
dalam surat berharga yang ditawarkan oleh emiten” (Sunariyah, 2011: 5).
Menurut Martalena dan Malinda (2011:2) “pasar modal adalah pasar untuk
berbagi instrument keuangan jangka panjang yang bisa diperjual belikan, baik
surat utang, ekuitas, reksadana, instrument derivatif maupun instrument lainnya”.

Ditinjau dari karakteristiknya, pasar modal sangat berbeda dengan pasar
uang atau sering disebut pasar perbankan. Pasar perbankan dikenal lebih dulu oleh
perusahaan sebagai sumber pembelanjaan dan dikenal oleh masyarakat sebagai
instrumen investasi, dibandingkan pasar modal. Kedua jenis klasifikasi pasar
keuangan ini mempunyai perbedaan dalam hal masa jatuh tempo aset-aset (dana)
yang diperdagangkan dan prinsip bisnis yang digunakan.

Aset-aset di pasar modal yang diperdagangkan adalah aset-aset keuangan
jangka panjang, seperti saham dan obligasi, sedangkan dana-dana yang
ditransaksikan di pasar perbankan adalah dana-dana jangka pendek dan
mempunyai likuiditas tinggi. Prinsip bisnis yang digunakan di pasar modal adalah
transparansi dan keterbukaan penuh (full disclosure), sedangkan prinsip bisnis
yang diterapkan di pasar perbankan adalah kepercayaan dan kerahasiaan.

2. Saham

Saham adalah bukti kepemilikan atas suatu perusahaan. Saham adalah
keikutsertaan investor dalam perusahaan sebagai pemodal. Saham memberikan
return dalam bentuk dividen (yang biasanya dibayarkan sekali setahun) dan
capital gains (kenaikan harga saham di pasar). Suatu perusahaan dapat menjual
hak kepemilikannya dalam bentuk saham (stock). Saham adalah kertas yang
tercantum dengan jelas nilai nominal, nama perusahaan, dan diikuti dengan hak
dan kewajiban yang telah dijelaskan kepada setiap pemegangnya, Fahmi (2013).
Sedangkan menurut Darmadji dan Fakhruddin (2012) saham merupakan tanda
penyertaan atau pemilikan seseorang atau badan dalam suatu perusahaan atau
perseroan terbatas. Saham hanya di terbitkan dalam bentuk selembar kertas yang
sangat berharga di mana tertera nominal dana serta nama pemiliknya. Berdasarkan
pengertian-pengertian tersebut, dapat ditarik kesimpulan saham adalah tanda
penyertaan modal atau tanda bukti pengambilan bagian atau peserta dalam suatu
perseroan terbatas.

3. Return Saham

Return saham merupakan hasil yang diperoleh dari investasi. Return
saham merupakan kelebihan harga jual saham di atas harga belinya. Menurut
Fahmi (2013), return saham adalah keuntungan yang diharapkan oleh seorang
investor dikemudian hari terhadap sejumlah dana yang telah ditempatkannya.
Pengharapan menggambarkan sesuatu yang bisa saja terjadi diluar dari yang
diharapkan. Pendapatan investasi dalam saham ini merupakan keuntungan yang
diperoleh dari jual beli saham, dimana jika untung disebut capital gain dan jika
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rugi disebut capital loss. Sedangkan menurut Jogiyanto (2013), return saham
adalah hasil yang diperoleh dari investasi saham. Adapun pengertian return saham
dari Brigham dan Houston (2011) adalah selisih antara jumlah yang diterima
dengan jumlah yang diinvestasikan dibagi dengan jumlah yang diinvestasikan.
Legiman (2015) berpendapat bahwa return saham merupakan hasil yang diperoleh
dari investasi.

Semakin tinggi harga jual saham di atas harga belinya, maka semakin
tinggi pula return saham yang diperoleh investor. Apabila seorang investor
menginginkan return saham yang tinggi maka ia harus bersedia menanggung
risiko lebih tinggi, demikian pula sebaliknya bila menginginkan return saham
rendah maka risiko yang akan ditanggung juga rendah.

4. Rasio Keuangan

Rasio keuangan dirancang untuk membantu kita mengevaluasi suatu
laporan keuangan. Rasio keuangan menurut Rambe dkk (2015) dapat
dikelompokkan menjadi 5 jenis berdasarkan ruang lingkupnya vyaitu rasio
profitabilitas, rasio solvabilitas, rasio pasar, rasio likuiditas dan rasio aktivitas.

5. Return on Assets

Return on assets digunakan untuk mengukur efektivitas perusahaan dalam
menghasilkan laba melalui pengoperasian aktiva yang dimiliki perusahaan.
Menurut Kasmir (2012: 201), return on assets merupakan rasio Yyang
menunjukkan hasil atas jumlah aktiva yang digunakan dalam perusahaan.
Menurut Khair dkk (2016) return on assets merupakan rasio yang menunjukkan
seberapa besar kontribusi aset dalam menciptakan laba bersih. Jika return on asset
semakin meningkat, maka kinerja perusahaan juga semakin membaik, karena
tingkat kembalian semakin meningkat. Dengan pencapaian laba yang tinggi, maka
investor dapat mengharapkan keuntungan dari deviden karena pada hakikatnya
dalam ekonomi konvesional, motif investasi adalah untuk memperoleh laba yang
tinggi, maka apabila suatu saham menghasilkan deviden yang tinggi ketertarikan
investor juga akan meningkat, sehingga kondisi tersebut akan berdampak pada
peningkatan harga saham. Menurut Fahmi (2013), return on assets melihat sejauh
mana investasi yang telah ditanamkan mampu memberikan pengembalian
keuntungan sesuai dengan yang diharapkan dan investasi tersebut sebenarnya
sama dengan aset perusahaan yang ditanamkan atau ditempatkan.
6. Debt to Equity Ratio

Debt to equity ratio merupakan perhitungan leverage sederhana yang
membandingkan total hutang yang dimiliki perusahaan dengan total ekuitas
(modal sendiri) dalam menanggung risiko. Menurut Kasmir (2012) debt to equity
ratio adalah rasio keuangan yang dipakai untuk menilai utang dengan ekuitas
perusahaan. Rasio ini digunakan untuk mengetahui total dana yang disediakan
oleh peminjam dengan pemilik perusahaan. Dengan kata lain, seberapa besar nilai
setiap rupiah modal perusahaan yang dijadikan sebagai jaminan utang. Menurut
Sujarweni (2017) debt to equity ratio merupakan perbandingan antara hutang-
hutang dan ekuitas dalam pendanaan perusahaan dan menunjukkan kemampuan
modal sendiri, perusahaan untuk memenuhi seluruh kewajibannya. Semakin tinggi
debt to equity ratio menunjukkan semakin besar total hutang terhadap total
ekuitas, juga akan menunjukkan semakin besar ketergantungan perusahaan
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terhadap pihak luar (kreditur) sehingga tingkat risiko perusahaan semakin besar.
Debt to equity ratio menggambarkan struktur modal perusahaan yang digunakan
sebagai sumber pendanaan usaha. Semakin tinggi debt to equity ratio semakin
tinggi komposisi hutang perusahaan dibandingkan dengan modal sendiri sehingga
berdampak besar pada beban perusahaan terhadap pihak luar karena akan
meningkatkan solvabilitas perusahaan.
7. Earning per Share

Earning per share biasanya menjadi perhatian pemegang saham pada
umumnya atau calon pemegang saham dan manajemen. Earning per share
menunjukkan jumlah uang yang dihasilkan (return) dari setiap lembar saham.
Semakin besar nilai earning per share semakin besar keuntungan yang diterima
pemegang saham. Menurut Darmaji dan Fakhruddin (2012) mendefinisikan
bahwa earning per share menunjukkan bagian laba untuk setiap saham. Earning
per share menggambarkan profitabilitas perusahaan yang tergambar pada setiap
lembar saham. Sedangkan earning per share menurut Brigham dan Houston
(2011) yang diterjemahkan Ali Akbar Yulianto, earning per share adalah
pendapatan bersih yang tersedia dibagi jumlah lembar saham yang beredar. Laba
merupakan alat ukur utama kesuksesan suatu perusahaan, karena itu para pemodal
seringkali memusatkan perhatian pada besarnya earning per share dalam
melakukan analisis saham. Pengertian earning per share menurut Kasmir (2012:
207) merupakan rasio untuk mengukur keberhasilan manajemen dalam mencapai
keuntungan bagi pemegang saham.

Kerangka Konseptual
1. Pengaruh Return on Assets Terhadap Return Saham

Return on assets digunakan untuk mengukur efektivitas perusahaan dalam
menghasilkan laba melalui pengoperasian aktiva yang dimiliki perusahaan. Laba
menarik para investor untuk berinvestasi karena perusahaan memiliki tingkat
pengembalian yang tinggi. Hal ini disebabkan karena semakin tinggi return on
assets menunjukkan semakin efektif perusahaan memanfaatkan aktivanya untuk
menghasilkan laba bersih setelah pajak. Dengan semakin meningkatnya return on
assets maka profitabilitas perusahaan semakin baik. Peningkatan return on assets
akan menambah daya tarik investor untuk menanamkan dananya dalam
perusahaan. Permintaan terhadap saham perusahaan akan mengalami peningkatan.
Peningkatan permintaan terhadap saham perusahaan akan meningkatkan harga
saham perusahaan. Harga saham yang mengalami kenaikan akan memengaruhi
return saham perusahaan. Semakin naik harga saham maka return saham juga
akan mengalami kenaikan. Berdasarkan uraian tersebut dapat disimpulkan bahwa
return on assets berpengaruh positif terhadap return saham.
2. Pengaruh Debt to Equity Ratio Terhadap Return Saham

Debt to equity ratio menggambarkan struktur modal perusahaan yang
digunakan sebagai sumber pendanaa usaha. Semakin tinggi debt to equity ratio
menunjukkan semakin tinggi komposisi hutang perusahaan dibandingkan dengan
modal sendiri sehingga berdampak besar pada beban perusahaan terhadap pihak
luar karena akan meningkatkan solvabilitas perusahaan. Hal ini dikarenakan laba
perusahaan akan digunakan untuk memenuhi kewajiban hutangnya dahulu
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sebelum memberikan dividen kepada investor. Perusahaan yang tidak
membagikan dividen kurang menarik bagi investor, akibatknya harga saham
perusahaan tersebut akan menurun. Harga saham yang menurun akan
memengaruhi return saham perusahaan. Semakin tinggi debt to equity ratio
mencerminkan risiko perusahaan yang relatif tinggi, akibatnya para investor
cenderung menghindari saham-saham yang memiliki nilai debt to equity ratio
yang tinggi akan mengalami penurunan nilai return saham.
3. Pengaruh Earning per Share Terhadap Return Saham

Pemegang saham dan calon investor pada umumnya akan tertarik pada
earning per share, karena earning per share merupakan salah satu indikator
keberhasilan suatu perusahaan. Earning per share merupakan rasio perbandingan
antara laba bersih sebelum pajak dengan harga per lembar saham. Earning per
share menunjukkan seberapa besar keuntungan yang diberikan kepada investor
dari setiap lembar saham yang dimilikinya. Secara sederhana earning per share
menggambarkan jumlah uang yang diperoleh untuk setiap lembar saham.
Berdasarkan tingkat keberhasilan perusahaan tersebut, para investor akan
memperhatikan pengaruhnya di masa yang akan datang dengan melihat prospek
perusahaan yang baik. Pertumbuhan laba per lembar saham perusahaan akan
sangat dipertimbangkan oleh para investor dalam membuat keputusan untuk
berinvestasi. Apabila harga saham mencerminkan kapitalisasi dari laba yang
diharapkan di masa yang akan datang, maka peningkatan laba akan meningkatkan
harga saham dan total kapitalisasi pasar.
4. Pengaruh Return on Assets, Debt to Equity Ratio dan Earning per Share

Terhadap Return Saham

Nilai dari return on assets, debt to equity ratio dan earning per share
secara bersama-sama akan mampu menimbulkan keyakinan kepada calon investor
untuk melakukan investasi ke dalam suatu perusahaan. Semakin banyak investor
yang menanamkan modal dan tingginya tingkat kepercayaan maka akan mampu
menaikkan nilai saham perusahaan. Dengan naiknya nilai saham tentu akan
menaikkan return saham. Dengan adanya ketiga faktor tersebut akan
mempermudah setiap calon investor untuk menganalisis kondisi suatu perusahaan
sebelum melakukan investasi. Sehingga ketiga variabel tersebut sangat
berpengaruhi terhadap return saham.

Model Penelitian

Berdasarkan uraian di atas dapat digambarkan model penelitian sebagai
berikut:
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Gambar 1. Model Penelitian

Keterangan:
X1 = Return on Assets
X2 = Debt to Equity Ratio
X3 = Earning per Share
Y = Return Saham
Hipotesis
Berdasarkan perumusan masalah dan kajian empiris yang telah dilakukan
sebelumnya, maka hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini adalah:
H1 : Return on assets berpengaruh terhadap return saham pada perusahaan sektor
kesehatan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2016-2020.
H2 : Debt to equity ratio berpengaruh terhadap return saham pada perusahaan
sektor kesehatan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2016-2020.
H3 : Earning per share berpengaruh terhadap return saham pada perusahaan
sektor kesehatan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2016-2020.
H4 : Return on assets, debt to equity ratio dan earning per share secara simultan
berpengaruh terhadap return saham pada perusahaan sektor kesehatan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2016-2020.

METODE PENELITIAN
Metode Penelitian

Penelitian ini merupakan penelitian ex post facto, yaitu penelitian yang
dilakukan untuk meneliti suatu peristiwa yang telah terjadi tanpa ada manipulasi
langsung terhadap variabel atau tanpa menciptakan kondisi tertentu. Berdasarkan
tingkat penjelasan dari kedudukan variabelnya maka penelitian ini bersifat
asosiatif kasual, yaitu penelitian yang mencari hubungan (pengaruh) sebab akibat,
yaitu variabel independen / bebas (X) terhadap variabel dependen / terikat ()
(Sugiyono, 2012). Dalam penelitian ini variabel dependen adalah return saham
sedangkan variabel independennya adalah return on assets, debt to equity ratio
dan earning per share.
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Populasi dan Sampel Penelitian
Populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri atas objek / subjek yang
mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh peneliti untuk
dipelajari kemudian ditarik kesimpulannya (Sugiyono, 2012). Populasi dalam
penelitian ini adalah semua perusahaan pada sektor kesehatan yang teradaftar di
Bursa Efek Indonesia periode 2016-2020 sebanyak 21 perusahaan.
Sampel dalam penelitian ini dipilih dengan menggunakan purposive
sampling method dengan kriteria:
1. Perusahaan sektor kesehatan yang sudah dan masih terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2016-2020
2. Menerbitkan laporan keuangan untuk periode 2016, 2017, 2018, 2019 dan
2020, serta mempunyai laporan keuangan lengkap sesuai dengan data yang
diperlukan dalam variabel penelitian.
3. Perusahaan sektor kesehatan yang memiliki laba setelah pajak (earning after
tax) yang positif selama tahun 2016-2020.

Tabel 1. Kriteria Pengambilan Sampel

No Karakteristik Perusahaan Jumlah

1 Perusahgan se_ktor kesehatan yang terdaftar di Bursa Efek 21
Indonesia periode 2016-2020

9 Perus_a_ha_lan sektor kesehatan yang tidak menerpitkan serta tidak )
memiliki laporan keuangan lengkap selama periode 2016-2020

3 Perusfahaan sektor_kesehatan yang memiliki earning after tax (@)
negatif selama periode 2016-2020

4 | Jumlah sampel 10

Berdasarkan kriteria tersebut, terdapat 21 perusahaan sektor kesehatan
yang sudah dan masih terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2016-2020. 7
diantaranya tidak memenuhi kriteria menerbitkan serta tidak memiliki laporan
keuangan yang lengkap selama periode 2016-2020. 4 diantaranya tidak memenuhi
kriteria memiliki earning after tax yang positif. Sehingga diperoleh 10 perusahaan
yang dijadikan sampel penelitian dari 21 perusahaan sektor kesehatan, yaitu:

Tabel 2. Sampel Penelitian

No Nama Perusahaan Kode
1 | PT Darya-Varia Laboratoria Thk DVLA
2 | PT Kimia Farma Thk KAEF
3 | PT Kalbe Farma Thk KLBF
4 | PT Merck Thk MERK
5 | PT Mitra Keluarga Karyasehat Thk MIKA
6 | PT Pyridam Farma Thk PYFA
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7 | PT Sarana Meditama Metropolitan Thk | SAME
8 | PT Industri Jamu dan Farmasi Tbhk SIDO
9 | PT Siloam International Hospitals Thk | SILO
10 | PT Tempo Scan Pacific Thk TSPC

Definisi Operasional Variabel
Variabel yang digunakan dalam penelitian ini:

1. Variabel Dependen
Variabel dependen merupakan variabel yang dipengaruhi oleh variabel-
variabel independen. Variabel dependen dalam penelitian ini adalah return
saham. Operasional variabel return saham dalam penelitian ini adalah harga
saham saat ini dikurangi harga saham periode sebelumnya dibandingkan
dengan harga saham periode sbeleumnya. Adapun nilai closing price dalam
penelitian ini diambil dari Indonesia Capital Market Directory.

2. Variabel Independen

Variabel independen merupakan variabel yang memengaruhi atau menjadi

sebab perubahan atau timbulnya variabel terikat. Dalam penelitian ini yang

merupakan variabel independen adalah:

a. Return on Assets
Return on assets digunakan untuk mengukur kemampuan manajemen
dalam memperoleh keuntungan secara keseluruhan. Retun on assets dapat
digunakan untuk mengukur keuntungan bersih yang diperoleh dari
penggunaan aktiva.

b. Debt to Equity Ratio
Debt to equity ratio menggambarkan komposisi / struktur modal
perusahaan yang digunakan sebagai sumber pendanaan usaha. Semakin
tinggi debt to equity ratio menunjukkan semakin tinggi komposisi hutang
perusahaan dibandingkan dengan modal sendiri sehingga berdampak besar
pada beban perusahaan terhadap pihak luar.

c. Earning per Share
Earning per Share merupakan ukuran penting yang digunakan untuk
mengukur Kinerja perusahaan. Earning per share adalah keuntungan
perusahaan yang bisa dibagikan kepada pemegang saham. Tapi dalam
prakteknya, tidak semua keuntungan ini dapat dibagikan, ada sebagian
yang ditahan sebagai laba ditahan.

Teknik Pengumpulan Data

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data kuantitatif atau data
yang berupa angka yang diolah menggunakan rumus-rumus. Teknik pengumpulan
data dilakukan dengan metode dokumentasi dimana data dikumpulkan dari
Indonesia  Capital Market Directory, yang dapat diakses melalui
https//www.idx.co.id.
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Metode Analisis Data
Teknik analisis yang digunakan adalah analisis regresi linier berganda.
Model analisis regresi linier berganda digunakan untuk menjelaskan tentang
hubungan dan seberapa besar pengaruh antara variabel-variabel bebas dengan
variabel terikat. Analisis regresi linier berganda dalam penelitian ini digunakan
untuk mengetahui pengaruh return on assets, debt to equity ratio dan earning per
share terhadap return saham pada perusahaan sektor kesehatan yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia periode 2016-2020. Langkah-langkah uji asumsi klasik pada
penelitian ini sebagai berikut:
1. Uji Asumsi Klasik
a. Uji Normalitas
Uji normalitas adalah untuk melihat apakah nilai residual terdistribusi
normal atau tidak. Model regresi yang baik adalah memiliki nilai residual
yang terdistribusi normal. Jadi uji normalitas bukan dilakukan pada
masing-masing variabel tetapi pada nilai residualnya. Uji normalitas dapat
dilakukan dengan uji histogram, uji normal P Plot, uji Chi Square,
Skewness dan Kurtosis atau uji Kolmogorov Smirnov.

b. Uji Heteroskedastisitas

Heteroskedastisitas adalah suatu kondisi apabila satu grup mempunyai
varians yang tidak sama di antara anggota grup tersebut, variabel
pengganggu mempunyai varian yang berbeda dari satu amatan ke amatan
yang lain atau varian antara variabel dalam model tidak konstan
(Rumengan Jemmy, 2020). Asumsi varian dikatakan konstan apabila
distribusi residual tidak dipengaruhi oleh besar kecilnya variabel
independen. Dalam regresi, salah satu asumsi yang harus dipenuhi adalah
bahwa varians dari residual dari satu pengamatan ke pengamatan yang lain
tidak memiliki pola tertentu.

c. Uji Multikolinieritas
Uji multikolinearitas merupakan bentuk pengujian untuk asumsi dalam
analisis regresi berganda. Multikolinearitas terjadi apabila terdapat
hubungan yang kuat antara variabel independen dalam model regresi.

d. Uji Autokorelasi
Autokorelasi sering dikenal dengan korelasi serial dan sering ditemukan
pada data serial waktu (time series). Uji autokorelasi bertujuan menguji
apakah dalam model regresi ada korelasi antara kesalahan penggunaan
pada periode t dengan kesalahan penggunaan pada periode t-1
(sebelumnya).

2. Persamaan Regresi Linier Berganda

Bertujuan untuk memprediksi besarnya keterkaitan dengan menggunakan
data variable bebas yang sudah diketahui besarnya.
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3. Uji Hipotesis
Uji Parsial (Uji Statistik t)

Koefisien regresi digunakan untuk mengetahui pengaruh variabel
independen secara parsial terhadap variabel dependen. Pengujian terhadap hasil

regresi dilakukan menggunakan uji t pada derajat keyakinan sebesar 95% atau o =
5%.

Uji Signifikansi Simultan (Uji Statistik F)

Uji F hitung dimaksudkan untuk menguji model regresi atas pengaruh
seluruh variabel independen yaitu Xi, Xz, X3 secara simultan terhadap variabel
dependen. Tujuan dari uji statistik F yaitu untuk mengetahui ada tidaknya
pengaruh seluruh variabel independen terhadap variabel dependen secara
bersama-sama. Pengujian ini dilakukan dengan meningkatkan tingkat signifikan
5%. Jika nilai signifikan F < 0,05 artinya terdapat pengaruh yang signifikan antara
semua variabel independen terhadap variabel dependen. Jika nilai signifikan F >
0,05 artinya tidak terdapat ~ pengaruh antara variabel independen terhadap
variabel dependen.

4. Koefisien Determinasi (R?)

Nilai R? mengukur kebaikan (goodness of fit) pada seberapa jauh
kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel dependen. Nilai R?
merupakan suatu ukuran ikhtisar yang menunjukkan seberapa baik garis regresi
sampel cocok dengan data populasinya. Nilai koefisien determinasi adalah antar
nol dan satu. Nilai R? yang kecil berarti kemampuan variabel-variabel independen
dalam menjelaskan variabel dependen sangat terbatas (Ghozali, 2011). Kecocokan
model dikatakan lebih baik jika nilai R? semakin mendekati dengan 1. Persentase
pengaruh semua variabel return on assets, debt to equity ratio dan earning per
share terhadap retun saham diketahui dari besarnya koefisiensi determinasi
(adjusted R square) persamaan regresi. Dengan kata lain bahwa nilai R?
menunjukkan seberapa besar model regresi mampu menjelaskan variabel
dependen (Ghozali, 2011).

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

Hasil Penelitian
Analisis Statistik Deskriptif

Tabel 3. Hasil Statistik Deskriptif
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Descriptive Statistics
M Minimum | Maximum Mean Std. Deviation
ROA 50 .001 243 09830 063815
DER 50 083 1.031 35392 203942
EPS 50 2.860 257.000 | 7221120 65.190012
RETURMSAHAM 50 - 671 A20 03154 221245
Valid M (listwise) 50

Sumber : Hasil penelitian, 2021 (data diolah)

1. Return Saham (Y)

Dari tabel statistik diatas dapat diketahui bahwa nilai minimum return
saham sebesar -0.671 dan nilai maksimum 0.520. Hasil tersebut menunjukkan
bahwa besar return saham perusahaan sektor kesehatan yang menjadi sampel
penelitian ini berkisar antara -0.671 sampai 0.520 dengan rata-rata 0.031 pada
standar deviasi 0.221. Nilai rata-rata lebih kecil dari standar deviasi yaitu 0.031 <
0.221, berarti bahwa sebaran nilai return saham tidak baik
2. Return on Assets (X1)

Dari tabel statistik diatas dapat diketahui bahwa nilai minimum return on
assets sebesar 0.001 dan nilai maksimum 0.243. Hasil tersebut menunjukkan
bahwa besar return on assets perusahaan sektor kesehatan yang menjadi sampel
penelitian ini berkisar antara 0.001 sampai 0.243 dengan rata-rata 0.099 pada
standar deviasi 0.063. Nilai rata-rata lebih besar dari standar deviasi yaitu 0.099 >
0.063, berarti bahwa sebaran nilai return on assets baik.

3. Debt to Equity Ratio

Dari tabel statistik diatas dapat diketahui bahwa nilai minimum debt to
equity ratio sebesar 0.083 dan nilai maksimum 1.031. Hasil tersebut menunjukkan
bahwa besar debt to equity ratio perusahaan sektor kesehatan yang menjadi
sampel penelitian ini berkisar antara 0.083 sampai 1.031 dengan rata-rata 0.354
pada standar deviasi 0.204. Nilai rata-rata lebih besar dari standar deviasi yaitu
0.354 > 0.204, berarti bahwa sebaran nilai return on assets baik.

4. Earning per Share

Dari tabel statistik diatas dapat diketahui bahwa nilai minimum earning
per share sebesar 2.86 dan nilai maksimum 257.00. Hasil tersebut menunjukkan
bahwa besar earning per share perusahaan sektor kesehatan yang menjadi sampel
penelitian ini berkisar antara 2.86 sampai 257.00 dengan rata-rata 72.211 pada
standar deviasi 65.190. Nilai rata-rata lebih besar dari standar deviasi yaitu 72.211
> 65.190, berarti bahwa sebaran nilai earning per share baik.

Uji Asumsi Klasik
Uji Normalitas
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Sumber : Hasil penelitian, 2021 (data diolah)

Gambar 2. Hasil Uji Normalitas Dalam Histogram

Berdasarkan gambar 2 di atas, hasil uji normalitas dalam histogram
residual menunjukkan bahwa data terdistribusi normal karena grafik membentuk

lonceng yang merupakan syarat untuk dapat dilakukan uji regersi.

MNormal P-P Plot of Regression Standardized Residual
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Sumber : Hasil penelitian, 2021 (data diolah)

Gambar 3. Hasil Uji Normalitas Dalam P-P Plot
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Gambar di atas merupakan hasil uji normalitas data unutk semua dimensi
secara simultan terhadap return saham. Dapat dilihat titik-titik menyebar disekitar
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garis diagonal dan penyebarannya mengikuti arah garis diagonal, yang berarti
nilai residual berdistribusi normal, sehingga model regresi layak dipakai untuk
melihat return saham berdasarkan masukan semua variabel bebas.

Tabel 4. Hasil Uji Normalitas Dalam tabel Kolmogorov Smirnov

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Lnstandardiz

ed Residual

I a0
Normal Parameters®® Mean 0000000
Stil. Deviation 20266486

Most Extreme Differences  Absolute 089
Fositive 058

Megative -.089

Kolmogorov-Smirnoy £ 628
Asymp. Sig. (2-tailed) .823

a. Test distribution is Mormal.
h. Calculated from data.
Sumber : Hasil penelitian, 2021 (data diolah)

Berdasarkan table 4 di atas, hasil normalitas dalam tabel kolmogorov
smirnov menunjukkan bahwa data berdistribusi normal karena pada nilai Asymp.
Sig. (2 tailed) nilainya 0.823 dimana > 0.05 yang artinya data berdistribusi
normal.

Uji Multikolinearitas

Tabel 5. Hasil Uji Multikolinearitas

Coefficients®
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
Madel B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF
1 (Constant) =151 104 -1.453 153
ROA 1.340 A75 387 2331 024 663 1.508
DER 368 A76 338 2.091 042 692 1.445
EPS -.001 .000 -.328 -2.301 026 894 1118

a. DependentVariable: RETURMSAHAM

Sumber : Hasil penelitian, 2021 (data diolah)
Hasil perhitungan nilai tolerance menunjukkan tidak ada variabel bebas

yang memiliki nilai tolerance kurang dari 0.1. Hal yang sama ditunjukkan oleh
nilai VIF, dimana VIF kurang dari 10. Kesimpulan yang dapat diambil dari tabel 5
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yaitu tidak terdapat Multikolinearitas antar variabel bebas, sehingga model regresi
layak digunakan.

Uji Heteroskedastisitas

Scatterplot
Dependent Variable: RETURNSAHAM
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Sumber : Hasil penelitian, 2021 (data diolah
Gambar 4. Hasil Uji Heteroskedastisitas

Berdasarkan gambar 5 di atas dapat disimpulkan bahwa penelitian ini
terbebas dari Heteroskedastisitas dikarenakan titik-titik data tidak berpola dan
menyebar di atas dan di bawah atau di sekitar angka 0.

Uji Autokorelasi

Tabel 6. Hasil Uji Autokorelasi

Model Eummar]f3
Adjusted R Std. Error of Dwrhin-
Model R R Square Square the Estimate Watson
1 4p02° A81 A07 2091649 2169

a. Predictors: (Constant), EFS, DER, ROA
b. DependentVariakble: RETURMNSAHAM

Sumber : Hasil penelitian, 2021 (data diolah)
Berdasarkan tabel 6 uji Autokorelasi dapat diketahui bahwa nilai DW

sebesar 2.169. Nilai ini akan dibandingkan dengan nilai tabel Durbin Watson d
Statistic : Significance Point for di and dy AT 0.05 Level of Significance dengan
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menggunakan nilai signifikansi 5%, jumlah sampel (n = 50), dan jumlah variabel
independen (k=3), maka di tabel DW akan didapatkan nilai dy 1.674.

Nilai DW 2.169 lebih besar dari batas atas du 1.674 dan kurang dari 4-dy
(4-1.674) yaitu 2.326. Jika dilihat dari pengambilan keputusan termasuk dy < d <
(4 - dy ), maka dapat disimpulkan bahwa 1.674 < 2.169 < (4 — 1.674) yang
menyatakan bahwa tidak terdapat Autokorelasi positif atau negatif berdasarkan
tabel Durbin Watson pengambilan keputusan. Hal ini berarti bahwa tidak terjadi
Autokorelasi antar variabel independen, sehingga model regresi layak digunakan.

Hasil Analisis Data
Analisis Regresi Linear Berganda

Tabel 7. Hasil Analisis Regresi Linear Berganda

Coefficients®
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
Madel B Stil. Error Beta t Sig. Tolerance WIF
1 (Constant) =151 104 -1.453 153
ROA 1.340 A75 387 233 024 B63 1.508
DER 368 A76 338 2.091 042 692 1.445
EPS -.001 .000 -.328 -2.301 026 894 1118

a. DependentVariable: RETURMSAHAM

Sumber : Hasil penelitian, 2021 (data diolah)

Dari persamaan regresi di atas, maka dapat diuraikan sebagai berikut:

1. Nilai konstanta (a) untuk persamaan regresi sebesar -0.151 dengan parameter
negatif. Hal ini berarti jika Return on Assets (X1), Debt to Equity Ratio (X2),
dan Earning per Share (X3) sama dengan nol, maka Return Saham (Y)
bernilai sebesar -0.151.,

2. Koefesien regresi bl = 1.340 berarti bahwa kenaikan rasio Return on Assets
sebesar 1 satuan akan meningkatkan Return Saham sebesar 1.340 dengan
asumsi variabel lain tetap.

3. Koefesien regresi b2 = 0.368 berarti bahwa kenaikan rasio Debt to Equity
Ratio sebesar 1 satuan akan meningkatkan Return Saham sebesar 0.368
dengan asumsi variabel lain tetap.

4. Koefesien regresi b3 = -0.001 berarti bahwa kenaikan rasio Debt to Equity
Ratio sebesar 1 satuan akan menurunkan Return Saham sebesar 0.001 dengan
asumsi variabel lain tetap.

Uji Hipotesis
Uji Parsial (Uji t)

Tabel 8. Hasil Uji Parsial (Uji t)
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Coefficients®
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
Madel B Stil. Error Beta t Sig. Tolerance WIF

(Constant) =151 104 -1.453 153
ROA 1.340 A75 387 233 024 B63 1.508
DER 368 A76 338 2.091 042 692 1.445
EPS -.001 .000 -.328 -2.301 026 894 1118

a. DependentVariable: RETURMSAHAM

Sumber : Hasil penelitian, 2021 (data diolah)

1. Pengujian hipotesis pertama

H1 : Return on assets berpengaruh signifikan terhadap Return Saham.

Hasil uji regresi linier berganda diperoleh nilai koefisien regresi untuk sebesar
1.340. Hal ini menunjukkan bahwa hubungan antara Return on Assets
terhadap Return Saham adalah searah. Variabel Return on Assets (X1)
mempunyai t hitung sebesar 2.331 dengan signifikansi sebesar 0,024. Nilai
signifikansi t Return on Assets < 0,05 maka dapat disimpulkan Return on
Assets berpengaruh positif signifikan terhadap Return Saham sehingga H1
diterima.

Pengujian hipotesis kedua

H2 : Debt to Equity Ratio berpengaruh signifikan terhadap Return Saham.
Berdasarkan pada tabel 4.11 hasil uji regresi linier berganda diperoleh nilai
koefisien regresi untuk sebesar 0.368. Hal ini menunjukkan bahwa hubungan
antara Debt to Equity Ratio terhadap Return Saham adalah searah. Variabel
Debt to Equity Ratio (X2) mempunyai t hitung sebesar 2.091 dengan
signifikansi sebesar 0,042. Nilai signifikansi t Debt to Equity Ratio < 0,05
maka dapat disimpulkan Debt to Equity Ratio berpengaruh positif signifikan
terhadap Return Saham sehingga H2 diterima.

Pengujian hipotesis ketiga

H3 : Earning per Share berpengaruh signifikan terhadap Return Saham.
Berdasarkan pada tabel 4.11 hasil uji regresi linier berganda diperoleh nilai
koefisien regresi untuk sebesar -0.001. Hal ini menunjukkan bahwa hubungan
antara Earning per Share terhadap Return Saham adalah tidak searah.
Variabel Earning per Share (X3) mempunyai t hitung sebesar -2.301 dengan
signifikansi sebesar 0,026. Nilai signifikansi t Earning per Share < 0,05 maka
dapat disimpulkan Earning per Share berpengaruh negatif signifikan terhadap
Return Saham sehingga H3 diterima.

Uji Signifikansi Simultan (Uji F)

Tabel 9. Hasil Uji Simultan (Uji F)
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ANOVA®
sum of
Model Sguares df Mean Square F Sig.
1 Fegression 387 3 A249 2.944 043"
Fesidual 203 46 044
Total 2.400 49

a. DependentVariable: RETURMSAHAM
b. Predictors: (Constant), ERPS, DER, ROA

Sumber : Hasil penelitian, 2021 (data diolah)

Pengujian signifikansi pengaruh variabel Return on Assets, Debt to Equity
Ratio dan Earning per Share terhadap return saham secara simultan dapat dilihat
pada tabel 4.12 uji simultan, bahwa nilai F hitung sebesar 2.949 dengan
signifikansi sebesar 0,043. Nilai signifikansi 0,043 < 0,05 menunjukkan bahwa
variabel Return on Assets, Debt to Equity Ratio dan Earning per Share secara
simultan mempunyai pengaruh signifikan terhadap return saham sehingga H4
diterima.

Uji Koefisien Determinasi (R?)
Tabel 10. Hasil Uji Koefisien Determinasi (R?)

Model Summarf

Adjusted R Std. Error of Durhkin-
Madel F R Square Square the Estimate Watson
1 4027 161 107 209169 2169

a. Predictors: (Constant), EPS, DER, ROA
h. DependentVariable: RETURMNSAHAM

Sumber : Hasil penelitian, 2021 (data diolah)

Pada Tabel 10 terlihat nilai R-Square (R2) sebesar 0,161 hingga dapat
dihitung koefisien Determinasi (R?) sebesar 16.1%. Hal ini berarti 16.1% dari
variasi Return Saham dapat dijelaskan oleh variabel Return on Assets, Debt to
Equity Ratio dan Earning per Share. Sedangkan sisanya sebesar 83.9% (100% -
16.1%) dijelaskan oleh variabel lain yang tidak diajukan dalam penelitian ini.

Pembahasan Hasil Penelitian
Pengaruh Return on Assets terhadap Return Saham

Koefisiensi regresi variabel bertanda positif (+) yaitu sebesar 1,340. Hal
ini menunjukkan bahwa hubungan antara Return on Assets terhadap Return
Saham pada perusahaan sektor kesehatan di Bursa Efek Indonesia periode 2016 —
2020 adalah searah. Hasil uji koefisien regresi diperoleh nilai t hitung sebesar
2.331 dengan signifikansi 0.024 apabila dibandingkan dengan tingkat signifikansi
yang diharapkan yaitu 5% berarti t hitung lebih kecil dari tingkat signifikansi yang
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diharapkan (0.024 < 0.05). Maka dapat disimpulkan bahwa Return on Assets
berpengaruh positif dan signifikan terhadap Return Saham sehingga H1 diterima.
Efektivitas perusahaan kesehatan dalam pengoperasian aktiva untuk
menghasilkan laba dan peningkatan profitabilitas telah didorong oleh fokus
berkelanjutan manajemen untuk peningkatan pendapatan dan strategi manajemen
biaya. Investor menangkap peluang ini sebagai salah satu sarana investasi mereka
dengan mengharapkan return yang signifikan. Dengan tambahan modal yang
diterima, perusahan mampu memproduksi dan mendapatkan laba yang lebih
banyak, sehingga harga saham meningkat dan return saham juga ikut meningkat.
Hasil ini konsisten dengan penelitian yang telah dilakukan oleh
Puspitadewi & Rahyuda (2016) yang hasilnya menunjukkan bahwa Return on
Assets memiliki pengaruh yang positif dan signifikan terhadap return saham.

Pengaruh Debt to Equity Ratio terhadap Return Saham

Koefisiensi regresi variabel Debt to Equity Ratio bertanda positif (+) yaitu
sebesar 0.368. Hal ini menunjukkan bahwa hubungan antara Debt to Equity Ratio
terhadap Return Saham adalah searah. Hasil uji koefisien regresi diperoleh nilai t
hitung sebesar 2.091 dengan signifikansi 0.042. Apabila dibandingkan dengan
tingkat signifikansi yang diharapkan yaitu 5% berarti t hitung lebih kecil dari
tingkat signifikansi yang diharapkan (0.042 < 0,05). Maka dapat disimpulkan
bahwa Debt to Equity Ratio berpengaruh positif dan signifikan terhadap Return
Saham sehingga H2 diterima.

Hasil penelitian tersebut dapat berarti bahwa ada pandangan berbeda
mengenai nilai Debt to Equity Ratio. Beberapa investor bepikir bahwa semakin
tinggi Debt to Equity Ratio mencerminkan tingginya tingkat hutang perusahaan
khususnya dalam hal ini perusahaan kesehatan sehingga meningkatkan risiko yang
diterima investor sebagai akibat dari beban bunga hutang yang ditanggung
perusahaan. Namun Investor dengan pandangan berbeda berpendapat bahwa
hutang sangat dibutuhkan untuk menambah modal operasional perusahaan
kesehatan dan jika penggunaannya dioptimalkan oleh perusahaan seperti
melakukan pengelolaan aset, maka perusahaan memiliki kesempatan untuk
meningkatkan penjualan. Peningkatan penjualan mengakibatkan perolehan laba
perusahaan juga tinggi, sehingga informasi tersebut akan mendapat respon positif
dari investor yang berakibat permintaan terhadap saham perusahaan kesehatan
juga akan meningkat. Naiknya harga saham akan diikuti oleh meningkatnya
return saham.

Hasil ini konsisten dengan penelitian yang telah dilakukan oleh Handayati
& Zulyanti (2018) yang hasilnya menunjukkan bahwa Debt to Equity Ratio
memiliki pengaruh yang postif dan signifikan terhadap Return Saham.

Pengaruh Earning per Share terhadap Return Saham

Koefisiensi regresi variabel Earning per Share bertanda negatif (-) yaitu
sebesar -0.001. Hal ini menunjukkan bahwa hubungan antara Earning per Share
terhadap Return Saham adalah tidak searah. Hasil uji koefisien regresi diperoleh
nilai t hitung sebesar -2.301 dengan signifikansi 0.026. Apabila dibandingkan
dengan tingkat signifikansi yang diharapkan yaitu 5% berarti t hitung lebih kecil
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dari tingkat signifikansi yang diharapkan (0.026 < 0,05). Maka dapat disimpulkan
bahwa Earning per Share berpengaruh negatif dan signifikan terhadap Return
Saham sehingga H3 diterima.

Earning per share merupakan rasio pasar yang pada dasarnya mengukur
kemampan manajemen dalam menciptakan nilai pasar yang melampaui
pengeluaran investasi. Earning per share bisa berpengaruh negatif terhadap
Return Saham disebabkan oleh pada tahun sebelumnya investor sudah menjual
sahamnya dan tahun berikutnya investor membeli kembali saham yang telah
dijual, maka efek pada Earning per Share pembilang akan dipengaruhi oleh laba
setelah pajak atau tabungan dari dana yang digunakan untuk membiayai saham
buy-back program. Program buy back ini menyebabkan Earning per Share
menurun namun Return Saham tetap tinggi.

Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian Aisah & Mandala (2016) &
Hadnayati & Zulyanti (2018) yang menunjukkan bahwa Earning per Share
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap Return Saham.

Pengaruh Return on Assets, Debt to Equity Ratio dan Earning per Share
secara simultan terhadap Return Saham

Berdasarkan uji simultan di atas menunjukkan bahwa signifikansi F hitung
sebesar 0.043, apabila dibandingkan dengan tingkat signifikansi yang diharapkan
yaitu 0.05, berarti tingkat sigifikansi F hitung lebih kecil daripada tingkat
signifikansi yang diharapkan (0.043 < 0.05) yang berarti bahwa Return on Assets,
Debt to Equity Ratio dan Earning per Share secara simultan berpengaruh positif
dan signifikan terhadap Return Saham, sehingga H4 diterima. Hasil analisis
regresi dalam penelitian ini menunjukkan nilai R Square memiliki nilai sebesar
0.161. Nilai koefisien determinasi sebesar 0.161 atau 16.1%, menunjukkan bahwa
variabel Return on Assets, Debt to Equity Ratio dan Earning per Share mampu
menjelaskan variabel Return Saham sebesar 16.1% sedangkan sisanya sebesar
83.9 % dijelaskan oleh variabel lain selain variabel yang diajukan dalam
penelitian ini.

Hasil penelitian ini mendukung hasil penelitian yang dilakukan oleh
Handayati & Zulyanti (2018) yang berjudul “Pengaruh Earning per Share, Debt
to Equity Ratio dan Return on Assets Terhadap Return Saham Pada Perusahaan
Manufaktur yang Terdaftar di BEI”. Hasil penelitian tersebut menunjukan bahwa
Return on Assets, Debt to Equity Ratio dan Earning per Share berpengaruh
terhadap Return Saham.

KESIMPULAN DAN SARAN
Kesimpulan
Berdasarkan pada hasil penelitian dan pembahasan pada bab sebelumnya
maka dapat disimpulkan berbagai hal sebagai berikut:
1. Return on Assets (X1) secara parsial berpengaruh positif dan signifikan
terhadap Return Saham pada perusahaan sektor kesehatan yang terdaftar di
Busa Efek Indonesia periode 2016-2020
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2. Debt to Equity Ratio (X2) secara parsial berpengaruh positif dan signifikan
terhadap Return Saham pada perusahaan sektor kesehatan yang terdaftar di
Busa Efek Indonesia periode 2016-2020.

3. Earning per Share (X3) secara parsial berpengaruh negatif dan signifikan
terhadap Return Saham pada perusahaan sektor kesehatan yang terdaftar di
Busa Efek Indonesia periode 2016-2020.

4. Return on Assets, Debt to Equity Ratio dan Earning per Share secara simultan
berpengaruh positif & signifikan. Hal ini ditunjukkan oleh sig sebesar 0.043
yang lebih kecil dari 0.05.

Keterbatasan

1. Ruang lingkup yang digunakan dalam penelitian hanya mencakup pada satu
sector perusahaan yang tidak terlalu banyak sampelnya, sehingga hasil
penelitian tidak dapat digeneralisasikan kepada populasi yang lebih luas.

2. Penelitian ini menggunakan tiga variable independen yang mempengaruhi
return saham. Masih terdapat beberapa variable independen lain yang mampu
menjelaskan dan kemungkinan memiliki pengaruh terhadap variable return
saham.

Saran

Berdasarkan kesimpulan dan hasil penelitian tersebut, maka diajukan

saran- saran sebagai berikut:

1.

Bagi perusahaan sektor kesehatan harus memperhatikan efektifitas dan
efisiensi dalam pengelolaan aktiva perusahaan dalam menghasilkan
pendapatan untuk meningkatkan return on assets.

Bagi perusahaan sektor kesehatan harus memperhatikan pengelolaan,
kegunaan, serta memastikan manfaat yang tepat sasaran dari rasio hutang atau
debt to equity ratio perusahaan guna berkaitan dengan pendaapatan
perusahaan.

Bagi perusahaan sektor kesehatan harus memperhatikan rasio pasar dalam hal
ini earning per share, yang pada dasarnya mengukur kemampan manajemen
dalam menciptakan nilai pasar yang bernilai positif dimasyarakat.

Bagi investor untuk memilih portofolio saham harus memperhatikan Return
on Assets yang terbukti memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap
Return Saham pada perusahaan sektor kesehatan periode 2016-2020.

Bagi penelitian berikutnya diharapkan menambah rasio keuangan lainnya
sebagai variabel independen, karena sangat mungkin rasio keuangan lain yang
tidak dimasukkan dalam penelitian ini berpengaruh terhadap perubahan harga
saham kaitannya dengan return saham.

Bagi penelitian berikutnya diharapkan menggunakan objek penelitian yang
lebih luas, tidak hanya perusahaan sektor kesehatan tetapi juga perusahaan
pada sektor lainnya yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
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