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Abstract: This research were done with a purpose to empirically examine the influence of 

return on equity (ROE), earning per share (EPS), debt to equity ratio (DER) dan operating 

cash flow toward stock return. This research uses data which collected from secondary data 

obtained directly from Indonesia Stock Exchange (IDX) official website. Population of this 

research is industry companies listed on Indonesia Stock Exchange (IDX) for the period of 

2017-2019. As much as 82 companies listed on Indonesia Stock Exchange (IDX) are selected 

as samples in this research based on few criteria. These samples are collected using 

purposive sampling method. The method that is used on this research was multiple linear 

regression using Eviews 11 (student version) as test equipment. The result of this research 

indicate that return on equity (ROE) has a positive and significant effect on stock return, 

earning per share (EPS) has a negative and not significant effect on stock return, debt to 

equity ratio (DER) has a positive and not significant effect on stock return and operating 

cash flow has a negative and significant effect on stock return. 

Keywords: Stock return, return on equity (ROE), earning per share (EPS), debt to equity 

ratio            (DER), operating cash flow 

 

Abstrak: Penelitian ini dilakukan dengan tujuan yaitu untuk melakukan pengujian yang 

dilakukan secara empiris pengaruh return on equity (ROE), earning per share (EPS), debt to 

equity ratio (DER) dan operating cash flow terhadap return saham. Penelitian ini 

menggunakan data yang diperoleh oleh peneliti dari data sekunder yang diperoleh langsung 

melalui situs resmi dari Bursa Efek Indonesia (BEI). Populasi yang digunakan dalam 

penelitian ini merupakan perusahaan industri yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

periode 2017-2019. Sebanyak 82 perusahaan industri yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

(BEI) digunakan sebagai sampel yang dilakukan dalam pengujian penelitian ini berdasarkan 

beberapa kriteria. Sampel- sampel penelitian tersebut diperoleh menggunakan metode 

purposive sampling. Metode analisis yang digunakan dalam proses pengujian adalah regresi 

linier berganda dengan alat uji yaitu Eviews 11 (student version). Hasil dari penelitian ini 

menunjukan bahwa return on equity  (ROE) memiliki pengaruh yang positif dan signifikan 

terhadap return saham, earning per share (EPS) berpengaruh negatif dan tidak signifikan 

terhadap return saham, debt to equity ratio (DER) berpengaruh positif tidak signifikan 

terhadap return saham dan operating cash flow berpengaruh negatif dan signifikan terhadap 

return saham. 

 

Kata kunci: return saham, return on equity  (ROE), earning per share (EPS), debt to equity 

   ratio (DER), operating cash flow 
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PENDAHULUAN 

 

Publik dan Investor memiliki pengaruh yang besar dalam kemajuan perusahaan, terutama 

jika berkaitan dengan modal yang disetor. Pada umumnya, investor memilih untuk menyetorkan 

modal terhadap perusahaan karena mereka memiliki kelebihan dana dan mereka mengharapkan 

untuk mendapatkan sejumlah keuntungan dari modal yang mereka setorkan baik dari 

pembagian dividen maupun dari kenaikan harga saham. Keuntungan yang diharapkan oleh 

investor dari kenaikan harga saham ataupun dividen di masa yang akan datang merupakan 

imbalan atas waktu dan risiko yang terkait dengan investasi yang mereka tanamkan tersebut. 

Investor dapat menginvestasikan dana mereka terhadap aset berwujud seperti tanah, emas, 

barang yang memiliki nilai historis dan logam mulia maupun aset finansial seperti deposito, 

saham, obligasi ataupun reksa dana. Kedua jenis investasi tersebut merupakan investasi yang 

umumnya diminati publik. Ada dua golongan investor yaitu investor individual (perorangan) 

dan investor institusional (tergabung dalam sebuah institusi). Investasi institusi atau dikenal 

dengan kepemilikan institusi (Ethelind & Lukman, 2021). 

Investor akan mengharapkan return yang relatif tinggi pada tingkat inflasi yang sedang 

tinggi, dan sebaiknya investor akan mengharapkan return relatif rendah jika inflasi rendah. 

Dalam penilaian saham, nilai saham dibagi menjadi tiga jenis nilai, yaitu nilai buku, nilai pasar 

dan nilai intrinsik. Pendekatan dalam penentuan nilai intrinsik saham berdasarkan analisis 

fundamental, yaitu pendekatan nilai pada masa kini (present value) dan pendekatan rasio harga 

terhadap pendapatan (price eaning ratio/PER). Ada beberapa pendekatan yang dapat digunakan 

oleh para investor untuk menganalisis dan menilai kondisi perusahaan sebelom mereka 

melakukan pendanaan dengan mengharapkan keuntungan (return) dari investasi yang mereka 

danai tersebut. Hal ini sangat penting untuk dipelajari oleh para investor pemula agar mereka 

dapat menentukan saham yang tepat untuk dibeli. Salah satu indikator untuk menganalisis 

kondisi perusahaan tersebut adalah dengan melihat return saham.  

Return saham merupakan salah satu indikator yang dapat dijadikan sebagai acuan untuk 

melihat bagaimana kemampuan yang dimiliki perusahaan.untuk mengukur kinerja / kondisi 
perusahaan diperlukan suatu alat atau instrumen. Salah satu alat ukur yang dapat digunakan 

untuk mengukur kondisi / kinerja perusahaan adalah dengan rasio-rasio keuangan. 

 

KAJIAN TEORI 

 

 Teori Agensi. Menurut Jensen dan Meckling (1976) teori agensi atau agency theory adalah 

bahwa kepentingan dari pemilik suatu perusahaan dengan manajemen memiliki perbedaan 

hubungan keagenan yang dapat dinyatakan sebagai kontrak antara satu atau beberapa orang 

seperti pemegang saham dan pemilik (principal) dengan beberapa orang yang menerima 

wewenang tersebut (agent) untuk menjalankan operasi dari suatu perusahaan. Hubungan 

keagena mengakibatkan terjadinya 2 masalah yaitu terjadi informasi asimetris (information 

asymmetry) dimana manajemen lebih banyak mengetahui permasalahan mengenai laporan 

keuangan dan posisi dari suatu perusahaan dari pemilik perusahaan maupun pemegang saham 

perusahaan. Juga terjadi perbedaan kepentingan manajer dengna pemilik modal (Lukman & 

Irisha, 2020). Hal ini menyebabkan terjadi konflik kepentingan (conflict of interest) 

dikarenakan perbedaan tujuan antara manajemen dengan pemilik perusahaan.  

 Teori Signaling. Menurut Besley dan Brigham (2008, 517) bahwa sinyal merupakan suatu 

tindakan yang diambil oleh manajemen perusahaan untuk memberikan petunjuk kepada 

investor tentang bagaimana manajemen memandang prospek suatu perusahaan. Asumsi 

informasi mengenai teori sinyal setiap pihak berbeda-beda, asumsi dari investor dan manajemen 

tentu tidak sama, maka seorang manajemen perlu memberikan informasi kepada para pemegang 
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saham dan pemilik perusahaan melalui laporan keuangan yang dimiliki oleh perusahaan. Sinyal 

merupakan proses yang memakan biaya seperti deadweight costing yang memiliki tujuan untuk 

memastikan para pemegang saham mengenai suatu nilai perusahaan. 

Return on Equity (ROE). menurut Hery (2015, 194) adalah rasio yang menunjukkan 

seberapa besar kontribusi ekuitas dalam menciptakan laba bersih. Dengan kata lain, rasio ini 

digunakan untuk mengukur seberapa besar jumlah laba bersih yang akan dihasilkan dari setiap 

rupiah dana yang tertanam dalam total ekuitas. Rasio ini dihitung sebagai hasil bagi antara total 

utang dengan modal (Hery, 2015, 168). 

Earning per share (EPS). pendapatan per lembar saham merupakan suatu pemberian 

keuntungan yang dibagikan kepada para pemegang saham atas setiap lembar saham yang 

mereka miliki (Fahmi, 2012, 83). Earning per share adalah laba bersih yang siap dibagikan 

kepada pemegang saham dibagi dengan jumlah lembar saham perusahaan. Dengan 

menggunakan laporan keuangan, investor dapat menghitung besarnya pertumbuhan yang 

dimiliki oleh perusahaan terhadap earning atau pendapatan yang telah dicapai oleh perusahaan 

atas jumlah saham suatu perusahaan. 

 Debt to equity ratio. Menurut Hery (2015, 168) debt to equity ratio atau rasio utang 

terhadap modal merupakan sebuah rasio yang dapat digunakan untuk mengukur besarnya 

proporsi utang terhadap modal. Rasio ini dihitung sebagai hasil bagi antara total utang dengan 

modal. Rasio ini dapat digunakan untuk untuk mengetahui besarnya perbandingan antara 

jumlah dana yang disediakan oleh kreditor dengan jumlah dana yang berasal dari pemilik 

perusahaan. Rasio ini memberikan petunjuk umum tentang kelayakan kredit dan risiko 

keuangan debitur. 

 Operating Cash Flow. arus kas dari aktivitas operasi merupakan seluruh aliran dana yang 

bersumber dari transaksi-transaksi yang berhubungan dengan operasi perusahaan atau kegiatan 

utama perusahaan. Arus kas masuk atau cash inflows dari aktivitas operasi dapat berasal dari 

penerimaan kas dari pelanggan. Sedangkan arus kas keluar atau cash outflows dari aktivitas 

operasi berasal dari pembayaran utang usaha kepada pemasok, pembayaran gaji pada karyawan, 

pembayaran bunga beban keuangan, pembayaran pajak penghasilan, dan lain-lain (Budiman, 
2020, 42). Menurut Budiman (2018, 23) arus kas operasi yang positif dan bertumbuh 

menggambarkan bahwa perusahaan tersebut memiliki aliran kas operasi yang sehat, di mana 

penerimaan kas operasi memiliki angka yang lebih besar dibandingkan dengan pengeluaran kas 

operasi. 

 Return saham. Menurut Hartono (2014, 263) Return merupakan hasil yang diperoleh dari 

investasi. Return dapat berupa return realisasian yang sudah terjadi atau return ekspetasian 

yang belum terjadi tetapi yang diharapkan akan terjadi dimasa yang akan datang. Sementara 

menurut Samsul (2006, 291) return saham merupakan pendapatan yang dinyatakan dalam 

persentase dari modal awal investasi. Pendapatan investasi dalam saham ini meliputi 

keuntungan dari transaksi jual-beli saham, di mana jika mengalami keuntungan, maka akan 

disebut sebagai capital gain dan jika mengalami  kerugian, maka disebut sebagai capital loss. 

Di samping capital gain, investor juga akan menerima dividen tunai yang dibagikan setiap 

tahunnya. Emiten akan membagikan dividen tunai dua kali dalam kurun waktu satu tahun, di 

mana yang pertama disebut sebagai dividen interim yang dibayarkan selama tahun berjalan, 

sedangkan yang kedua disebut sebagai dividen final yang dibagikan setelah tutup tahun buku 

perusahaan. 
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Kerangka pemikiran yang digunakan dalam penelitian ini dapat digambarkan sebagai berikut: 

 

 H1 

 

 H2 

 

  H3 

  

 

 H4  

 

METODOLOGI 

 

 Penelitian ini dibuat dengan tujuan untuk menguji dan menganalisis apakah Return on 

Equity (ROE), Earning per Share (EPS), Debt to Equity Ratio (DER) dan Operating Cash Flow 

memiliki atau tidak memiliki pengaruh terhadap Return Saham. Atas dasar tujuan penelitian 

tersebut, maka penelitian ini memiliki desain penelitian yaitu Causal Explanatory. Maksud dari 

causal menurut Cooper, schindler (2014, 59) adalah satu variabel memengaruhi variabel 

lainnya. Artinya, penelitian causal merupakan sebuah penelitian eksperimental yang dapat 

digunakan untuk menguji pengaruh variabel independent terhadap varibel dependen. Kemudian 

yang dimaksud dengan explanatory research menurut  Cooper, schindler (2014, 22) merupakan 

sebuah penelitian yang bertujuan untuk menjelaskan hubungan antar variabel dengan fenomena 

penelitian. Berdasarkan pengertian tersebut, maka dapat diartikan bahwa explanatory reseach 

merupakan sebuah penelitian yang menjelaskan hubungan antara suatu variabel dengan 

pengujian hipotesis yang sebelumnya telah dirumuskan dan memiliki tujuan untuk menjelaskan 

kejadian-kejadian dan fenomena-fenomena penelitian. Teknik pemilihan sampel merupakan 

teknik yang digunakan oleh peneliti dalam menentukan sampel yang akan digunakan sebagai 

objek dalam sebuah penelitian. Pemilihan sampel memiliki tujuan agar sampel dari suatu 

populasi yang digunakan dalam penelitian sesuai dengan kriteria tertentu. Kriteria yang 

digunakan dalam suatu penelitian dapat ditentukan berdasarkan suatu  pertimbangan 

(judgement) ataupun jatah (quota) tertentu yang diambil oleh penulis.Kriteria dari sampel yang 

digunakan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 1) Perusahaan bergerak dalam bidang 

industri, 2) Perusahaan terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama tahun 2017-2019, 3) 

Memiliki laporan keuangan yang lengkap sesuai dengan kebutuhan penulis dan dapat di akses 

di Bursa Efek Indonesia (BEI), 4) Perusahaan menggunakan mata uang Rupiah dalam laporan 

keuangan perusahaan, 5) Perusahaan memilki saham yang harganya memiliki pergerakan 

selama tahun 2017-2019, 6) Perusahaan tidak mengalami kerugian selama periode 2017-2019. 

Oleh karena itu, penelitian ini menggunakan teknik pemilihan sampel yaitu non-probability 

sampling. Maksud dari non-probability sampling adalah sebuah teknik pengambilan sampel 

yang tidak memungkinkan adanya kesempatan atau peluang yang sama bagi setiap anggota 

populasi untuk diambil menjadi sebuah sampel penelitian. Metode yang digunakan dalam 

penelitian ini yaitu purposive sampling. Return on equity (ROE) dapat dihasilkan dengan 

menggunakan rumus menurut Septiana (2018, 115) yaitu: 

 

 

 

Return On Equity (ROE)(X1) 
 

Earning per Share (EPS)(X2) 
 

Operating Cash Flow (X4) 
 

Debt to Equity Ratio (DER)(X3) 
 

Return Saham(Y) 
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 Earning per share (EPS) dapat diperoleh dengan menggunakan rumus menurut Septiana 

(2011, 116) yaitu: 

 
 Debt to erquity ratio (DER) dapat diperoleh dengan menggunakan rumus yang 

dikemukakan oleh Budiman (2018, 44) yaitu: 

 
 Operating cash flow dapat diketahui dengan menggunakan rumus yang dibuat oleh Guinan 

(2009, 251) yaitu: 

 
 Return saham dapat diketahui dengan melakukan perhitungan rumus menurut Samsul 

(2006, 291) yaitu: 

 
 Analisis data pada penelitian ini dengan melakukan uji statistik deskriptif, uji Common 

Effect Method (CEM), uji Fixed Effect Method (FEM), uji Random Effect Method (REM),uji 

pemilihan model data panel terbaik yang terdiri dari uji Chow, uji Hausman, uji lagrange 

multiplier, uji koefisien determinasi (R2), uji F, dan uji T. Data panel pada penelitian ini 

menggunakan prosedur pembobotan Cross-section weight. 

 

HASIL UJI STATISTIK 

 

 Uji statistik deskriptif merupakan sebuah uji yang memiliki tujuan untuk memberikan 

gambaran umum mengenai data yang digunakan oleh peneliti untuk penelitian. Uji analisis 

deskriptif memberikan hasil nilai rata-rata (mean), nilai tertinggi (maximum), nilai terendah 

(minimum) dan nilai standar deviasi dari data penelitian. Jumlah data yang digunakan dalam 

penelitian seperti hasil dari uji analisis deskriptif yaitu sebanyak 246 data. Dari 246 data yang 

diuji, dapat diketahui bahwa nilai rata-rata (mean) dari Return on Equity (ROE) adalah senilai 

0,148286, standar deviasi senilai 0,204872, nilai terendah (minimum) senilai -0,186627 dan 

nilai terbesar (maximum) senilai 1,399665., nilai rata-rata (mean) dari Earning per Share (EPS) 

adalah senilai 1,983898, standar deviasi senilai 5,480192, nilai terendah (minimum) senilai 

0,002063 dan nilai terbesar (maximum) senilai 56,54993, Dari 216 data yang diuji, dapat 

diketahui bahwa nilai rata-rata (mean) dari Debt to Equity Ratio (DER) adalah senilai 0,804565, 

standar deviasi senilai 0,802863, nilai terendah (minimum) senilai -2,214515 dan nilai terbesar 

(maximum) senilai 5,442557, Dari 246 data yang diuji, dapat diketahui bahwa nilai rata-rata 

(mean) dari Operating Cash Flow adalah senilai 14,27915, standar deviasi senilai 43,52228, 

nilai terendah (minimum) senilai -0,028661 dan nilai terbesar (maximum) senilai 362,7100, Dari 

246 data yang diuji, dapat diketahui bahwa nilai rata-rata (mean) dari Return Saham adalah 

senilai 0,206696, standar deviasi senilai 1,045605, nilai terendah (minimum) senilai -0,787031 

dan nilai terbesar (maximum) senilai 10,88000. 

  Common Effect Model (CEM) merupakan sebuah uji yang digunakan untuk melakukan 

menentukan hasil dari uji hipotesis.Hasil yang diperoleh dari uji Common Effect Method (CEM) 

akan digunakan untuk melakukan pengujian lagrange Multiplier.Fixed Effect Model (FEM) 

merupakan sebuah uji yang digunakan untuk melakukan menentukan hasil dari uji hipotesis. 

Hasil yang diperoleh dari uji Fixed Effect Method (FEM) akan digunakan untuk melakukan 

pengujian Chow.Random Effect Model (REM) merupakan sebuah uji yang digunakan untuk 
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melakukan menentukan hasil dari uji hipotesis.Hasil dari uji Random Effect Model  (REM) akan 

digunakan untuk melakukan pengujian Hausman. 

 Uji Chow merupakan sebuah uji yang digunakan untuk menentukan mana model diantara 

Common Effect Method (CEM) dan model Fixed Effect Model yang akan digunakan untuk 

menentukan hasil uji hipotesis. 

Tabel 4  

Hasil Uji Chow 

Hasil dari uji Chow menunjukkan angka probabilitas F sebesar 0,7858 dimana angka 

tersebut melebihi 0,05 sehingga H0 diterima, yang artinya model yang sebaiknya dipilih 

yaitu Common Effect Model (CEM). 

 Uji Hausman merupakan sebuah uji yang dilakukan untuk memilih mana model 

yang sebaiknya digunakan di antara Random Effect Model (REM) atau Fixed Effect Model 

(FEM) yang sebaiknya digunakan untuk menentukan hasil dari uji hipotesis. 

 

Tabel 5  

Hasil Uji Hausman  

 Hasil dari uji Hausman menunjukkan angka probabilitas Chi-square sebesar 0,1761 

dimana angka tersebut melebihi 0,05 sehingga H0 diterima, yang artinya model yang 

sebaiknya dipilih yaitu Random Effect Model (REM). 

 Uji Lagrange Multiplier merupakan sebuah uji yang dilakukan untuk menentukan 

mana model yang sebaiknya digunakan antara  Common Effect Model (CEM) dan Random 

Effect Model (REM). Uji Lagrange Multiplier digunakan dalam penelitian ini karena hasil 

yang diberikan antara uji Chow dan uji Hausman menunjukkan hasil yang saling berbeda. 

 

Tabel 6 

 

 

Hasil Uji Lagrange Multiplier 

 Hasil dari uji Lagrange Multiplier, menunjukkan angka Statistik LM adalah sebesar 

0,1810 dimana angka tersebut melebihi 0,05 sehingga H0 diterima,yang artinya model yang 

sebaiknya dipilih yaitu Common Effect Model (CEM). 

 Hipotesis dalam penelitian ini akan dilakukan pengujian dengan menggunakan 

sebuah model regresi linear berganda. Model regresi linear berganda yang terdapat dalam 

penelitian ini sebagai berikut: 

 

 
  

Konstanta sebesar 0,055859 yang artinya bahwa jika seluruh variabel independent memiliki 

nilai yang tetap, maka return saham akan memiliki nilai sebesar 0,055859.Nilai koefisien 

regresi pada variabel independen yang pertama yaitu return on equity (ROE) memiliki nilai 

sebesar 0,660979. Maka dapat disimpulkan jika return on equity (ROE) mengalami 

Redundant Fixed Effects Tests
Equation: Untitled
Test cross-section fixed effects

Effects Test Statistic  d.f. Prob. 

Cross-section F 0.853351 (81,160) 0.7858
Cross-section Chi-square 88.333274 81 0.2704

Cross-section fixed effects test equation:
Dependent Variable: RETURN_SAHAM
Method: Panel Least Squares
Date: 12/14/20   Time: 19:04
Sample: 2017 2019
Periods included: 3
Cross-sections included: 82
Total panel (balanced) observations: 246

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

ROE 0.759410 0.340176 2.232403 0.0265
EPS -0.007913 0.013348 -0.592846 0.5538
DER 0.032614 0.084327 0.386756 0.6993
OCF -0.001133 0.001670 -0.678393 0.4982

C 0.099721 0.103102 0.967208 0.3344

Root MSE 1.030687     R-squared 0.024364
Mean dependent var 0.206696     Adjusted R-squared 0.008171
S.D. dependent var 1.045605     S.E. of regression 1.041324
Akaike info criterion 2.938980     Sum squared resid 261.3299
Schwarz criterion 3.010226     Log likelihood -356.4945
Hannan-Quinn criter. 2.967667     F-statistic 1.504576
Durbin-Watson stat 1.875034     Prob(F-statistic) 0.201479

Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: Untitled
Test cross-section random effects

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob. 

Cross-section random 6.326404 4 0.1761

** WARNING: estimated cross-section random effects variance is zero.

Cross-section random effects test comparisons:

Variable Fixed  Random Var(Diff.) Prob. 

ROE -2.134146 0.759410 1.388220 0.0141
EPS 0.040829 -0.007913 0.007038 0.5613
DER 0.163820 0.032614 0.023546 0.3925
OCF 0.002182 -0.001133 0.000250 0.8339

Cross-section random effects test equation:
Dependent Variable: RETURN_SAHAM
Method: Panel Least Squares
Date: 12/14/20   Time: 19:12
Sample: 2017 2019
Periods included: 3
Cross-sections included: 82
Total panel (balanced) observations: 246

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 0.279196 0.289720 0.963675 0.3367
ROE -2.134146 1.228796 -1.736779 0.0844
EPS 0.040829 0.085005 0.480311 0.6317
DER 0.163820 0.176142 0.930040 0.3538
OCF 0.002182 0.015900 0.137259 0.8910

Lagrange Multiplier Tests for Random Effects
Null hypotheses: No effects
Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided
        (all others) alternatives

Test Hypothesis
Cross-section Time Both

Breusch-Pagan 1.789500472 0.328174769 2.117675241
(0.1810) (0.5667) (0.1456)

Honda -1.337722120 -0.572865402 -1.350989393
(0.9095) (0.7166) (0.9117)

King-Wu -1.337722120 -0.572865402 -0.773576068
(0.9095) (0.7166) (0.7804)

Standardized Honda -1.055077076 -0.213787174 -8.213752866
(0.8543) (0.5846) (1.0000)

Standardized King-Wu -1.055077076 -0.213787174 -3.362130902
(0.8543) (0.5846) (0.9996)

Gourieroux, et al. -- -- 0
(1.0000)
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peningkatan sebanyak satu satuan sedangkan variabel lainnya memiliki nilai yang konstan, 

maka return saham akan mengalami peningkatan nilai sebesar 0,660979.Nilai koefisien 

regresi pada variabel independen yang kedua yaitu earning per share (EPS) memiliki nilai 

sebesar -0,000769. Dari nilai koefisien regresi tersebut, dapat ditarik kesimpulan bahwa 

ketika earning per share (EPS) mengalami peningkatan sebanyak satu satuan sedangkan 

variabel lainnya memiliki nilai yang konstan, maka return saham akan mengalami 

penurunan sebesar -0,000769.Nilai koefisien regresi pada variabel independen yang ketiga 

yaitu debt to equity ratio (DER) memiliki nilai sebesar 0,011437. Dari nilai koefisien 

regresi tersebut, maka dapat diambil kesimpulan bahwa saat debt to equity ratio (DER) 

mengalami peningkatan sebanyak satu satuan sementara variabel lainnya memiliki nilai 

yang konstan, maka return saham akan mengalami peningkatan sebesar 0,011437.Nilai 

koefisien regresi pada variabel independen yang keempat yaitu operating cash flow 

memiliki nilai sebesar -0,000609. Dari nilai koefisien yang didapatkan tersebut, maka 

kesimpulan yang dapat diambil yaitu jika operating cash flow mengalami peningkatan 

sebanyak satu satuan tetapi variabel lainnya menunjukkan nilai yang konstan, maka return 

saham akan mengalami penurunan sebesar --0,000609. 

 Pengujian koefisien determinasi (Uji R2) merupakan sebuah pengujian yang 

memiliki tujuan untuk mengetahui sejauh mana pengaruh yang dapat diberikan oleh 

variabel independen. Besarnya nilai Adjusted R Square yaitu sebesar 0,071882 atau sebesar 

7,2% yang berarti variabel independen secara simultan berpengaruh pada variabel dependen 

sebesar 7,2%. 

 Uji F digunakan untuk mengetahui hubungan antara suatu variabel dependen 

dengan satu ataupun beberapa variabel independen. Jika nilai probabilitas dibawah 0,05, 

maka berarti secara statistik variabel independen signifikan secara simultan terhadap 

variabel dependen. F hitung sebesar 5,743756 dengan nilai probabilitas signifikansi sebesar 

0,000197 yang berarti nilai probabilitas signifikansi yang diperoleh dari pengujian 

signifikan secara statistik. 

 Uji T dilakukan untuk mengetahui besarnya pengaruh yang dimiliki oleh return on 
equity (ROE), earning per share (EPS), debt to equity ratio (DER), operating cash flow 

terhadap return saham. Jika nilai probabilitas dibawah 0,05, maka berarti secara statistik 

variabel independen signifikan secara parsial terhadap variabel dependen. 

Tabel 7 

Hasil Uji Parsial (Uji T) 

 Hasil uji T menunjukan bahwa return on equity (ROE) berpengaruh signifikan 

positif terhadap return saham, earning per share (EPS) berpengaruh tidak signifikan negatif 

terhadap return saham, debt to equity ratio (DER) berpengaruh tidak signifikan positif 

terhadap return saham dan operating cash flow berpengaruh signifikan negatif terhadap 

return saham. 

 

DISKUSI 

 

 Return on equity (ROE) memiliki pengaruh yang signifikan dan memiliki arah yang 

positif terhadap return saham. Hal ini sejalan dengan teori Signaling karena para investor 

yang melakukan investasi memberikan respon yang baik terhadap return on equity (ROE) 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

ROE 0.660979 0.148553 4.449452 0.0000
EPS -0.000769 0.003045 -0.252684 0.8007
DER 0.011437 0.013391 0.854105 0.3939
OCF -0.000609 0.000267 -2.284995 0.0232

C 0.055859 0.022360 2.498184 0.0132
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sebagai informasi yang mereka peroleh. Hasil penelitian ini atas variabel return on equity 

(ROE) sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Faridah, Dkk (2011). 

 Earning per share (EPS) memiliki pengaruh yang tidak signifikan negatif terhadap 

return saham. Earning per share (EPS) yang memiliki arah yang negatif dapat disebabkan 

karena investor yang memiliki saham perusahaan menjual saham yang mereka miliki pada 

tahun sebelumnya dan pada tahun berikutnya mereka membeli kembali saham yang mereka 

jual tersebut sehingga earning per share (EPS) dipengaruhi oleh laba setelah pajak ataupun 

tabungan yang bersumber dari dana yang digunakan untuk melakukan pembiayaan terhadap 

saham buy back program. Program tersebut yang menyebabkan earning per share (EPS) 

memiliki nilai yang menurun tetapi return saham yang memiliki nilai yang tetap tinggi. 

Hasil dari penelitian atas variabel earning per share (EPS)  ini sesuai dengan penelitian 

yang dilakukan oleh Aryaningsih, Dkk (2018). 

 Debt to equity ratio (DER) memiliki pengaruh yang tidak signifikan positif terhadap 

return saham. Hal ini dapat terjadi karena kebutuhan perusahaan akan modal untuk 

melakukan peningkatan usaha. Perusahaan perlu mendapatkan pinjaman dari pihak ketiga 

untuk menutupi kekurangan dana internal yang akan menyebabkan utang perusahaan 

meningkat. Hasil penelitian ini atas variabel debt to equity ratio (DER) menunjukkan hasil 

yang sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Sudarsono, Sudiyatno (2016). 

 Operating cash flow memiliki pengaruh yang signifikan negatif terhadap return 

saham. Hal ini terjadi karena kemungkinan bahwa investor tidak menggunakan operating 

cash flow sebagai faktor fundamental yang dapat digunakan sebagai dasar untuk melakukan 

investasi. Hasil penelitian ini atas variabel operating cash flow menunjukkan arah yang 

sama dengan penelitian yang dilakukan oleh Ginting (2012). 

 

KESIMPULAN 

 

 Penelitian ini dilakukan dengan tujuan untuk mengetahui apakah terdapat pengaruh 

return on equity (ROE), earning per share (EPS), debt to equity ratio (DER), operating 
cash flow terhadap return saham dengan subjek penelitian yang digunakan adalah 

perusahaan industri yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2017-2019. 

 Keterbatasan yang dimiliki oleh peneliti dalam penelitian ini adalah penelitian hanya 

berfokus pada return on equity (ROE), earning per share (EPS), debt to equity ratio (DER), 

operating cash flow sebagai variabel independen.Masih terdapat variabel lain yang dapat 

menjelaskan return saham yang tidak digunakan dalam penelitian ini. Kemudian penelitian 

yang hanya berfokus pada perusahaan industri yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

dengan periode pengamatan penelitian yang terbatas selama 3 tahun, yaitu pada periode 

2017-2019. Oleh karena itu  peneliti yang akan melakukan penelitian berikutnya diharapkan 

menambahkan faktor-faktor lain yang dapat mempengaruhi return saham yang tidak 

digunakan dalam penelitian ini. Peneliti dapat mempertimbangkan penggunaan faktor faktor 

ekonomi mikro dan makro yang dapat mempengaruhi return saham, peneliti juga dapat 

menambah periode pengamatan yang lebih Panjang. 
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