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ABSTRAK  ARTIKEL HISTORI 

The purpose of this study was to determine the effect of financial performance 

taken from Debt to Equity (DER) and ROE (Return on equity) empirically on 

stock returns. This study examines the independent variable, namely 

profitability taken from Debt to Equity (DER) and ROE (Return on equity), and 

the dependent variable, namely Stock Return. This research was conducted on 

Property, Real Estate and Building Construction sector companies listed on the 

Indonesia Stock Exchange for the 2015-2019 period. The study was conducted 

on 74 companies in the Property sector and only 10 companies met the sampling 

criteria. The research data is secondary data in the form of financial statements 

of 10 property sector companies published on the IDX. The study analyzed the 

relationship between financial performance and the variables Debt to Equity 

(DER) and Return on Equity (ROE) with stock returns. The statistical method 

used is multiple linear regression by testing the classical assumptions first. 

Partial test results (t test) obtained Debt to Equity (DER) known t-count (-0.561) 

< t-table (2.0117) and Sig. (0.577)>0.05. This means that the Debt to Equity 

(DER) variable has no effect on stock returns. while Return On Equity (ROE) is 

known t-count (1.260) < t-table (2.0117) and Sig. (0.214)>0.05, which means 

that the Return On Equity (ROE) variable has no significant effect on stock 

returns in Property, Real Estate and Building Construction sector companies 

listed on the Indonesia Stock Exchange for the 2015-2019 period. The results of 

the multiple linear regression test are Y = -13.790+ (-0.015)X1+ 0.921X2 + e, 

it is known that the value of constant (a) is -13,790 and the value of the DER 

variable is (-0.015) where every one unit increase in stock return will decrease 

the performance value. financial value of (-0.015), and ROE of 0.921 where 

each increase in ROE of one unit will increase the value of stock returns by 

0.921. The results of the R Square test are known that the R Square value is 

0.034or 3.4%, which means that the DER and ROE variables only affect stock 

returns of 3.4%. The rest of 96.6% is influenced by other variables that are not 

included in the study 
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1. Pendahuluan 

Perekonomian yang berkembang pesat saat ini diikuti oleh persaingan bisnis yang begitu ketat 

dapat terlihat dari semakin banyaknya bisnis saat ini dengan menawarkan keunggulan bersaing 

dari para kompetitor. Hal tersebut mengakibatkan persaingan antara pembisnis akan semakin 

berkelanjutan kedepan, untuk mengatasi hal tersebut setiap perusahaan melakukan upaya untuk 

mempertahankan keberlangsungan bisnisnya. Untuk itu perusahaan membutuhkan banyak 

modal untuk mendorong kegiatan perusahaan dalam menjalankan bisnisnya. Terdapat berbagai 

cara untuk menambah sumber pendanaan perusahaan, salah satunya yaitu dengan berinvestasi. 

 Salah satu bisnis yang banyak diminati pembisnis sekarng adalah bisnis Real estate dan 

properti karena nilainya sangat menjanjikan. Industri properti dan real estate pada umumnya 
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memiliki makna yang berbeda. Real estate lebih kefisik yaitu tanah dan bangunan sedangkan 

properti lebih hak dan kepemilikan. Real estate merupakan tanah dan semua bangunan 

permanen, seperti gedung, pembangunan jalan, tanah terbuka, dan segala bentuk 

pengembangan lainnya yang melekat secara permanen sedangkan properti adalah seseorang 

yang memiliki tanah dan bangunan diatasnya. 

Bisnis property dan real estate adalah bisnis yang di kenal memiliki karakteristik cepat berubah 

(volatile) persaingan yang ketat persisten dan kompleks. Disebabkan kenaikan harga properti 

cenderung naik dan supply tanah bersifat bertambah besar seiringdengan pertumbahan jumlah 

penduduk sertabertambahnya kebutuhan manusia akan tempat tinggal, perkantoran, apertemen, 

pusat pembelanjaan, taman hiburan dan lain-lain. Jika perusahaan pengembang mendapatkan 

keuntungan yang lebih besar dari kenaikan harga property tersebut maka perusahaan 

pengembang dapat memperbaiki kinerja keuangannya yang pada akhirnya akan dapat 

menaikkan harga saham. 

Beragam penelitian terkait nilai perusahaan telah pernah dilakukan diantaranya yaitu: penelitian 

yang dilakukan Sari (2014) yang mana hasil penelitiannya variabel Economic Value Added 

(EVA), variabel Earning Per Share (EPS), dan variabel Net Profit Margin (NPM) tidak 

berpengaruh terhadap return saham pada perusahaan property dan real estate, 

sedangkanvariabel Return on Equity (ROE) berpengaruh terhadap return saham pada 

perusahaan property dan real estate. 

Hasil penelitian yang dilakukan Sugiarti (2015). Variable current ratio memberikan efek negatif 

yangsignifikan terhadap return saham. Sedangkan variable Debt to Equity Ratio (DER) tidak 

berpengaruhsignifikan negatif terhadap return saham, dan variabel Return on Equity (ROE) 

tidak berpengaruhsignifikan terhadap return saham dan variabel Earning Per Share (EPS) tidak 

berpengaruh negatifsignifikan terhadap return saham. 

Penelitian yang dilakukan Bisara (2015) menyatakan bahwa hasil pengujian hipotesis 

menunjukkan bahwa Return on Asset (ROA)berpengaruh positif signifikan terhadap return 

saham, sedangkan Current Ratio (CR), Debt to Equity Ratio (DER), Total Asset Turn Over 

tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham. 

Hasil penelitian Surachman (2015) menyatakan bahwa Current Ratio (CR) sebgai variabel X1 

berpengaruh negative terhadap return saham. Debt to Equity (DER) sebagai variabel X2 

berpengaruh tidak signifikan terhadap return saham. Return on Assets (ROA) sebagai variabel 

X3 berpengaruh tidak signifikan terhadap return saham. Earnings Per Share (EPS) berpengaruh 

tidak signifikan terhadap return saham. 

Penentuan return saham didasarkan pada asumsi bahwa perusahaan memiliki kemampuan 

untuk menggunakan unsur-unsur kinerja keuangan secara maksimal, yaitu seperti laba per 

lembar saham, deviden per saham, potensi pertumbuhan perusahaan dan lain-lain.  

Analisis return saham akan memberikan informasi kepada investor mengenai kemampuan 

perusahaan dalam memberikan jaminan atas pengembalian investasi yang dilakukan. Terkait 

dengan investasi saham, seorang investor harus memperhitungkanpenghasilan yang 

diperolehnya.  

Alat ukur profitabilitas perusahaan yang sering, digunakan adalah Return on Assets (ROA), dan 

Return on Equity (ROE). ROA menggambarkan kemampuan asset-asset yang dimiliki 

perusahaan bisa menghasilkan laba,  
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Ang (1997) dalam Septianto (2015) mengungkapkan bahwa rasio yang diperkirakan dapat 

mempengaruhi return suatu saham adalah Debt to Equity Ratio (DER). Rasio ini merupakan 

rasio solvabilitas yang mengukur kemampuan kinerja perusahaan dalam mengembalikan 

hutang jangka panjangnya dengan melihat perbandingan antara total hutang dengan total 

ekuitasnya. 

Menurut Mawardi (2005) dalam Wijaya (2019) Return on Assets (ROA) memfokuskan 

kemampuan perusahaan untuk memperoleh earning dalam keseluruhan operasi perusahaan, 

sedangkan Return on Equity (ROE) hanya mengukur return yang diperoleh dari investasi 

pemilik perusahaan dalam bisnis tersebut. 

Menurut Brigham dan Houston (2012) rasio yang paling penting adalah pengembalian atas 

ekuitas (return on equity), yang merupakan laba bersih bagi pemegang saham dibagi dengan 

total ekuitas pemegang saham. 

Untuk mengetahui laba yang tersedia bagi pemilik perusahaan atas modal yang diinvestasikan 

dari dalam perusahaan diukur dengan menggunakan analisis Return on Equity (ROE) (Hanafi 

dan Halim, 2007:177) dalam Tamara (2017). 

Return on Equity (ROE) dapat mencerminkan kemampuan perusahaan dalam memberikan 

keuntungan yang akan diberikan kepada para investor. Dengan meningkatkan (ROE) maka 

dengan sendirinya upaya perusahaan untuk memberikan jaminan keuntungan (return) kepada 

para investor akan meningkat. 

 

2. Tinjauan Pustaka 

Laporan Keuangan 

Laporan keuangan dapat dengan jelas memperlihatkan gambaran kondisi keuangan dari 

perusahaan. Laporan keuangan yang merupakan hasil dari kegiatan operasi normal perusahaan 

akan memberikan informasi keuangan yang berguna bagi entitas-entitas di dalam perusahaan 

itu sendiri maupun entitas-entitas lain diluar perusahaan.  

Ikatan Akuntan Indonesia (2012:5) mengemukakan pengertian laporan keuangan yaitu: 

“laporan keuangan merupakan struktur yang menyajikan posisi keuangan dan kinerja keuangan 

dalam sebuah entitas.  

Tujuan umum dari laporan keuangan ini untuk kepentingan umum adalah penyajian informasi 

mengenai posisi keuangan (financial position), kinerja keuangan (financial performance), dan 

arus kas (cash flow) dari entitas yang sangat berguna untuk membuat keputusan ekonomis bagi 

para penggunanya. Untuk dapat mencapai tujuan ini, laporan keuangan menyediakan informasi 

mengenai elemen dari entitas yang terdiri dari aset, kewajiban, nilai kekayaan bersih (networth), 

beban, dan pendapatan (termasuk gain dan loss), perubahan ekuitas dan arus kas. Informasi 

tersebut diikuti dengan catatan, akan membantu pengguna memprediksi arus kas masa depan.” 

Sedangkan menurut Ikatan Akuntan Indonesia dalam PSAK No.1 (2012:13): “Laporan 

keuangan adalah suatu penyajian terstruktur dari posisi keuangan dan kinerja keuangan suatu 

entitas.” Kemudian menurut Kashmir (2012:6): “Dalam pengertian yang sederhana, laporan 

keuangan adalah laporan yang menunjukkan kondisi keuangan perusahaan pada saat ini atau 

dalam satu periode tertentu.”. 
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Komponen Laporan Keuangan 

Mamduh M. Hanafi (2009:12) dalam Nurhayati (2015) mengemukakan, secara umum ada tiga 

bentuk laporan keuangan yang pokok yang dihasilkan oleh suatu perusahaan yaitu:  

Neraca  

Pengertian neraca menurut Mamduh M. Hanafi (2009:12) dalam Nurhayati (2015): “Neraca 

digunakan untuk menggambarkan kondisi keuangan perusahaan. Neraca bisa digambarkan 

sebagai potret kondisi keuangan suatu perusahaan pada suatu waktu tertentu, yang meliputi aset 

perusahaan dan klaim atas aset tersebut (meliputi hutang dan saham sendiri).”  

Pengertian neraca menurut Munawir (2010:18) dalam Riwan (2018): “Hutang adalah semua 

kewajiban-kewajiban perusahaan kepada pihak lain yang belum terpenuhi, dimana hutang ini 

merupakan sumber dana atau modal perusahaan yang berasal dari kreditur.  

Hutang atau kewajiban-kewajiban perusahaan dapat dibebankan ke dalam kewajiban lancar 

(kewajiban jangka pendek) dan kewajiban jangka panjang. kewajiban jangka pendek atau 

kewajiban lancar adalah kewajiban keuangan perusahaan yang pelunasannya atau 

pembayarannya akan dilakukan dalam jangka pendek (satu tahun sejak tanggal neraca) dengan 

menggunakan aset lancar yang dimiliki perusahaan, sedangkan kewajiban jangka panjang 

adalah kewajiban keuangan yang jangka waktu pembayarannya (jatuh temponya) jangka 

panjang (lebih dari satu tahun sejak tanggal neraca).”  

Karena neraca merupakan potret atau gambaran keadaan pada suatu saat tertentu maka neraca 

merupakan status report bukan merupakan flow report. 

Laporan Laba Rugi  

Pengertian laporan laba rugi menurut Mamduh M. Hanafi (2009:15) dalam Nurhayati (2015): 

“Laporan laba rugi melaporkan prestasi perusahaan selama jangka waktu tertentu. Laba bersih 

merupakan selisih antara total pendapatan dikurangi dengan total biaya. Pendapatan mengukur 

aliran masuk aset bersih setelah dikurangi hutang dari penjualan barang atau jasa. Biaya 

mengukur aliran keluar aset bersih karena digunakan atau dikonsumsikan untuk memperoleh 

pendapatan.” 

Sedangkan menurut Munawir (2010:26) dalam Amri (2019) : “laporan laba rugi merupakan 

suatu laporan yang sistematis tentang penghasilan, beban, laba-rugi yang diperoleh suatu 

perusahaan selama periode tertentu.”  

Laporan Aliran Kas  

Pengertian laporan aliran kas menurut Mamduh M. Hanafi (2009:19): dalam Nurhayati (2015) 

“Laporan aliran kas menyajikan informasi aliran kas masuk atau keluar bersih pada suatu 

periode, hasil dari tiga kegiatan pokok perusahaan yaitu operasi, investasi, dan pendanaan. 

Aliran kas diperlukan terutama untuk mengetahui kemampuan perusahaan yang sebenarnya 

dalam memenuhi kewajiban-kewajibannya. Ada beberapa kasus di mana perusahaan 

menguntungkan (selalu memperoleh laba), tetapi tidak mampu membayar hutang-hutangnya 

kepada supplier, karyawan, dan kreditur-kreditur lainnya. Perusahaan-perusahaan yang sedang 

tumbuh biasanya mengalami kejadian seperti itu; menguntungkan tetapi tidak mempunyai kas 

yang cukup.”  

Sedangkan menurut Zaki Baridwan (2004:40) dalam Septianto (2015): “Arus kas adalah arus 

masuk dan arus keluar kas dan setara kas. Kas meliputi uang tunai (cash on hand) dan rekening 
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giro, sedangkan setara kas (cash equivalent) adalah investasi yang sifatnya likuid, berjangka 

pendek, dan yang dengan cepat dapat dijadikan kas dalam jumlah tertentu tanpa menghadapi 

risiko perubahan nilai yang signifikan.” 

 

3. Kerangka Penelitian 

Rasio Leverage

Debt to Equity Ratio 

(X1)

Rasio Profitabilitas

Return on Equity 

(X2)

Return Saham

(Y)

H1

H2

H3

 

Gambar 1. Kerangka Penelitian 

Berdasarkan tinjauan teoritis, rumusan masalah dan kerangka konseptual diatas, maka hipotesis 

dari penelitian ini adalah: 

Ho1 : Debt to Equity Ratio (DER) tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham pada 

perusahaan sektor Property, Real Estate and Building Constructionyang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia Tahun 2015-2019. 

Ha1 : Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh signifikan terhadap return saham pada 

perusahaan sektor Property, Real Estate and Building Constructionyang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia Tahun 2015-2019. 

Ho2 : Return on Equity (ROE) tidakberpengaruh signifikan terhadap return saham pada 

perusahaan sektor Property, Real Estate and Building Constructionyang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia Tahun 2015-2019. 

Ha2 : Return on Equity (ROE) berpengaruh signifikan terhadap return saham pada perusahaan 

sektor Property, Real Estate and Building Constructionyang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia Tahun 2015-2019. 

Ho3 : Debt to Equity Ratio (DER) dan Return on Equity (ROE) secara simultan 

tidakberpengaruh signifikan terhadap return saham pada perusahaan sektor Property, Real 

Estate and Building Constructionyang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2015-

2019. 
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Ha3 : Debt to Equity Ratio (DER) dan Return on Equity (ROE) secara simultan berpengaruh 

signifikan terhadap return saham pada perusahaan sektor Property, Real Estate and 

Building Constructionyang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2015-2019. 

 

4. Metode 

Menurut Sugiyono (2018:226), analisis deskriptif adalah statistik yang digunakan untuk 

menganalisis data dengan cara mendeskripsikan atau menggambarkan data yang telah 

terkumpul sebagaimana adanya tanpa bermaksud membuat kesimpulan yang berlaku untuk 

umum atau generalisasi. Analisis deskriptif digunakan untuk mengetahui profitabilitasdan 

dividen cash pada perusahaan sektor consumer goods industry yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia. Pengukuran yang digunakan dalam penelitian ini adalah nilai minimun, nilai 

maximun, mean dan standar deviasi. 

Populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri atas objek/subjek yang mempunyai kualitas 

dan karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari dan kemudian ditarik 

kesimpulannya (Sugiyono, 2016:117). Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah 

seluruh perusahaan Property, Real Estate and Building Constructiondi Bursa Efek Indonesia 

pada periode 2015-2019 yang berjumlah 74.  

Sampel adalah bagian dari jumlah dan karakteristik yang dimiliki oleh populasi tersebut 

(Sugiyono, 2016:118). Penarikan sampel yang dilakukan dengan menggunakan desain sampel 

non probabilitas dengan metode “purposive sampling”. Purposive sampling adalah teknik 

penentuan sampel dengan pertimbangan tertentu (Sugiyono, 2016:124). 

 

5. Hasil dan Pembahasan 

Dalam penelitian ini pengaruh Debt to Equity Ratio (DER) terhadap return saham adalah tidak 

berpengaruh dengan arah negatif namun tidak signifikan, dibuktikan dengan hasil uji-t dimana 

t-hitung lebih kecil dari t-tabel yakni (-0.561)<t-tabel (2,0117) yang artinya tidak ada pengaruh 

dan Sig. (0,577)>0,05. Yang artinya tidak signifikan. Dengan kata lain Hipotesis 1 ditolak. 

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitan yang dilakukan oleh Chrisma Bisara dan Lailatul 

Amanah (2015) yang menyatakan Debt to Equity Ratio (DER) tidak berpengaruh terhadap 

return saham. 

Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan penelitan yang dilakukan oleh Sugiarti Surachman dan 

Siti Aisjah (2015) yang menyatakan bahwa Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh terhadap 

return saham namun tidak signifikan. 

Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan teori yang dinyatakan oleh Ang (1997) dalam Bisara 

(2015) yang menyebutkan semakin tinggi rasio DER menunjukkan tingkat pengembalian yang 

diterima investorberupa dividen semakin kecil. Resiko yang ditanggung oleh investor akan 

semakin tinggi yaitu perusahaan dapat dilikuidasi arena tingkat hutang yang tinggi berarti beban 

bunga akan semakin tinggi yang berakibat menurunkan return saham. 

 



 
Marice Br. Hutahuruk, Pengaruh Kinerja Keuangan… 

 

159 

 
 

Dalam penelitian ini pengaruh Return on Equity (ROE) terhadap return saham adalah tidak 

berpengaruh dengan arah positif namun tidak signifikan, dibuktikan dengan hasil uji-t dimana 

t-hitung lebih kecil dari t-tabel yakni (1,260)<t-tabel (2,0117) yang artinya tidak ada pengaruh 

dan Sig. (0,214)>0,05. Yang artinya tidak signifikan. Dengan kata lain Hipotesis 2 ditolak. 

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitan yang dilakukan oleh luvy Nurfinda Sari dan 

Lintang Venusita (2014), dan Rona Tumiur Mauli Carolin Simorangkir (2019) yang 

menyatakan Return on Equity (ROE) tidak berpengaruh terhadap return saham. 

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitan yang dilakukan oleh Dwi Mechajune Damar Asri 

dan Topowijono (2018) yang menyatakan bahwa Return on Equity (ROE) tidak berpengaruh 

terhadap returnsaham namun tidak signifikan. 

Hasil penelitian ini bertolak dengan pernyataan Yocelyn dan Christiawan, (2012) yang 

menyatakan seorang investor yang rasional akan sangat memperhatikan hasil pengembalian 

saham karena return saham merupakan salah satu indikator untuk mengetahui keberhasilan 

suatu investasi. 

Serta pernyataan Brigham dan Houston (2012) rasio yang paling penting adalah pengembalian 

atas ekuitas (return on equity), yang merupakan laba bersih bagi pemegang saham dibagi 

dengan total ekuitas pemegang saham. Dengan bertolak dengan pernyataan para ahli ini maka 

dapat diketahui bahwa pengembalian atas ekuitas yang kecil tidak mempengaruhi return saham 

atau tingkat keuntungan saham kembali.  

. 

6. Kesimpulan 
Berdasarkan uraian-uraian teori dan analisis yang telah dilakukan maka peneliti menyimpulkan 

bahwa: 

1. Debt to Equity Ratio (DER) memiliki nilai t-hitung<t-tabel yakni (-0.561) < 2,0117 dan 

Sig. (0,577) > 0,05 yang artinya tidak terdapat pengaruh secara signifikan terhadap return 

saham pada perusahaan sektor Property, Real Estate and Building Construction di Bursa 

Efek Indonesia Periode 2015-2019. 

2. Return on Equity (ROE) memiliki nilai t-hitung<t-tabel yakni (1,260) < (2,0117) dan sig. 

(0,214)>0,05 yang artinya tidak terdapat pengaruh secara signifikan terhadap return saham 

pada perusahaan sektor Property, Real Estate and Building Constructiondi Bursa Efek 

Indonesia Periode 2015-2019. 

3. Debt to Equity Ratio (DER) dan Return on Equity (ROE) memiliki nilai F-hitung<F-tabel 

yakni (0,833) < (3,2) dan sig. (0,441)>0,05 yang artinya tidak terdapat pengaruh secara 

simultan dan signifikan terhadap return saham pada perusahaan sektor Property, Real 

Estate and Building Construction di Bursa Efek Indonesia Periode 2015-2019. 
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