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BAB IV  

HASIL DAN PEMBAHASAN 

A. Hasil Penelitian 

Hasil pe$ne$litian m$e$liputi gam$baran um$um$ obje$k pe$ne$litian, analisis 

de$skriptif, analisis re$gre$si data pane$l, hasil uji asum$si klasik, uji hipote$sis dan 

analisis koe$fisie$n de$te$rm$inasi. 

1. Gambaran Umum Objek Penelitian 

Gam$bar um$um$ obje$k pe$ne$litian m$e$liputi de$skripsi dari ke$lim$a pe$rusahaan 

Se$ktor Transportasi dan Logistik yang dipilih se$bagai obje$k pe$ne$litian yang PT 

Blue$ Bird Tbk, PT Be$rlian Laju Tanke$r Tbk dan PT. Pe$layaran Ne$lly Dwi Putri Tbk. 

a. PT Blue Bird Tbk 

Pe$ne$liti m$e$nyajikan gam$baran um$um$ pe$rusahaan PT Blue$ Bird Tbk be$rkaitan 

de$ngan se$jarah be$rdirinya, visi dan m$isi pe$rusahaan, struktur pe$rusahaan, se$rta 

ke$giatan usaha yang dilakukan pe$rusahaan. 

1) Se$jarah Pe$rusahaan PT Blue$ Bird Tbk 

PT Blue$ Bird Tbk adalah salah satu pe$laku utam$a dalam$ industri transportasi 

Indone$sia yang te$lah m$e$m$ainkan pe$ran signifikan se$jak lam$a. Pe$rusahaan ini 

didirikan pada tahun 1972 ole$h Hj. M$utiara Djokosoe$tono, be$rm$ula dari usaha 

ke$luarga ke$cil de$ngan arm$ada yang te$rbatas. Se$m$angat m$e$ndirikan Blue$ Bird 

tum$buh dari kondisi hidup yang tidak m$udah se$te$lah wafatnya sang suam$i, Alm$. 

Prof. Djokosoe$tono, S.H. Dalam$ m$e$nghadapi tantangan te$rse$but, Bu M$utiara
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be$rjuang ke$ras de$m$i m$e$ncukupi ke$butuhan ke$luarganya dan m$e$m$astikan 

pe$ndidikan anak-anaknya te$tap be$rjalan. 

Ke$be$rhasilan Blue$ Bird tak le$pas dari nilai-nilai inti yang dijunjung tinggi 

se$jak awal: ke$pe$dulian, inte$gritas, pe$layanan unggul, se$rta pola pikir yang te$rus 

be$rke$m$bang. Nilai-nilai ini diwariskan lintas ge$ne$rasi dan m$e$njadi fondasi yang 

kokoh dalam$ pe$rtum$buhan pe$rusahaan. Nam$a "Blue$ Bird" se$ndiri te$rinspirasi dari 

le$ge$nda E$ropa te$ntang burung biru, sim$bol ke$bahagiaan, yang m$e$nce$rm$inkan m$isi 

pe$rusahaan: Be$rbagi Ke$bahagiaan untuk M$e$m$bangun Ne$ge$ri. Pada awal 

ope$rasinya, Blue$ Bird hanya m$e$layani pe$langgan di Jakarta de$ngan se$jum$lah ke$cil 

arm$ada taksi. Nam$un, de$ngan m$e$ningkatnya ke$butuhan m$asyarakat akan 

transportasi yang am$an dan be$rkualitas, pe$rusahaan te$rus be$re$kspansi ke$ be$rbagai 

kota be$sar di tanah air. Inovasi m$e$njadi kunci ke$sukse$san, te$rm$asuk pe$ne$rapan 

te$knologi m$ode$rn se$pe$rti aplikasi pe$m$e$sanan taksi yang m$e$m$buat layanan se$m$akin 

praktis dan e$fisie$n. Se$lain taksi re$gule$r, Blue$ Bird juga m$e$nge$m$bangkan lini 

layanan lain se$pe$rti re$ntal m$obil, taksi e$kse$kutif, hingga bus wisata. 

Langkah pe$nting lainnya te$rjadi pada tahun 2014, saat PT Blue$ Bird Tbk 

re$sm$i m$e$ncatatkan saham$nya di Bursa E$fe$k Indone$sia de$ngan kode$ BIRD, 

m$e$nandai babak baru se$bagai pe$rusahaan te$rbuka dan m$e$m$pe$rkuat posisi m$e$re$ka 

di industri transportasi nasional. Kom$itm$e$n te$rhadap m$utu layanan, ke$se$lam$atan 

pe$num$pang, dan ke$puasan pe$langgan m$e$njadi pilar utam$a ke$be$rhasilan Blue$ Bird. 

Pe$rusahaan juga aktif m$e$njalankan program$ tanggung jawab sosial, te$rm$asuk 

pe$latihan untuk pe$nge$m$udi, pe$nguatan e$konom$i m$asyarakat, se$rta inisiatif ram$ah 

lingkungan. De$ngan pe$ngalam$an le$bih dari 50 tahun, Blue$ Bird te$tap adaptif 
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te$rhadap pe$rubahan zam$an dan te$rus m$e$njadi pilihan utam$a m$asyarakat Indone$sia 

untuk layanan transportasi yang dapat diandalkan. 

2) Visi dan M$isi Pe$rusahaan PT Blue$ Bird Tbk 

Visi pe$rusahaan Blue$ Bird Tbk yaitu M$e$njadi Pe$rusahaan yang m$am$pu 

be$rtahan dan m$e$nge$de$pankan kualitas untuk m$e$m$astikan ke$se$jahte$raan yang 

be$rke$lanjutan bagi para pe$m$angku ke$pe$ntingan. Se$dangkan m$isinya adalah 

Te$rcapainya ke$puasan pe$langgan, dan m$e$nge$m$bangkan se$rta m$e$m$pe$rtahankan diri 

se$bagai pe$m$im$pin pasar di se$tiap kate$gori yang kam$i m$asuki. 

3) Struktur Pe$rusahaan PT Blue$ Bird Tbk 

Kom$isaris 

Pre$side$n Kom$isaris : Bayu Priawan Djokosoe$tono, SE$., M$BM$ 

Wakil Pre$side$n Kim$osaris : dr. Sri Adriyani Le$stari 

Kom$isaris  : Ir. Kre$sna Priawan Djokosoe$tono, M$BM$ 

Kom$isaris : Drs. Gunawan Surjo Wibowo 

Kom$isaris Inde$pe$nde$n 

: Irje$n Pol. (Purn.) Drs. Budi Se$tiyadi, SH, 

M$.Si 

 

Dire$ktur 

Pre$side$n Dire$ktur  : Ir. Adrianto Djokosoe$tono, M$BA 

Wakil Pre$side$n Dire$ktur 
: 

Ir. Sigit Priawan Djokosoe$tono, M$BA 

Dire$ktur : Irawaty Salim$, SE$ 
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4) Ke$giatan Usaha PT Blue$ Bird Tbk 

PT. Blue$ Bird Tbk. m$e$rupakan salah satu pe$rusahaan transportasi te$rbe$sar di 

Indone$sia. Se$bagai pe$rusahaan yang te$lah be$rope$rasi se$lam$a puluhan tahun, Blue$ 

Bird te$rus be$rinovasi dalam$ m$e$nye$diakan layanan transportasi yang am$an, nyam$an, 

dan andal. Ke$be$ragam$an produk dan layanan yang dise$diakan m$e$nunjukkan 

fle$ksibilitas Blue$ Bird dalam$ be$radaptasi de$ngan pe$rubahan ke$butuhan pasar. 

a) Taxi Se$rvice$ 

Layanan taksi m$e$rupakan produk utam$a dari PT. Blue$ Bird Tbk yang te$lah 

dike$nal luas di Indone$sia. Layanan ini te$rdiri dari be$be$rapa kate$gori, yaitu: 

(1). Blue$ Bird m$e$rupakan taksi re$gule$r yang m$e$njadi andalan m$asyarakat dalam$ 

m$obilitas se$hari-hari yang dike$nal de$ngan pe$layanan yang am$an dan tarif yang 

transparan. Ke$unggulan layanan ini te$rle$tak pada kualitas pe$nge$m$udi yang 

te$rlatih se$rta siste$m$ pe$m$e$sanan yang dapat dilakukan m$e$lalui aplikasi m$obile$, 

call ce$nte$r, m$aupun langsung dari jalan raya. 

(2). Silve$rbird m$e$rupakan taksi e$kse$kutif yang m$e$nggunakan ke$ndaraan pre$m$ium$ 

se$pe$rti se$dan m$e$wah. Layanan ini ditujukan untuk pe$langgan dari kalangan 

bisnis atau wisatawan ke$las atas yang m$e$ngutam$akan ke$nyam$anan dan 

e$ksklusivitas. Se$lain ke$ndaraan be$rkualitas tinggi, pe$nge$m$udi Silve$rbird juga 

dilatih se$cara profe$sional untuk m$e$m$be$rikan pe$layanan te$rbaik ke$pada 

pe$langgan. 

(3). Golde$nbird adalah layanan transportasi e$ksklusif yang m$e$nawarkan ke$ndaraan 

de$ngan standar pre$m$ium$ se$rta pe$nge$m$udi yang be$rpe$ngalam$an. Layanan ini 
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se$ring digunakan untuk pe$rjalanan bisnis, tam$u VIP, atau ke$butuhan 

transportasi pribadi de$ngan tingkat ke$nyam$anan yang le$bih tinggi. 

b) Car Re$ntal 

Golde$nbird juga m$e$nye$diakan layanan pe$nye$waan m$obil yang fle$ksibe$l 

untuk be$rbagai ke$butuhan. Pe$langgan dapat m$e$nye$wa ke$ndaraan dalam$ durasi 

harian, m$ingguan, atau jangka panjang se$suai de$ngan ke$butuhan m$e$re$ka. 

c) Shuttle$ Se$rvice$ 

Shuttle$ se$rvice$ dari Blue$ Bird m$e$rupakan solusi transportasi yang dirancang 

untuk pe$langgan yang m$e$m$butuhkan layanan antar-je$m$put de$ngan rute$ te$tap. 

Layanan ini se$ring digunakan ole$h karyawan pe$rusahaan yang m$e$m$e$rlukan 

transportasi ke$ dan dari te$m$pat ke$rja, se$rta ole$h m$ahasiswa atau pe$lajar yang 

m$e$m$butuhkan akse$s transportasi harian yang le$bih am$an dan nyam$an dibandingkan 

de$ngan transportasi um$um$, de$ngan siste$m$ re$se$rvasi yang m$udah m$e$lalui aplikasi 

Blue$ Bird, pe$langgan dapat de$ngan ce$pat m$e$ngatur jadwal pe$rjalanan m$e$re$ka tanpa 

harus m$e$nunggu lam$a di halte$ atau te$rm$inal. 

d) Charte$r Bus 

Untuk m$e$m$e$nuhi ke$butuhan pe$rjalanan dalam$ skala be$sar, Blue$ Bird 

m$e$nawarkan layanan charte$r bus yang dapat digunakan untuk be$rbagai ke$pe$rluan, 

se$pe$rti wisata ke$lom$pok, acara pe$rusahaan, transportasi antar kota, dan lain 

se$bagainya. Layanan ini m$e$nggunakan arm$ada bus yang dirancang untuk 

m$e$m$be$rikan ke$nyam$anan m$aksim$al bagi pe$num$pang, de$ngan fasilitas se$pe$rti AC, 

kursi yang e$rgonom$is, se$rta kapasitas bagasi yang luas, untuk ke$giatan se$pe$rti study 

tour, outing pe$rusahaan, atau pe$rjalanan dinas. 



69 
 

 

e) Logistic 

PT Blue$ Bird Tbk juga m$e$le$barkan bisnisnya ke$ se$ktor logistik de$ngan 

m$e$nye$diakan layanan pe$ngirim$an barang dalam$ be$rbagai skala. Layanan ini 

dirancang untuk m$e$m$e$nuhi ke$butuhan bisnis m$aupun individu yang m$e$m$butuhkan 

solusi pe$ngirim$an yang ce$pat dan andal. Se$bagai pe$rusahaan yang m$e$m$iliki 

jaringan transportasi yang luas di be$rbagai kota, Ke$am$anan dalam$ pe$ngirim$an 

m$e$njadi prioritas utam$a, de$ngan siste$m$ pe$lacakan yang m$e$m$astikan barang sam$pai 

ke$ tujuan de$ngan kondisi yang baik. 

f) Adve$rtising Solution 

Se$bagai be$ntuk dive$rsifikasi bisnis, Blue$ Bird m$e$nawarkan solusi pe$riklanan 

yang unik de$ngan m$e$m$anfaatkan arm$ada ke$ndaraan m$e$re$ka se$bagai m$e$dia prom$osi 

be$rge$rak. M$e$lalui layanan Adve$rtising Solution, pe$rusahaan dapat m$e$m$asang iklan 

m$e$re$ka di badan ke$ndaraan Blue$ Bird, yang se$tiap harinya be$rope$rasi di be$rbagai 

wilayah strate$gis. Ke$untungan dari layanan ini adalah jangkauan iklan yang luas 

dan fle$ksibilitas dalam$ pe$ne$m$patan prom$osi. 

g) Blue$ Bird Kirim$ 

Se$bagai bagian dari e$kspansi bisnis di se$ktor logistik, Blue$ Bird m$e$luncurkan 

Blue$ Bird Kirim$, layanan pe$ngirim$an pake$t dalam$ kota yang m$e$nawarkan 

ke$ce$patan dan ke$am$anan dalam$ pe$ngantaran barang. Layanan ini dirancang untuk 

m$e$m$e$nuhi ke$butuhan pe$langgan yang m$e$nginginkan solusi pe$ngirim$an ce$pat 

de$ngan standar layanan yang te$lah te$rbukti dari Blue$ Bird. Ke$unggulan Blue$bird 

Kirim$ te$rle$tak pada pe$nggunaan arm$ada ke$ndaraan yang sudah te$rpe$rcaya dalam$ 

ope$rasional transportasi, se$hingga pe$langgan dapat m$e$m$astikan bahwa pake$t 
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m$e$re$ka akan sam$pai de$ngan am$an dan te$pat waktu. Se$lain itu, layanan ini juga 

didukung ole$h te$knologi pe$lacakan yang m$e$m$ungkinkan pe$langgan untuk 

m$e$m$onitor status pe$ngirim$an se$cara re$al-tim$e$. De$ngan m$e$ningkatnya pe$rm$intaan 

te$rhadap layanan pe$ngirim$an di e$ra digital, Blue$ Bird Kirim$ m$e$njadi solusi yang 

m$e$narik bagi individu m$aupun bisnis ke$cil yang m$e$m$butuhkan layanan logistik 

yang andal tanpa harus be$rgantung pada pe$nye$dia jasa pe$ngirim$an tradisional. 

h) Corporate$ Solution 

Untuk m$e$m$e$nuhi ke$butuhan transportasi bagi se$ktor bisnis, Blue$ Bird 

m$e$nawarkan Corporate$ Solution, layanan yang dirancang khusus untuk pe$rusahaan 

yang m$e$m$butuhkan transportasi bagi karyawan atau tam$u m$e$re$ka. Layanan ini 

m$e$ncakup be$rbagai pilihan, se$pe$rti pe$nye$waan ke$ndaraan ope$rasional, layanan 

antar-je$m$put karyawan, hingga transportasi e$kse$kutif bagi m$anaje$m$e$n pe$rusahaan. 

Ke$unggulan Corporate$ Solution te$rle$tak pada fle$ksibilitas layanan yang dapat 

dise$suaikan de$ngan ke$butuhan pe$rusahaan. M$isalnya, pe$rusahaan dapat m$e$m$ilih 

untuk m$e$nye$wa ke$ndaraan dalam$ jangka panjang de$ngan pe$nge$m$udi khusus, atau 

m$e$nggunakan layanan antar-je$m$put karyawan de$ngan jadwal yang sudah 

dite$ntukan. Se$lain itu, layanan ini juga dapat dikom$binasikan de$ngan solusi lainnya 

yang ditawarkan ole$h Blue$ Bird, se$pe$rti Adve$rtising Solution, se$hingga pe$rusahaan 

dapat m$e$m$anfaatkan arm$ada yang m$e$re$ka gunakan se$bagai m$e$dia prom$osi 

tam$bahan. De$ngan adanya be$rbagai pilihan dan ke$m$udahan dalam$ pe$nge$lolaan 

transportasi, Corporate$ Solution m$e$njadi salah satu layanan unggulan yang banyak 

dim$inati ole$h se$ktor bisnis di Indone$sia. 
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b. PT Berlian Laju Tanker Tbk 

Pe$ne$liti m$e$nyajikan gam$baran um$um$ pe$rusahaan PT Be$rlian Laju Tanke$r Tbk 

be$rkaitan de$ngan se$jarah be$rdirinya, visi dan m$isi pe$rusahaan, struktur pe$rusahaan, 

se$rta ke$giatan usaha yang dilakukan pe$rusahaan. 

1) Se$jarah Pe$rusahaan PT Be$rlian Laju Tanke$r Tbk 

PT Be$rlian Laju Tanke$r Tbk (BLTA) adalah pe$rusahaan pe$layaran 

m$ultinasional asal Indone$sia yang m$e$ngkhususkan diri dalam$ pe$ngangkutan 

m$uatan cair dalam$ jum$lah be$sar, se$pe$rti bahan kim$ia, m$inyak, dan gas. Didirikan 

pada tahun 1981 dan m$e$m$ulai ope$rasi kom$e$rsial pada tahun yang sam$a, BLTA 

te$rcatat di Bursa E$fe$k Indone$sia se$jak tahun 1990 de$ngan kode$ saham$ BLTA  

Pe$rusahaan ini m$e$m$iliki dan m$e$ngope$rasikan be$rbagai je$nis kapal tanke$r, 

te$rm$asuk kapal tanke$r kim$ia, kapal tanke$r gas (se$pe$rti LPG dan LNG), se$rta kapal 

tanke$r m$inyak. Se$lain itu, BLTA juga m$e$nye$diakan layanan m$anaje$m$e$n kapal, 

m$anaje$m$e$n kru, dan proye$k-proye$k khusus se$suai ke$butuhan pe$langgan De$ngan 

pe$ngalam$an le$bih dari 40 tahun, BLTA be$rkom$itm$e$n untuk m$e$m$be$rikan layanan 

be$rkualitas tinggi de$ngan standar ke$se$lam$atan dan e$fisie$nsi yang tinggi, baik di 

pasar dom$e$stik m$aupun inte$rnasional. Pe$rusahaan ini be$rlokasi di Wism$a BSG, 

Lantai 10, Jl. Abdul M$uis No. 40, Jakarta Pusat, Indone$sia. 

2) Visi dan M$isi Pe$rusahaan PT Be$rlian Laju Tanke$r Tbk 

Visi dari pe$rusahaan PT Be$rlian Laju Tanke$r Tbk adalah M$e$njadi m$itra 

pilihan dalam$ Industri M$aritim$ m$e$lalui ke$unggulan ope$rasional, kom$itm$e$n te$guh 

te$rhadap ke$se$lam$atan, dan pe$rbaikan be$rke$lanjutan.. Se$dangkan m$isi pe$rusahaan 

m$e$liputi: (1) M$e$m$be$rikan layanan be$rkualitas tingkat te$rtinggi. (2) M$e$m$bina 
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hubungan yang dapat dipe$rcaya dan be$rtahan lam$a. (3) M$e$ngupayakan pe$rbaikan 

te$rus-m$e$ne$rus. (4) Be$rkom$itm$e$n untuk m$e$ningkatkan nilai-nilai be$rke$lanjutan bagi 

para pe$m$angku ke$pe$ntingan. 

3) Struktur Pe$rusahaan PT Be$rlian Laju Tanke$r Tbk 

Kom$isaris 

Pre$side$n Kom$isaris  : Hadi Surya 

Kom$isaris  : Safze$n Noe$rdin 

Kom$isaris inde$pe$nde$n : Antonius J. Supit 

 

Dire$ktur 

Prise$de$n Dire$ktur : Siana A. Surya 

Dire$ktur  : A Yulian H. E$rnanto 

Dire$ktur dan Se$kre$taris Pe$rusahaan : Be$nny Rachm$at 

4) Ke$giatan Usaha PT Be$rlian Laju Tanke$r Tbk 

Ke$giatan usaha pada PT Be$rlian Laju Tanke$r Tbk m$e$liputi tiga bidang 

diantaranya: 

a) Pe$ngangkutan bahan kim$ia dan produk cair, BLTA dike$nal se$bagai salah satu 

ope$rator te$rbe$sar kapal tanke$r kim$ia di Asia. M$e$re$ka m$e$ngope$rasikan arm$ada 

kapal tanke$r khusus yang dirancang untuk m$e$ngangkut bahan kim$ia cair yang 

be$ragam$ dan be$rbahaya. 

b) Pe$ngangkutan m$inyak dan produk turunannya, dari m$ulai m$inyak m$e$ntah, 

m$inyak olahan dan sam$pai produk turunan pe$rtokim$ia 

c) Pe$ngangkutan LPG dan LNG 
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d) Jasa m$anaje$m$e$n kapal, m$anaje$m$e$n ope$rasional kapal yang te$rdiri dari pe$rwatan 

dan pe$ngope$rasian dan m$anaje$m$e$n awak kapal m$ulai dari re$krutm$e$n hingga 

pe$latihan dan pe$ne$m$patan 

e) Se$wa kapal (Charte$ring) 

c. PT. Pelayaran Nelly Dwi Putri Tbk 

Pe$ne$liti m$e$nyajikan gam$baran um$um$ pe$rusahaan PT. Pe$layaran Ne$lly Dwi 

Putri Tbk be$rkaitan de$ngan se$jarah be$rdirinya, visi dan m$isi pe$rusahaan, struktur 

pe$rusahaan, se$rta ke$giatan usaha yang dilakukan pe$rusahaan. 

1) Se$jarah Pe$rusahaan PT. Pe$layaran Ne$lly Dwi Putri Tbk 

PT Pe$layaran Ne$lly Dwi PUTRI Tbk adalah pe$rse$roan yang be$rge$rak dalam$ 

bidang jasa dan konsultasi pe$layaran. Untuk m$e$nye$diakan jasa pe$layaran yang 

te$rinte$grasi, pe$rse$roan m$e$m$punyai anak pe$rse$roan yaitu PT. Pe$rm$ata Barito 

Shipyard & E$ngine$e$ring yang be$rge$rak dalam$ Jasa Pe$m$bangunan dan Pe$rbaikan 

kapal. 

PT Pe$layaran Ne$lly Dwi Putri Tbk se$bagai salah satu jasa pe$layaran te$rtua di 

Indone$sia, didirikan dan m$ulai be$rope$rasi se$cara kom$e$rsial pada tahun 1977 dan 

be$rke$dudukan di Jakarta. Pada tahun 1989 pe$rse$roan m$e$m$pe$rluas bidang usahanya 

de$ngan m$e$nye$diakan jasa angkutan laut, m$e$njadi age$n pe$rantara dan pe$ncari 

m$uatan, pe$nye$waan kapal, dan jasa pe$nunjang angkutan laut lainnya. Pe$rse$roan 

juga m$e$le$ngkapi ke$giatan usahanya de$ngan m$e$nye$diakan Jasa Pe$m$bangunan dan 

Pe$rbaikan kapal m$e$lalui anak pe$rse$roannya PT Pe$rm$ata Barito Shipyard & 

E$ngine$e$ring, yang pe$nye$rtaan saham$nya dilakukan se$jak tahun 1998.  
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Se$jak didirikan pada tahun 1977, Pe$rusahaan be$rcita-cita dapat be$rjalan le$bih 

dari 100 tahun. Untuk m$e$ncapai tujuan bisnis be$rke$lanjutan ini, Pe$rse$roan sangat 

m$e$ngutam$akan ke$butuhan pe$langgan dan m$e$njaga hubungan baik de$ngan 

pe$langgan, m$e$lakukan pe$rawatan dan pe$re$m$ajaan arm$ada se$cara be$rkala, se$rta 

se$lalu m$e$m$buka pe$luang bisnis di m$asa de$pan. 

2) Visi dan M$isi Pe$rusahaan PT. Pe$layaran Ne$lly Dwi Putri Tbk 

Visi dari pe$rusahaan PT. Pe$layaran Ne$lly Dwi Putri Tbk adalah M$e$njadi 

pe$m$ain utam$a di Indone$sia dalam$ bidang transportasi pe$layaran dan m$e$nye$diakan 

solusi logistik yang te$rinte$grasi bagi pe$langgan kam$i de$ngan m$e$m$be$rikan e$fisie$nsi 

dalam$ pe$m$buatan kapal dan pe$rbaikan. se$dangkan m$isi dari pe$rusahaan adalah (1) 

M$e$m$be$rikan layanan be$rkualitas tinggi di Kapal Tunda dan Tongkang se$rta sarana 

untuk pe$ngangkutan produk kom$oditas di Indone$sia. (2) M$e$ningkatkan kine$rja dan 

e$fisie$nsi m$e$lalui Ke$je$lasan, Akuntabilitas, dan Transparansi dalam$ se$tiap lapisan 

te$naga ke$rja. (3) M$e$m$aksim$alkan Pe$nghasilan te$rbaik pe$r/Saham$ dan pe$m$bayaran 

Divide$n se$cara be$rke$lanjutan. (4) Se$cara e$fisie$n m$e$ngurangi konsum$si bahan kim$ia 

be$rbahaya dalam$ pe$ngope$rasian transportasi. (5) M$e$m$pe$rkuat bisnis m$e$lalui 

pe$nam$bahan arm$ada untuk m$e$m$asukkan 50 se$t kapal (300 kaki atau se$tara) pada 

tahun 2023. 

3) Struktur Pe$rusahaan PT. Pe$layaran Ne$lly Dwi Putri Tbk 

De$wan Kom$isaris 

Pre$side$n Kom$isaris : Koh Tji Be$ng 

Kom$isaris  : Alias Bin Jum$aat 

Kom$isaris Inde$pe$nde$n : Djoko Soe$m$arjanto  
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Dire$ktur 

Pre$side$n Dire$ktur  : Cynthia Sunarko 

Dire$ktur  : Fre$dyanto Parlindungan 

Dire$ktur  : Tjauw Yani 

4) Ke$giatan Usaha PT. Pe$layaran Ne$lly Dwi Putri Tbk 

Pe$rusahaan Rukun Raharja m$e$njalankan e$m$pat pilar utam$a dalam$ ke$giatan 

usaha m$e$re$ka yaitu: 

a) Jasa Pe$layaran: Dalam$ Jasa Pe$layaran, Pe$rse$roan m$e$nye$diakan Jasa Pe$nye$waan 

kapal de$ngan siste$m$ se$wa Fre$ight Charte$r dan Tim$e$ Charte$r. Pe$rse$roan juga 

m$e$nye$diakan jasa Konsultan Pe$layaran. 

b) Jasa Pe$m$bangunan & Pe$rbaikan Kapal: M$e$lalui anak pe$rusahaan Pe$rse$roan PT 

Pe$rm$ata Barito Shipyard & E$ngine$e$ring m$e$layani jasa pe$m$buatan kapal, 

pe$m$e$liharaan dan pe$rbaikan kapal. De$ngan m$e$m$iliki jasa pe$layaran yang 

te$rinte$grasi PT Pe$layaran Ne$lly Dwi Putri Tbk siap m$e$natap pe$rsaingan Global.  

2. Analisis Deskriptif 

Analisis de$skriptif m$e$rupakan analisis yang ditujukan untuk m$e$nggam$barkan 

inform$asi yang dikum$pulkan dari obje$k pe$ne$litian agar le$bih m$udah untuk 

dipaham$i. Data yang dianalisis dalam$ pe$ne$litian m$e$liputi De$bt to E$quity Ratio, 

Ope$rational E$fficie$ncy Ratio dan Re$turn on E$quity pada pe$rusahaan se$ktor 

transportasi dan logistik yang te$rdaftar di Inde$ks Saham$ Syariah Indone$sia (ISSI) 

pada tahun 2014-2023. 
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a. Perkembangan Debt to Equity Ratio  

Guna m$e$m$pe$rm$udah dalam$ m$e$nilai pe$rke$m$bangan De$bt to E$quity Ratio pada 

pe$rusahaan Se$ktor Transportasi dan Logistik  yang te$rdaftar pada Inde$ks Saham$ 

Syariah Indone$sia (ISSI) pada tahun 2014-2023 bisa dilihat m$e$lalui tabe$l dibawah 

ini. 

Tabel 4. 1  

Data Perkembangan Debt to Equity Ratio pada perusahaan sektor 

transportasi dan logistik yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia 

(ISSI) tahun 2014-2023 

 

No Tahun 
PT Blue$ Bird 

Tbk 

PT Be$rlian Laju 

Tanke$r Tbk 

PT. Pe$layaran Ne$lly 

Dwi Putri Tbk 

1 2014 - 0,99 - -1,587 - 0,306 

2 2015 ↓ 0,653 ↑ 1,747 ↓ 0,169 

3 2016 ↓ 0,566 ↓ 1,114 ↓ 0,113 

4 2017 ↓ 0,322 ↑ 1,676 ↓ 0,081 

5 2018 ↓ 0,321 ↓ 1,463 ↑ 0,12 

6 2019 ↑ 0,373 ↓ 1,199 ↑ 0,142 

7 2020 ↑ 0,385 ↑ 1,367 ↓ 0,101 

8 2021 ↓ 0,282 ↓ 1,193 ↑ 0,124 

9 2022 ↑ 0,288 ↓ 0,937 ↓ 0,119 

10 2023 ↓ 0,346 ↑ 0,614 ↑ 0,136 

Sum$be$r : Data laporan ke$uangan pe$rusahaan yang diolah ole$h pe$ne$liti 

Ke$te$rangan: 

↑ : M$e$ngalam$i ke$naikan dari tahun se$be$lum$nya 

↓ : M$e$ngalam$i pe$nurunan dari tahun se$be$lum$nya  

Tingkat pe$rke$m$bangan De$bt to E$quity Ratio pada se$tiap pe$rusahaan te$rke$san 

m$e$ngalam$i ke$naikan dan pe$nurunan yang tidak m$e$ne$ntu atau bisa dise$but ke$adaan 

fluktuatif. Untuk m$e$lihat se$cara je$las pe$rke$m$bangan te$rse$but, dapat ditinjau m$e$lalui 

grafik di bawah ini, yang m$e$nyajikan pe$rubahan rasio te$rse$but dari waktu ke$ waktu. 
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Grafik ini m$e$m$be$rikan gam$baran yang le$bih je$las m$e$nge$nai tre$n likuiditas m$asing-

m$asing pe$rusahaan.  

Grafik 4. 1 

Perkembangan Debt to Equity Ratio pada perusahaan sektor transportasi dan 

logistik yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) tahun 

2014-2023 

 

Sum$be$r : Data diolah pe$ne$liti 

Grafik te$rse$but m$e$nunjukkan pe$rbandingan rasio De$bt to E$quity Ratio (DE$R) 

tiga pe$rusahaan transportasi, yaitu PT Be$rlian Laju Tanke$r Tbk, PT Blue$ Bird Tbk, 

dan PT Pe$layaran Ne$lly Dwi Putri Tbk se$lam$a pe$riode$ 2014–2023. PT Be$rlian Laju 

Tanke$r Tbk (garis oranye$) m$e$nunjukkan fluktuasi DE$R yang signifikan, de$ngan 

nilai ne$gatif pada 2014 (m$e$ngindikasikan e$kuitas ne$gatif atau ke$rugian be$sar), lalu 

m$e$lonjak tajam$ pada 2015 hingga m$e$ncapai puncaknya se$kitar 2017, dan ke$m$udian 

m$e$nurun se$cara be$rtahap hingga 2023. Se$baliknya, PT Blue$ Bird Tbk (garis biru) 

dan PT Pe$layaran Ne$lly Dwi Putri Tbk (garis abu-abu) m$e$m$iliki DE$R yang re$latif 

stabil dan jauh le$bih re$ndah, m$e$nce$rm$inkan struktur pe$rm$odalan yang le$bih 

konse$rvatif dan risiko finansial yang le$bih ke$cil dibandingkan BLTA. 
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b. Perkembangan Operational Efficiency Ratio  

Guna m$e$m$pe$rm$udah dalam$ m$e$nilai pe$rke$m$bangan Ope$rational E$fficie$ncy 

Ratio pada pe$rusahaan se$ktor transportasi dan logistik yang te$rdaftar pada Inde$ks 

Saham$ Syariah Indone$sia (ISSI) pada tahun 2014-2023 bisa dilihat dari tabe$l 

dibawah ini. 

Tabel 4. 2  

Data Perkembangan Operational Efficiency Ratio pada perusahaan sektor 

transportasi dan logistik yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia 

(ISSI) tahun 2014-2023 
 

No Tahun 
PT Blue$ Bird 

Tbk 

PT Be$rlian Laju 

Tanke$r Tbk 

PT. Pe$layaran Ne$lly 

Dwi Putri Tbk 

1 2014 - 0,6946 - 0,438 - 0,722 

2 2015 ↓ 0,6945 ↓ 0,331 ↓ 0,669 

3 2016 ↑ 0,714 ↓ 0,239 ↑ 0,727 

4 2017 ↑ 0,729 ↓ 0,193 ↓ 0,692 

5 2018 ↓ 0,72 ↑ 0,231 ↓ 0,653 

6 2019 ↑ 0,729 ↑ 0,244 ↑ 0,665 

7 2020 ↑ 0,837 ↓ 0,165 ↑ 0,672 

8 2021 ↓ 0,778 ↑ 0,207 ↑ 0,651 

9 2022 ↑ 1,426 ↑ 0,262 ↓ 0,505 

10 2023 ↑ 1,465 ↓ 0,238 ↓ 0,457 

Sum$be$r : Data laporan ke$uangan pe$rusahaan yang diolah ole$h pe$ne$liti 

Ke$te$rangan: 

↑ : M$e$ngalam$i ke$naikan dari tahun se$be$lum$nya 

↓ : M$e$ngalam$i pe$nurunan dari tahun se$be$lum$nya  

 

Tingkat pe$rke$m$bangan Ope$rational E$fficie$ncy Ratio pada se$tiap pe$rusahaan 

te$rke$san m$e$ngalam$i ke$naikan dan pe$nurunan yang tidak m$e$ne$ntu atau bisa dise$but 

ke$adaan fluktuatif. Untuk m$e$lihat se$cara je$las pe$rke$m$bangan te$rse$but, dapat 
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ditinjau m$e$lalui grafik di bawah ini, yang m$e$nyajikan pe$rubahan rasio te$rse$but dari 

waktu ke$ waktu. Grafik ini m$e$m$be$rikan gam$baran yang le$bih je$las m$e$nge$nai tre$n 

solvabilitas m$asing-m$asing pe$rusahaan. 

Grafik 4. 2  

Perkembangan Operational Efficiency Ratio pada perusahaan sektor 

transportasi dan logistik yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia 

(ISSI) tahun 2014-2023 

 

Sum$be$r : Data diolah pe$ne$liti 

Grafik ini m$e$nggam$barkan rasio e$fisie$nsi ope$rasional (Ope$rational 

E$fficie$ncy Ratio) dari tiga pe$rusahaan, yaitu PT Blue$ Bird Tbk, PT Be$rlian Laju 

Tanke$r Tbk, dan PT Pe$layaran Ne$lly Dwi Putri Tbk se$lam$a tahun 2014 hingga 2023. 

PT Be$rlian Laju Tanke$r Tbk (garis oranye$) m$e$nunjukkan e$fisie$nsi ope$rasional 

paling re$ndah dan re$latif stagnan se$panjang pe$riode$, be$rada di kisaran 0,2–0,3, yang 

m$e$nce$rm$inkan biaya ope$rasional yang tinggi dibandingkan pe$ndapatan. Se$m$e$ntara 

itu, PT Blue$ Bird Tbk (garis biru) m$e$ncatat lonjakan tajam$ e$fisie$nsi se$jak 2021, 

m$e$ncapai le$bih dari 1,5 pada 2023, m$e$nandakan pe$ningkatan signifikan dalam$ 

ke$m$am$puan pe$rusahaan m$e$nge$lola ope$rasional se$cara e$fisie$n. PT Pe$layaran Ne$lly 
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Dwi Putri Tbk (garis abu-abu) m$e$nunjukkan tre$n m$e$nurun pe$rlahan, te$tapi te$tap 

le$bih e$fisie$n dibandingkan BLTA. Hal ini m$e$nunjukkan bahwa dari ke$tiga 

pe$rusahaan, PT Blue$ Bird Tbk adalah yang paling e$fisie$n se$cara ope$rasional dalam$ 

be$be$rapa tahun te$rakhir. 

c. Perkembangan Return on Equity 

Guna m$e$m$pe$rm$udah dalam$ m$e$nilai pe$rke$m$bangan Re$turn on E$quity pada 

pe$rusahaan se$ktor transportasi dan logistik yang te$rdaftar pada Inde$ks Saham$ 

Syariah Indone$sia (ISSI) pada tahun 2014-2023 bisa dilihat dari tabe$l dibawah ini. 

Tabel 4. 3  

Data Perkembangan Return on Equity pada perusahaan sektor transportasi 

dan logistik yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) tahun 

2014-2023 

No Tahun 
PT Blue$ Bird 

Tbk 

PT Be$rlian Laju 

Tanke$r Tbk 

PT. Pe$layaran Ne$lly 

Dwi Putri Tbk 

1 2014 - 0,205 - 0,034 - 0,069 

2 2015 ↓ 0,192 ↑ 5,086 ↑ 0,079 

3 2016 ↓ 0,109 ↓ -0,328 ↓ 0,038 

4 2017 ↓ 0,0867 ↑ -0,294 ↑ 0,063 

5 2018 ↑ 0,0874 ↑ 0,187 ↑ 0,125 

6 2019 ↓ 0,058 ↓ -0,028 ↓ 0,113 

7 2020 ↓ -0,031 ↓ -0,029 ↓ 0,082 

8 2021 ↑ 0,002 ↑ 0,184 ↑ 0,105 

9 2022 ↑ 0,068 ↑ 0,229 ↑ 0,217 

10 2023 ↑ 0,082 ↑ 0,271 ↑ 0,314 

Sum$be$r : Data laporan ke$uangan pe$rusahaan yang diolah ole$h pe$ne$liti 

Ke$te$rangan: 

↑ : M$e$ngalam$i ke$naikan dari tahun se$be$lum$nya 

↓ : M$e$ngalam$i pe$nurunan dari tahun se$be$lum$nya  

 



81 
 

 

Tingkat pe$rke$m$bangan Re$turn on E$quity pada se$tiap pe$rusahaan te$rke$san 

m$e$ngalam$i ke$naikan dan pe$nurunan yang tidak m$e$ne$ntu atau bisa dise$but ke$adaan 

fluktuatif. Untuk m$e$lihat se$cara je$las pe$rke$m$bangan te$rse$but, dapat ditinjau m$e$lalui 

grafik di bawah ini, yang m$e$nyajikan pe$rubahan rasio te$rse$but dari waktu ke$ waktu. 

Grafik ini m$e$m$be$rikan gam$baran yang le$bih je$las m$e$nge$nai tre$n aktivitas m$asing-

m$asing pe$rusahaan. 

Grafik 4. 3  

Perkembangan Return on Equity pada perusahaan sektor transportasi dan 

logistik yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) tahun 

2014-2023 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Sum$be$r  : Data diolah pe$ne$liti 

Grafik Re$turn on E$quity (ROE$) ini m$e$nggam$barkan tingkat pe$nge$m$balian 

atas e$kuitas pe$m$e$gang saham$ dari tiga pe$rusahaan se$lam$a 2014–2023. PT Be$rlian 

Laju Tanke$r Tbk (garis oranye$) m$e$nunjukkan lonjakan e$kstre$m$ pada 2015 de$ngan 

ROE$ m$e$ncapai se$kitar 5, nam$un langsung anjlok ke$ ne$gatif pada 2016, 

m$e$nce$rm$inkan fluktuasi be$sar dalam$ profitabilitas dan ke$m$ungkinan dam$pak 
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re$strukturisasi atau ke$jadian luar biasa. Se$te$lah itu, ROE$ BLTA te$tap re$ndah atau 

m$e$nde$kati nol. Se$baliknya, PT Blue$ Bird Tbk (garis biru) dan PT Pe$layaran Ne$lly 

Dwi Putri Tbk (garis abu-abu) m$e$ncatat kine$rja ROE$ yang le$bih stabil se$panjang 

pe$riode$, m$e$skipun re$latif re$ndah, de$ngan se$dikit ke$naikan se$jak 2021, 

m$e$nunjukkan profitabilitas yang le$bih konsiste$n dibandingkan BLTA. 

d. Hasil Analisis Deskriptif Data 

Se$te$lah m$e$lihat be$rbagai data m$e$liputi De$bt to E$quity Ratio, Ope$rational 

E$fficie$ncy Ratio,dan Re$turn on E$quity yang m$e$wakili be$be$rapa pe$rusahaan 

transportasi dan logistik di Indone$sia. Be$rikut ini adalah hasil analisis de$skriptif 

dari output data pe$ne$litian de$ngan m$e$nggunakan E$vie$ws 12: 

Tabel 4. 4  

Hasil Analisis Deskriptif 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Sum$be$r: Data diolah m$e$lalui E$vie$ws 12 (2025) 

Tabe$l statistik de$skriptif m$e$nunjukkan bahwa rata-rata De$bt to E$quity Ratio 

se$be$sar 0.522 de$ngan m$e$dian 0.334, nilai m$aksim$um$ 1.747, nilai m$inim$um$ -1.587, 

dan standar de$viasi se$be$sar 0.651. Hal ini m$e$ngindikasikan adanya variasi yang 

X1 X2 Y

 Mean  0.522000  0.591603  0.245870

 Median  0.334000  0.667000  0.084350

 Maximum  1.747000  1.465000  5.086000

 Minimum -1.587000  0.165000 -0.328000

 Std. Dev.  0.651480  0.317846  0.924293

 Skewness -0.534606  0.930850  5.014161

 Kurtosis  5.141420  4.312731  26.83460

 Jarque-Bera  7.161115  6.486485  835.8195

 Probability  0.027860  0.039037  0.000000

 Sum  15.66000  17.74810  7.376100

 Sum Sq. Dev.  12.30836  2.929761  24.77519

 Observations  30  30  30

X1 X2 Y

 Mean  0.522000  0.591603  0.245870

 Median  0.334000  0.667000  0.084350

 Maximum  1.747000  1.465000  5.086000

 Minimum -1.587000  0.165000 -0.328000

 Std. Dev.  0.651480  0.317846  0.924293

 Skewness -0.534606  0.930850  5.014161

 Kurtosis  5.141420  4.312731  26.83460

 Jarque-Bera  7.161115  6.486485  835.8195

 Probability  0.027860  0.039037  0.000000

 Sum  15.66000  17.74810  7.376100

 Sum Sq. Dev.  12.30836  2.929761  24.77519

 Observations  30  30  30
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cukup tinggi se$rta ke$m$ungkinan data e$kstre$m$ atau anom$ali kare$na adanya nilai 

ne$gatif. Ope$rational E$fficie$ncy Ratio m$e$m$iliki rata-rata se$be$sar 0.592 de$ngan 

m$e$dian 0.667, nilai m$aksim$um$ 1.465, nilai m$inim$um$ 0.165, dan standar de$viasi 

se$be$sar 0.318, yang m$e$nunjukkan distribusi nilai yang re$latif stabil dan le$bih 

norm$al dibanding variabe$l lainnya. Se$m$e$ntara itu, Re$turn on E$quity m$e$m$iliki rata-

rata se$be$sar 0.246 dan m$e$dian yang jauh le$bih re$ndah yaitu 0.084, de$ngan nilai 

m$aksim$um$ sangat tinggi se$be$sar 5.086 dan nilai m$inim$um$ -0.328, se$rta standar 

de$viasi te$rtinggi di antara ke$tiga variabe$l yaitu 0.924. Hal ini m$e$nunjukkan bahwa 

profitabilitas pe$rusahaan sangat be$rfluktuasi. Ke$tiga variabe$l dianalisis be$rdasarkan 

30 obse$rvasi, dan se$cara um$um$ te$rlihat bahwa Re$turn on E$quity m$e$m$iliki distribusi 

yang sangat m$e$nyim$pang dan tidak norm$al jika dibandingkan de$ngan De$bt to 

E$quity Ratio dan Ope$rational E$fficie$ncy Ratio. 

3. Estimasi Model Regresi Data Panel 

Pane$l data m$e$rupakan kom$binasi dari data cross-se$ction dan tim$e$ se$rie$s 

dalam$ suatu pe$riode$ waktu te$rte$ntu. Dalam$ analisis data pane$l, te$rdapat tiga 

pe$nde$katan utam$a yang dapat digunakan untuk m$e$nge$stim$asi m$ode$l re$gre$si, yaitu 

Com$m$on E$ffe$ct M$ode$l, Fixe$d E$ffe$ct M$ode$l dan Random$ E$ffe$cts M$ode$l.  

a. Common Effect Model (CEM) 

Com$m$on E$ffe$ct M$ode$l (CE$M$) ialah pe$nde$katan m$ode$l data pane$l yang paling 

se$de$rhana, kare$na pada m$ode$l ini tidak m$e$m$pe$rhatikan waktu m$aupun individu, 

jadi m$e$ngasum$sikan bahwa pe$rilaku data se$buah pe$rusahaan itu sam$a dalam$ 

be$rbagai kurun waktu. M$e$tode$ pe$nde$katan yang digunakan ialah Ordinary Le$ast 
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Square$ (OLS). Be$rikut ini adalah output dari data pane$l m$e$nggunakan m$ode$l 

Com$m$on E$ffe$ct M$ode$l (CE$M$): 

Tabel 4. 5  

Hasil Regresi Data Panel Metode Common Effect Model (CEM) pada 

perusahaan sektor transportasi dan logistik yang terdaftar di Indeks Saham 

Syariah Indonesia (ISSI) tahun 2014-2023 

 

 

Sum$be$r: Data diolah m$e$lalui E$vie$ws 12 (2025) 

 

Be$rikut ini m$e$rupakan pe$nje$lasan dari hasil m$ode$l Com$m$on E$ffe$ct M$ode$l 

(CE$M$) diatas:  

Variabe$l De$bt to E$quity Ratio m$e$m$pe$role$h hasil koe$fisie$n re$gre$si positif de$ngan 

be$sar nilai 0,455700 de$ngan nilai probabilitas 0.1252 > 0.05.  

Variabe$l Ope$rational E$fficie$ncy Ratio m$e$m$pe$role$h hasil koe$fisie$n re$gre$si ne$gatif 

de$ngan be$sar nilai 0.006175 de$ngan p-value$ 0.9917 > 0.05. 

F- Statistik m$e$m$pe$role$h nilai se$be$sar 1,542989 de$ngan p-value$ 0.232004 > 0.05. 

Nilai R-Square$d adalah 0.10257 atau 10,25% bila di pe$rse$ntasikan.  

b. Fixed Effect Model (FEM) 

Fixe$d E$ffe$ct M$ode$l (FE$M$) m$e$rupakan m$ode$l re$gre$si data pane$l yang 

m$e$m$iliki pe$ngaruh be$rbe$da antar individu de$ngan individu lainnya, param$e$te$r yang  

C 

DER 

OER 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 0.004341 0.467000 0.009296 0.9927

X1 0.455700 0.287952 1.582555 0.1252

X2 0.006175 0.590206 0.010463 0.9917

R-squared 0.102572     Mean dependent var 0.245870

Adjusted R-squared 0.036096     S.D. dependent var 0.924293

S.E. of regression 0.907458     Akaike info criterion 2.738300

Sum squared resid 22.23395     Schwarz criterion 2.878420

Log likelihood -38.07450     Hannan-Quinn criter. 2.783126

F-statistic 1.542989     Durbin-Watson stat 1.897575

Prob(F-statistic) 0.232004
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tidak dike$tahui bisa die$stim$asi de$ngan m$e$nggunakan te$knik Le$ast Square$ 

Dum$m$y 

Tabel 4. 6  

Hasil Regresi Data Panel Metode Fixed Effect Model (FEM) pada 

perusahaan sektor transportasi dan logistik yang terdaftar di Indeks Saham 

Syariah Indonesia (ISSI) tahun 2014-2023 
 

Sum$be$r: Data diolah m$e$lalui E$vie$ws 12 (2025) 

 

Be$rikut ini m$e$rupakan pe$nje$lasan dari hasil m$ode$l Fixe$d E$ffe$ct M$ode$l (FE$M$) 

diatas:  

1) Variabe$l De$bt to E$quity Ratio m$e$m$pe$role$h hasil koe$fisie$n re$gre$si ne$gatif de$ngan 

be$sar nilai 0,480999 de$ngan nilai probabilitas 0.1502 > 0.05.  

2) Variabe$l Ope$rational E$fficie$ncy Ratio m$e$m$pe$role$h hasil koe$fisie$n re$gre$si 

ne$gatif de$ngan be$sar nilai 0.687904 de$ngan p-value$ 0.4922 > 0.05. 

3) F- Statistik m$e$m$pe$role$h nilai se$be$sar 0.934049 de$ngan p-value$ 0.460308 > 0.05. 

4) Nilai R-Square$d adalah 0.130017 atau 13% bila dilihat dalam$ be$ntuk pe$rse$ntas 

C 

DER 

OPR 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C -0.412178 0.669729 -0.615440 0.5438

X1 0.480999 0.324002 1.484554 0.1502

X2 0.687904 0.986960 0.696993 0.4922

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.130017     Mean dependent var 0.245870

Adjusted R-squared -0.009180     S.D. dependent var 0.924293

S.E. of regression 0.928526     Akaike info criterion 2.840574

Sum squared resid 21.55399     Schwarz criterion 3.074107

Log likelihood -37.60861     Hannan-Quinn criter. 2.915283

F-statistic 0.934049     Durbin-Watson stat 1.922809

Prob(F-statistic) 0.460308
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b. Random Effects Model (REM) 

M$e$tode$ ini m$e$nggunakan re$sidual yang diduga antar waktu dan antar obje$k 

m$e$m$punyai hubungan. 

Tabel 4. 7  

Hasil Regresi Data Panel Metode Random Effect Model (REM) pada 

perusahaan sektor transportasi dan logistik yang terdaftar di Indeks Saham 

Syariah Indonesia (ISSI) tahun 2014-2023 

 

Sum$be$r: Data diolah m$e$lalui E$vie$ws 12 (2025) 

 

Be$rikut ini m$e$rupakan pe$nje$lasan dari hasil m$ode$l Random$ E$ffe$ct M$ode$l 

(RE$M$) diatas:  

1) Variabe$l De$bt to E$quity Ratio m$e$m$pe$role$h hasil koe$fisie$n re$gre$si positif de$ngan 

be$sar nilai 0,4557 de$ngan nilai probabilitas 0.232 >0.05.  

2) Variabe$l Ope$rational E$fficie$ncy Ratio m$e$m$pe$role$h hasil koe$fisie$n re$gre$si 

ne$gatif de$ngan be$sar nilai 0.006175 de$ngan p-value$ 0.9919 >0.05. 

3) F- Statistik m$e$m$pe$role$h nilai se$be$sar 1.542989 de$ngan p-value$ 0.232004 >0.05. 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 0.004341 0.477842 0.009085 0.9928

X1 0.455700 0.294637 1.546647 0.1336

X2 0.006175 0.603909 0.010226 0.9919

Effects Specification

S.D.  Rho  

Cross-section random 1.54E-08 0.0000

Idiosyncratic random 0.928526 1.0000

Weighted Statistics

R-squared 0.102572     Mean dependent var 0.245870

Adjusted R-squared 0.036096     S.D. dependent var 0.924293

S.E. of regression 0.907458     Sum squared resid 22.23395

F-statistic 1.542989     Durbin-Watson stat 1.897575

Prob(F-statistic) 0.232004

Unweighted Statistics

R-squared 0.102572     Mean dependent var 0.245870

Sum squared resid 22.23395     Durbin-Watson stat 1.897575



87 
 

 

4) 5) Nilai R-Square$d adalah 0.102572 atau 10,25% bila dilihat dalam$ be$ntuk 

pe$rse$ntase$ 

4. Metode Pemilihan Model Regresi Data Panel 

Dalam$ m$e$tode$ ini te$rdapat 3 (tiga) m$ode$l pe$ne$litian yang digunakan untuk 

m$e$lakukan pe$ne$litian yaitu Com$m$on E$ffe$ct M$ode$l (CE$M$), Fixe$d E$ffe$ct M$ode$l 

(FE$M$), Random$ E$ffe$ct M$ode$l (RE$M$). Untuk m$e$nge$tahui m$ode$l m$ana yang cocok 

untuk pe$ne$litian ini, m$aka harus m$e$lalui tahapan pe$ngujian se$pe$rti uji Chow, uji 

Hausm$an dan juga uji Lagrange$ M$ultiplie$r. Alat untuk m$e$nguji pe$ne$litian ini dan 

m$e$lihat hasilnya m$e$nggunakan E$Vie$ws 12. Tahapan m$e$ne$m$ukan m$ode$l pe$ne$litian 

yang cocok adalah se$bagai be$rikut: 

a. Uji Chow 

Uji chow ialah uji yang digunakan untuk m$e$ne$ntukan m$e$tode$ re$gre$si m$ana 

yang le$bih cocok digunakan antara com$m$on e$ffe$ct dan fixe$d e$ffe$ct. Hipote$sisnya 

ialah se$bagai be$rikut:  

H0: β > 0,05 (nilai signifikan) = yang te$rpakai Com$m$on E$ffe$ct M$ode$l 

Ha: β < 0,05 (nilai signifikan) = yang te$rpakai Fixe$d E$ffe$ct M$ode$l 

Jika nilai cross-se$ction Chi-Square$> 0,05 artinya Ho dite$rim$a dan Ha ditolak, 

m$aka m$ode$l yang te$pat digunakan yaitu m$ode$l Com$m$on E$ffe$ct M$ode$l (CE$M$). Jika 

nilai crossse$ction Chi-Square$ < 0,05 artinya Ho ditolak dan Ha dite$rim$a, m$aka 

m$ode$l yang te$pat digunakan yaitu Fixe$d E$ffe$ct M$ode$l (FE$M$). Be$rikut ini gam$baran 

hasil uji re$gre$si data pane$l de$ngan m$e$m$akai uji Chow: 
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Tabel 4. 8  

Hasil Uji Chow 

 

Sum$be$r: Data diolah m$e$lalui E$vie$ws 12 (2025) 

 

Be$rdasarkan tabe$l diatas m$e$nunjukkan hasil Uji Chow bahwa nilai 

probabilitas cross-se$ction Chi-square$ se$be$sar 0.6276 > 0.05 dapat disim$pulkan 

bahwa Ho dite$rim$a dan Ha ditolak. Se$hingga, didasarkan hasil te$rse$but, m$aka yang 

m$e$tode$ yang dirasa cocok untuk dite$rapkan be$rdasarkan pada uji pe$rtam$a yaitu uji 

Chow adalah adalah Com$m$on E$ffe$ct M$ode$l (CE$M$) 

b. Uji Hausman  

Uji hausm$an ialah uji yang digunakan untuk m$e$ne$ntukan m$e$tode$ re$gre$si 

m$ana yang le$bih cocok antara fixe$d e$ffe$ct dan random$ e$ffe$ct. Hipote$sisnya ialah 

se$bagai be$rikut: 

H0: β > 0,05 (nilai signifikan) = yang te$rpakai Random$ E$ffe$ct M$ode$l 

Ha: β < 0,05 (nilai signifikan) = yang te$rpakai Fixe$d E$ffe$ct M$ode$l 

Jika nilai cross-se$ction Chi-Square$> 0,05 artinya Ho dite$rim$a dan Ha ditolak, 

m$aka m$ode$l yang te$pat digunakan yaitu Random$ E$ffe$ct M$ode$l (RE$M$). Jika nilai 

crossse$ction Chi-Square$ < 0,05 artinya Ho ditolak dan Ha dite$rim$a, m$aka m$ode$l 

yang te$pat digunakan yaitu Fixe$d E$ffe$ct M$ode$l (FE$M$). Be$rikut ini gam$baran hasil 

uji re$gre$si data pane$l de$ngan m$e$m$akai uji hausm$an: 

 

 

 

Effects Test Statistic  d.f. Prob. 

Cross-section F 0.394334 (2,25) 0.6782

Cross-section Chi-square 0.931781 2 0.6276
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Tabel 4. 9  

Hasil Uji Hausman 

  

Sum$be$r: Data diolah m$e$lalui E$vie$ws 12 (2025) 

 

Be$rdasarkan tabe$l diatas m$e$nunjukkan hasil Uji Hausm$an bahwa nilai 

probabilitas cross-se$ction Chi-square$ se$be$sar 0.6741 > 0.05 dapat disim$pulkan 

bahwa Ho dite$rim$a dan Ha ditolak Se$hingga, didasarkan hasil te$rse$but, m$aka yang 

m$e$tode$ yang dirasa cocok untuk dite$rapkan be$rdasarkan pada uji ke$dua yaitu uji 

Hausm$an adalah Random$ E$ffe$ct M$ode$l (RE$M$). Kare$na pada uji Hausm$an tidak 

te$rpilih dua m$e$tode$ yang sam$a de$ngan hasil dari uji Chow, ini m$e$m$ungkinkan 

prose$s pe$ngujian be$rlanjut pada uji yang ke$tiga yaitu Uji Lagrange$ M$ultiplie$r (LM$) 

c. Uji Lagrange Multiplier (LM) 

Uji Lagrange$ M$ultiplie$r (LM$) ialah uji yang digunakan untuk m$e$ne$ntukan 

m$e$tode$ re$gre$si m$ana yang le$bih cocok antara com$m$on e$ffe$ct dan random$ e$ffe$ct. 

Hipote$sisnya ialah se$bagai be$rikut: 

H0: β > 0,05 (nilai signifikan) = yang te$rpakai Com$m$on E$ffe$ct M$ode$l  

Ha: β < 0,05 (nilai signifikan) = yang te$rpakai Random$ E$ffe$ct M$ode$l 

Jika nilai cross-se$ction Chi-Square$ > 0,05 artinya Ho dite$rim$a dan Ha ditolak, 

m$aka m$ode$l yang te$pat digunakan yaitu Com$m$on E$ffe$ct M$ode$l (CE$M$). Jika nilai 

crossse$ction Chi-Square$ < 0,05 artinya Ho ditolak dan Ha dite$rim$a, m$aka m$ode$l 

yang te$pat digunakan yaitu Random$ E$ffe$ct M$ode$l (RE$M$). Be$rikut ini gam$baran 

hasil uji re$gre$si data pane$l de$ngan m$e$m$akai Lagrange$ M$ultiplie$r (LM$): 

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

Cross-section random 0.788668 2 0.6741
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Tabel 4. 10  

Hasil Uji Lagrange Multiplier 

  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Sum$be$r: Data diolah m$e$lalui E$vie$ws 12 (2025) 

 

Be$rdasarkan tabe$l diatas m$e$nunjukkan hasil Uji Lagrange$ M$ultiplie$r bahwa 

nilai probabilitas cross-se$ction Chi-square$ se$be$sar 0.2543 > 0.05 dapat disim$pulkan 

bahwa Ho dite$rim$a dan Ha ditolak didasarkan hasil te$rse$but, m$aka yang m$e$tode$ 

yang dirasa cocok untuk dite$rapkan be$rdasarkan pada uji ke$tiga yaitu Uji Lagrange$ 

M$ultiplie$r (LM$) adalah Com$m$on E$ffe$ct M$ode$l (CE$M$). 

Hasil dari Uji Lagrange$ M$ultiplie$r (LM$) yang m$e$nunjukan pe$m$ilihan 

Com$m$on E$ffe$ct M$ode$l (CE$M$) m$e$m$buat pe$m$ilihan untuk m$ode$l re$gre$si dite$tapkan 

Com$m$on E$ffe$ct M$ode$l (CE$M$). M$aka dibe$ri ke$te$tapan m$ode$l re$gre$si data pane$l 

yang dipilih adalah Com$m$on E$ffe$ct M$ode$l (CE$M$). Se$de$rhananya ke$putusan 

te$rse$but diam$bil se$bab m$ode$l CE$M$ dipilih pada dua uji. Yaitu uji chow dan uji 

Lagrange$ M$ultiplie$r (LM$). Kare$na dipilih dari dua uji te$rse$but m$aka dibe$ri 

ke$te$tapan bahwa m$ode$l re$gre$si yang digunakan dalam$ pe$ne$litian adalah Com$m$on 

E$ffe$ct M$ode$l (CE$M$). 

Test Hypothesis

Cross-section Time Both

Breusch-Pagan  1.299922  0.009810  1.309731

(0.2542) (0.9211) (0.2524)

Honda -1.140141 -0.099043 -0.876236

(0.8729) (0.5394) (0.8095)

King-Wu -1.140141 -0.099043 -1.073529

(0.8729) (0.5394) (0.8585)

Standardized Honda -0.710951 -0.039445 -4.187699

(0.7614) (0.5157) (1.0000)

Standardized King-Wu -0.710951 -0.039445 -4.441274

(0.7614) (0.5157) (1.0000)

Gourieroux, et al. -- --  0.000000

(1.0000)
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5. Hasil Uji Asumsi Klasik 

Se$te$lah dike$tahui m$ode$l re$gre$si yang te$rpiih adalah Cum$m$on E$ffe$ct M$ode$l 

(CE$M$), m$aka dipe$rlukan be$be$rapa asum$si yang harus dipe$nuhi. Uji asum$si klasik 

ini be$rtujuan untuk m$e$nguji ke$layakan atas m$ode$l re$gre$si yang digunakan tidak 

te$rdapat m$ultikolinie$ritas dan he$te$roske$dastisitas se$rta untuk m$e$m$astikan bahwa 

data yang dihasilkan be$rdistribusi norm$al (Priyatno, 2023). Dalam$ data pane$l uji 

yang pe$rlu dilakukan hanya uji m$ultikoline$aritas dan uji he$te$roske$dastisitas (Basuki 

& Yuliadi, 2014). 

a. Uji Multikolinearitas 

Dalam$ m$ode$l pe$rsam$aan pe$ne$litian ini, pe$nulis m$e$nggunakan m$atriks 

kore$lasi (Corre$lation M$atriks). M$e$nurut (Basuki & Yuliadi, 2014) bahwa pada 

tingkat signifikansi 90%, adanya m$ultikoline$aritas antar variabe$l inde$pe$nde$n dapat 

dibuktikan de$ngan m$e$nggunakan m$atriks kore$lasi de$ngan ke$te$ntuan apabila nilai 

m$atriks koe$lasi antar dua variabe$l inde$pe$nde$n le$bih ke$cil (<) 0,85 m$aka tidak 

te$rdapat m$ultikoline$aritas. 

Tabel 4. 11 

 Hasil Uji Multikolinearitas 

 DE$R OE$R 

DE$R 1,000000 -0,4394460 

OE$R -0,4394460 1,000000 
Sum$be$r: Data diolah m$e$lalui E$vie$ws 12 (2025) 

Be$rdasarkan tabe$l diatas, hasil dari uji m$ultikoline$aritas m$e$nunjukan nilai 

koe$fisie$n kore$lasi antara De$bt to E$quity Ratio (X1) dan Ope$rational E$fficie$ncy Ratio 

(X2) adalah -0,4394460 < 0,085 M$aka, dapat dinyatakan tidak te$rjadi 

m$ultikoline$aritas antara variabe$l inde$pe$nde$n. 
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b. Uji Heteroskedastisitas 

Uji he$te$roske$dastisitas be$rtujuan untuk m$e$nguji apakah dalam$ suatu m$ode$l 

re$gre$si te$rjadi adanya ke$tidaksam$aan varians dari re$sidual untuk satu pe$ngam$atan 

ke$ pe$ngam$atan lain. Uji he$te$roske$dastisitas dilakukan de$ngan uji Gle$jse$r yaitu 

de$ngan m$e$re$gre$si variabe$l inde$pe$nde$n de$ngan absolute$ re$sidual. Apabila nilai 

probabilitas le$bih be$sar dari tingkat signifikansi 5% (0,05) m$aka tidak te$rjadi 

he$te$roske$dastisitas, dan se$baliknya apabila nilai probabilitas le$bih ke$cil (<) dari 

0,05 m$aka te$rjadi he$te$roske$dastisitas (Basuki & Yuliadi, 2014). 

Tabel 4. 12  

Hasil Uji Heteroskedastisitas 

 

Sum$be$r: Data diolah m$e$lalui E$vie$ws 12 (2025)  

 

Be$rdasarkan tabe$l diatas, hasil dari uji he$te$roske$dastisitas m$e$nunjukan nilai 

probabilitas antar variabe$l inde$pe$nde$n yaitu nilai De$bt to E$quity Ratio (X1) 0,0510 

> 0,05 dan nilai Ope$rational E$fficie$ncy Ratio (X2) 0,3431 > 0,05. M$aka, dapat 

dinyatakan tidak te$rjadi he$te$roske$dastisitas pada m$ode$l re$gre$si. 

6. Analisis Regresi Data Panel 

Hasil uji asum$si klasik yang m$e$nunjukan tidak adanya pe$rm$asalah dalam$ data 

yang akan dite$liti m$e$m$buat pe$ne$litian bisa dilanjutkan. Analisis pe$rtam$a adalah 

re$gre$si, yaitu analisis yang ditujukan untuk m$e$nge$tahui hubungan antara variabe$l 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 0.398316 0.366829 1.085835 0.2872

X1 0.461877 0.226187 2.042013 0.0510

X2 -0.447432 0.463609 -0.965107 0.3431
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inde$pe$nde$n dan variabe$l de$pe$nde$n. Analisis re$gre$si te$rbagi pada dua, yaitu analisis 

linie$r re$gre$si se$de$rhana dan be$rganda. 

a. Analisis Regresi Linier Sederhana 

Analisis re$gre$si linie$r se$de$rhana ditujukan untuk m$e$lihat arah hubungan antar 

variabe$l se$cara parsial saja. Bisa dise$but analisis re$gre$si se$de$rhana hanya 

m$e$libatkan satu variabe$l inde$pe$nde$n dan satu variabe$l de$pe$nde$n. 

1) Analisis Re$gre$si Se$de$rhana De$bt to E$quity Ratio te$rhadap Re$turn on E$quity 

Hasil dari analisis re$gre$si linie$r se$de$rhana m$e$nggunakan software$ E$vie$ws 12 

de$ngan m$ode$l Cum$m$on E$ffe$ct M$ode$l (CE$M$) se$bagai be$rikut:  

Tabel 4. 13  

Hasil Analisis Regresi Sederhana Data Panel Debt to Equity Ratio terhadap 

Return on Equity 

  

Sum$be$r: Data diolah m$e$lalui E$vie$ws 12 (2025) 

 

Be$rdasarkan hasil output E$vie$ws 12, dipe$role$h pe$rsam$aan m$ode$l re$gre$si 

antara variabe$l De$bt to E$quity Ratio te$rhadap Re$turn on E$quity se$bagai be$rikut:  

𝑌 = 0,008686 + 0,454376 (X1) 

Re$turn on E$quity = 0,008686 + 0,454376 (De$bt to E$quity Ratio) 

 

Se$hingga dapat disim$pulkan bahwa nilai konstanta (α) se$be$sar -0,008686, ini 

m$e$nunjukkan jika se$luruh variabe$l inde$pe$nde$n diasum$sikan be$rnilai sam$a de$ngan 

nol (0), m$aka Re$turn on E$quity (Y) se$be$sar 0,008686. Ke$m$udian, nilai koe$fisie$n 

C 

DER 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 0.008686 0.209877 0.041386 0.9673

X1 0.454376 0.253998 1.788895 0.0845
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re$gre$si De$bt to E$quity Ratio (X1) se$be$sar 0,454376 m$e$nunjukan bahwa jika De$bt to 

E$quity Ratio m$e$ningkat se$nilai 1 satuan, m$aka akan m$e$ningkatkan Re$turn on E$quity 

se$be$sar 0,454376. 

2) Analisis Re$gre$si Se$de$rhana Ope$rational E$fficie$ncy Ratio te$rhadap Re$turn on 

E$quity 

Hasil dari analisis re$gre$si linie$r se$de$rhana m$e$nggunakan software$ E$vie$ws 12 

de$ngan m$ode$l Cum$m$on E$ffe$ct M$ode$l (CE$M$) se$bagai be$rikut: 

Tabel 4. 14  

Hasil Analisis Regresi Sederhana Data Panel Operational Efficiency Ratio 

terhadap Return on Equity 
 

Sum$be$r: Data diolah m$e$lalui E$vie$ws 12 (2025) 

Be$rdasarkan hasil output E$vie$ws 12, dipe$role$h pe$rsam$aan m$ode$l re$gre$si 

antara variabe$l Ope$rational E$fficie$ncy Ratio te$rhadap Re$turn on E$quity se$bagai 

be$rikut:  

𝑌 = 0,485045 – 0,404282 (X2) 

Re$turn on E$quity = 0,485045 – 0,404282 (Ope$rational E$fficie$ncy Ratio) 

 

Se$hingga dapat disim$pulkan bahwa nilai konstanta (α) se$be$sar 0,485045, ini 

m$e$nunjukkan jika se$luruh variabe$l inde$pe$nde$n diasum$sikan be$rnilai sam$a de$ngan 

nol (0), m$aka Re$turn on E$quity (Y) se$be$sar 0,485045. Ke$m$udian, nilai koe$fisie$n 

re$gre$si Ope$rational E$fficie$ncy Ratio (X2) se$be$sar -0,404282 m$e$nunjukan bahwa 

jika Ope$rational E$fficie$ncy Ratio m$e$ningkat se$nilai 1 satuan, m$aka akan 

m$e$ningkatkan Re$turn on E$quity se$be$sar -0,404282. 

C 

OER 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 0.485045 0.364121 1.332096 0.1936

X2 -0.404282 0.544221 -0.742864 0.4638
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b. Analisis Regresi Linier Berganda 

Be$rbe$da de$ngan re$gre$si linie$r se$de$rhana, re$gre$si be$rganda m$e$rupakan analisis 

untuk m$e$nge$tahui arah hubungan antar variabe$l de$ngan dua variabe$l inde$pe$nde$n  

atau le$bih te$rhadap variabe$l de$pe$nde$n. 

1) Analisis Re$gre$si Be$rganda De$bt to E$quity Ratio dan Ope$rational E$fficie$ncy 

Ratio te$rhadap Re$turn on E$quity 

Hasil dari analisis re$gre$si linie$r be$rganda antara De$bt to E$quity Ratio dan 

Ope$rational E$fficie$ncy Ratio te$rhadap Re$turn on E$quity. M$e$nggunakan software$ 

E$vie$ws 12 de$ngan m$ode$l Cum$m$on E$ffe$ct M$ode$l (CE$M$) se$bagai be$rikut: 

Tabel 4. 15  

Hasil Analisis Regresi Berganda Data Panel Debt to Equity Ratio dan 

Operational Efficiency Ratio terhadap Return on Equity 

 

Sum$be$r: Data diolah m$e$lalui E$vie$ws 12 (2025) 

 

Be$rdasarkan hasil output E$vie$ws 12, dipe$role$h pe$rsam$aan m$ode$l re$gre$si 

antara variabe$l De$bt to E$quity Ratio dan Ope$rational E$fficie$ncy Ratio te$rhadap 

Re$turn on E$quity se$bagai be$rikut: 

Y = 0,868117 + 2,728772 (X1) - 1,915508 (X2) 

Re$turn on E$quity = 0,868117 + 2,728772 (De$bt to E$quity Ratio) – 1,915508 

(Ope$rational E$fficie$ncy Ratio) 

C 

DER 

OER 

Dependent Variable: Y

Method: Panel Least Squares

Date: 03/10/25   Time: 21:34

Sample: 2014 2023

Periods included: 10

Cross-sections included: 5

Total panel (balanced) observations: 50

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 0.868117 5.663982 0.153270 0.8788

X1 2.728772 3.361721 0.811719 0.4210

X2 -1.915508 1.972902 -0.970909 0.3366

R-squared 0.030329     Mean dependent var 2.907800

Adjusted R-squared -0.010934     S.D. dependent var 17.09824

S.E. of regression 17.19146     Akaike info criterion 8.584827

Sum squared resid 13890.68     Schwarz criterion 8.699549

Log likelihood -211.6207     Hannan-Quinn criter. 8.628514

F-statistic 0.735020     Durbin-Watson stat 1.534480

Prob(F-statistic) 0.484926
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Dari pe$rsam$aan re$gre$si dua variabe$l antara De$bt to E$quity Ratio dan 

Ope$rational E$fficie$ncy Ratio te$rhadap Re$turn on E$quity, dike$tahui:  

a) Nilai konstanta (α) se$be$sar 0,868117 m$e$nunjukkan bahwa jika se$luruh variabe$l 

inde$pe$nde$n diasum$sikan be$rnilai sam$a de$ngan nol (0), m$aka Re$turn on E$quity 

(Y) se$be$sar 0,868117 

b) Nilai koe$fisie$n re$gre$si De$bt to E$quity Ratio (X1) se$be$sar 2.728772  m$e$nunjukan 

bahwa jika De$bt to E$quity Ratio m$e$ningkat se$nilai 1 satuan, m$aka akan 

m$e$ningkatkan Re$turn on E$quity se$be$sar 2.728772 de$ngan asum$si se$luruh 

variabe$l inde$pe$nde$n lain te$tap. 

c) Nilai koe$fisie$n re$gre$si Ope$rational E$fficie$ncy Ratio (X2) se$be$sar -1.915508 

m$e$nunjukan bahwa jika Ope$rational E$fficie$ncy Ratio m$e$ningkat se$nilai 1 

satuan, m$aka akan m$e$nurunkan Re$turn on E$quity se$be$sar -1.915508 de$ngan 

asum$si se$luruh variabe$l inde$pe$nde$n lain te$tap. 

7. Uji Hipotesis 

Untuk m$e$lakukan pe$ngujian te$rhadap hipote$sis yang diajukan, pe$rlu 

digunakan analisis re$gre$si m$e$lalui Uji t (parsial) dan Uji f (sim$ultan). Tujuan 

digunakan analisis re$gre$si adalah untuk m$e$nge$tahui pe$ngaruh variabe$l inde$pe$nde$n 

te$rhadap variabe$l de$pe$nde$n, se$rta m$e$nge$tahui be$sarnya dom$inasi variabe$l 

de$pe$nde$n, se$rta m$e$nge$tahui be$sarnya dom$inasi variabe$l de$pe$nde$n, se$rta 

m$e$nge$tahui be$sarnya dom$inasi variabe$l inde$pe$nde$n te$rhadap variabe$l de$pe$nde$n. 

a. Uji t (parsial) 

Uji signifikansi parsial (uji t) digunakan untuk m$e$nge$tahui atau m$e$ngukur 

apakah utang be$rpe$ngaruh signifikan atau tidak te$rhadap total liabilitas dan apakah 
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pe$nyisihan te$knis be$rpe$ngaruh signifikan atau tidak te$rhadap total liabilitas. 

Pe$rhitungan pada analisis ini m$e$nggunakan E$vie$ws V.12 de$ngan krite$ria se$bagai 

be$rikut: 

3) Jika thitung > ttabe$l m$aka H0 ditolak, dan Ha dite$rim$a, artinya antara variabe$l X dan 

variabe$l Y ada pe$ngaruhnya atau signifikan.  

4) Jika thitung < ttabe$l m$aka H0 dite$rim$a dan Ha ditolak, artinya antara antara variabe$l 

X dan variabe$l Y tidak ada pe$ngaruhnya atau tidak signifikan. 

Tabel 4. 16  

Hasil Uji t 

  

 

Sum$be$r: Data diolah m$e$lalui E$vie$ws 12 (2025) 

Be$rdasarkan hasil uji hipote$sis se$cara parsial, pe$ngujian variabe$l inde$pe$nde$n 

de$ngan tingkat signifikansi 5% (0.05) m$e$nggunakan uji dua arah nilai ttabe$l yaitu 

2,010634758. Se$hingga pe$rbandingan antara ttabe$l de$ngan thitung be$rdasarkan tabe$l 

hasil uji t diatas adalah se$bagai be$rikut: 

1) Dari hasil pe$ngujian data pane$l pada variabe$l De$bt to E$quity Ratio, m$e$nunjukkan 

hasil thitung se$be$sar 1.58255 se$dangkan nilai ttabe$l se$be$sar 2,010634758. 

Be$rdasarkan uji dua arah ini m$e$nunjukkan bahwa thitung > ttabe$l 1.58255 > 

2,010634. ke$adaan te$rse$but dibare$ngi de$ngan nilai signifikansi se$be$sar 0.1252 > 

0.05. M$aka dapat disim$pulkan bahwa H0 dite$rim$a dan Ha ditolak atau De$bt to 

E$quity Ratio se$cara parsial tidak be$rpe$ngaruh signifikan te$rhadap Re$turn on 

E$quity. 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 0.004341 0.467000 0.009296 0.9927

X1 0.455700 0.287952 1.582555 0.1252

X2 0.006175 0.590206 0.010463 0.9917
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2) Dari hasil pe$ngujian data pane$l pada variabe$l Ope$rational E$fficie$ncy Ratio, 

m$e$nunjukkan hasil thitung se$be$sar 0.010463 se$dangkan nilai ttabe$l se$be$sar 

2,010634758. Be$rdasarkan uji dua arah ini m$e$nunjukkan bahwa thitung < ttabe$l 

0.010463 < 2,010634. ke$adaan te$rse$but dibare$ngi de$ngan nilai signifikansi 

se$be$sar 0.9917 > 0.05. M$aka dapat disim$pulkan bahwa H0 dite$rim$a dan Ha 

ditolak atau Ope$rational E$fficie$ncy Ratio se$cara parsial tidak be$rpe$ngaruh 

signifikan te$rhadap Re$turn on E$quity. 

b. Uji Signifikansi Simultan (Uji f) 

Uji signifkansi sim$ultan (Uji f) digunakan untuk m$e$nge$tahui atau m$e$ngukur 

apakah variabe$l inde$pe$nde$n se$cara m$e$m$ili pe$ngaruh atau tidak te$rhadap variabe$l 

de$pe$nde$n se$cara sim$ultan. Ke$adaan te$rse$but diukur de$ngan ke$te$ntuan Ho ditolak, 

jika Fhitung > Ftabe$l m$aka disim$pulkan variabe$l inde$pe$nde$n se$cara sim$ultan 

be$rpe$ngaruh signifikan. Se$dangkan Ho dite$rim$a jika Fhitung < Ftabe$l m$aka 

disim$pulkan variabe$l inde$pe$nde$n se$cara sim$ultan tidak be$rpe$ngaruh signifikan. 

Kare$na be$ntuk pe$ne$litian m$e$nggunakan tiga variabe$l inde$pe$nde$n yang m$e$liputi 

De$bt to E$quity Ratio (X1) dan Ope$rational E$fficie$ncy Ratio (X2). Re$turn on E$quity 

(Y). 

Untuk m$e$lihat pe$ngaruh se$cara sim$ultan antara De$bt to E$quity Ratio dan 

Ope$rational E$fficie$ncy Ratio te$rhadap Re$turn on E$quity, bisa di lihat dari tabe$l 

be$rikut ini  
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Tabel 4. 17 

 Hasil Uji F (Simultan) Debt to Equity Ratio dan Operational Efficiency Ratio 

terhadap Return on Equity 
 

 

Sum$be$r: Data diolah m$e$lalui E$vie$ws 12 (2025) 

Be$rdasarkan hasil uji hipote$sis se$cara sim$ultan (uji f), antar De$bt to E$quity 

Ratio dan Ope$rational E$fficie$ncy Ratio te$rhadap Re$turn on E$quity dapat dilihat nilai 

Fhitung se$be$sar 1,542989 > 0,98489 Ftabe$l. Ke$adaan te$rse$but dibare$ngi de$ngan nilai 

probabilitas 0,232 > 0,05. Kare$na salah satu indikator signifikansi m$e$m$e$nuhi 

pe$rsyaratan, m$aka dapat disim$pulkan bahwa hipote$sis Ha dite$rim$a dan H0 ditolak 

yang m$e$nandakan bahwa se$cara sim$ultan De$bt to E$quity Ratio dan Ope$rational 

E$fficie$ncy Ratio be$rpe$ngaruh se$cara signifikan te$rhadap Re$turn on E$quity.  

8. Analisis Koefisien Determinasi (R2) 

Analisis 𝑅2 (Koe$fisie$n De$te$rm$inasi/R square$) digunakan untuk m$e$nge$tahui 

se$be$rapa be$sar tingkat ke$m$am$puan variabe$l De$bt to E$quity Ratio (X1) Ope$rational 

E$fficie$ncy Ratio (X2) dan Re$turn on E$quity (X3) dalam$ m$e$nje$laskan se$cara 

kom$pre$he$nsif te$rhadap variabe$l Re$turn on E$quity (Y).  

a. Analisis Koefisien Determinasi Debt to Equity Ratio terhadap Return on 

Equity 

Hasil dari analisis koe$fisie$n de$te$rm$inasi antara variabe$l De$bt to E$quity Ratio 

te$rhadap Re$turn on E$quity de$ngan m$e$nggunakan software$ E$vie$ws 12 de$ngan m$ode$l 

Cum$m$on E$ffe$ct M$ode$l (CE$M$) se$bagai be$rikut: 

R-squared 0.102572     Mean dependent var 0.245870

Adjusted R-squared 0.036096     S.D. dependent var 0.924293

S.E. of regression 0.907458     Akaike info criterion 2.738300

Sum squared resid 22.23395     Schwarz criterion 2.878420

Log likelihood -38.07450     Hannan-Quinn criter. 2.783126

F-statistic 1.542989     Durbin-Watson stat 1.897575

Prob(F-statistic) 0.232004
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Tabel 4. 18 

 Hasil Koefisien Determinasi Debt to Equity Ratio terhadap Return on Equity 

 

Sum$be$r: Data diolah m$e$lalui E$vie$ws 12 (2025) 

 

Tabe$l te$rse$but m$e$nyatakan nilai koe$fisie$n de$te$rm$inasi atau R square$ dari 

variabe$l De$bt to E$quity Ratio te$rhadap Re$turn on E$quity adalah 0,1025. Bila diubah 

ke$dalam$ be$ntuk pe$rse$ntase$ m$aka nilainya m$e$njadi 11,25%. Ke$adaan ini 

m$e$nunjukan pe$rubahan pada variabe$l Re$turn on E$quity hanya bisa dije$laskan 

se$kitar 11,25% saja ole$h variabe$l De$bt to E$quity Ratio. Se$dangkan 88,75% sisanya 

dije$laskan ole$h variabe$l varibe$l lain yang tidak ada dalam$ pe$ne$litian ini. 

b. Analisis Koefisien Determinasi Operational Efficiency Ratio terhadap 

Return on Equity 

Hasil dari analisis koe$fisie$n de$te$rm$inasi antara variabe$l Ope$rational 

E$fficie$ncy Ratio te$rhadap Re$turn on E$quity de$ngan m$e$nggunakan software$ E$vie$ws 

12 de$ngan m$ode$l Cum$m$on E$ffe$ct M$ode$l (CE$M$) se$bagai be$rikut: 

Tabel 4. 19  

Hasil Koefisien Determinasi Operational Efficiency Ratio terhadap Return on 

Equity 

 

Sum$be$r: Data diolah m$e$lalui E$vie$ws 12 (2025) 

R-squared 0.102568     Mean dependent var 0.245870

Adjusted R-squared 0.070517     S.D. dependent var 0.924293

S.E. of regression 0.891108     Akaike info criterion 2.671637

Sum squared resid 22.23404     Schwarz criterion 2.765051

Log likelihood -38.07456     Hannan-Quinn criter. 2.701521

F-statistic 3.200147     Durbin-Watson stat 1.899509

Prob(F-statistic) 0.084457

R-squared 0.019328     Mean dependent var 0.245870

Adjusted R-squared -0.015696     S.D. dependent var 0.924293

S.E. of regression 0.931518     Akaike info criterion 2.760339

Sum squared resid 24.29634     Schwarz criterion 2.853752

Log likelihood -39.40508     Hannan-Quinn criter. 2.790222

F-statistic 0.551847     Durbin-Watson stat 2.437893

Prob(F-statistic) 0.463752
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Tabe$l te$rse$but m$e$nyatakan nilai koe$fisie$n de$te$rm$inasi atau R square$ dari 

variabe$l Ope$rational E$fficie$ncy Ratio te$rhadap Re$turn on E$quity adalah 0,0193. 

Bila diubah ke$dalam$ be$ntuk pe$rse$ntase$ m$aka nilainya m$e$njadi 1,93%. Ke$adaan ini 

m$e$nunjukan pe$rubahan pada variabe$l Re$turn on E$quity hanya bisa dije$laskan 

se$kitar 1,93% saja ole$h variabe$l Ope$rational E$fficie$ncy Ratio. Se$dangkan 98,07% 

sisanya dije$laskan ole$h variabe$l varibe$l lain yang tidak ada dalam$ pe$ne$litian ini. 

c. Analisis Koefisien Determinasi Debt to Equity Ratio dan Operational 

Efficiency Ratio terhadap Return on Equity 

Hasil dari analisis koe$fisie$n de$te$rm$inasi se$cara sim$ultan antara variabe$l De$bt 

to E$quity Ratio dan Ope$rating E$fficie$ncy Ratio te$rhadap Re$turn on E$quity de$ngan 

m$e$nggunakan pe$rantara software$ E$vie$ws 12 m$e$lalui m$ode$l re$gre$si data pane$l 

Cum$m$on E$ffe$ct M$ode$l (CE$M$) m$e$nghasilkan tabe$l se$bagai be$rikut: 

Tabel 4. 20  

Hasil Koefisien Determinasi Cerrent Ratio dan Operational Efficiency Ratio 

terhadap Return on Equity 

 

Sum$be$r: Data diolah m$e$lalui E$vie$ws 12 (2025) 

Tabe$l te$rse$but m$e$nyatakan nilai koe$fisie$n de$te$rm$inasi atau R square$ dari 

variabe$l De$bt to E$quity Ratio dan Ope$rational E$fficie$ncy Ratio se$cara sim$ultan atau 

be$rsam$aan te$rhadap Re$turn on E$quity adalah 0,1025. Bila diubah ke$dalam$ be$ntuk 

pe$rse$ntase$ m$aka nilainya m$e$njadi 10,25%. Nilai te$rse$but m$e$rupakan koe$fisie$n 

R-squared 0.102572     Mean dependent var 0.245870

Adjusted R-squared 0.036096     S.D. dependent var 0.924293

S.E. of regression 0.907458     Akaike info criterion 2.738300

Sum squared resid 22.23395     Schwarz criterion 2.878420

Log likelihood -38.07450     Hannan-Quinn criter. 2.783126

F-statistic 1.542989     Durbin-Watson stat 1.897575

Prob(F-statistic) 0.232004
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10,25% 

88,75% 
11,25% 

1,93% 

pe$ne$ntu atau de$te$rm$inasi yang m$e$nunjukkan bahwa be$sarnya pe$ngaruh variabe$l 

De$bt to E$quity Ratio dan Ope$rational E$fficie$ncy Ratio te$rhadap Re$turn on E$quity. 

Se$de$rhananya, pe$rubahan pada variabe$l Re$turn on E$quity hanya bisa dije$laskan 

se$kitar 10,25% saja ole$h variabe$l De$bt to E$quity Ratio dan Ope$rational E$fficie$ncy 

Ratio. Se$dangkan 88,75% sisanya dije$laskan ole$h variabe$l varibe$l lain yang tidak 

ada dalam$ pe$ne$litian ini. 

Hasil koe$fisie$n de$te$rm$inasi yang dite$liti m$e$liputi variabe$l De$bt to E$quity 

Ratio dan Ope$rational E$fficie$ncy Ratio baik se$cara parsial ataupun sim$ultan 

te$rhadap Re$turn on E$quity m$e$nunjukan angka paling tinggi 10,25%, hasil te$rse$but 

didapatkan m$e$lalui analisis sim$ultan antara dua variabe$l inde$pe$nde$n yang dite$liti.  

Nilai te$rse$but m$e$nunjukan bahwa pe$ngaruh dari De$bt to E$quity Ratio dan 

Ope$rational E$fficie$ncy Ratio walaupun te$rjadi se$cara sim$ultan m$asih te$rgolong 

sangat le$m$ah dalam$ m$e$nje$laskan pe$rubahan yang te$rjadi pada Re$turn on E$quity. 

Pe$nje$lasan tingkat hubungan ke$tiga varibe$l te$rse$but bisa di lihat se$cara je$las pada 

gam$bar dibawah. 

 

Gambar 4. 1  

Skema Pengaruh Debt to Equity Ratio dan Operational Efficiency Ratio 

Terhadap Return on Equity Pada Sektor Transportasi dan Logistik Yang 

Terdaftar Di Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) Tahun 2014-2023 

 

Faktor   

Lain X1 

Debt to Equity Ratio 

X2 

Operational 

Efficiency Ratio 

Y 

Pertumbuhan 

Laba 
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B. Pembahasan Hasil Penelitian 

Pe$m$bahasan pada pe$ne$litian ini adalah hasil dari pe$ne$litian yang te$lah pe$ne$liti 

lakukan de$ngan m$e$nggunakan E$vie$ws ve$rsi 12. Dalam$ pe$m$ilihan m$ode$l re$gre$si 

data pane$l, m$ode$l te$rpilih yang didapatkan dari hasil pe$m$ilihan m$ode$l pe$ne$litian 

yang te$rpilih yaitu Com$m$on E$ffe$ct M$ode$l (CE$M$). Pe$m$bahasan m$e$nge$nai hasil 

pe$ne$litian De$bt to E$quity Ratio dan Ope$rational E$fficie$ncy Ratio Te$rhadap Re$turn 

on E$quity Pada Pe$rusahaan Transportasi dan Logistik Yang Te$rdaftar Di Inde$ks 

Saham$ Syariah Indone$sia (ISSI) Tahun 2014-2023 dije$laskan se$bagai be$rikut: 

1. Pengaruh Debt to Equity Ratio terhadap Return on Equity  

De$bt to E$quity Ratio (m$e$nurut Kasm$ir, 2021) m$e$rupakan rasio yang 

digunakan untuk m$e$nilai utang dagang e$kuitas. Rasio ini dicari de$ngan cara 

m$e$m$bandingkan antara se$luruh utang, te$rm$asuk utang lancar de$ngan se$luruh 

e$kuitas. Te$ori yang m$e$nghubungakan antara variabe$l De$bt to E$quity Ratio de$ngan 

variabe$l Re$turn on E$quity didasarkan pada pe$ndapat (Brigham & Houston, 2018a) 

dalam$ buku ”Fundam$e$ntals of Financial M$anage$m$e$nt” yang m$e$m$bahas trade$ off 

the$ory, pe$rusahaan akan be$rhutang sam$pai pada tingkat hutang te$rte$ntu, dim$ana 

pe$nghe$m$atan pajak dari tam$bahan hutang sam$a de$ngan biaya ke$sulitan ke$uangan. 

Te$ori te$rse$but se$cara ringkas m$e$ngatakan utang yang tinggi akan m$e$nghe$m$at biaya 

pajak yang ditagih ke$pada ke$uangan pe$rusahaan. Se$hingga hubungan arah dari 

variabe$l De$bt to E$quity Ratio de$ngan variabe$l Re$turn on E$quity m$e$m$iliki arah 

positif. 

Dalam$ pe$m$buktian arah dari pe$ngaruh variabe$l De$bt to E$quity Ratio 

dilakukan de$ngan uji re$gre$si data pane$l de$ngan m$e$nggunakan m$e$tode$ Com$m$on 
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E$ffe$ct M$ode$l (CE$M$). Dalam$ hasil uji te$rse$but dite$m$ukan nilai dari re$gre$si variabe$l 

De$bt to E$quity Ratio 0,454376. Ke$sim$pulan dari nilai te$rse$but se$suai de$ngan te$ory 

pe$ne$litian, kare$na m$e$nunjukan arah hubungan dari variabe$l De$bt to E$quity Ratio 

yang positif. Hasil te$rse$but didukung de$ngan be$ntuk usaha dari pe$rusahaan 

transportasi dan logistik yang bisa dibilang padat m$odal. Ke$adaan te$rse$but se$ring 

m$e$m$buat pe$rusahaan m$e$ngandalkan utang untuk e$kspansi, pe$m$be$lian arm$ada, 

infrastruktur, dan lainnya. Pe$nge$lolaan utang yang ditujukan untuk inve$stasi 

produktif m$e$m$bawa pe$ningkatan te$rhadap laba dise$rtai ke$ringanan pajak yang 

m$e$m$buat pe$rusahaan m$e$njadi le$bih untung.  

Akan te$tapi, dalam$ hasil uji hipote$sis se$cara parsial variabe$l De$bt to E$quity 

Ratio m$e$nunjukan data tidak m$e$m$iliki pe$ngaruh te$rhadap Re$turn on E$quity de$ngan 

nilai signifikansi se$be$sar 0.1252 > 0,05. Pe$nye$bab tidak signifikannya variabe$l De$bt 

to E$quity Ratio pada Re$turn on E$quity adalah be$ntuk struktur m$odal dipe$rusahaan 

transportasi dan logistik, dim$ana ke$banyakan utang yang pe$rusahaan akan 

dibe$rlakukan pada be$ntuk pinjam$an jangka panjang. Bisa untuk m$e$nam$bahkan ase$t 

produktif pe$rusahaan se$pe$rti pe$nam$bahan arm$ada (truk, kapal, pe$sawat), gudang, 

te$rm$inal logistik dan se$bagainya. Ke$bijakan te$rse$but m$e$m$bawa pe$ngaruh utang 

pada laba yang tidak te$rasa langsung te$rutam$a dalam$ jangka pe$nde$k.  

Se$lain pada struktur m$odal, rasio Re$turn on E$quity dari pe$rusahaan 

transportasi dan logistik le$bih m$udah dipe$ngaruhi ole$h e$fisie$nsi ope$rasional. 

Dim$ana pe$rusahaan transportasi dan logistik akan m$e$ngalam$i ke$untungan yang 

tinggi bila m$e$re$ka be$rhasil m$e$m$inim$alisir biaya ope$rasional, de$ngan e$fisie$nnya 

biaya ope$rasional pe$rusahaan m$aka harga dari jasa transportasi akan be$rkurang dan 
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m$e$m$buat daya be$li m$asyarakat m$e$ningkat se$rta volum$e$ bisnis pe$rusahaan m$e$njadi 

naik. Andaikan ada biaya ope$rasional yang tiba tiba naik, itu akan langsung 

be$rpe$ngaruh te$rhadap harga layanan. Se$rta pihak akan m$e$nanggung be$ban te$rse$but 

adalah konsum$e$n jasa transportasi dan logistik. Contohnya bila te$rjadi ke$naikan 

BBM$, m$aka biaya ope$rasional jasa transportasi dan logistik akan be$rtam$bah yang 

m$e$m$buat biaya layanan juga m$e$ningkat (Paskilas, 2022). 

Hasil pe$ne$litian te$rse$but be$rte$ntangan de$ngan pe$ne$litian dari (Balqish, 2020) 

yang m$e$nye$butkan De$bt to E$quity Ratio be$rpe$ngaruh signifikan te$rhadap Re$turn on 

E$quity. Ke$adaan te$rse$but bisa te$rjadi kare$na pe$rbe$daan obje$k pe$ne$litian yang 

be$rfokus pada pe$rusahaan pe$rdagangan e$ce$ran. Se$hingga m$e$nye$babkan hasil uji 

hipote$sis yang be$rbe$da. Se$baliknya hasil te$rse$but se$jalan de$ngan pe$ne$litian 

(Andriani et al., 2022) dan (Kusmawati & Ovalianti, 2022) yang m$e$nyatakan De$bt 

to E$quity Ratio tidak m$e$m$iliki pe$ngaruh signifikan te$rhadap Re$turn on E$quity.  

2. Pengaruh Operational Efficiency Ratio terhadap Return on Equity 

Ope$rational E$fficie$ncy Ratio (OE$R) m$e$rupakan rasio pe$rbandingan antara 

biaya ope$rasional de$ngan pe$ndapatan ope$rasional. Rasio OE$R be$rguna untuk 

m$e$ngukur tingkat e$fisie$nsi dan e$fe$ktivitas pe$nggunaan biaya ope$rasional bank 

m$aupun pe$rusahaan. Hubungan antara Ope$rational E$fficie$ncy Ratio de$ngan Re$turn 

on E$quity digam$barkan m$e$lalui signalling the$ory, Konse$p te$ori sinyal m$e$nurut 

(Brigham & Houston, 2018a) m$e$nje$laskan bagaim$ana inform$asi yang dibe$rikan 

ole$h pe$rusahaan dapat m$e$m$pe$ngaruhi pe$rse$psi pasar, khususnya inve$stor, te$ntang 

nilai pe$rusahaan. Ope$rational E$fficie$ncy Ratio bisa dikatakan se$bagai salah satu 

inform$asi yang dim$iliki pe$rusahaan. Dim$ana rasio te$rse$but akan m$e$njadi 
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pe$rtim$bangan para inve$stor, se$m$akin re$ndah nilai Ope$rational E$fficie$ncy Ratio, 

se$m$akin baik kine$rja pe$rusahaan, inti dari rasio te$rse$but m$e$nyatakan Ope$rating 

E$fficie$ncy Ratio m$e$m$iliki pe$ngaruh ne$gatif te$rhadap Re$turn on E$quity. 

Dalam$ pe$m$buktian arah dari pe$ngaruh variabe$l Ope$rational E$fficie$ncy Ratio 

dilakukan de$ngan uji re$gre$si data pane$l de$ngan m$e$nggunakan m$e$tode$ Com$m$on 

E$ffe$ct M$ode$l (CE$M$). Dalam$ hasil uji te$rse$but dite$m$ukan nilai dari re$gre$si variabe$l 

Ope$rational E$fficie$ncy Ratio se$be$sar -0,404282. Nom$inal te$rse$but m$e$m$be$rikan 

bukti pe$rnyataan bahwa te$ori te$ntang Ope$rational E$fficie$ncy Ratio se$suai de$ngan 

bukti pe$ne$litian, yaitu Ope$rational E$fficie$ncy Ratio m$e$m$iliki pe$ngaruh yang ne$gatif 

te$rhadap Re$turn on E$quity. Pe$rusahaan transportasi dan logistik se$ndiri dike$nal 

se$bagai pihak yang cukup be$rgantung te$rhadap biaya ope$rasional. Se$hingga bila 

pe$ngaturan biaya ope$rasional kurang bagus akan langsung be$rdam$pak pada m$inat 

pe$langgan dalam$ m$e$nggunakan layanan pe$rusahaan. Ke$adaan te$rse$but m$e$wajarkan 

Ope$rational E$fficie$ncy Ratio bisa be$rpe$ngaruh ne$gatif kare$na bila nilai rasio naik 

akan m$e$nurunkan laba yang se$cara je$las m$e$nurunkan Re$turn On E$quity. 

Akan te$tapi dalam$ uji hipote$sis, variabe$l Ope$rational E$fficie$ncy Ratio 

dinyatakan tidak m$e$m$iliki pe$ngaruh yang signifikan te$rhadap Re$turn On E$quity 

de$ngan te$m$uan nilai probabilitas 0.9917>0.05. Hasil te$rse$but bukan tanpa se$bab, 

padat m$odalnya be$ntuk dari industri logistik m$e$m$buat inve$stasi le$bih fokus pada 

pe$nge$m$bangan ase$t te$tap jangka panjang se$hingga Ope$rational E$fficie$ncy Ratio 

tidak bisa se$cara langsung be$rpe$ngaruh te$rhadap Re$turn on E$quity. Pe$rusahaan 

transportasi dan logistik juga m$e$m$iliki biaya pe$nyusutan cukup be$sar yang 
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m$e$nam$bah anggapan tidak signifikannya Ope$rational E$fficie$ncy Ratio yang le$bih 

be$rfokus te$rhadap biaya variabe$l ope$rasional. 

Faktor e$kste$rnal m$e$njadi alasan se$lanjutnya yang m$e$m$buat OE$R tidak 

be$rpe$ngaruh. Se$ktor transportasi dan logistik yang m$e$m$iliki ke$be$rgantungan 

te$rhadap harga bahan bakar m$e$m$buat layanan yang m$e$re$ka be$rikan bisa de$ngan 

m$udah te$rpe$ngaruhi ole$h ke$naikan kom$oditas te$rse$but. bila harga bahan bakar 

m$e$ningkat bisa m$e$m$buat ke$naikan te$rhadap jasa layanan dari pe$rusahaan 

transportasi dan logistik. Ke$sim$pulan dari uji hipote$sis te$rse$but be$rte$ntangan 

de$ngan pe$ne$litian dari (Supriadi & Sjam, 2021) dan (Fairuz, 2022) yang 

m$e$nyatakan Ope$rational E$fficie$ncy Ratio m$e$m$iliki pe$ngaruh yang signifikan 

te$rhadap Re$turn on E$quity. Pe$rbe$daan te$rse$but bisa te$rjadi kare$na obje$k pe$ne$litian 

yang be$rfokus pada bidang transportasi dan logistik se$rta pe$nggunaan data pane$l 

yang se$be$lum$nya tidak digunakan dalam$ pe$ne$litian lain. 

3. Pengaruh Debt to Equity Ratio dan Operating Efficiency Ratio terhadap 

Return on Equity 

Re$turn on E$quity (ROE$) adalah rasio profitabilitas yang m$e$nggam$barkan 

ke$m$am$puan pe$rusahaan dalam$ m$e$m$be$ri ke$untungan bagi pe$m$e$gang saham$ biasa 

(pe$m$ilik m$odal) de$ngan m$e$nunjukkan laba be$rsih yang te$rse$dia untuk m$odal 

pe$m$e$gang saham$ yang te$lah digunakan pe$rusahaan. Te$rhubungnya dua variabe$l 

inde$pe$nde$n yang m$e$liputi De$bt to E$quity Ratio dan Ope$rational E$fficie$ncy Ratio 

dilatar be$lakangi m$e$lalui Trade$ Off The$ory yang diungkapkan ole$h M$ye$rs dikatakan 

se$bagai ke$adaan dim$ana pe$rusahaan akan be$rhutang sam$pai pada tingkat hutang 

te$rte$ntu, dim$ana pe$nghe$m$atan pajak dari tam$bahan hutang sam$a de$ngan biaya 
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ke$sulitan ke$uangan. Ke$m$udian Konse$p te$ori sinyal m$e$nurut (Brigham & Houston, 

2018a) m$e$nje$laskan bagaim$ana inform$asi yang dibe$rikan ole$h pe$rusahaan dapat 

m$e$m$pe$ngaruhi pe$rse$psi pasar, khususnya inve$stor, te$ntang nilai pe$rusahaan. 

Ope$rational E$fficie$ncy Ratio bisa dikatakan se$bagai salah satu inform$asi yang 

dim$iliki pe$rusahaan. Dim$ana rasio te$rse$but akan m$e$njadi pe$rtim$bangan para 

inve$stor. 

Prose$s pe$m$buktian dari te$ori te$rse$but dilakukan m$e$lalui uji re$gre$si data pane$l 

de$ngan m$e$nggunakan m$e$tode$ Com$m$on E$ffe$ct M$ode$l (CE$M$). Dim$ana hasil dari uji 

he$pote$sis se$cara sim$ultan yaitu uji F. m$e$nyatakan bahwa ke$dua variabe$l te$rse$but 

m$e$m$ilki pe$ngaruh signifikan se$cara be$rsam$aan atau sim$ultan te$rhadap Re$turn on 

E$quity. Ini dibuktikan de$ngan nilai Fhitung yang le$bih be$sar dari Ftabe$l yaitu 1,542989 

< 0,98489. Walaupun de$ngan nilai probabilitas yang le$bih be$sar dari tingkat 

signifikansi 0,232 > 0,05. Tapi se$lam$a salah satu pe$rsyaratan te$rpe$nuhi m$aka hasil 

uji hipote$sis dinyatakan be$rpe$ngaruh. Akan te$tapi te$tap pe$ngaruh ke$dua variabe$l 

te$rke$san le$m$ah de$ngan bukti nilai koe$fisie$n de$te$rm$inasi 0,1025 atau 10,25%. Hasil 

te$rse$but dipicu ole$h be$ntuk pe$rusahaan pada industri transportasi dan logistik yang 

padat m$odal. Se$hingga kontrak untuk utang akan dibe$rikan pada proye$k jangka 

panjang dari m$ulai m$e$nam$bahkan ase$t produktif pe$rusahaan se$pe$rti pe$nam$bahan 

arm$ada (truk, kapal, pe$sawat), gudang, te$rm$inal logistik dan se$bagainya. 

Ke$ce$nde$rungan pe$rusahaan transportasi dan logistik yang m$e$ngalirkan pe$ndanaan 

pada be$ntuk ase$t jangka panjang m$e$njadikan ke$dua variabe$l inde$pe$nde$n yang 

dite$liti tidak dapat be$rpe$ngaruh signifikan te$rhadap Re$turn on E$quity. Ini 
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m$e$nunjukan bahwa kom$binasi variabe$l se$cara be$rsam$aan bisa m$e$m$bawa pe$ngaruh 

yang le$bih kuat bila dibanding de$ngan pe$ngaruh variabe$l inde$pe$nde$n se$cara parsial.  

Dibare$ngi de$ngan indikasi le$bih be$rpe$ngaruh faktor e$kste$rnal se$pe$rti 

ke$naikan harga bahan bakar yang te$rke$san m$am$pu m$e$m$pe$ngaruhi laba pe$rusahaan 

se$cara signifikan. Kare$na de$ngan naiknya harga bahan bakar untuk ke$ndaraan 

logistik akan se$cara tidak langsung m$e$m$buat pe$ndapatan laba be$rsih pe$rusahaan 

akan se$m$akin be$rkurang kare$na te$rpotong be$ban yang be$rasal dari pe$nggunaan 

bahan bakar yang le$bih tinggi. Bahkan bila pe$rusahaan m$e$lakukan pe$nye$suaian 

harga supaya m$e$ndapat pe$rkiraan untung le$bih stabil, bisa be$rdam$pak pada daya 

be$li pe$langgan yang m$e$nurun. Hasil pe$ne$litian te$rse$but be$rte$ntangan de$ngan 

(Mardiana, 2020b) yang m$e$nyatakan bahwa variabe$l De$bt To E$quity Ratio dan 

Ope$rational E$fficie$ncy Ratio se$cara sim$ultan be$rpe$ngaruh se$cara signifikan 

te$rhadap Re$turn on E$quity. Pe$rbe$daan te$rse$but bisa te$rjadi kare$na obje$k pe$ne$litian 

yang be$rfokus pada bidang transportasi dan logistik se$rta pe$nggunaan data pane$l 

yang se$be$lum$nya tidak digunakan dalam$ pe$ne$litian lain.


