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FAKTOR-FAKTOR YANG MEMPENGARUHI RETURN SAHAM 
PERUSAHAAN MANUFAKTUR YANG TELAH GO PUBLIK  

DI BURSA EFEK INDONESIA 
 

                                              ABSTRAK 
 

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menganalisis pengaruh return on 
equity, price to earning ratio , risiko sistematik, return on assets dan struktur 
modal yang diukur dengan debt to asset ratio, debt to asset ratio dan equity to 
asset ratio  terhadap return saham perusahaan manufaktur yang telah go public di 
Bursa Efek Indonesia. Berdasarkan penelitian yang telah dilakukan didapatkan 
hasil bahwa risiko sistematik berpengaruh positif dan signifikan terhadap retu rn 
saham, return on asset berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham, 
price to earning ratio tidak berpengaruh positif dan signifikan terhadap return 
saham, debt to equity ratio berpengaruh positif dan signifikan terhadap return 
saham, debt to asset ratio tidak berpengaruh positif dan signifikan terhadap return 
saham, equity to asset ratio tidak berpengaruh positif dan signifikan terhadap 
return saham, return on equity berpengaruh positif dan signifikan terhadap return 
saham.  
 
Kata kunci:  Struktur Modal, return on equity, price to earning, risiko sistematik, 

return on assets, return saham  
 
  

ABSTRACT 
 
The purpose of this study was to analyze the influence of return on equity, 

price to earnings ratio , systematic risk, return on assets and cap ital structure, as 
measured by debt to asset ratio, debt to asset ratio and the equity to assets ratio of 
the stock return of manufacturing companies that have gone public in Indonesia 
Stock Exchange. Based on the results of this study are systematic risk positive and 
significant effect on stock returns, return on assets positive and significant effect 
on stock returns, price-to-earnings ratio is not positive and significant effect on 
stock returns, debt to equity ratio positive and significant effect on stock returns , 
debt to asset ratio is not positive and significant effect on stock returns, equity to 
asset ratio is not positive and significant effect on stock returns, return on equity 
and a significant positive effect on stock returns. 
 
Keywords: Capita l Structure, return on equity, price to earnings, systematic risk, 

return on assets, return stock 
 

 
1. PENDAHULUAN 

Pasar modal di Indonesia saat ini sudah berkembang pesat, terlihat dari 

semakin banyaknya perusahaan yang telah terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
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(Kristiana dan Sriwidodo, 2012). Keberadaan pasar modal telah memperluas 

sarana bagi investor untuk melakukan investasi dananya karena pasar modal 

merupakan sarana antara pemilik dana dengan pihak lain yang membutuhkan 

dana. Salah satu instrumen yang paling populer diperdagangkan melalui pasar 

modal adalah saham (Kristiana dan Sriwidodo, 2012). Perusahaan yang 

melakukan penerbitan saham melalui pasar modal akan memperoleh dana dari 

hasil penjualan sahamnya tersebut dimana saham tersebut akan dibeli oleh 

investor yang memiliki kelebihan dana. Motif utama bagi para investor yang 

menginvestasikan dana yang dimiliki ke dalam satu atau beberapa perusahaan, 

pada umumnya adalah harapan untuk memperoleh imbalan hasil keuntungan 

(return) antara lain berupa kepemilikan, capital gain, dan dividen (Suarjaya dan 

Rahyuda, 2013).  

Mengidentifikasi nilai dan hasil investasi saham penting bagi investor dan 

organisasi bisnis. Investor telah menempatkan dan menggunakan banyak model 

dan teknik untuk membantu mereka mendapatkan hasil yang terbaik atas investasi 

mereka (Tarazi dan Galiato, 2012). Pada saat melakukan investasi di pasar modal, 

para analis dan investor dapat melakukan pendekatan investasi yang dibedakan 

menjadi dua pendekatan, yaitu analisis fundamental dan analisis teknikal.  

Analisis fundamental merupakan teknik analisis saham yang mempelajari 

tentang keuangan mendasar dan fakta ekonomi dari perusahaan sebagai langkah 

penilaian harga saham perusahaan (Fabozzi, et al. 2009). Analisis teknikal 

merupakan upaya untuk memperkirakan harga saham dengan mengamati 

perubahan harga saham tersebut di waktu lampau yang secara umum 

memfokuskan perhatian pada perubahan volume dan harga pasar sekuritas 

(Pasaribu, 2008). Faktor fundamental yang sering digunakan untuk memprediksi 

harga saham atau return saham adalah rasio keuangan dan rasio pasar. Sedangkan 

faktor teknikal diukur dengan beberapa indikator antara lain inflasi, nilai tukar 

mata uang, dan risiko pasar. 

Penelitian yang dilakukan oleh Tarazi dan Gallato (2012) yang 

menyatakan tentang faktor-faktor yang mempengaruhi return saham. Batasan 

masalah pada penelitian sebelumnya, yaitu perusahaan-perusahaan yang hanya 
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tergabung dalam Malaysia Stock Exchange dan Thailand Stock Exchange dengan 

periode dari Januari 2000 sampai dengan Desember 2011 (12 tahun). Penelitian 

tersebut menguji pengaruh book to market ratio, price to earning ratio (PER), 

return on asset (ROA), change in inflation, change in interest rate, dan change in 

exchange rate terhadap return saham baik secara parsial maupun simultan.  

Secara umum penelitian ini bertujuan menganalisis pengaruh struktur 

modal, return on equity, price to earning, risiko sistematik dan return on assets 

secara simultan terhadap return saham. 

2. METODE PENELITIAN 

2.1 Jenis Penelitian, Populasi, dan Sampel 

Jenis penelitian ini adalah jenis penelitian kuantitatif dengan 

melakukan uji hipotesis. Populasi yang digunakan untuk penelitian ini 

adalah seluruh perusahaan manufaktur yang telah go public di BEI periode 

2010 sampai dengan 2015. Pemilihan sampel penelitian dengan 

menggunakan metode purposive sampling. Sampel penelitian ini diambil 

dari perusahaan yang telah go public  di BEI dengan periode 2010 sampai 

2015 dengan kriteria sebagai berikut : 

2.1.1 Perusahaan manufaktur yang telah go public di Bursa Efek 

Indonesia selama jangka waktu 2010-2015.  

2.1.2 Perusahaan tersebut memenuhi kelengkapan data yang dibutuhkan 

untuk penelitian selama periode 2010-2015. 

2.1.3 Perusahaan mempublikasikan laporan keuangan tahunan (annual 

report) secara lengkap untuk periode 2010-2015 dalam Indonesian 

Capital Market Directory. 

2.2 Data dan Sumber Data 

  Menurut sumbernya data dapat dibedakan menjadi dua yaitu data 

primer dan data sekunder.  

2.2.1 Data Primer merupakan data yang berasal dari sumber pertama 

yang dikumpulkan secara khusus dan berhubungan langs ung 

dengan yang diteliti. 
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2.2.2 Data Sekunder merupakan data  yang diperoleh peneliti secara tidak 

langsung atau melalui media perantara (diperoleh dan dicatat oleh 

pihak lain). 

Penelitian ini menggunakan data sekunder karena diperoleh dari laporan 

keuangan tahunan perusahaan-perusahaan manufaktur yang telah go public 

di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama kurun waktu  2010 - 2015.  

2.3 Metode Pengumpulan Data  

Metode pengumpulan data yang digunakan adalah dokumentasi 

yaitu informasi yang diperoleh lewat fakta yang tersimpan dalam bentuk 

laporan keuangan, surat, catatan, arsip foto, hasil rapat, jurnal kegiatan dan 

sebagainya. Data berupa dokumen seperti ini bisa dipakai untuk menggali 

informasi yang terjadi di masa silam. 

2.4 Metode Analisis Data 

2.4.1 Analisis Statistik Deskriptif 

Analisis statistik deskriptif digunakan untuk mendiskripsikan suatu 

data yang dilihat dari mean, deviasi standar, nilai minimum, dan 

nilai maksimum (Ghozali, 2011:19). 

2.4.2 Uji Asumsi Klasik  

2.4.2.1 Uji Normalitas 

Uji normalitas data dalam penelitian ini menggunakan uji 

kolmogrov-smirnov dengan membandingkan probabilitas 

yang diperoleh dengan taraf signifikan       0,05. Jika p-value  

> 0,05, maka data berdistribusi normal.  

2.4.2.2 Uji Multikolinieritas  

Dalam mendeteksi ada atau tidak adanya gejala 

multikolinieritas di dalam model regresi, dapat dilihat dari 

tolerance dan variance inflation factor (VIF) yang 

dihasilkan oleh variabel-variabel independen. Jika nilai 

tolerance < 0,1 dan nilai VIF >10 maka terjadi 

multikolinieritas. 
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2.4.2.3 Uji Heterokedastisitas 

Cara untuk mendeteksi ada atau tidak adanya 

heterokedastisitas yaitu dengan metode Glejser Test. Jika 

nilai signifikansi variabel independen > 0,05, maka tidak 

terjadi heterokedastisitas.  

2.4.2.4 Uji Autokorelasi 

Pengujian autokorelasi dapat diketahui melalui uji Durbin 

Watson statistic. Apabila nilai DW berada diantara nilai du 

dan 4-du dapat disimpulkan model regresi terbebas dari 

masalah autokorelasi. 

2.4.3 Uji Hipotesis 

2.4.3.1 Analisis Regresi Linear Berganda 

  Alat analisis regresi berganda digunakan untuk 

mempelajari pengaruh yang ada diantara variabel-variabel 

yang digunakan, sehingga pengaruh sebuah variabel akan 

dapat ditafsir apabila variabel lain telah diketahui. Pada 

penelitian ini adalah pengaruh dari variabel struktur modal, 

risiko sistematik, return on asset (ROA), price to earning 

ratio  (PER), dan return on equity (ROE) terhadap return 

saham pada perusahaan manufaktur yang go public di BEI.  

  Rumus untuk mencari regresi berganda menurut 

Algifari (2000) adalah sebagai berikut :  

 Y = a + b1X1 + b2X2 + b3X3 + b4X4 + b5X5 + e 

Dimana : 

Y  = Return Saham 

b1,b2. . .b5  = Koefisien regresi 

X1  = Struktur Modal 

X2  = Risiko Sistematik  

X3  = Return On Asset 

X4  = Price to Earning Ratio  

X5  = Return On Equity  
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e   = Error 

2.4.3.2 Uji Koefisien Determinasi (R2) 

  Koefisien determinasi (R2) digunakan untuk 

mengukur seberapa jauh kemampuan model dalam 

menerangkan variasi variabel dependen. Nilai adjusted R2 ini 

terletak antara 0 dan 1. (Ghozali, 2011:97). 

2.4.3.3 Uji Ketepatan Model (Uji F) 

  Uji ini dimaksudkan untuk mengetahui pengaruh 

variabel bebas, yaitu return on asset, return on equity, price 

to earning ratio, struktur modal dan risiko sistematik secara 

simultan atau bersama-sama terhadap variabel terikat, yaitu 

return saham. Uji F dilakukan dengan membandingkan nilai 

Fhitung dengan Ftabel  pada tabel ANOVA dan melihat nilai 

signifikansi F pada output hasil regresi menggunakan SPSS 

dengan nilai signifikansi 0,05.  

2.4.3.4 Pengujian Hipotesis (Uji t atau Uji Ketepatan Parameter)  

  Pengujian ini dimaksudkan untuk mengetahui 

pengaruh dari setiap variabel bebas, yaitu return on asset, 

return on equity, price to earning ratio, struktur modal dan 

risiko sistematik terhadap variabel terikat, yaitu return 

saham. Pengujian dilakukan dengan menggunakan tingkat 

signifikansi 0,05      =5%). Pada uji t, nilai thitung  

dibandingkan dengan nilai ttabel. Jika thitung < ttabel  maka H0 

diterima atau Ha ditolak sedangkan jika thitung > ttabel maka Ha 

diterima atau H0 ditolak.  

 

3. HASIL PENELITIAN 

Berdasarkan hasil penelitian tentang faktor-faktor yang mempengaruhi 

return saham perusahaan manufaktur yang telah go public  di Bursa Efek 

Indonesia diketahui bahwa data dinyatakan valid dan reliabel serta serangkaian 
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pengujian asumsi klasik dinyatakan normal, tidak ada autokorelasi positif, tidak 

ada multikolinieritas, dan tidak terjadi heteroskedastisitas.  

Hasil analisis Regresi Linier Berganda diperoleh persamaan sebagai 

berikut: Y = 3,136 + 2,348X1 - 2,627X2 + 1,205X3 - 1,989X4 + 0,056X5 – 

0,111X6 –  2,061X7. Hasil dari uji t diperoleh variabel Risiko (X1) mempunyai 

pengaruh yang signifikan terhadap return  saham atau karena t.sig (0,020) lebih 

kecil dari 0,05    . Variabel ROA (X2) mempunyai pengaruh yang signifikan 

terhadap return  saham atau karena t.sig (0,010) lebih kecil dari 0,05       . Variabel 

PER (X3) tidak mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap return saham atau 

karena t.sig (0,230) lebih besar dari 0,05       . Variabel DER (X4) mempunyai 

pengaruh yang signifikan terhadap return  saham atau karena t.sig (0,049) lebih 

kecil dari 0,05       . Variabel DAR (X5) tidak mempunyai pengaruh yang 

signifikan terhadap return saham atau karena t.sig (0,955) lebih besar dari 0,05          

.    . Variabel EAR (X6) tidak mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap 

return saham atau karena t.sig (0,912) lebih besar dari 0,05      . Variabel ROE 

(X7) mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap return saham atau karena 

t.sig (0,041) lebih besar dari 0,05    

Selanjutnya hasil dari uji F diketahui bahwa nilai Fhitung > Ftabel (2,304 > 

2,18), maka Ho ditolak, berarti secara bersama-sama variabel Risiko, ROA, PER, 

DER, DAR, EAR dan ROE berpengaruh secara bersama terhadap return saham.  

Berdasarkan hasil analisis data diperoleh adjusted  R square (R2) diperoleh 

sebesar 0,055, berarti variasi perubahan variabel return saham dapat dijelaskan 

oleh variabel Risiko, ROA, PER, DER, DAR, EAR dan ROE berpengaruh positif 

sebesar 5,5%. Sedangkan sisanya sebesar 94,5% dijelaskan oleh variabel lain 

diluar model.  

 

4. PENUTUP 

4.1 Kesimpulan  

Tujuan penelitian ini untuk menganalisis pengaruh return on 

equity, price to earning, risiko sistematik, return on assets dan struktur 

modal yang diukur dengan debt to asset ratio, debt to asset ratio dan 
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equity to asset ratio  terhadap return saham perusahaan manufaktur yang 

telah go public di Bursa Efek Indonesia. Berdasarkan hasil analisis data, 

penulis dapat menyimpulkan sebagai berikut : 

4.1.1 Analisis Regresi Linier Berganda  

Y = 3,136 + 2,348X1 - 2,627X2 + 1,205X3 - 1,989X4 + 0,056X5 – 

0,111X6 – 2,061X7 

Dari persamaan diatas maka diinterprestasikan sebagai berikut : 

a. Konstanta sebesar 3,136 dengan parameter positif menunjukkan bahwa 

apabila tidak terdapat Risiko, ROA, PER, DER, DAR, EAR dan ROE maka 

dapat diartikan return  saham tetap akan sebesar 3,136. 

b. Koefisien regresi X1 = 2,348 yaitu Risiko menunjukkan semak in 

meningkatnya risiko maka akan dapat meningkatkan dividend dan 

sebaliknya.  

c. Koefisien regresi X2 = -2,627 yaitu ROA menunjukkan semakin 

meningkatnya ROA maka akan dapat menurunkan return saham dan 

sebaliknya.  

d. Koefisien regresi X3 = 1,205 yaitu PER menunjukkan semakin 

meningkatnya PER maka akan dapat meningkatkan return saham dan 

sebaliknya.  

e. Koefisien regresi X4 = -1,989 yaitu DER menunjukkan semakin 

meningkatnya DER maka akan dapat menurunkan return saham dan 

sebaliknya.  

f. Koefisien regresi X5 = 0,056 yaitu DAR menunjukkan semakin 

meningkatnya DAR maka akan dapat meningkatkan return saham dan 

sebaliknya. 

g.  Koefisien regresi X6 = -0,111 yaitu EAR menunjukkan semakin 

meningkatnya EAR maka akan dapat menurunkan return saham dan 

sebaliknya. 

h.  Koefisien regresi X7 = -2,061 yaitu ROE menunjukkan semakin 

meningkatnya ROE maka akan dapat menurunkan return saham dan 

sebaliknya. 
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4.1.2 Hasil analisis uji t diketahui bahwa variabel Risiko (X1) (2,348 > 

1,980), ROA (X2) (-2,627 > -1,980), PER (X3) (1,205 < 1,980), DER 

(X4) (-1,989 > -1,980), DAR (X5) (0,056 < 1,980), EAR (X6) (-

0,111 < -1,980), ROE (X7) (-2,061 > -1,980). Hal ini dapat diartikan 

bahwa variabel independen secara parsial ada yang mempunyai 

pengaruh positif signifikan terhadap return saham tetapi ada juga 

yang tidak mempunyai pengaruh positif signifikan terhadap return 

saham. 

4.1.3 Dari hasil uji F diperoleh nilai Fhitung > F tabel (2,304 > 2,18), maka 

Ho ditolak, berarti secara bersama-sama variabel Risiko, ROA, PER, 

DER, DAR, EAR dan ROE berpengaruh secara bersama terhadap 

return saham.  

4.1.4 Berdasarkan hasil analisis data diperoleh adjusted R square (R2) 

diperoleh sebesar 0,055, berarti variasi perubahan variabel return 

saham dapat dijelaskan oleh variabel Risiko, ROA, PER, DER, DAR, 

EAR dan ROE berpengaruh positif sebesar 5,5%. Sedangkan sisanya 

sebesar 94,5% dijelaskan oleh variabel lain diluar model.  

 

4.2 4.2 SARAN 

Berdasarkan hasil pe mbahasan dan kesimpulan yang diambil 

peneliti, maka dapat diajukan beberapa saran berikut: 

a. Bagi investor apabila ingin berinvestasi pada perusahaan manufaktur 

yang terdaftar di BEI dalam menentukan tingkat pengembalian saham 

(Return saham) harus lebih memperhatikan dan mempertimbangkan 

faktor- faktor yang mempengaruhi return saham seperti risiko, ROA, 

PER, DER, DAR, EAR dan ROE.  

b. Bagi penelitian selanjutnya diharapkan agar lebih memperluas 

jangkauan penelitian dengan menambahkan sampel atau menggunakan 

variabel selain variabel risiko sistematis, return on asset, price to 

earning ratio, struktur modal, return on equity. 
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