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ABSTRACTThe aim of this research was to know the company fundamental factors which were formulated asROE, PER, DER, EPS, PBV, and NPM which had effect toward stock return by 52 manufacturecompanies as population target for 6 years 2003-2008. Mean while the analysis model used doublelinear regression and for hypothesis testing was used F-test and T-test on the level of  degree of 95(95). The result of this research showed the regression similarity was true, in other words, the modelcan give explanation of that the correlation among independent variables of ROE, PER, DER, EPS, PBV,and NPM toward stock return variable were good and partially which had significant effect towardstock return are ROE, DER, PBV, and NPM, other wise, which didn’t have significant effect towardstock return are PER and EPS variables. Determination coefficient score was 0,302 meant 30,2%stock return variation can be explained from the six independent variables, they are ROE, PER, DER,EPS, PBV, and NPM, other wise, the balance of the score 69,8% was explained by the factors out of themodel.Key words: Return on Equity (ROE), Price Earning Ratio (PER), Debt to Equity Ratio (DER), EarningPer Share (EPS), Price to Book Value (PBV), Net Profit Margin (NPM) and Stock Return
ABSTRAKPenelitian ini bertujuan untuk mengetahui faktor fundamental perusahaan yang dinyatakan dalamROE, PER, DER, EPS, PBV, dan NPM mempunyai pengaruh terhadap return saham dengan targetpopulasi sebanyak 52 perusahaan manufaktur yang diambil datanya selama enam tahun, yaitu tahun2003-2008. Model analisis yang digunakan adalah model regresi linier berganda dan untuk mengujihipotesis digunakan uji F dan uji t pada tingkat kepercayaan 95% (0,05). Hasil analisis menunjukkanpersamaan regresi terbukti nyata. Dengan kata lain, model dapat menerangkan hubungan antaravariabel independen ROE, PER, DER, EPS, PBV, dan NPM terhadap variabel return saham dengan baikdan secara parsial yang signifikan berpengaruh terhadap return saham adalah variabel ROE, DER,PBV, dan NPM, sedangkan yang tidak signifikan berpengaruh terhadap return saham adalah variabelPER dan EPS. Koefisien determinasi 0.302 artinya sebesar 30,2 % variasi return saham bisadijelaskan oleh variasi dari ke enam variabel bebas yaitu ROE, PER, DER, EPS, PBV, dan NPM,sedangkan sisanya sebesar 69,8% dijelaskan oleh sebab-sebab lain diluar model.Kata kunci: Return on Equity (ROE), Price Earning Ratio (PER), Debt to Equity Ratio (DER), EarningPer Share (EPS), Price to Book Value (PBV), Net Profit Margin (NPM) dan Stock Return
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PENDAHULUANSebelum melakukan suatu investasi, parainvestor perlu mengetahui dan memilih saham-

saham mana yang dapat memberikankeuntungan paling optimal bagi dana yangdiinvestasikan. Dalam kegiatan analisis danmemilih saham, para investor memerlukan
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informasi-informasi yang relevan dan memadaimelalui laporan keuangan perusahaan.Sehubungan dengan hal itu, Bapepam melaluiKeputusan Ketua Bapepam No. Kep.38/PM/1996 tentang laporan tahunan bahwatelah mewajibkan para emiten untukmenyampaikan laporan tahunan agar terdapattransparansi dalam pengungkapan berbagaiinformasi yang berhubungan dengan kinerjaemiten yang bersangkutan melalui KeputusanKetua Bapepam No. Kep. 38/PM/1996 tentanglaporan tahunan.Jogiyanto (2000) menyatakan bahwainformasi yang diperlukan oleh para investor dipasar modal tidak hanya informasi yang bersifatfundamental saja, tetapi juga informasi yangbersifat teknik. Informasi yang bersifatfundamental diperoleh dari kondisi internperusahaan dan informasi yang bersifat teknikdiperoleh dari luar perusahaan, sepertiekonomi, politik, finansial, dan faktor lainnya.Informasi yang diperoleh dari kondisi internperusahaan yang lazim digunakan adalahinformasi laporan keuangan. Informasifundamental dan teknik tersebut dapatdigunakan sebagai dasar bagi investor untukmemprediksi return, risiko, atau ketidakpastian.Analisis faktor fundamental didasarkan padalaporan keuangan perusahaan yang dapatdianalisis melalui analisis rasio-rasio keuangandan ukuran-ukuran lainnya, seperti cash flowuntuk mengukur kinerja keuangan perusahaan(Ang 1997). Dari berbagai rasio keuanganterdapat beberapa rasio dan informasikeuangan perusahaan yang dapat digunakanuntuk memprediksi return saham. Rasiokeuangan dikelompokkan dalam lima jenisyaitu: (1) rasio likuiditas, yaitu rasio yangmenyatakan kemampuan perusahaan untukmemenuhi kewajibannya dalam jangka pendek;(2) rasio aktivitas menyatakan kemampuanperusahaan dalam memanfaatkan harta yangdimilikinya; (3) rasio profitabilitas, yangmenunjukkan kemampuan dari perusahaandalam menghasilkan keuntungan; (4) rasiosolvabilitas (leverage) yang menunjukkankemampuan perusahaan dalam memenuhikewajiban jangka panjang; (5) rasio pasar yangmenunjukkan informasi penting perusahaandan diungkapkan dalam basis per saham.

Return merupakan salah satu faktor yangdapat memotivasi investor dalam berinvestasidan juga imbalan atas keberanian investormenanggung risiko atas investasi yangdilakukannya. Penilaian saham secara akurat

dapat meminimalkan risiko sekaligusmembantu investor mendapatkan keuntunganwajar, mengingat investasi saham di pasarmodal merupakan jenis investasi yang cukupberisiko tinggi meskipun menjanjikankeuntungan relatif besar (Widioadmodjo 1996).Maksud dari penilaian itu sendiri adalah untukmemberikan estimasi mengenai tingkatpengembalian (return) dan tingkat risiko bagiinvestor. Bentuk dari estimasi ini adalah denganmelihat indikator Return on Equity (ROE),dimana indikator ini menggambarkan sejauhmana kemampuan perusahaan menghasilkanlaba yang dapat diperoleh pemegang saham(Tandelilin 2004).
Earning Per Share (EPS) merupakankomponen penting yang harus diperhatikandalam menganalisis kinerja perusahaan karenaberguna untuk menggambarkan prospek

earning perusahaan di masa depan. EPS suatuperusahaan merupakan perbandingan antarabesarnya laba bersih perusahaan yang siapdibagikan kepada pemegang saham denganjumlah lembar saham perusahaan. Selain itu,EPS juga merupakan ukuran berapa rupiah
earning yang dapat diperoleh dari setiap lembarsaham yang dimiliki investor (Tandelilin 2001).Komponen penting lainnya adalah Price
Earning Ratio (PER) atau disebut juga sebagai
earning multiplier mengindikasikan besarnyarupiah yang harus dibayarkan investor untukmemperoleh satu rupiah earning perusahaan.Dengan kata lain, PER menunjukkan besarnyaharga yang harus dibayarkan pemegang sahamuntuk memperoleh satu rupiah earningperusahaan. Di samping itu, PER jugamerupakan ukuran harga relatif dari sebuahsaham perusahaan (Tandelilin 2004).

Debt to Equity Ratio (DER) mengindikasikanbahwa semakin besar rasio hutang, maka hargasaham cenderung baik. Sesuai teori Modiglinidan Miller dalam Husnan & Pudjiastuti (2004),DER menunjukkan bahwa sejauh pembayaranbunga dapat dipergunakan untuk mengurangibeban pajak maka penggunaan hutangmemberikan manfaat bagi pemilik perusahaan.
Price Book Value (PBV) mengindikasikanbahwa pemodal bersedia membayar hargasaham yang lebih tinggi bila jaminan keamanan(safety capital) atau asset bersih perusahaansemakin tinggi (Tandelilin 2004). Net Profit

Margin (NPM) merupakan perbandingan antaralaba setelah pajak (EAT) dengan penjualan. NPMtermasuk dalam salah satu rasio profitabilitas.Rasio ini digunakan untuk mengukur rupiah
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laba yang dihasilkan oleh setiap penjualan.Selain itu, rasio tersebut juga dapat digunakanuntuk mengukur seluruh efisiensi, baikproduksi, administrasi, pemasaran, pendanaan,dan penentuan harga maupun manajemen pajak(Prastowo 2002).Penelitian ini merupakan replikasi daripenelitian  Nasution (2008) tentang pengaruhkinerja perusahaan manufaktur terhadap returnsaham di bursa efek Jakarta tahun 2000-2004.Variabel hasil penelitiannya menyatakan bahwa
Return on Equity (ROE), Price Earning Ratio(PER), Debt to Equity Ratio (DER), Earning Per
Share (EPS), dan Price Book Value (PBV) secarasignifikan berpengaruh terhadap return saham.Perbedaan penelitian ini dengan penelitianNasution (2008) adalah adanya penambahansatu variabel yaitu Net Profit Margin (NPM),serta tahun pengamatan yang diteliti padapenelitian ini adalah tahun 2003-2008.Adapun yang menjadi pertimbangan dalammemilih perusahaan manufaktur sebagai objekpenelitian adalah faktor fundamentalperusahaan manufaktur relatif stabil antara satusektor dengan sektor lainnya. Hal ini disebabkanoleh adanya perbedaan karakteristik antarsektor.
Rumusan MasalahBerdasarkan yang telah disampaikansebelumnya pada bagian pendahuluan, makadapat dilihat secara spesifik mengenai apakahfaktor fundamental perusahaan yangdinyatakan dalam Return on Equity (ROE), Price
Earning Ratio (PER), Debt to Equity Ratio (DER),
Earning Per Share (EPS), Price Book Value (PBV),dan Net Profit Margin (NPM) mempunyaipengaruh terhadap return saham.
Tujuan PenelitianPenelitian ini bertujuan untuk mengetahuifaktor fundamental perusahaan yangdinyatakan dalam Return on Equity (ROE), Price
Earning Ratio (PER), Debt to Equity Ratio (DER),
Earning Per Share (EPS), Price Book Value (PBV),dan Net Profit Margin (NPM) mempunyaipengaruh terhadap return saham.
Manfaat PenelitianManfaat penelitian ini adalah sebagai berikut:(1) Bagi peneliti, penelitian ini diharapkandapat menambah wawasan ilmupengetahuan tentang pasar modal Indonesiaserta memberikan kajian empiris tentang

dampak informasi keuangan khususnyamengenai variabel-variabel yang dapatmempengaruhi return saham.(2) Bagi investor, hasil penelitian ini dapatmemberikan tambahan pertimbangan dalammenganalisis laporan keuangan emiten(Khususnya perusahaan manufaktur) yangdipublikasikan dan faktor lainnya dalammelakukan investasi dalam saham.(3) Bagi perusahaan, hasil penelitian inidiharapkan dapat digunakan sebagai salahsatu bahan pertimbangan dalampengambilan keputusan manajer dalammenetapkan suatu kebijakan yang dapatmeningkatkan return saham.
Kerangka BerpikirUntuk mengetahui hubungan antara returnsaham dengan variabel-variabel yangmempengaruhinya disajikan dalam bentukgambar diagram dibawah ini.

Gambar 1. Diagram kerangka pemikiranSumber: Hidayat (2008) dan Husnan & Pudjiastuti(2004), telah dimodifikasi.
Hipotesis PenelitianBerdasarkan perumusan masalah dan kerangkapemikiran penelitian, maka diajukan hipotesissebagai berikut: Faktor fundamentalperusahaan yang dinyatakan dalam Return onEquity (ROE), Price Earning Ratio (PER), Debt toEquity Ratio (DER), Earning Per Share (EPS),dan Price Book Value (PBV), dan Net Profit
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Margin (NPM) berpengaruh terhadap ReturnSaham.

MATERI DAN METODE

Metode PenelitianTipe dari penelitian ini merupakan penelitiandeskriptif dan verifikatif dengan metode
explanatory research atau penelitian penjelasan.

Definisi OperasionalBerikut definisi operasional variabel-variabelyang terdapat dalam penelitian ini dapat dilihatpada Tabel 1.

Tabel 1. Operasionalisasi variabel-variabel penelitian
VariabeI/

Sub variabel Konsep variabel Indikator Skala
pengukuran

Return on equity
Ratio (X1) merupakan proporsi kemampuanmodal sendiri untuk menghasilkanlaba laba bersih dibagi modalsendiri rasio
Price Earning
Ratio (X2) merupakan proporsi harga pasardari setiap lembar saham terhadapEPS harga pasar perlembarsaham dibagi laba persaham rasio
Debt to equity
Ratio (X3) merupakan proporsi modal sendiriyang bisa menutup pinjaman daripihak  ketiga total utang dibagi modalsendiri Rasio
Earning per
share (X4) pendapatan yang diperolehperusahaan dari hasil operasiperusahaan laba setelah pajak dibagijumlah saham yang beredar Rasio
Price Book
Value (X5) menggambarkan seberapa besarpasar menghargai nilai buku sahamsuatu perusahaan harga pasar saham dibaginilai buku saham Rasio
Net Profit Margin(X6) menunjukkan seberapa banyak lababersih bisa diperoleh dari setiaprupiah penjualan laba setelah pajak dibagidengan penjualan Rasio
Return saham (Y) hasil atau keuntungan yangdiperoleh dari investasi saham yangditanamkan investor  

1

1





t

tt

P

PP Rasio
Populasi dan Target Populasi

Populasi PenelitianMenurut Arikunto (2002), populasi adalahkeseluruhan subjek penelitian. Adapun populasidalam penelitian ini adalah perusahaanmanufaktur yang terdaftar di Bursa EfekIndonesia (BEI) selama tahun 2003-2008 yangberjumlah lebih kurang 147 perusahaan padatahun 2008. Industri manufaktur dalam BEIterdiri dari tiga sektor, yaitu industri dan kimia,aneka industri, dan industri barang konsumsi.
Target PopulasiTarget populasi dalam penelitian ini berjumlah52 perusahaan. Target populasi yang dilakukan

dalam penelitian ini berdasarkan kriteriasebagai berikut:(1) perusahaan manufaktur yang terdaftar diBursa Efek Indonesia (BEI) paling lambatsejak tahun 2003 dan masih tetap terdaftarsampai dengan tahun 2008, sehingga jikaada perusahaan manufaktur yang dilikuidasiantar tahun 2002-2008 tidak termasukdalam penelitian ini;(2) dapat diperoleh emiten yang menyediakandata laporan keuangan tahunan sesuaidengan kebutuhan penelitian;(3) dapat diperoleh emiten yang menyediakandata harga saham sesuai dengan kebutuhanpenelitian.
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Metode Analisis Data

Analisis Regresi BergandaModel analisis yang digunakan adalah modelregresi linier berganda. Model analisis statistikini digunakan karena penelitian ini dirancanguntuk meneliti faktor-faktor bebas yangberpengaruh terhadap variabel terikat. Olehsebab itu, hasil dari penelitian ini akanmemperlihatkan bagaimana kesemua faktortersebut berpengaruh terhadap return sahampada seluruh perusahaan manufaktur di BursaEfek Indonesia (BEI). Persamaan regresi adalahsebagai berikut.Y =  + 1X1 + 2X2 + 3X3 + 4X4 + 5X5 +β6X6 + Keterangan: Y= return saham; = konstanta; =koefisien regresi; X1= return on equity; X2= price
earning ratio; X3= debt equity ratio; X4= earning per
share; X5= price book value; X6= net profit margin; =kesalahan random.
Pengujian HipotesisBerdasarkan identifikasi masalah, hipotesisyang akan diuji dirumuskan sebagai berikut:Uji signifikansi (pengaruh nyata) variabelindependen (Xi) terhadap variabel dependen(Y), baik secara parsial maupun secara globaldilakukan dengan uji statistik F (F-test) dan uji t(t-test).
Koefisien DeterminasiDari hasil regresi berganda menunjukkanseberapa besar variabel dependen bisadijelaskan oleh variabel bebasnya (Santoso2004). Dalam penelitian ini menggunakanregresi linier berganda dengan masing-masingvariabel yaitu Return on Equity, Price Earning
Ratio, Debt to Equity Ratio, Earning Per Share,
Price Book Value, dan Net Profit Margin.Variabel-variabel tersebut secara globalberpengaruh terhadap variabel dependen, yaitu
return saham yang dinyatakan dengan R2 untukmengetahui koefisien determinasi atau seberapabesar pengaruh Return on Equity, Price Earning
Ratio, Debt to Equity Ratio, Earning Per Share,
Price Book Value, dan Net Profit Margin terhadap
return saham. Sementara itu, untuk mengetahuikoefisien determenasi parsial variabelindependen terhadap variabel dependenmenggunakan r2.Besarnya koefisien determinasi ini adalah 0sampai dengan 1. Besarnya koefisiendeterminasi suatu persamaan regresi, makasemakin kecil pula pengaruh semua variabel

independen (rasio keuangan) terhadap variabeldependennya (return saham). Sebaliknya,semakin mendekati 1 besarnya koefisiendeterminasi suatu persaman regresi, makasemakin besar pula pengaruh semua variabeldependen (rasio keuangan) terhadap variabelindependennya (return saham). Angka R2 inididapat dari pengolahan melalui program SPSSyang bisa dilihat dari tabel model summerykolom R square.
Uji F-statistikUji F-statistik digunakan untuk mengujikeberartian pengaruh dari seluruh variabelindependen secara global terhadap variabeldependen. Hipotesis ini dirumuskan sebagaiberikut:H1 : b1, b2, b3, b4, b5, b6 ≠	 0	 atau setidaknyasatu bi ≠	0.Artinya, terdapat pengaruh yang signifikansecara global dari variabel independen (X1 s/dX6) terhadap variabel dependen (Y).Pengambilan keputusan uji F-statistik:
- Jika probabilitas > 0,05 maka H0 tidak dapatditolak (diterima)
- Jika probabilitas < 0,05 maka H0 ditolak danmenerima H1Hipotesis uji F-statistik:H0 = tidak ada pengaruh signifikan dari variabelindependen secara global terhadap variabeldependen.H1 = ada pengaruh dari variabel independensecara global terhadap variabel dependen.
Uji t-statistikUji keberartian koefisien (bi) dilakukan denganstatistik-t (student-t). Hal ini dilakukan untukmenguji koefisien regresi secara parsial darivariabel independennya. Adapun hipotesis yangdilakukan sebagai berikut:H1 : bi ≠	0Artinya, terdapat pengaruh yang signifikandari variabel independen Xi terhadap variabeldependen (Y).Pengambilan keputusan uji t-statistik:
- Jika probabilitas > 0,05 maka H0 tidak dapatditolak (diterima)
- Jika probabilitas < 0,05 maka H0 ditolak danmenerima H1Hipotesis uji t-statistik:
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H0 = tidak ada pengaruh signifikan dari variabelindependen secara parsial terhadapvariabel dependen.H1 = ada pengaruh dari variabel independensecara parsial terhadap variabel dependen.

HASIL DAN PEMBAHASAN

Regresi Linier BergandaAnalisis regresi dengan metode kuadrat terkecilakan menghitung besaran statistik pendugaparameter (). Dari hasil analisis data SPSS 15,maka diperoleh hasil sebagai berikut yang dapatdilihat pada Tabel 2.Tabel 2. Penduga parameter koefisien persamaan regresi
Model UnstandardizedCoefficients Standardized Cooefficients t SigB Std Error Beta1     (Constant) .0031934 .0048978 .62200 .5149928ROE .0009828 .0003573 .315 2.75066 .0063788PER .0001108 .0000567 .159 1.95324 .0518936DER .0047229 .0018734 .093 2.52109 .0123171EPS .0000029 .0000024 .000 1.20071 .2309892PBV .0092183 .0016643 .189 -5.53870 .0000001NPM .0939698 .0397391 .175 -2.36467 .0188047a. Dependent Variable RETURN SAHAMDari Tabel 2, dapat disusun persamaanregresi linier berganda sebagai berikut:Y = 0,003 + 0.00098 ROE + 0.00011 PER +0.0047 DER + 0.0000029 EPS - 0.0092 PBV- 0.0939 NPM + 

Pengujian Hipotesis

Koefisien DeterminasiUntuk mengetahui besar presentase variasivariabel dependent yang dapat dijelaskan olehvariasi variabel independent, maka dicari nilai

R2. Dari Tabel 3 diperoleh nilai R2 atau nilaikoefisien determinasi sebesar 0,302 atau 30,2%,dengan nilai Adjusted R2 yaitu 0,285. Hal iniberarti 30,2% variasi return saham bisadijelaskan oleh variasi dari keenam variabelbebas yaitu Return on Equity (ROE), Price
Earning Ratio (PER), Debt to Equity Ratio (DER),
Earning per Share (EPS), Price to book value(PBV), dan Net Profit Margin (NPM), sedangkansisanya sebesar 69,8% dijelaskan oleh sebab-sebab lain diluar model.

Tabel 3. Model SummaryModel R R Square Adjusted R Square Std. Error of the estimate Durbin-Watson1 .549a .302 .285 .041697876 1.821Predictors: (constant), NPM, DER, EPS, PBV, PER, ROEDependent variable: Return saham
Uji Global (uji F)Tabel 4 di bawah ini menunjukkan bahwasecara global faktor fundamental perusahaanberpengaruh secara signifikan terhadap returnsaham. Besaran uji F pada derajat signifikan 5%

sebesar 18,235, menunjukkan bahwa teorifundamental berpengaruh terhadap returnsaham dapat diterima. Begitu juga dengan hasilpenelitian yang dilakukan oleh Nasution 2008,Ulupui 2006, dan Wulandari 2005.
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Tabel 4. Uji global (uji F)Model Sum of Square df Mean Square F Sig.Regression Residual Total .190.440.630 6253259 .032.002 18.235 .000a

Keterangan: a. predictors: (constant), NPM, DER, EPS, PBV, PER, ROE; b. dependent variabel: return
saham

Uji Parsial (t)Uji parsial (t) dapat dilihat pada Tabel 5 dibawah. Tabel ini memperlihatkan parameter
koefisien dari persamaan regresi berikut denganvariabel-variabelnya.

Tabel 5. Penduga parameter koefisien persamaan regresi
Model UnstandardizedCoefficients Standardized Cooefficients t SigB Std Error Beta1     (Constant) .0031934 .0048978 .62200 .5149928ROE .0009828 .0003573 .315 2.75066 .0063788PER .0001108 .0000567 .159 1.95324 .0518936DER .0047229 .0018734 .093 2.52109 .0123171EPS .0000029 .0000024 .000 1.20071 .2309892PBV .0092183 .0016643 .189 -5.53870 .0000001NPM .0939698 .0397391 .175 -2.36467 .0188047a. Dependent Variable RETURN SAHAMTabel 5 di atas menunjukkan hal-hal sebagaiberikut.(1) Variabel Return on Equity (ROE)berpengaruh secara positif dan signifikanterhadap return saham. Hal ini terlihat darinilai signifikan 0,00638 di bawah (lebihkecil dari) 0,05 dan nilai (b1) sebesar0,00098, artinya jika ditingkatkan variabelROE sebesar satu satuan rasio keuangan,maka return saham akan meningkat sebesar0,00098 poin. Hal ini sesuai denganpendapat Husnan (1998) yang menyatakanbahwa apabila ROE meningkat, maka hargasaham akan meningkat. Rasio ini bagiinvestor menunjukkan kinerja perusahaandalam mengelola investasi yang ditanamkan.Semakin tinggi rasio ini maka semakin tinggipermintaan investor untuk membeli saham.Sebaliknya, semakin rendah rasio ini makasemakin banyak pula investor yang inginmenjual saham. Tandelilin (2001) jugamengatakan Return on Equity (ROE)menggambarkan sejauh mana kemampuanperusahaan menghasilkan laba yang dapatdiperoleh pemegang saham, apabila Return

on Equity tinggi, perusahaan akanmempunyai kemampuan untukmembagikan dividen yang cukup tinggi.Demikian pula sebaliknya, apabila Return on
Equity rendah berarti perusahaan tidakmenggunakan ekuitasnya secara efektif,sehingga hal ini dapat mengurangikepercayaan investor terhadap nilaiperusahaan yang kemudian berdampakpada menurunnya harga saham. Helfert danErich (2001) juga menyatakan Return on
Equity menunjukkan berapa besarkeuntungan yang menjadi hak pemilikperusahaan (pemegang saham biasa ataupreferen) atas modal yang merekainvestasikan di dalam perusahaan. Semakintinggi return atau keuntungan yangdiperoleh, maka semakin baik posisi pemilikperusahaan. Profitabilitas merupakankemampuan perusahaan memperoleh labadalam hubungannya dengan penjualan, totalaktiva, maupun modal sendiri. Salah satuyang menjadi penilaian investor mengenaikinerja perusahaan yaitu kemampuanmenghasilkan laba atau profitabilitas.
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Temuan ini juga mendukung hasil penelitianterdahulu, antara lain Nasution (2008) danWulandari (2005).(2) Variabel Price Earning Ratio (PER)berpengaruh secara positif dan marginally
significant terhadap return saham. Hal initerlihat dari nilai signifikan 0,05189 di atas(lebih besar dari) 0,05 dan nilai (b2) sebesar0,00011, artinya jika ditingkatkan variabelPER sebesar satu satuan rasio keuanganmaka return saham akan meningkat sebesar0,00011 poin. Hal ini sesuai dengan Sartono(2001) yang menyatakan semakin tinggirasio ini, maka semakin tinggi pula prospekpertumbuhan perusahaan. PER jugadiartikan sebagai indikator kepercayaanpasar terhadap prospek pertumbuhanperusahaan. Dalam penggunaan PERbiasanya investor akan menentukan apakahdia optimistik atau pesimistik dibandingdengan pasar secara keseluruhan. AdapunJogiyanto (2000) mengatakan bahwa PERmenunjukkan rasio dari harga sahamterhadap earning. Rasio ini menunjukkanberapa besar investor menilai harga darisaham terhadap earning. Sementara itu,Brigham dan Houston (2006) mengatakanbahwa PER menunjukkan seberapa besarinvestor ingin membayar per rupiah darilaba yang dilaporkan. Artinya, investor padasektor ini tidak mempertimbangkanprospek pertumbuhan perusahaan dan labayang dilaporkan perusahaan, tetapi lebihfokus kepada kenaikan harga saham itusendiri, sehingga investor tidakmementingkan dividen. Temuan inibertentangan dengan penelitian Nasution(2008) yang menyatakan PER berpengaruhsecara signifikan terhadap return saham.(3) Variabel Debt to Equity Ratio (DER)berpengaruh secara positif dan signifikanterhadap return saham. Hal ini terlihat darinilai signifikan 0,01231 di bawah (lebihkecil dari) 0,05 dan nilai (b3) sebesar0,00472 artinya jika ditingkatkan variabelDER sebesar satu satuan rasio keuanganmaka return saham akan meningkat sebesar0,00472 poin. Hal ini sesuai dengan teoriModiglini dan Miller dalam Husnan danPudjiastuti (2004) yang menyatakan bahwasejauh pembayaran bunga bisa digunakanuntuk mengurangi beban pajak, makapenggunaan hutang memberi manfaat bagipemilik perusahaan. Pertimbangan-pertimbangan   kualitatif   dalam

menentukan struktur modal diperlukankarena perusahaan tidak mampumenentukan struktur modal yang optimaldengan tepat, maka manajer membutuhkanpertimbangan-pertimbangan denganmenggunakan analisis subjektif (judgment),selain analisis kuantitatif. Akan tetapi, hal inibertentangan dengan pendapat Tandelilin(2004) yang mengatakan bahwa semakintinggi rasio ini (semakin besar hutang),maka semakin tinggi pula resikopenggunaan dana tersebut sehingga dapatmengurangi estimasi return investor. Rasioyang tinggi juga menunjukkan proporsimodal sendiri yang rendah untukmembiayai aktiva. Semakin rendah rasio ini(semakin kecil hutang) atau semakin tinggiekuitas yang disebabkan dari penerbitansaham baru, dapat memperkecil pendapatanper saham. Analisis investor mengenai rasioini akan mempengaruhi harga saham dibursa. Temuan ini juga mendukungpenelitian terdahulu, antara lain penelitianyang dilakukan Nasution (2008) danWulandari (2005), tetapi bertentangandengan penelitian Ulupui (2006).(4) Variabel Earning per Share (EPS)berpengaruh secara positif dan tidaksignifikan terhadap return saham. Hal initerlihat dari nilai signifikan 0,23099 di atas(lebih besar dari) 0,05 dan nilai (b4) sebesar0,000003 artinya walaupun ditingkatkanvariabel EPS sebesar satu satuan rasiokeuangan, maka return saham tidak akanmeningkat sebesar 0,000003 poin. Hal initidak sesuai dengan Tandelilin (2004) yangmenyatakan EPS suatu perusahaanmenunjukkan besarnya laba bersih yangsiap dibagikan kepada semua pemegangsaham dan berguna dalam menganalisiskinerja perusahaan karena dapatmenggambarkan prospek earningperusahaan di masa depan. Artinya, investorpada sektor ini tidak mempertimbangkanlaba bersih  yang siap dibagikan  perusahaandan tidak mempertimbangkan prospek
earning perusahaan di masa depan tetapilebih fokus kepada kenaikan harga sahamitu sendiri. Hal ini karena investor tidakmementingkan dividen. Temuan inibertentangan dengan penelitian Nasution(2008) dan Wulandari (2005).(5) Variabel Price to Book Value (PBV)berpengaruh secara negatif dan signifikanterhadap return saham. Hal ini terlihat dari



Jurnal Sosial Humaniora ISSN 2087-4928 Volume 4 Nomor 1, April 2013 9
nilai signifikan 0,0000001 di bawah (lebihkecil) 0,05 dan nilai (b5) sebesar -0,00922,artinya jika ditingkatkan variabel PBVsebesar satu satuan rasio keuangan, maka
return saham akan menurun sebesar0,00922 point. Hal ini tidak sesuai denganTandelilin (2004) yang menyatakan bahwaPBV merupakan indikasi tentang bagaimanainvestor menghargai perusahaan, semakintinggi rasio ini semakin tinggi pula harapaninvestor terhadap perusahaan dan semakintinggi pula permintaan saham di bursa. Halini disebabkan oleh perusahaan besar yangmenjadi kecil karena globalisasi atau akibatdari fluktuasi pasar cenderung memberikanakibat return saham yang tinggi untukmengantisipasi penurunan nilai perusahaandi pasar. Temuan ini juga mendukungpenelitian terdahulu antara lain Nasution(2008) dan Wulandari (2005).(6) Variabel Net Profit Margin (NPM)berpengaruh secara negatif dan signifikanterhadap return saham. Hal ini terlihat darinilai signifikan 0,01880 di bawah (lebihkecil) 0,05 dan nilai (b6) sebesar -0,09396,artinya jika ditingkatkan variabel NPMsebesar satu satuan rasio keuangan  maka
return saham akan menurun sebesar0,09396 poin. Hal ini sesuai denganpendapat Brigham dan Houston (2006) yangmenyatakan perusahaan dengan marginlaba yang tinggi akan mendapatkan returnyang lebih rendah dari investasi pemegangsahamnya karena penggunaan leveragekeuangan. Adapun menurut Prastowo(2002), NPM memberikan gambarantentang laba untuk para pemegang sahamsebagai porsentase dari penjualan. Artinya,perusahaan manufaktur ini menggunakanhutang yang terlalu tinggi sehingga bebanbunganya tinggi, akibatnya return menurun.Temuan ini bertentangan dengan penelitianWulandari (2005).

KESIMPULAN DAN IMPLIKASI

KesimpulanBerdasarkan hasil pembahasan di atas, hasilpenelitian ini dapat disimpulkan sebagaiberikut:(1) secara global hipotesis yang menyatakanfaktor fundamental perusahaan dalam
Return on Equity (ROE), Price Earning Ratio(PER), Debt to Equity Ratio (DER), Earning

Per Share (EPS), Price Book Value (PBV), dan
Net Profit Margin (NPM) berpengaruhterhadap return saham adalah dapatditerima;(2) secara parsial yang signifikan berpengaruhterhadap return saham adalah variabel
Return on Equity (ROE), Debt to Equity Ratio(DER), Price Book Value (PBV), dan Net
Profit Margin (NPM)sedangkan yang tidaksignifikan berpengaruh terhadap returnsaham adalah variabel Price Earning Ratio(PER) dan Earning Per Share (EPS);(3) Koefisien determinasi menunjukkan 30,2%variasi return saham bisa dijelaskan olehvariasi dari keenam variabel bebas, yaitu
Return on Equity (ROE), Price Earning Ratio(PER), Debt to Equity Ratio (DER), Earning
Per Share (EPS), Price Book Value (PBV), dan
Net Profit Margin (NPM), sedangkan sisanyasebesar 69,8% dijelaskan oleh sebab-sebablain di luar model.

ImplikasiBerdasarkan hasil temuan dan pembahasan daridata yang diperoleh, berikut implikasi daripenelitian ini:(1) bagi investor sebaiknya lebihmempertimbangkan rasio Debt to Equity
Ratio (DER) dibandingkan rasio lain dengandidukung pertimbangan-pertimbangan dariteori struktur modal yang optimal;(2) bagi emiten sebaiknya menjaga rasiohutangnya agar lebih optimal, sehingga
return saham dapat ditingkatkan;(3) bagi peneliti selanjutnya agar mengkajivariabel-variabel rasio keuangan lainnyasehingga model yang didapat lebihmenggambarkan variabilitas return saham.
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