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ABSTRAK

Tujuan dari penelitian ini untuk menganalisis faktor-faktor fundamental dan nilai
kapitalisasi pasar terhadap return saham pada perusahaan sub sektor makanan dan
minuman di Bursa Efek Indonesia. Penelitian ini menggunakan 10 perusahaan sub
sektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2012-
2017. Metode pengumpulan data dengan cara dokumentasi ataupun studi pustaka.
Teknik pengambilan sampel pada penelitian ini menggunakan purposive sampling.
Berdasarkan hasil analisis data dapat disimpulkan bahwa variabel Return On Asset
tidak berpengaruh terhadap return saham dengan hasil nilai t sebesar -0,852 dan nilai
probabilitas sebesar 0,398. Variabel Net Profit Margin tidak berpengaruh terhadap
return saham dengan hasil nilai t sebesar -0,265 dan nilai probabilitas sebesar 0,792,
Variabel Debt to Equity Ratio berpengaruh signifikan terhadap return saham dengan
hasil nilai t sebesar -2,216 dan nilai probabilitas sebesar 0,031. Variabel Price to
Book Value tidak berpengaruh terhadap return saham dengan hasil nilai t sebesar
1,017 dan nilai probabilitas sebesar 0,314. Variabel Kapitalisasi Pasar tidak
berpengaruh terhadap return saham dengan hasil nilai t sebesar 0,538 dengan nilai
probabilitas sebesar 0,592.

Kata Kunci : Return Saham, Faktor Fundamental dan Nilai Kapitalisasi Pasar
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ABSTRACT

The purpose of this study is to analyze of fundamental factors and market
capitalization toward stock return of sub sector food and beverage companies that
listed on the Indonesia Stock Exchange. This study uses 10 sub sector food and
beverage companies on the Indonesia Stock Exchange in 2012-2017. Method of
collecting data by means of documentation or literature. The sample technique of this
study uses purposive sampling. Based on the result of the data analysis it can be
concluded the variable of return on asset did not effect the stock return with the result
of the t value is -0,852 and the probability value is 0,398. The variable of net profit
margin did not effect the stock return with the result of the t value is -0,265 and the
probability value is 0,792. The variable of debt to equity ratio significant effect the
stock return with the result of the t value is -2,216 and the probability value is 0,031.
The variable of price to book value did not effect the stock return with the result of
the t value is 1,017 and the probability value is 0,314. The variable of market
capitalization did not effect the stock return with the result of the t value is 0,538 and
the probability value is 0,592.

Keywords : Stock Return, Fundamental Factor and Market Capitalization
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BAB |

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Masalah

Dewasa ini, kegiatan investasi bagi masyarakat yang memiliki dana lebih
merupakan kegiatan yang diminati. Akan tetapi, masih banyak kendala yang
dihadapi masyarakat dalam mengambil keputusan berinvestasi. Terutama
keterbatasan pengetahuan calon investor tentang saham-saham dengan tingkat
pengembalian atau risiko yang besar. Investor maupun calon investor harus
mampu menganalisis dan memprediksi kepada saham mana mereka akan
melakukan investasi. Pada masa kemajuan informasi saat ini, masyarakat dapat
dengan mudah untuk memilih pada saham mana mereka akan melakukan
investasi.

Maraknya investasi di pasar modal yang mengakibatkan peningkatan jumlah
investor dari sektor perbankan ke sektor pasar modal. Dalam menanamkan
dananya investor membutuhkan berbagai informasi yang berguna sebagai alat
untuk memprediksi hasil investasinya di pasar modal. Ada dua informasi yang
biasa digunakan investor yaitu informasi fundamental dan informasi teknikal.

Menurut Fahmi (2012:86), dengan membeli dan memiliki saham investor akan
memperoleh capital gain dan dividen dan memiliki hak suara bagi pemegang
saham biasa.

Terdapat banyak pengertian mengenai investasi. Adapun menurut Sunariyah
(2011:4), investasi adalah penempatan uang atau dana dan biasanya berjangka

waktu lama dengan harapan mendapatkan keuntungan di masa yang akan datang.



Sebelum membeli saham masyarakat sebagai investor tidak begitu saja
membeli saham perusahaan, investor akan melakukan penilaian terlebih dahulu
terhadap saham perusahaan dengan melakukan analisis teknikal dan analisis
fundamental yang banyak digunakan untuk menentukan harga saham (Halim,
2015:32).

Analisis teknikal menentukan harga saham dengan menggunakan data pasar
dari saham seperti harga saham, volume saham, dan indeks pasar. Analisis
fundamental merupakan suau metode analisis yang memperhatikan faktor-faktor
ekonomi yang akan mempengaruhi perkembangan suatu perusahaan dengan
menggunakan data dari laporan keuangan perusahaan, seperti data penjualan, laba
yang diperoleh perusahaan, dividen yang dibayar pertumbuhan dan prospek serta
kondisi keuangan (Husnan, 2015:307).

Menurut Tandelilin (2010:363), dalam melakukan analisis secara fundamental
dengan menganalisis perusahaan investor dapat memilih perusahaan yang layak
untuk dijadikan alternatif investasi, memilih saham perusahaan yang harga
pasarnya lebih rendah dari nilai intrinsik sehingga layak dibeli, dan memilih
saham perusahaan yang harga pasarnya lebih tinggi dari nilai intrinsik sehingga
menguntungkan untuk dijual. Sebelum memilih perusahaan untuk dijadikan
alternatif investasi, investor harus cermat dalam memilih perusahaan sebab belum
tentu semua saham dari perusahaan yang tergolong sebagai perusahaan besar
selalu merupakan alternatif investasi yang baik. Untuk mengetahui saham suatu
perusahaan layak dijadikan pilihan investasi, maka investor harus melakukan

analisis terhadap perusahaan terlebih dahulu.



Faktor fundamental juga dapat dilihat dari beberapa rasio diantaranya current

ratio, debt to equity ratio (DER), return on assets (ROA), net profit margin

(NPM), price to book value (PBV). Rasio keuangan dapat menggambarkan

kinerja keuangan dan dapat menjelaskan beberapa kekuatan dan kelemahan

keuangan perusahaan. Rasio keuangan meliputi rasio profitabilitas yaitu return on

assets (ROA) dan net profit margin (NPM), rasio solvabilitas yaitu debt to equity

ratio (DER) dan rasio pasar yaitu price to book value (PBV).

Tabel 1.1 Kinerja Keuangan dan Rata-Rata Return Saham Perusahaan Sub Sektor

Makanan dan Minuman yang Terdaftar di BEI

Kode Return
Tahun | Saham Laba Utang Modal

Saham (%)
2012 118% 253,664 617,126 2,033,453
2013 32% 346,728 1,266,827 2,356,773
AISA 2014 47% 377,911 2,294,624 3,585,936
2015 -42% 373,750 2,343,616 3,966,907
2016 61% 719,228 2,485,809 4,264,400
2017 -6% (846,809) 1,417,147 3,404,879
2012 37% 58.344.237.476 18.882.957.313 | 463.402.986.308
2013 -11% 65.068.958.558 22.390.733.987 | 528.274.933.918
CEKA 2014 29% 41.001.414.954 27.917.794.870 | 537.551.172.122
2015 -10% | 106.549.446.980 29.461.394.411 | 639.893.514.352
2016 100% | 249.697.013.626 33.835.271.614 | 887.920.113.728
2017 -5% | 107.420.886.839 45.209.179.614 | 903.044.187.067
2012 129% 213.421.077 27.175.770 598.211.513
2013 49% 270.498.062 31.492.068 676.557.993
DLTA 2014 3% 288.073.432 36.521.246 764.473.253
2015 -33% 192.045.199 48.280.940 849.621.481
2016 -4% 254.509.268 47.580.546 1.012.374.008
2017 17% 125.969.518 44.747.487 996.874.366
2012 50% 2.282.371 2.187.195 11.986.798
2013 31% 2.235.040 3.305.156 13.265.731
ICBP 2014 28% 2.531.681 3.639.267 15.039.947
2015 3% 2.923.148 4.171.369 16.386.911
2016 27% 3.631.301 3.931.340 18.500.823
2017 9% 2.146.048 4.128.311 18.844.824




2012 27% 4.779.446 12.100.989 34.142.674

2013 13% 3.416.635 20.248.351 38.373.789

INDE 2014 2% 5.146.323 20.248.351 41.228.376
2015 -23% 3.709.501 23.602.395 43.121.593

2016 53% 5.266.906 19.013.651 43.941.423

2017 63% 5.145.063 19.545.001 46.756.724

2012 40% | 744.428.404.309 | 3.310.221.795.521 | 3.067.850.327.238

2013 30% | 1.058.418.939.252 | 3.139.430.961.141 | 3.938.760.819.650

MYOR 2014 -20% | 409.824.768.594 | 3.076.215.435.183 | 4.100.554.992.789
2015 46% | 1.250.233.128.560 | 2.996.760.596.340 | 5.194.459.927.187

2016 35% | 1.388.676.127.665 | 2.773.114.553.072 | 6.265.255.987.065

2017 -6% | 1.630.953.830.893 | 3.087.875.111.223 | 7.354.346.366.072

2012 108% | 149.149.548.025 | 342.881.515.901 | 666.607.597.550

2013 -85% | 158.015.270.921 | 715.153.991.615 | 787.337.649.671

ROTI 2014 36% | 188.577.521.074 | 875.163.252.239 | 960.122.354.744
2015 -9% | 270.538.700.440 | 1.121.868.678.348 | 1.188.534.951.872

2016 26% | 279.777.368.831 | 1.156.387.262.310 | 1.442.751.772.026

2017 3% | 135.364.021.139 | 712.291.462.742 | 2.820.105.715.429

2012 29% 7.962.693.771 31.439.200.976 | 129.482.560.948

2013 0% 11.440.014.188 36.627.023.044 | 139.650.353.636

SKLT 2014 67% 16.480.714.984 36.781.482.794 | 153.368.106.620
2015 23% 20.066.791.849 65.933.237.971 | 152.044.668.111

2016 -17% 20.646.121.074 | 102.786.060.143 | 296.151.295.872

2017 -1% 22.970.715.348 | 117.221.275.463 | 307.569.774.228

2012 52% 74.626.183.474 98.853.474.000 | 579.691.340.310

2013 48% | 114.437.068.803 | 176.942.099.882 | 694.128.409.113

STTP 2014 86% | 123.465.403.948 | 343.978.800.839 | 817.593.813.061
2015 5% | 185.705.201.171 | 356.267.550.945 | 1.008.809.438.257

2016 6% | 174.176.717.866 | 611.147.044.637 | 1.168.512.137.670

2017 -9% | 216.024.079.834 | 598.696.937.342 | 1.384.772.068.360

2012 23% | 353.431.619.485 | 151.451.739.464 | 1.676.519.113.422

2013 238% | 325.127.420.664 | 162.680.395.048 | 2.015.146.534.086

ULTJ 2014 -17% |  283.360.914.211 | 651.985.807.625 | 2.265.097.759.730
2015 6% | 523.100.215.029 | 742.490.216.326 | 2.797.505.693.922

2016 16% | 709.825.635.742 | 749.966.146.582 | 3.489.233.494.783

2017 -8% 711.681 978.185 4.208.755

Rata-Rata 29% 175,026 1,489,447 3,268,725

Sumber: data diolah peneliti, 2019

Pada penguraian tabel diatas, dapat dilihat bahwa pertumbuhan return saham

pada sub sektor makanan dan minuman mengalami penurunan yang berfluktuatif.

Dimana pada return saham PT. Tiga Pilar Sejahtera Food (AISA), PT. Wilmar



https://www.sahamok.com/return-saham/

Cahaya Indonesia (CEKA), PT. Indofood CBP Sukses Makmur (ICBP), PT.
Mayora Indah (MYOR), PT. Nippon Indosari Corporindo (ROTI), PT. Sekar Laut
(SKLT), PT. Siantar Top (STTP), dan PT. Ultrajaya Milk Industry and Tranding
Company (ULTJ) mengalami fluktuatif dan cenderung menghasilkan return
saham yang rendah (tidak diharapkan). Pada perusahaan PT. Delta Djakarta
(DLTA) mengalami peningkatan return saham pada tahun 2017 sebesar 17%.
Pada PT. Indofood Sukses Makmur (INDF) mengalami peningkatan return
saham pada tahun 2016 sebesar 53% dan tahun 2017 sebesar 63% ini merupakan
kondisi yang menguntungkan bagi investor yang akan berinvestasi.

Return On Assets (ROA) merupakan bagian dari analisis rasio profitabilitas.
Return On Assets merupakan rasio antara laba bersih yang berbanding terbalik
dengan keseluruhan aktiva untuk menghasilkan laba. Kasmir (2012:201)
menjelasakan bahwa Return On Assets adalah rasio yang menunjukkan hasil
(return) atas jumlah aktiva yang digunkan dalam perusahaan. Dengan kata lain
Return On Assets (ROA) dapat didefenisikan sebagai rasio yang menunjukkan
seberapa banyak laba bersih yang bisa diperoleh dari seluruh kekayaan yang
dimiliki perusahaan.

Return On Assets menyebabkan apresiasi dan depresiasi harga saham. Kinerja
keuangan perusahaan dalam menghasilkan laba bersih dari aktiva yang digunakan
akan berdampak pada pemegang saham akan mendapatkan keuntungan dari
dividen yang diterima semakin meningkat. Akan tetapi teori tersebut tidak sejalan
dengan hasil penelitian dari Astohar (2010) yang menyimpulkan bahwa ROA
tidak terbukti berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham.

Sedangkan hasil penelitian dari Martono (2010) ROA berpengaruh signifikan



terhadap return saham. Dari dua hasil penelitian tersebut ternyata profitabilitas
perusahaan menunjukkan hasil yang berbeda-beda, sedangkan teori yang
mendasari menyatakan semakin tinggi ROA berarti Kinerja perusahaan semakin
baik dan return semakin tinggi.

Net Profit Margin (NPM) merupakan rasio yang mengukur kemampuan suatu
perusahaan dalam mengahasilkan pendapatan bersih terhadap total penjualan.
NPM yang semakin tinggi menunjukkan bahwa semakin meningkat keuntungan
bersih yang dicapai perusahaan. Dengan demikian maka investor akan tertarik
untuk menanamkan saham. Maka apabila NPM meningkat akan berpengaruh
terhadap meningkatnya return saham. Penelitian Gunawan dan Jati (2012)
menyimpulkan bahwa NPM berpengaruh signifikan terhadap return saham.
sedangkan penelitian Pratiwi (2017) menyimpulkan bahwa NPM mempunyai
pengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap return saham.

Debt to Equity Ratio (DER) merupakan imbangan antara beban hutang
dibandingkan modal sendiri. DER juga memberikan jaminan tentang seberapa
besar hutang-hutang perusahaan dijamin modal sendiri. DER mempengaruhi
kinerja perusahaan yaitu semakin meningkatnya beban tetap perusahaan sekaligus
risiko keuangan perusahaan maka akan mempengaruhi turunnya harga saham
yang akhirnya akan mempengaruhi return saham. Penelitian yang dilakukan oleh
Damayati (2010) menyimpulkan bahwa debt to equity ratio tidak berpengaruh
signifikan terhadap return saham. Sedangkan penelitian Bakkara (2016)
menyimpulkan bahwa debt to equity ratio berpengaruh postif terhadap return
saham. Oleh karena itu perlu dilakukan penelitian lanjutan untuk menunjukkan

bagaimana pengaruh DER terhadap return saham.



Price to Book Value (PBV) yang merupakan rasio antara harga saham
ternadap nilai bukunya. Bila suatu perusahaan mempunyai PBV di atas 1 (>1)
maka harga saham perusahaan tersebut di nilai lebih tinggi dari pada nilai
bukunya yang menggambarkan nilai perusahaan tersebut semakin baik dimata
investor. Dengan demikian semakin tinggi PBV maka return saham akan
meningkat. Hasil penelitian Putri (2012) menyimpulkan bahwa PBV tidak
berpengaruh terhadap return saham. Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh
Toruan (2013) bahwa PBV berpengaruh positif dan signifikan terhadap return
saham.

Selain dari faktor fundamental investor juga berminat pada saham dengan nilai
kapitalisasi pasar besar (Big Cap). Saham yang kapitalisasinya besar merupakan
saham yang nilai kapitalisasi pasarnya lebih besar atau sama dengan Rp 5 Triliun.
Saham yang memiliki nilai kapitalisasi besar akan menjadi incaran investor
karena pertumbuhan perusahaan yang semakin berkembang menjadi daya tarik
investor untuk berinvestasi jangka panjang dengan risiko yang rendah. Saham
seperti ini banyak peminatnya sehingga harga saham umumnya relatif tinggi.
Dengan meningkatnya harga saham maka return saham yang diterima semakin
besar, akan tetapi jika harga saham turun maka peminatnya berkurang dan return
saham yang diterima menurun. Penelitian yang dilakukan Prasetya (2011)
menyatakan bahwa pada periode bullish nilai kapitalisasi pasar berpengaruh
positif terhadap return saham, tetapi pada periode bearish nilai kapitalisasi pasar
tidak signifikan berpengaruh terhadap return saham.

Dari uraian di atas karena terdapat inkonsitensi dari hasil penelitian yang

menyebabkan perbedaan hasil penelitian, untuk itu penulis tertarik melakukan



penelitian dengan judul “Analisis Faktor Fundamental dan Nilai Kapitalisasi
Pasar terhadap Return Saham (Studi Pada Perusahaan Sub Sektor Makanan

dan Minuman yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2012-2017)”.

B. ldentifikasi dan Batasan Masalah
1. Identifikasi Masalah

Berdasarkan latar belakang masalah yang telah diuraikan sebelumnya,

maka yang menjadi identifikasi masalah dalam penelitian ini adalah:

a. Terjadi fluktuasi return saham pada masing-masing perusahaan yang
diteliti sehingga mengakibatkan ketidakpastian return saham bagi para
investor dan calon investor.

b. Beberapa perusahaan mengalami penurunan laba bersih dari tahun ke
tahun.

c. Terdapat research gap terdahulu, dimana dua penelitian membuktikan
adanya hubungan sistematis antara NPM dan return saham, sedangkan
satu penelitian membuktikan tidak adanya hubungan sistematis antara
NPM dan return saham.

2. Batasan Masalah

Berdasarkan identifikasi masalah di atas, maka penelitian ini dibatasi agar
pembahasannya lebih fokus dan terarah serta tidak menyimpang dari tujuan
yang diinginkan. Dengan demikian penulis membatasi masalah hanya pada
Faktor Fundamental dan Nilai Kapitalisasi Pasar terhadap Return Saham pada
Perusahaan Sub Sektor Makanan dan Minuman yang terdaftar di Bursa Efek

Indonesia tahun 2012-2017.



C. Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang yang diuraikan sebelumnya, maka rumusan

masalah dari penelitian ini adalah:

1. Apakah faktor fundamental return on assets (ROA) mempunyai pengaruh
terhadap return saham pada perusahaan sub sektor makanan dan minuman
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia?

2. Apakah faktor fundamental net profit margin (NPM) mempunyai
pengaruh terhadap return saham pada perusahaan sub sektor makanan dan
minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia?

3. Apakah faktor fundamental debt to equity ratio (DER) mempunyai
pengaruh terhadap return saham pada perusahaan sub sektor makanan dan
minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia?

4. Apakah faktor fundamental price to book value (PBV) mempunyai
pengaruh terhadap return saham pada perusahaan sub sektor makanan dan
minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia?

5. Bagaimana pengaruh kapitalisasi pasar terhadap return saham pada
perusahaan sub sektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia?

6. Apakah faktor fundamental (ROA, NPM, DER dan PBV) dan kapitalisasi
pasar secara simultan berpengaruh terhadap return saham pada perusahaan

sub sektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia?
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D. Tujuan dan Manfaat Penelitian
1. Tujuan Penelitian

Tujuan penelitian ini adalah sebagai berikut:

a. Untuk mengetahui pengaruh faktor fundamental return on assets
(ROA) mempunyai pengaruh terhadap return saham pada perusahaan
sub sektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia.

b. Untuk mengetahui pengaruh faktor fundamental net profit margin
(NPM) mempunyai pengaruh terhadap return saham pada perusahaan
sub sektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia.

c. Untuk mengetahui pengaruh faktor fundamental debt to equity ratio
(DER) mempunyai pengaruh terhadap return saham pada perusahaan
sub sektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia.

d. Untuk mengetahui pengaruh faktor fundamental price to book value
(PBV) mempunyai pengaruh terhadap return saham pada perusahaan
sub sektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia.

e. Untuk mengetahui pengaruh nilai kapitalisasi pasar mempunyai
pengaruh terhadap return saham pada perusahaan sub sektor makanan
dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

f. Untuk mengetahui pengaruh faktor fundamental (ROA, NPM, DER

dan PBV) dan kapitalisasi pasar secara simultan mempunyai pengaruh
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terhadap return saham pada perusahaan sub sektor makanan dan

minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

2. Manfaat Penelitian

Dari penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat sebagai berikut:

a.

Manfaat bagi Akademisi dan Universitas

Peneliti berharap penelitian ini dapat menjadi referensi empiris bagi
penelitian selanjutnya yang berhubungan dengan keakuratan faktor
fundamental dan nilai kapitalisasi dalam menganalis pengaruhnya
terhadap return saham. Penelitian ini juga dapat dijadikan bentuk
aplikasi ilmu yang dipelajari pada masa perkuliahan khusunya pada
konsentrasi manajemen keuangan.

Manfaat bagi Investor dan Calon Investor

Pada penelitian ini diharapkan mampu membantu para investor
maupun calon investor dalam menentukan saham efisien dan tidak
efisien dan membantu menentukan pada saham perusahaan makanan
dan minuman dimana mereka akan melakukan investasi.

Manfaat bagi perusahaan

Peneliti berharap dari hasil penelitian ini dapat menjadi referensi
perusahaan pada sub sektor makanan dan minuman yang terdaftar di
BEI untuk terus meningkatkan kinerja perusahaan terutama pada
kinerja keuangan, sehingga akan semakin banyak investor maupun

calon investor yang tertarik untuk berinvestasi.
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E. Keaslian Penelitian

Penelitian ini merupakan replikasi dari penelitian Asbi Rachman Faried,
Universitas Diponegoro Semarang, dengan judul Analisis Faktor Fundamental
dan Nilai Kapitalisasi Pasar terhadap Return Saham pada perusahaan manufaktur
di BEI periode 2002-2006. Sedangkan penelitian ini berjudul Analisis Faktor
Fundamental dan Nilai Kapitalisasi Pasar terhadap Return Saham (studi pada
perusahaan sub sektor makanan dan minuman yang terdaftar di BEI periode 2012-
2017).

Penelitian ini memiliki perbedaan dengan penelitian sebelumnya yang terletak

pada :

1. Jumlah Data : penelitian terdahulu menggunakan sampel sebanyak 49
Perusahaan Manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dan data
dari tahun 2002-2006. Sedangkan penelitian ini menggunakan sampel
sebanyak 10 Perusahaan Sub Sektor Makanan dan Minuman yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia dan data dari tahun 2012-2017.

2. Waktu penelitian : penelitian terdahulu dilakukan pada tahun 2008
dengan menggunakan data tahun 2002-2006. Sedangkan penelitian ini
dilakukan pada tahun 2019 dengan menggunakan data tahun 2012-2017.

3. Lokasi penelitian : lokasi penelitian terdahulu pada Perusahaan
Manufaktur di Bursa Efek Indonesia. Sedangkan penelitian ini dilakukan
pada Perusahaan Sub Sektor Makanan dan Minuman di Bursa Efek

Indonesia.
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TINJAUAN PUSTAKA

A. Landasan Teori
1. Signalling Theory

Teori sinyal (signalling theory) pertama kali diperkenalkan oleh Spence di
dalam penelitiannya yang berjudul Job Market Signalling. Menurut Brigham dan
Hosuton (2014:184) signalling theory merupakan suatu perilaku manajemen
perusahaan dalam memberi petunjuk untuk investor terkait pandangan manajemen
pada prospek perusahaan untuk masa mendatang.

Dasar fundamental dari teori ini adalah perusahaan yang baik dapat
memberikan signal tentang kondisi perusahaannya. Investor yang rasional akan
memperhitungkan bagian kepemilikan para pemilik lama atas saham menjadi
suatu signal berharga yang dapat mencerminkan nilai perusahaan. Penurunan
dalam proporsi kepemilikan dari pemilik lama yang ditujukan oleh penawaran
saham baru kepada investor luar adalah signal yang negatif. Informasi yang
dipublikasikan sebagai suatu pengumaman akan memberikan sinyal bagi investor
dalam pengambilan keputusan investasi. Jika pengumuman tersebut mengandung
nilai positif, maka diharapkan pasar akan bereaksi pada waktu pengumuman
tersebut diterima oleh pasar. Pada waktu informasi diumumkan dan semua pelaku
pasar sudah menerima informasi tersebut, pelaku pasar terlebih dahulu
menginterprestasikan dan menganalisis informasi tersebut sebagai signal baik

(good news) atau signal buruk (bad news) (Jogiyanto, 2010:392).

13
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Jika pengumuman tersebut mengandung nilai positif, maka diharapkan pasar
akan bereaksi pada waktu pengumuman tersebut diterima oleh pasar. Salah satu
jenis informasi yang dikeluarkan oleh perusahaan yang dapat menjadi signal bagi
pihak luar perusahaan, terutama bagi pihak investor adalah laporan tahunan.
Informasi yang diungkapkan dalam laporan tahunan dapat berupa informasi
mengenai laporan keuangan dan informasi non-akuntansi yaitu informasi yang
tidak berkaitan dengan laporan keuangan salah satunya yaitu informasi mengenai
corporate governance yang diungkapkan perusahaan (Jogiyanto, 2010:392).

2. Saham

Menurut PSAK No.42 saham adalah surat berharga yaitu surat pengakuan
hutang, surat berharga komersial, obligasi tanda bukti utang dan unit penyertaan
kontrak investasi kolektif.

Menurut Bursa Efek Indonesia (BEI), saham adalah tanda penyertaan modal
dalam suatu perusahaan atau perseroan terbatas. Karena ikut tanamkan modal
maka punya klaim atas pendapatan perusahaan, klaim atas asset perusahaan dan
berhak hadir dalam Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS).

Menurut Darmadji dan Fakhruddin (2011) saham (stock) merupakan tanda
penyertaan atau pemilikkan seseorang atau badan dalam suatu perusahaan atau
perseroan terbatas. Saham berwujud selembar kertas yang menerangkan bahwa
pemilik kertas tersebut adalah pemilik perusahaan yang menerbitkan surat
berharga tersebut.

Menurut Fahmi (2014), saham adalah tanda bukti penyertaan kepemilikan
modal/dana pada suatu perusahaan. Saham berwujud selembar kertas yang

tercantum dengan jelas nilai nominal, nama perusahaan dan diikuti dengan hak
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dan kewajiban yang dijelaskan kepada setiap pemegangnya. Serta merupakan
persediaan yang siap untuk dijual.

Saham (stock) merupakan salah satu instrument pasar keuangan yang paling
popular. Menerbitkan saham merupakan salah satu pilihan perusahaan ketika
memutuskan untuk pendanaan perusahaan. Pada sisi yang lain, saham merupakan
instrument investasi yang banyak dipilih para investor karena saham mampu
memberikan tingkat keuntungan yang manarik. Saham dapat didefenisikan
sebagai tanda penyertaan modal seseorang atau pihak (badan usaha) dalam suatu
perusahaan atau perseroan terbatas. Dengan penyertaan modal tersebut, maka
pihak tersebut memiliki klaim atas pendapatan perusahaan, klaim atas asset
perusahaan, dan berhak hadir dalam Rapat Umum Pemegang Saham/RUPS
(Irawan dan Zainal, 2018:161).

Investor yang membeli selembar saham berarti ia menanggung sebagian
besar risiko dari perusahaan tersebut dan menerima pula bagian yang besar dari
keuntungan yang diperoleh perusahaan tersebut. Pemegang saham pada umumnya
bisa mengatur perusahaan, maka dapat diharapkan bahwa kebijaksanaan
perusahaan akan dapat dikembangkan oleh pemegang saham untuk memperluas
kepentingan-kepentingannya. Tindakan perusahaan dalam hal membayar dividen
saham, stock split, rekapitalisasi, penggabungan, perluasan, penjualan surat
berharga baru dan penggunaan hak-hak biasanya direncanakan oleh manajemen
dengan memperhatikan pengaruhnya pada saham.

Berdasarkan pengertian para ahli diatas dapat disimpulkan bahwa saham

merupakan surat bukti tanda kepemilikan suatu perusahaan yang teraplikasi dalam
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selembar kertas yang didalamnya tercantum nilai nominal, nama perusahaan, dan
diikuti dengan hak dan kewajiban atas kepemilikan suatu perusahaan.
3. Keuntungan dan Risiko Investasi Saham
Saham adalah salah satu bentuk investasi yang diminati masyarakat luas.
Akan tetapi saham dalam operasionalnya memiliki berbagai macam gejolak.
Maka dari itu investor juga harus benar-benar mengetahui keuntungan dan
kerugian dalam memiliki saham.
Menurut Irawan dan Zainal (2018:162) ada keuntungan dan risiko dalam
investasi saham. Berikut keuntungan dan kerugian tersebut:
a. Keuntungan memiliki saham
Pada dasarnya ada dua keuntungan yang diperoleh investor dengan
membeli atau memiliki saham, (Irawan dan Zainal, 2018:162) yaitu:
1) Dividen
Dividen merupakan pembagian laba kepada pemegang saham
berdasarkan seberapa banyak saham yang dimilikinya. Dividen akan
diberikan setelah mendapat persetujuan dari pemegang saham dalam Rapat
Umum Pemegang Saham (RUPS). Jika seorang pemodal ingin
mendapatkan dividen, maka pemodal tersebut harus memegang saham
dengan jangka waktu yang cukup lama sehingga diakui sebagai pemegang
saham yang berhak untuk mendapatkan dividen. Dividen yang dibagikan
perusahaan dapat berupa dividen tunai artinya dividen yang diberikan
berupa uang tunai dalam jumlah rupiah tertentu, dapat pula berupa dividen

saham artinya diberikan dividen sejumlah saham.
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2) Capital Gain
Capital Gain merupakan selisih antara harga beli saham dan harga jual
saham. Capital gain terbentuk karena adanya aktivitas perdagangan saham
di pasar sekunder. Biasanya investor dengan orientasi jangka pendek
mengejar keuntungan melalui capital gain.
b. Risiko memiliki saham
Sebagai instrument investasi, saham memiliki risiko, (Irawan dan Zainal,
2018:162) antara lain:
1) Capital Loss
Merupakan kebalikan dari capital gain, yaitu suatu kondisi dimana
investor menjual saham lebih rendah dari harga beli.
2) Risiko Likuiditas
Merupakan risiko yang timbul dikarenakan tidak adanya persediaan
uang tunai dalam jangka waktu tertentu (tidak dapat membayar kewajiban
yang sudah jatuh tempo secara tunai).
4. Jenis-Jenis Saham
Saham sebagai instrument keuangan yang diperdagangkan di bursa efek dapat
dikategorikan ke dalam dua bentuk yaitu saham preferen dan saham biasa.
a. Saham Biasa (Common Stock)
1) Defenisi saham biasa
Saham biasa merupakan surat berharga sebagai tanda bukti atas
kepemilikkan suatu perusahaan, dan berhak menerima sebagian

pendapatan (dividen) dari perusahaan tersebut.
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Saham biasa (common stock) adalah saham yang menerima laba
setelah laba bagian saham preferen dibayarkan. Artinya jika perusahaan
bangkrut, maka yang menderita terlebih dahulu adalah pemegang saham
biasa (Irawan dan Zainal, 2018:163).

Menurut Fahmi (2014:324) saham biasa (common stock) adalah surat
berharga yang dijual oleh suatu perusahaan yang menjelaskan nilai
nominal (rupiah, dollar, yen dan sebagainya) dimana pemegangnya diberi
hak untuk mengikuti RUPS (Rapat Umum Pemegang Saham) dan
RUPSLB (Rapat Umum Pemegang Saham Luar Biasa) serta berhak untuk
menentukan membeli right issue (penjualan saham terbatas) atau tidak,
yang selanjutnya diakhir tahun akan memperoleh keuntungan dalam
bentuk dividen.

2) Karakteristik saham biasa

Adapun karakteristik saham umum atau saham biasa (common stock)
adalah sebagai berikut:

() Mempunyai power control (memegang control) pada perusahaan

dan selalu menggunakan control tersebut untuk kepentingannya.

(b) Menanggung risiko utama dari perusahaan tersebut, karena

pemegang surat berharga lain akan menerima klaim terlebih dahulu
dan kualitasnya sangat tergantung kepada sifat klaim dari
pemegang surat berharga lain tersebut.

(c) Mempunyai hak-hak kepemilikan yang tidak terbatas terhadap sisa

keuntungan perusahaan, sedangkan pemegang surat berharga

lainnya mempunyai hak yang terbatas.
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(d) Pendapatan hak pada pemegang saham tidak stabil, karena sangat
tergantung kepada keuntungan/kerugian yang berfluktuatif yang
diperoleh perusahaan, yaitu pendapatan dalam bentuk dividen
perusahaan.

3) Hak pemegang saham biasa

Sebagai pemilik perusahaan, pemegang saham biasa mempunyali

beberapa hak, (Irawan dan Zainal, 2018:165) yaitu:

(a) Hak Kontrol
Pemegang saham biasa memiliki hak untuk memilih dewan direksi.

Artinya bahwa pemegang saham mempunyai hak untuk mengontrol

siapa yang akan memimpin perusahaannya.

(b) Hak Menerima Pembagian Keuntungan
Sebagai pemilik perusahaan, pemegang saham biasa berhak

mendapat bagian dari keuntungan perusahaan. Tidak semua laba yang

akan dibagikan, sebagian laba akan ditanamkan kembali ke dalam
perusahaan.

(c) Hak Preemtive
Hak preemtive (preemptive right) merupakan hak untuk

mendapatkan persentase kepemilikan yang sama jika perusahaan

mengeluarkan tambahan lembar saham.
b. Saham Preferen (Preferred Stock)
1) Defenisi saham preferen
Saham preferen merupakan surat berharga yang membuktikan

pemiliknya memiliki hak lebih dari pemegang saham biasa. Pemegang
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saham ini berhak didahului saat pembagian keuntungan perusahaan
(dividen).

Saham preferen (preferred stock) adalah jenis saham yang memiliki
hak terlebih dahulu untuk menerima laba dan memiliki hak laba kumulatif.
Hak kumulatif adalah hak untuk mendapatkan laba yang tidak dibagikan
pada suatu tahun yang mengalami keuntungan, sehingga saham preferen
menerima laba dua kali. Hak istimewa ini diberikan kepada pemegang
saham preferen karena merekalah yang memasok dana ke perusahaan
sewaktu mengalami kesulitan keuangan, (Irawan dan Zainal, 2018:163).

Menurut Fahmi (2014:324) saham istimewa (preferred stock) adalah
suatu surat berharga yang dijual oleh suatu perusahaan yang menjelaskan
nilai nominal (rupiah, dollar, yen dan lain sebagainya) dimana
pemegangnya akan memperoleh pendapatan tetap dalam bentuk dividen
yang diterima setiap kuartal (tiga bulanan).

2) Karakteristik saham preferen

Beberapa karakteristik dari saham preferen, (Irawan dan Zainal,
2018:164) adalah sebagai berikut:

(a) Preferen terhadap dividen

Pemegang saham preferen mempunyai hak terlebih dahulu untuk
menerima dividen dibandingkan dengan pemegang saham biasa.

Saham preferen umumnya memberikan hak dividen kumulatif, yaitu

pemegangnya berhak menerima dividen ditahun sebelumnya yang

belum dibayarkan. Jika saham preferen disebutkan memberikan hak

dividen kumulatif, maka dividen-dividen tahun sebelumnya yang
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belum dibayarkan disebut dengan dividens in arrears. Nilai dari
dividends arrears ini harus diungkapkan (disclose) dicatatan atas
laporan keuangan, sehingga investor dan calon investor saham biasa
dapat mengetahui dan dapat menilai pengaruh dari kewajiban ini
terhadap harga dari saham biasa.
(b) Preferen pada waktu likuidasi

Saham preferen mempunyai hak terlebih dahulu atas aktiva
perusahaan dibandingkan dengan hak yang dimiliki oleh saham biasa
pada saat terjadi likuidasi.
Macam-macam Saham Preferen
Macam-macam Saham Preferen, (Irawan dan Zainal, 2018:164) yaitu:
(@) Convertible Prefered Stock

Agar investor yang menyukai saham biasa tertarik, beberapa saham
preferen menambah bentuk di dalamnya agar menukar saham ini
dengan saham biasa dengan rasio penukaran yang sudah ditentukan.
Saham preferen ini disebut Convertible Prefered Stock.
(b) Callable Prefered Stock

Bentuk lain dari saham preferen adalah memberikan hak kepada
perusahaan yang mengeluarkan untuk membeli kembali saham ini dari
pemegang saham pada tanggal tertentu di masa mendatang dengan
nilai yang tertentu. Harga tebusan ini biasanya lebih tinggi dari nilai

nominal sahamnya.
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(c) Floating atau adjustable-rate preferred stock
Saham preferen ini tidak membayar dividen secara tetap, tetapi
tingkat dividen yang dibayar tergantung dari tingkat return dari
sekuritas Treausury Bill.
5. Return Saham
a. Pengertian Return Saham

Return saham adalah hasil dari untung atau rugi yang diperoleh dari suatu
investasi saham. Jika positif berarti mendapatkan keuntungan (capital gain),
dan jika negatif berarti mengalami kerugian (capital loss).

Menurut Fahmi (2014:450) return adalah keuntungan yang diperoleh
perusahaan, individu dan institusi dari hasil kebijakan investasi yang
dilakukannya.

Menurut Tandelilin (2010) return merupakan hasil yang diperoleh dari
investasi. Return dapat berupa return realisasi yang sudah terjadi tetapi
diharapkan akan terjadi dimasa yang akan datang.

Dari beberapa pengertian diatas dapat disimpulkan bahwa return saham
adalah hasil yang diperoleh dari kegiatan investasi berupa bunga maupun
dividen.

Menurut Jogiyanto (2013:236) besarnya capital gain atau capital loss

dapat dihitung dengan rumus sebagai berikut:

_ Pt-Pt-1
T Pt-1

Ri

Keterangan:

Ri return saham

Pt

harga saham pada saat t (periode sekarang)
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Pt1 = harga saham pada saat t-1 (periode sebelumnya)

Jika harga investasi sekarang (P:) lebih tinggi dari harga investasi periode
sebelumnya (P:1) berarti terjadi keuntungan modal (capital gain), sebaliknya
terjadi kerugian modal (capital loss).

b. Jenis-Jenis Return Saham

Menurut Jogiyanto (2013), return saham dapat dibagi menjadi dua yaitu:

1) Return Realisasian (Realized Return)

Return realisasi merupakan return yang sudah terjadi, dan
perhitungannya menggunakan data historis perusahaan yang berguna
mengukur Kinerja suatu perusahan.

2) Return Ekspektasian (Expected Return)

Return ekspektasian adalah return yang diharapkan oleh investor
dimasa yang akan datang.

c. Komponen Return Saham

Menururt Tandelilin (2010:48), return saham terdiri dari dua komponen
yaitu sebagai berikut:

1) Capital Gain (Loss)

Capital gain (loss) merupakan naik atau turnnya harga saham yang
dapat memberikan keuntungan/kerugian bagi investor.

2) Yield

Yield merupakan komponen return yang mencerminkan aliran kas atau

pendapatan yang diperoleh secara periodik dari suatu investasi saham.
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6. Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Return Saham

Menururt Samsul (2011), faktor-faktor yang mempengaruhi return saham
adalah sebagai berikut:

a. Faktor makro, yaitu faktor yang berada pada luar perusahaan, yaitu:

1) Faktor makro ekonomi yang meliputi tingkat bunga umum domestik,
tingkat inflasi, kurs valuta asing dan kondisi ekonomi internasional.

2) Faktor non ekonomi yang meliputi peristiwa politik dalam negeri,
peristiwa politik luar negeri, peperangan, demonstrasi, massa dan
kasus lingkungan hidup.

b. Faktor mikro adalah faktor yang berada di dalam perusahaan, yaitu:

1) Laba bersih per saham

2) Nilai buku per saham

3) Rasio hutang terhadap ekuitas

4) Rasio keuangan lainnya

Menurut Alwi (2013), ada beberapa faktor yang mempengaruhi return saham
atau tingkat pengembalian saham, antara lain:
a. Faktor Internal

1) Pengumuman tentang pemasaran, produksi, penjualan seperti
periklanan, rincian, kontrak, perubahan harga, penarikan produk baru,
laporan produksi, laporan keamanan produk dan penjualan. Kegiatan
opersional perusahaan yang baik dan lancer akan meningkatkan kinerja
perusahaan, sehingga akan memberikan hasil yang baik bagi
perusahaan. Apabila hasil yang diperoleh perusahaan tinggi, maka

perusahaan akan memberikan return yang tinggi pula bagi investor.
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Laporan pendanaan, seperti pengumuman yang berhubungan dengan
ekuitas dan hutang. Perusahaan yang mempunyai cukup dana maka
kegiatan akan berjalan dengan lancar sehingga laba perusahaan akan
tinggi dan return yang diperoleh pemgenang saham juga akan tinggi.
Pengumuman badan direksi manajemen, seperti perubahan dan
pergantian direksi, manajemen dan struktur organisasi. Manajemen
merupakan unsur penting dalam perusahaan. Manajemen yang baik
akan membawa perusahaan menuju kepada kesuksesan. Hal ini akan
memberikan dampak yang baik bagi perusahaan, sehingga perusahaan
akan memperoleh laba yang tinggi, return yang diperoleh pemegang
saham juga akan tinggi.

Pengumuman pengambilalihan perusahaan, seperti laporan marger,
investasi ekuitas, laporan take over oleh pengakuisisian dan diakuisisi,
laporan divestasi, dan lain-lain. Pengambilalihan perusahaan dapat
berpengaruh pada manajemen perusahaan dan operasional perusahaan
mennjadi lebih baik, maka akan berpengaruh pada return saham yang
akan semakin tinggi, begitu pula sebaliknya.

Pengumuman investasi, seperti melakukan ekspansi pabrik,
pengembangan riset dan penutupan usaha lainnya. Ekspansi pabrik
atau investasi lainnya akan meningkatkan pendapatan perusahaan,
sehingga apabila investasi tersebut berhasil akan meningkatkan return
yang diperoleh pemegang saham.

Pengumuman ketenagakerjaan, seperti negosiasi baru, kontrak baru,

pemogokan, dan lainnya. Permasalahan ketenagakerjaan sangat
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berpengaruh terhadap operasional perusahaan, apabila terjadi
permasalahan  ketenagakerjaan dan  mengakibatkan  kerugian
perusahaan maka akan mengurangi return yang diperoleh pemegang
saham.

7) Pemegang laporan keuangan perusahaan, seperti peramalan laba
sebelum akhir tahun fiskal dan setelah akhir tahun fiskal, Earnings Per
Share (EPS), Dividen Per Share (DPR), Price Earnings Ratio (PER),
Net Profit Margin (NPM), Return On Assets (ROA), Return On Equity
(ROE), Price to Book Value (PBV), maupun Economic Value Added
(EVA), dan Market Value Added (MVA) yang nilainya tidak
tercantum dalam laporan keuangan, serta faktor lainnya. Analisis
terhadap laporan keuangan dapat digunakan sebagai gambaran kinerja
perusahaan, apabila hasil analisis terhadap laporan keuangan
perusahaan menunjukkan kinerja perusahaan baik, maka return yang
diperoleh pemegang saham juga akan tinggi, begitu juga sebaliknya.

b. Faktor Eksternal

1) Pengumuman dari pemerintah, seperti perubahan suku bunga
tabungan, kurs valuta asing, inflasi, serta berbagai regulasi dan
deregulasi yang dikeluarkan oleh pemerintah. Suku bunga tabungan
yang tinggi akan lebih menarik bagi investor, sehingga ada
kecenderungan untuk memilih berinvestasi pada tabungan, dan hal
tersebut dapan menurunkan harga saham yang akan berakibat pada
capital loss. Kurs valuta asing akan berpengaruh pada tingkat

perubahan harga saham, terutama perusahaan internasional. Kurs
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valuta asing berpengaruh negatif terhadap perubahan return saham.
Nilai tukar rupiah yang rendah akan mendorong melemahnya daya beli
masyarakat, sehingga akan menurunkan return karena penghasilan
perusahaan menurun. Kenaikan inflasi akan berpengaruh pada
tingginya harga-harga bahan baku perusahaan, dan menurunkan daya
beli masyarakat terhadap barang dan jasa perusahaan, hal ini dapat
menurunkan penghasilan perusahaan sehingga return yang diterima
pemegang saham akan turun.

2) Pengumuman hukum, seperti tuntutan karyawan terhadap perusahaan
atau manajernya, dan tuntutan perusahaan terhadap manajernya.

7. Faktor-Faktor Fundamental

Menurut Darmadji (2012:149) bahwa pengertian analisis fundamental
merupakan salah satu cara untuk melakukan penilaian saham dengan mempelajari
atau mengamati berbagai indikator yang terkait dengan kondisi makro ekonomi
dan kondisi industri suatu perusahaan hingga berbagai indikator keuangan dan
manajemen perusahaan.

Menurut Sutrisno (2012:309), analisis fundamental merupakan pendekatan
analisis harga saham yang menitik beratkan pada kinerja perusahaan dan analisis
ekonomi yang akan mempengaruhi masa depan perusahaan. Kinerja perusahaan
dapat dilihat dari perkembangan perusahaan, neraca perusahaan dan laporan laba
ruginya, proyeksi usaha dan rencana perluasan dan kerjasama. Pada umumnya
apabila kinerja perusahaan mengalami pekerjaan yang baik, maka harga saham

akan meningkat.
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Analisis faktor fundamental didasarkan pada analisis keuangan yang terdiri
dari lima rasio yaitu rasio likuiditas, rasio rentabilitas (profitabilitas), rasio
solvabilitas (solvency), rasio pasar dan rasio aktivitas. Rasio rentabilitas
(profitabilitas) terdiri dari Return On Assets (ROA), Net Profit Margin (NPM).
Rasio solvabilitas yaitu Debt to Equity Ratio (DER). Rasio pasar yaitu Price to
Book Value (PBV). Pengaruh dari setiap rasio tersebut yaitu:

a. Pengaruh Return On Assets (ROA) terhadap Return Saham

Return On Assets (ROA) adalah rasio antara laba setelah pajak atau Net
Income After Tax (NIAT) terhadap total aset. ROA menunjukkan Kinerja
keuangan perusahaan dalam menghasilkan laba bersih dari aktiva yang
digunakan untuk operasional perusahaan.

Kasmir (2012:201) menjelaskan bahwa Return On Assets (ROA)
merupakan rasio yang menunjukkan hasil (return) atas jumlah aktiva yang
digunakan dalam perusahaan. Dengan kata lain Return On Assets (ROA) dapat
didefenisikan sebagai rasio yang menunjukkan seberapa banyak laba bersih
yang bisa diperoleh dari seluruh kekayaan yang dimiliki perusahaan.

Sudana (2015) mendefenisikan ROA adalah kemampuan perusahaan
dengan menggunakan seluruh aktiva yang dimiliki untuk menghasilkan laba
setelah pajak.

Return On Assets (ROA) merupakan ukuran profitabilitas yang
menunjukkan efektivitas sebuah perusahaan dalam memanfaatkan asetnya
(Reeve, 2010:332).

ROA digunakan untuk mengetahui Kkinerja perusahaan berdasarkan

kemampuan perusahaan dalam mendayagunakan jumlah asset yang dimiliki,
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hal ini yang akan menimbulkan apresiasi dan depresiasi harga saham. Kinerja
keuangan suatu perusahaan dalam menghasilkan laba bersih dari aktiva yang
digunakan akan berdampak pada pemegang saham perusahaan. Apabila ROA
semakin meningkat maka kinerja perusahaan semakin baik dan para pemegang
saham akan mendapatkan keuntungan dari dividen yang diterima semakin
meningkat. Hal ini akan membuat investor ataupun calon investor tertarik
untuk menanamkan modalnya ke dalam perusahaan. Dengan adanya daya
tarik tersebut maka calon investor ataupun investor akan memiliki saham
perusahaan semakin banyak lagi.

Jika permintaan saham perusahaan semakin meningkat maka harga saham
perusahaan tersebut dalam pasar modal juga akan meningkat. Dengan
meningkatnya harga saham, maka capital gain (actual return) dari saham
tersebut juga mengalami peningkatan. Berdasarkan logika konsep tersebut
maka ROA berpengaruh positif terhadap return saham.

Rumus yang digunakan untuk perhitungan ROA menurut Kasmir (2012)

adalah sebagai berikut:

__ Lababersih
Total aset

ROA

b. Pengaruh Net Profit Margin (NPM) terhadap Return Saham

NPM merupakan rasio antara laba bersih setelah pajak (Net Income After
Tax) terhadap total penjualan (sales) yang menunjukkan kinerja keuangan
suatu perusahaan dalam menghasilkan laba bersihnya atas total penjualan
bersih yang diperoleh perusahaan. Maka dari itu jika Kkinerja keuangan
perusahaan dalam menghasilkan laba bersih atas penjualan bersihnya semakin

meningkat maka pendapatan yang diterima pemegang saham akan meningkat.
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Net Profit Margin (NPM) menurut Brigham dan Huston (2011:146)
adalah rasio yang mengukur laba setelah bunga dan pajak dibandingkan
dengan penjualan. Semakin besar NPM, maka kinerja perusahaan semakin
produktif, sehingga akan meningkatkan kepercayaan investor untuk
menanamkan modalnya pada perusahaan tersebut. Rasio ini menunjukkan
berapa besar persentase laba bersih yang diperoleh dari setiap penjualan.
Semakin besar rasio ini, maka dianggap semakin baik kemampuan perusahaan
untuk mendapatkan laba yang tinggi.

Menurut Kasmir (2012:201), menyatakan bahwa Net Profit Margin
merupakan ukuran keuntungan yang membandingkan antara laba setelah
bunga dan pajak dibandingkan dengan penjualan. Rasio ini menunjukkan
pendapatan bersih perusahaan atas penjualan. Rasio ini juga dibandingkan
dengan rata-rata industri.

Menurut Murhadi (2013:64) Net Profit Margin adalah mencerminkan
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba netto dari setiap
penjualannya. Semakin tinggi nilai NPM maka menunjukkan semakin baik.

Rumus net profit margin (NPM), menurut (Kasmir 2012:201):

Laba Bersih Setelah Pajak

NPM =
Penjualan

Berdasarkan defenisi di atas maka dapat disimpulkan bahwa Net Profit
Margin adalah kemampuan perusahaan untuk memperoleh laba di setiap
penjualan yang telah dikurangi bunga dan pajak disetiap periode.

Apabila NPM meningkat maka menggambarkan kinerja perusahaan yang

semakin baik dan keuntungan yang diperoleh pemegang saham akan
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meningkat pula. Dengan semakin meningkatnya keuntungan (laba bersih
sesudah pajak) berarti mencerminkan laba dalam bentuk dividen gain maupun
capital gain yang diperoleh pemegang saham akan semakin besar. Dengan
demikian para investor dan atau calon investor lain akan tertarik untuk
menanamkan dananya ke dalam perusahaan tersebut.

Apabila permintaan suatu saham perusahaan semakin meningkat maka
harga saham di pasar modal akan meningkat. Dengan meningkatnya harga
saham, maka capital gain (aktual return) dari saham tersebut juga akan
meningkat. Berdasarkan logika konsep tersebut maka NPM berpengaruh
positif terhadap return saham.

c. Pengaruh Debt to Equity Ratio (DER) terhadap Return Saham

Debt to Equity Ratio (DER) menggambarkan kemampuan suatu
perusahaan dalam memenuhi semua kewajibannya yang ditunjukkan oleh
berapa bagian dari modal sendiri yang digunakan untuk membayar hutang.
DER menunjukkan besarnya imbangan antara beban hutang dibandingkan
dengan modal sendiri. DER juga memberikan jaminan tentang seberapa besar
hutang-hutang perusahaan dijamin modal sendiri. DER akan mempengaruhi
kinerja perusahaan dan menyebabkan apresiasi dan depresiasi harga saham.

Debt to Equity Ratio (DER) merupakan salah satu rasio leverage atau
solvabilitas. Rasio solvabilitas adalah rasio untuk mengetahui kemampuan
perusahaan dalam membayar kewajiban jika perusahaan tersebut dilikuidasi.
Rasio ini disebut juga dengan rasio pengungkit (Leverage) yaitu menilai

batasan perusahaan dalam meminjam uang, (Darsono & Ashari 2010:54-55).
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Menurut Kasmir (2012:157) debt to equity ratio (DER) adalah rasio yang
digunakan untuk menilai hutang dengan ekuitas. Rasio ini dicari dengan cara
membandingkan antara seluruh hutang, termasuk hutang lancar dengan
seluruh ekuitas. Rasio ini digunakan untuk mengetahui jumlah dana yang
disediakan peminjam (kreditor) dengan pemilik perusahaan. Dengan kata lain,
rasio ini berfungsi untuk mengetahui setiap rupiah modal sendiri yang
dijadikan untuk jaminan hutang.

Menurut Murhadi (2013:61) debt to equity ratio (DER) adalah cara untuk
mengukur besarnya pemodalan penggunaan yang diberikan oleh kreditur
terhadap perusahaan.

Berdasarkan uraian diatas dapat disimpulkan bahwa (DER) adalah cara
untuk mengukur besarnya pemodalan penggunaan yang diberikan oleh
kreditur terhadap perusahaan.

Rumus yang digunakan dalam perhitungan Debt to Equity Ratio (Kasmir,

2012:158):

DER — Total Utang
"~ Ekuitas

Menurut Damodoran dalam Sparta (2010) menyatakan bahwa alternatif
test hypothesa optimal capital structure adalah untuk menguji reaksi harga
saham terhadap tindakan yang diambil perusahaan baik menaikkan atau
menurunkan leveragenya. Dalam mencapai optimal leverage secara rasional
akan mempunyai dampak positif terhadap excess return, yang selanjutnya
menaikkan harga saham. Karena excess return berkaitan dengan naiknya
harga saham sebelum dan sesudah pengumuman capital structure, sehingga

dapat dikatakan bahwa financial leverage mempunyai pengaruh positif
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terhadap harga saham yang akhirnya akan mempengaruhi return saham.
Berdasarkan logika konsep tersebut maka DER berpengaruh negatif terhadap
return saham.

d. Pengaruh Price to Book Value (PBV) terhadap Return Saham

Menurut Anthanasius (2012) Price to Book Value (PBV) adalah rasio yang
menunjukkan seberapa tinggi suatu saham dibeli oleh penanam modal
dibandingkan dengan nilai buku saham tersebut. Semakin kecil nilai price to
book maka harga dari suatu saham dianggap semakin murah.

Price to Book Value (PBV) merupakan salah satu variabel yang
dipertimbangkan seorang investor dalam menentukan saham mana yang akan
dibeli. Nilai perusahaan dapat memberikan keuntungan pemegang saham
secara maksimum apabila harga saham perusahaan meningkat. Semakin tinggi
harga saham, maka makin tinggi kekayaan pemegang saham, (Harmono
2010:114).

Menurut Ang dalam Rendi (2016) price to book value merupakan rasio
pasar yang digunakan untuk mengukur Kinerja harga pasar saham dengan nilai
buku per lembar saham (book value per share).

Perusahaan yang kinerjanya baik, biasanya rasio PBV-nya di atas satu. Hal
ini menunjukkan bahwa nilai pasar saham yang lebih besar dari nilai bukunya.
Maka dari itu, semakin besarnya ratio PBV maka nilai perusahaan akan
semakin tinggi. Karena PBV yang semakin besar menunjukkan harga pasar
dari saham tersebut semakin meningkat.

Menurut Ang dalam Novitasari (2013) Price to Book Value (PBV)

ditunjukkan dengan perbandingan antara harga saham terhadap nilai buku
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dihitung sebagai hasil dari ekuitas pemegang saham dengan jumlah saham
yang beredar.

Rumus Price to Book Value (PBV) menurut kasmir (2012):

Harga Saham Per Lembar
PBV =

Nilai Buku Per Lembar Saham

Nilai Kapitalisasi Pasar
a. Pengertian Nilai Kapitalisasi Pasar

Nilai kapitalisasi pasar adalah nilai pasar yang terdapat di suatu
perusahaan digunakan untuk melihat besar tidaknya sebuah perusahaan di
bursa saham.

Nilai kapitalisasi pasar adalah harga pasar saham dikalikan dengan jumlah
saham yang beredar (Ang 1997 dalam Soebijakto 2013). Nilai kapitalisasi
pasar merupakan nilai dari saham suatu perusahaan yang beredar dipasar. Jadi,
apabila semakin mahal harga saham suatu perusahaan di pasar dan semakin
banyak jumlah sahamnya yang beredar dipasar maka akan membuat
kapitalisasi pasar perusahaan itu semakin besar.

Kapitalisasi pasar dihitung dengan perkalian antara harga pasar/harga
penutupan dengan jumlah saham yang diterbitkan. Dapat disimpulkan bahwa
kapitalisasi pasar adalah nilai besaran saham yang diterbitkan oleh suatu
perusahaan.

Menurut Fakhruddin (2008) dalam Maknun (2010) nilai kapitalisasi pasar
adalah nilai besaran perusahaan publik yang telah mencatatkan sahamnya
dibursa saham.

Kapitalisasi pasar yang besar umumnya menjadi salah satu daya tarik para

investor menahan kepemilikkan sahamnya, karena investor menganggap
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bahwa perusahaan besar akan cenderung lebih stabil dari sisi keuangannya,
risiko lebih kecil dan memiliki prospek yang bagus dalam jangka panjang
dengan harapan return yang besar (Silvyana, 2014).

Penelitian yang dilakukan oleh Prasetya (2012) menyimpulkan bahwa
pada periode bullish nilai kapitalisasi pasar berpengaruh positif terhadap
return saham tetapi pada saat periode bearish nilai kapitalisasi pasar tidak
signifikan berpengaruh terhadap return saham.

b. Kelompok Nilai Kapitalisasi Pasar

Menurut Manurung dan Rizky (2010:131), kapitalisasi pasar yang besar
umumnya menjadi salah satu daya tarik para investor dalam memilih saham.
Saham berkapitalisasi besar memiliki kapitalisasi pasar di atas Rp 1 triliun,
saham berkapitalisasi medium dengan kapitalisasi pasar sebesar Rp 100 miliar
sampai dengan kurang dari Rp 1 triliun, sedangkan saham berkapitalisasi kecil
memiliki kapitalisasi pasar dibawah Rp 100 miliar.

Menurut Surabaya Post (2011) berdasarkan kapitalisasi pasarnya, saham
dapat dibedakan menjadi tiga yaitu:

1) Saham kapitalisasi pasar besar yaitu saham yang memiliki kapitalisasi

pasar di atas satu triliun.

2) Saham kapitalisasi pasar menengah vyaitu saham yang memiliki

kapitalisasi pasar antara 500 miliar sampai satu triliun.

3) Saham kapitalisasi pasar kecil yaitu saham yang memiliki kapitalisasi

pasar di bawah 500 miliar.
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c. Pengaruh Nilai Kapitalisasi Pasar terhadap Return Saham

Saham yang memiliki nilai kapitasliasi besar merupakan saham-saham
yang nilai kapitalisasi pasarnya lebih besar atau sama dengan Rp 5 Triliun.
Saham yang memiliki nilai kapitalisasi besar akan menjadi incaran investor
karena pertumbuhan perusahaan yang semakin berkembang menjadi daya
tarik investor untuk berinvestasi jangka panjang dengan risiko yang rendah.
Saham seperti ini banyak peminatnya sehingga harga saham umumnya relatif
tinggi. Dengan meningkatnya harga saham maka return saham yang diterima
semakin besar, akan tetapi jika harga saham turun maka peminatnya berkurang
dan return saham yang diterima menurun. Dengan kata lain pada saat saham
mengalami bullish maka return saham yang diterima akan meningkat dan
pada saat mengalami bearish maka return saham yang diterima semakin
menurun. Dengan demikian maka nilai kapitalisasi pasar berpengaruh secara
positif terhadap return saham. Hal ini diperkuat dengan hasil penelitian
Ratnasari (2013) bahwa nilai kapitalisasi pasar berpengaruh postif terhadap

return saham.

B. Penelitian Sebelumnya
Tabel 2.1
Penelitian Terdahulu
No Peneliti / Judul Variabel Variabel Model Hasil
Tahun Penelitian X Y Analisis Penelitian
1 Perkasa Pengaruh 1. ROA Return Regresi Faktor
Agape Faktor 2. NPM Saham Linear fundamental
Soebijakto | Fundamenta | 3. DER Berganda memiliki
(2013) I dan Nilai 4. PBV pengaruh
Kapitalisasi yang
Pasar signifikan
terhadap terhadap
Return return saham,
Saham sedangkan
nilai
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kapitalisasi
pasar tidak
memiliki
pengaruh
signifikan
terhadap
return saham.
Bakkara Pengaruh 5. NPM Return Regresi Panel | Secara
(2016) NPM, 6. DER Saham simultan
DER,dan 7. EPS NPM, DER
EPS dan EPS
terhadap berpengaruh
Return signifikan
Saham pada terhadap
Perusahaan return saham.
Farmasi Namun
yang secara parsial
Terdaftar di hanya
Bursa Efek variabel NPM
Indonesia yang
tahun 2011- berpengaruh
2015 signifikan
terhadap
return saham.
Toruan Analisis 1. Faktor Return Regresi ROA, PBV
(2013) Faktor Fundame | Saham Linear dan nilai
Fundamenta ntal Berganda kapitalisasi
I dan Nilai 2. Nilai pasar
Kapitalisasi kapitalisa berpengaruh
Pasar si pasar signifikan
terhadap terhadap
Return return saham.
Saham pada Sedangkan
perusahaan NPM dan
manufaktur DER tidak
di BEI mempunyai
pengaruh
yang
signifikan
terhadap
return saham.
Gunawan Pengaruh Rasio Return Regresi NPM
dan Jati rasio keuangan saham Linear berpengaruh
(2012) keuangan signifikan
terhadap pada return
return saham,
saham ROA
dalam berpengaruh
pengambilan signifikan
keputusan pada return
investasi saham,
ROE
berpengaruh
signifikan
pada return
saham,
EPS

berpengaruh
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signifikan
pada return
saham,

PER
berpengaruh
secara
signifikan,
secara
simultan
NPM, ROA,
ROE, EPS
dan PER
berpengaruh
signifikan
pada return
saham.

Putri dan
Sampurno
(2012)

Analisis
pengaruh
ROA, NPM,
DER dan
PBV
terhadap
return
saham

HPoOpE

ROA
NPM
DER
PBV

Return
saham

Regresi
Linear
Berganda

Hasil
penelitian
menunjukkan
bahwa
variabel PBV
tidak
berpengaruh
signifikan
terhadap
return saham.
Tidak adanya
pengaruh
PBV terhadap
return saham
disebabkan
banyaknya
variabel-
variabel lain
yang
mempengaru
hi return
saham. Dan
para investor
beranggapan
bahwa PBV
dapat
digunakan
sebagai
patokan
untuk
membeli
saham, tetapi
investor lebih
mempertimba
ngkan faktor-
faktor lain
yang tidak
dapat
dikontrol
seperti
tingkat
bunga, inflasi
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dan
sebagainya
yang
berpengaruh.

7 Malintan Pengaruh 1. CR Return Regresi CR

(2013) CR, DER, 2. DER saham Linear berpengaruh
PER, dan 3. PER Berganda negative pada
ROA 4. ROA return saham,
terhadap DER

return berpengaruh
saham. negative pada
return saham,
PER
berpengaruh
positif pada
return saham,
dan ROA
berpengaruh
positif pada
return saham.

C. Kerangka Konseptual
Berdasarkan teori dan hasil-hasil dari penelitian terdahulu maka ada beberapa
faktor yang diidentifikasi mempengaruhi return saham yaitu faktor fundamental
(ROA, NPM, DER, PBV) dan nilai kapitalisasi pasar.
Penjelasan teori terhadap hubungan antar variabel dapat dijelaskan sebagai
berikut:
1. Pengaruh Return On Assets (ROA) terhadap Return Saham
Return On Assets (ROA) merupakan cara untuk mengetahui bagaimana
kinerja  perusahaan  berdasarkan  kemampuan  perusahaan  dalam
mendayagunakan jumlah aset yang dimiliki, hal ini akan menyebabkan
apresiasi dan depresiasi dari harga saham. Kinerja keuangan perusahaan dalam
menghasilkan laba bersih dari aktiva yang digunakan akan berdampak pada
pemegang saham perusahaan. Apabila ROA semakin meningkat berarti
menunjukkan kinerja suatu perusahaan yang semakin baik dan para pemegang

saham akan mendapatkan keuntungan dari dividen yang diterima juga semakin
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meningkat. Dengan demikian akan menarik investor dan atau calon investor
agar menanamkan dananya ke dalam perusahaan. Dengan adanya daya tarik
tersebut maka calon investor dan atau investor untuk memiliki saham
perusahaan akan semakin banyak.

Apabila permintaan saham perusahaan semakin meningkat maka harga
saham perusahaan tersebut dalam pasar modal juga akan meningkat. Dengan
meningkatnya harga saham, maka capital gain (actual return) dari saham
tersebut juga akan mengalami peningkatan. Hal ini disebabkan karena actual
return merupakan selisih antara harga saham periode saat ini dengan harga
saham sebelumnya. Berdasar logika konsep tersebut maka ROA berpengaruh
positif terhadap return saham. Hal ini diperkuat dengan hasil penelitian
Martono (2010) ROA berpengaruh signifikan terhadap return saham.

2. Pengaruh Net Profit Margin (NPM) terhadap Return Saham

Net Profit Margin (NPM) yang tinggi memberikan sinyal akan
keberhasilan perusahaan dalam mengemban misi dari pemiliknya. Perusahaan
yang mampu menghasilkan keuntungan akan memengaruhi investor maupun
calon investor dalam mengambil keputusan investasi. Semakin tinggi rasio Net
Profit Margin berarti laba yang dihasilkan oleh perusahaan juga semakin besar
hal ini akan menarik minat investor untuk melakukan transaksi dengan
perusahaan yang bersangkutan, karena jika kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan laba semakin besar maka harga saham perusahaan di pasar
modal mengalami peningkatan. Net Profit Margin (NPM) perusahaan yang
meningkat akan menyebabkan investor memburu suatu saham perusahaan

akibatnya return perusahaan tersebut akan meningkat pula. Berdasarkan
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penjelasan diatas, maka Net Profit Margin berpengaruh positif terhadap return
saham. Hal ini diperkuat dengan hasil penelitian Gunawan dan Jati (2012)
bahwa NPM berpengaruh signifikan terhadap return saham.
3. Pengaruh Debt to Equity Ratio (DER) terhadap Return Saham

Debt to Equity Ratio (DER) merupakan rasio yang menggambarkan
struktur modal perusahaan yang digunakan sebagai sumber pendanaan usaha.
Perusahaan yang memiliki tingkat debt to equity ratio yang tinggi
menunjukkan semakin besar jumlah pinjaman yang diperoleh perusahaan
untuk mendanai kegiatan operasional perusahaan. Hal ini mengakibatkan
semakin tingginya risiko yang harus ditanggung oleh investor dan semakin
tinggi beban perusahaan terhadap pihak luar (kreditur). Semakin tinggi debt to
equity ratio perusahaan maka beban bunga yang harus dibayarkan perusahaan
tinggi, sehingga laba yang dihasilkan perusahaan akan diprioritaskan untuk
membayar bunga pinjaman. Tingginya tingkat risiko dan beban dari
perusahaan tersebut menyebabkan menurunnya minat investor dalam
menanamkan modal terhadap perusahaan. Menurunnya minat investor
berdampak pada penurunan harga saham yang berakibat juga menurunnya
return saham. Berdasarkan penjelasan di atas, maka Debt to Equity Ratio
berpengaruh negatif terhadap return saham. Hal ini diperkuat dengan hasil
penelitian Ismoyo (2011) yang menyimpulkan bahwa debt to equity ratio
berpengaruh postif terhadap return saham.
4. Pengaruh Price to Book Value (PBV) terhadap Return Saham

Price to Book Value merupakan rasio antara harga pasar saham terhadap

nilai bukunya. Pada umumnya perusahaan-perusahaan yang dapat beroperasi
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dengan baik akan mempunyai rasio Price to Book Value (PBV) diatas 1 (Ang,
1997 dalam Arista 2012), dimana hal ini menunjukkan nilai saham suatu
perusahaan, dihargai diatas nilai bukunya dan menunjukkan nilai saham
semakin meningkat.

Apabila nilai Price to Book Value (PBV) semakin kecil maka harga dari
suatu saham akan semakin murah. Rasio Price to Book Value (PBV) yang
rendah menunjukkan harga saham yang lebih murah underprice dibandingkan
dengan harga saham lain yang sejenis. Kondisi ini memberi peluang kepada
investor untuk meraih capital gain pada saat harga saham kembali mengalami
rebound atau kenaikan harga. Oleh karena itu, didalam memilih saham dengan
pertimbangan rasio tinggi rendahnya Price to Book Value (PBV) disarankan
memilih saham dengan rasio Price to Book Value (PBV) rendah. Sehingga
dapat disimpulkan bahwa Price to Book Value (PBV) memiliki hubungan
positif dengan return saham. Hal ini diperkuat dengan hasil penelitian Desy
Arista (2012) bahwa PBV berpengaruh positif dan signifikan terhadap return
saham.

5. Pengaruh Nilai Kapitalisasi Pasar terhadap Return Saham

Saham yang berkapitalisasi besar merupakan saham-saham yang nilai
kapitalisasi pasarnya lebih besar atau sama dengan Rp 5 Triliun. Pada
umumnya saham-saham yang mempunyai nilai kapitalisasi besar menjadi
incaran investor untuk investasi jangka panjang karena potensi pertumbuhan
perusahaan yang mengagumkan serta resiko yang relatif rendah. Saham-saham
kelompok ini umumnya banyak peminatnya sehingga harga saham umumnya

relatif tinggi. Dengan harga yang semakin meningkat maka return saham yang
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diterima semakin besar, namun bila harga saham menurun dan peminatnya
sedikit maka return saham yang diterima akan semakin menurun. Dengan
demikian maka nilai kapitalisasi pasar berpengaruh secara positif terhadap
return saham. Hal ini diperkuat dengan hasil penelitian Faried (2008) dalam
Toruan (2013) bahwa nilai kapitalisasi pasar berpengaruh postif terhadap

return saham.

Hasil yang di dapatkan dari perhitungan ini dapat dijadikan sebagai alat untuk
menentukan kepada saham mana investor akan melakukan investasi. Untuk lebih

terperinci berikut peneliti lampirkan gambar kerangka konseptual.

ROA (X1)

NPM (X2)

DER (X3) Return Saham ()

A

PBV (X4) |

Nilai
Kapitalisasi
Pasar (X5)

Gambar 2.1 Kerangka Konseptual
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D. Hipotesis

Hipotesis atau hipotesa adalah jawaban sementara terhadap masalah yang

masih bersifat praduga karena masih harus dibuktikan kebenarannya (Rusiadi,

2013:79).

Berdasarkan kerangka pemikiran teoritis yang digambarkan dan dari

pengertian hipotesis tersebut, penulis membuat hipotesis penelitian ini adalah

sebagai berikut:

1.

2.

Return On Assets (ROA) berpengaruh terhadap return saham.

Net Profit Margin (NPM) berpengaruh terhadap return saham.

Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh terhadap return saham.

Price to Book Value (PBV) berpengaruh terhadap return saham

Nilai kapitalisasi pasar berpengaruh terhadap return saham.

ROA, NPM, DER, PBV dan nilai kapitalisasi pasar berpengaruh secara

simultan terhadap return saham.
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METODE PENELITIAN

A. Pendekatan Penelitian
Metode pendekatan penelitian ini adalah pendekatan kuantitatif bersifat
asosiatif. Menurut Manuntun (2014) analisis data kuantitatif merupakan analisis
data terhadap data-data yang mengandung angka-angka atau numerik tertentu.
Penelitian kuantitatif yang analisis datanya bersifat asosiatif, dimana data asosiatif
bertujuan menganalisis permasalahan hubungan suatu variabel dengan variabel
lainnya.
B. Tempat dan Waktu Penelitian
1. Tempat penelitian
Penelitian ini dilakukan di perusahaan sub sektor makanan dan minuman
dan komponennya yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, melalui situs
www.idx.co.id dan www.saham.ok.com.
2. Waktu penelitian
Waktu penelitian ini dilaksanakan pada bulan September 2018 sampai
dengan bulan Maret 2019.

Tabel 3.1 Skedul Proses Penelitian

Z
o

SEPTEMBER NOVEMBER DESEMBER JANUARI MARET

MEI

KEGIATAN MINGGU MINGGU MINGGU MINGGU MINGGU

MINGGU

11234123412 |3|4|1]2|3|4|1]|12|3]4

213

4

Pengajuan Judul

Penyusunan dan
Perbaikan Proposal

Seminar Proposal

Perbaikan

Pengolahan Data

Penyusunan Skripsi

Bimbingan Skripsi

0N~ W N (-

Meja Hijau
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C. Defenisi Operasional dan Pengukuran Variabel
1. Defenisi Operasional
Defenisi operasional merupakan suatu defenisi yang diberikan kepada
suatu variabel dengan memberi arti atau menspesifikasikan kegiatan atau
membenarkan suatu operasional yang diperlukan untuk mengukur variabel-
variabel tersebut. Penilitian ini menggunakan dua variabel yaitu variabel bebas
dan variabel terikat. Variabel terikat (Y) dalam penelitian ini adalah return
saham. Sedangkan variabel bebas dalam penelitian ini adalah faktor
fundamental (ROA, NPM, DER, PBV) sebagai (Xi) dan nilai kapitalisasi
pasar sebagai (X2). Berdasarkan pada konsep analisis faktor fundamental dan
nilai kapitalisasi pasar terhadap return saham, maka variabel-variabel yang
perlu diteliti adalah sebagai berikut:
a. Return Saham
Menurut Jogiyanto (2013:235), return saham adalah hasil yang
diperoleh dari investasi saham. Return dapat berupa return realisasian
yang sudah terjadi atau return ekspektasian yang belum terjadi tetapi yang
diharapkan akan terjadi dimasa mendatang.
Rumus yang digunakan dalam menghitung tingkat pengembalian

saham individu (Ri) sebagai berikut:

_ Pt-Pt-1
T Pt-1

Ri
Keterangan:

Ri = return saham
Pt = harga saham pada saat t (periode sekarang)

Pt-1 = harga saham pada saat t-1 (periode sebelumnya)
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b. Faktor Fundamental
Menurut Darmadji (2012:149) bahwa pengertian analisis fundamental
merupakan salah satu cara untuk melakukan penilaian saham dengan
mempelajari atau mengamati berbagai indikator yang terkait dengan
kondisi makro ekonomi dan kondisi industri suatu perusahaan hingga
berbagai indikator keuangan dan manajemen perusahaan.
c. Nilai Kapitalisasi Pasar
Menurut Manurung dan Rizky (2011:131) kapitalisasi pasar yang besar
umumnya menjadi salah satu daya tarik para investor dalam memilih
saham.
2. Pengukuran Variabel
Penelitian ini menggunakan 2 (dua) variabel bebas vyaitu: faktor
fundamental (ROA, NPM, DER, PBV) sebagai (X1), dan nilai kapitalisasi
pasar (X2). Serta variabel terikat return saham ().

Tabel 3.2 Operasional Variabel

No | Variabel Definisi Rumus
Perbandingan antara NIAT .
(laba setelah pajak) dengan ROA — Lababersih

1 ROA total asset Total aset

(Kasmir 2013:199)

Merupakan rasio antara laba

bersih setelah pajak (Net NPM:%
2 | NPM income After Tax) terhadap )

total penjualan (sales) (Kasmir 2011:201)

Perbandingan antara seluruh

kewajiban (hutang) dengan DER — Lol Utang
3 | DER modal sendiri. Ekuitas

(Kasmir, 2014:158)

Merupakan  rasio  pasar

(market ~ ratio)  yang | ppy — Harga Saham
4 | PBV digunakan untuk mengukur Nilai Buku

Kinerja harga pasar saham
terhadap nilai bukunya

(Dani 2015)
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Nilai H_argg pasar _saham Vs =Ps x Ss
5 Kapitalisasi dikalikan dengan jumlah | (Robert ~Ang (1997)
saham yang beredar dalam Novitasari (2013)
Selisih harga saham saat ini
dengan harga saham periode | Rti = (Pti —Pti-1)
g | Return sebelumnya dibagi den Pti-1
Saham y g \gan :
harga  saham periode (Irawan dan Zainal
sebelumnya 2018:168)

D. Populasi dan Sampel/Jenis dan Sumber Data

1. Populasi

Menurut Rusiadi (2014) populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri
atas obyek dan subyek yang mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu
yang ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari dan kemudian ditarik
kesimpulannya. Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan
makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2012
sampai tahun 2017 yang berjumlah 11 perusahaan.
2. Sampel

Menurut Rusiadi (2014), sampel adalah bagian dari jumlah karakteristik
yang dimiliki oleh populasi tersebut. Teknik pengambilan sampel pada
penelitian ini adalah purposive sampling. Purposive sampling adalah teknik
penetapan sampel dengan berdasarkan pada kriteria-kriteria tertentu.

Adapun kriteria-kriteria dipilihnya anggota populasi menjadi sampel
dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:
a. Perusahaan tergolong perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di

Bursa Efek Indonesia tahun 2012 sampai dengan tahun 2017.
b. Perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

tercatat tidak disuspensi dan delisting.
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Perusahaan makanan dan minuman menerbitkan laporan keuangan secara

lengkap dari tahun 2012 sampai dengan tahun 2017 dan telah diaudit serta

terdapat data yang diperlukan untuk variabel penelitian ini.

Data saham tersedia lengkap dari tahun 2012 sampai dengan tahun 2017.

Berdasarkan kriteria-kriteria di atas, dari tahun 2012 sampai dengan tahun

2017 ada 11 perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek

Indonesia, namun yang memenuhi kriteria penelitian yang telah ditentukan oleh

peneliti yaitu 10 perusahaan. Berikut 10 saham perusahaan makanan dan

minuman yang memenuhi kriteria yang peneliti tentukan:

Tabel 3.3 Daftar Populasi dan Pemilihan Sampel Perusahaan Sub Sektor Makanan
dan Minuman yang Terdaftar di BEI Periode 2012-2017

No S';ﬁgren Nama Perusahaan :”tega Simpzl Sampel
1 | AISA | PT. Tiga Pilar Sejahtera Food, Thk NIV YA 1
2 | CEKA | PT. Wilmar Cahaya Indonesia, Thk NN A A 2
3 | DLTA | PT. Indofood CBP Sukses Makmur, Tbk NN NN 3
4 | ICBP | PT. Indofood Sukses Makmur, Thk NN A A 4
5 | INDF | PT. Mayora Indah, Thk NN A A 5
6 | MYOR | PT. Prashida Aneka Niaga, Thk NN A A 6
7 | ROTI | PT. Nippon Indosari Corporindo, Thk NN Y 7
8 | SKBM | PT. Sekar Bumi, Tbk NI XX | X X
9 | SKLT | PT. Sekar Laut, Thk B 8
10 | STTP | PT. Siantar Top, Thk NN ALY 9
11 | ULTJ | PT. Ultrajaya Milk Industry & Tranding Company, Tk | | | v | « 10

Jumlah Sampel 10

Sumber : http://www.idx.co.id (2019)

3. Jenis Data

Jenis data yang digunakan pada penelitian ini adalah data sekunder, yaitu

data yang diperoleh dari laporan keuangan, buku-buku, jurnal referensi, surat

kabar dan literatur ilmiah lainnya yang berkaitan dengan penelitian.
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4. Sumber Data
Sumber data yang digunakan penulis yaitu melalui website Bursa Efek

Indonesia (www.idx.co.id dan www.sahamok.com).

E. Teknik Pengumpulan Data

Metode pengumpulan data dalam penelitian ini dilakukan dengan cara
dokumentasi ataupun studi pustaka yakni pengumpulan data pendukung literatur,
penelitian terdahulu, laporan-laporan yang dipublikasikan untuk mendapatkan
gambaran dari masalah yang akan diteliti serta melalui pengumpulan data
sekunder yang diperlukan berupa laporan-laporan yang dipublikasikan oleh Bursa

Efek Indonesia.

F. Teknik Analisis Data
Analisis data bertujuan untuk mengetahui apakah variabel bebas dapat
berpengaruh terhadap variabel terikat. Analaisis data dilakukan dengan
menggunakan Analisis Statistik Deskriptif, Uji Asumsi Klasik, Analisis Regresi
Linear Berganda, Uji Hipotesis dan Koefisien Determinan. Masing-masing akan

dijelaskan sebagai berikut:

1. Statistik Deskriptif
Statistik deskriptif merupakan proses pengumpulan, penyajian dan
peringkasan berbagai karakteristik data dalam upaya untuk menggambarkan
data tersebut secara memadai. Statistik deskriptif digunakan untuk mengambil
data dengan cara mendeskripsikan atau menggambarkan data yang terkumpul

tanpa bermaksud membuat kesimpulan yang berlaku untuk umum dan


http://www.idx.co.id/
http://www.sahamok.com/
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generalisasi. Analisis statistik deskriptif dalam penelitian ini bertujuan untuk
mengetahui gambaran data secara statistik dari nilai variabel yang diteliti.
2. Uji Asumsi Klasik

Hipotesis dalam penelitian ini diuji dengan menggunkan teknis analisis
regresi linear berganda. Tujuannya adalah untuk mengetahui ada tidaknya
pengaruh dari setiap variabel independen terhadap variabel dependen.
Sebelum data dianalisis terlebih dahulu dilakukan uji asumsi klasik yang terdiri
dari uji normalitas, mulitikolinearitas, autokorelasi, dan heteroskedastisitas.

a. Uji Normalitas
Uji normalitas digunakan untuk menguji apakah dalam sebuah model

regresi, variabel independen, variabel dependen atau keduanya mempunyai

distribusi normal atau tidak. Model regresi yang baik adalah distribusi data
normal atau mendekati normal. Uji normalitas pada penelitian ini
dilakukan dengan melihat histogram yang membandingkan antara data
observasi dengan distribusi yang mendekati distribusi normal. Menurut

Ghozali (2010), pada prinsipnya normalitas dapat dideteksi dengan melihat

penyebaran data (titik) pada sumbu diagonal dari grafik atau dengan

melihat histogram dari residualnya. Dasar pengambilan keputusan menurut

Ghozali (2010) adalah:

1) Jika data menyebar di sekitar garis diagonal dan mengikuti arah garis
diagonal atau grafik histogramnya menunjukkan pola distribusi
normal, maka model regresi memenuhi asumsi normalitas.

2) Jika data menyebar jauh dari garis diagonal dan atau tidak mengikuti

arah garis diagonal atau grafik histogram tidak menunjukkan pola
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berdistribusi normal, maka model regresi tidak memenuhi asumsi

normalitas.
b. Uji Multikolinieritas

Uji multikolinieritas dilakukan sebagai syarat digunakannya regresi
linier berganda, yaitu untuk mengetahui ada tidaknya hubungan antara
variabel independen. Model regresi yang baik seharusnya tidak terjadi
korelasi antara variabel independennya. Untuk menguji multikolinieritas
dengan menggunakan matrik korelasi, ditetapkan korelasi yang antar
variabel independen kurang dari 90% maka terjadi indikasi
multikolinieritas. Dengan menggunakan nilai tolerance nilai yang
terbentuk harus di atas 10%, dengan menggunakan VIF (Variance
Inflantion Factor) nilai yang terbentuk harus kurang dari 10, bila tidak
maka akan terjadi multikolinieritas dan model regresi tidak layak
digunakan.
c. Uji Autokorelasi

Suatu persamaan regresi dapat dikatakan baik apabila tidak terjadi
masalah autokorelasi. Ghozali (2010) berpendapat bahwa autokorelasi
dapat muncul karena observasi yang berurutan sepanjang waktu yang
berkaitan satu sama lain. Hal ini sering dilakukan pada data time series
karena ‘“gangguan” pada seseorang/kelompok yang sama pada periode
berikutnya.

Uji autokorelasi dilakukan untuk mengetahui apakah ada korelasi
antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan pengguna

pada periode t-1 sebelumnya pada model regresi linier yang dipergunakan.
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Jika terjadi korelasi, maka dinamakan ada problem autokorelasi. Dalam
model regresi yang baik adalah tidak terjadi autokorelasi. Dalam penelitian
ini menggunakan uji Durbin-Watson (DW test). Untuk mendiagnosis
adanya autokorelasi dalam suatu model regresi dilakukan melalui
pengujian terhadap nilai uji Durbin-Watson (uji DW) dengan ketentuan
sebagai berikut:

Tabel 3.4 Ketentuan Uji Durbin Watson

Durbin Watson Kesimpulan

Kurang dari 1,10 Ada autokorelasi
1,10 dan 1,54 Tanpa Kesimpulan
1,55 dan 2,46 Tidak ada korelasi
2,46 dan 2,90 Tanpa kesimpulan
Lebih dari 2,91 Ada korelasi

d. Uji Heteroskedastisitas

Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model
regresi terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke
pengamatan yang lain. Jika variance dari residual satu pengamatan ke
pengamatan lain tetap maka disebut homoskedastisitas dan jika berbeda
disebut heteroskedastisitas. Model regresi yang baik adalah yang
homoskedastisitas atau tidak terjadi heteroskedastisitas. Kebanyakan data
cross-section mengandung situasi heteroskedastisitas karena data ini
menghimpun data yang mewakili berbagai ukuran (kecil, sedang, besar).

3. Regresi Linear Berganda

Nilai koefisien regresi disini sangat menentukan sebagai dasar analisis,

mengingat penelitian ini bersifat fundamental method. Regresi linier berganda
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biasanya digunakan untuk meneliti dan mengukur pengaruh beberapa variabel
yang diduga memiliki hubungan dengan variabel yang diuji. Untuk
mengetahui hubungan keempat variabel Independen (X) yang terdiri dari
ROA, NPM, DER dan PBV berpengaruh dengan variabel Dependen (Y)
return saham.
4. Uji Hipotesis

Ketepatan fungsi regresi sampel dalam menaksir nilai aktual dapat diukur
dari goodness of fit nya. Secara statistik, setidaknya ini dapat diukur dari nilai
koefisien determinansi, nilai statistik F dan nilai satistik t. Perhitungan statistik
disebut signifikan secara statistik, apabila uji nilai statistiknya berada dalam
daerah kritis (daerah dimana Ho ditolak). Sebaliknya, disebut tidak signifikan
bila uji nilai statistiknya berada dalam daerah dimana Ho diterima.

a. Uji Parsial (Uji t)

Pengujian koefisien regresi secara parsial dimaksudkan untuk melihat
apakah variabel independen secara individu berpengaruh terhadap variabel
dependen, dengan asumsi variabel independen lainnya tetap konstan.

Menurut Santoso (2010), pengujian hipotesis secara parsial dilakukan
dengan uji t. Uji ini dilakukan dengan membandingkan probability value
(tingkat signifikansi) yang ditetapkan untuk penelitian ini dengan
probability value hasil penelitian.

Pengambilan keputusannya dilakukan berdasarkan perbandingan nilai
thiung Masing-masing koefisien regresi dengan twne (nilai Kritis) sesuai
dengan tingkat signifikasi yang digunakan. Jika thiung Suatu koefisien

regresi lebih kecil dari pada twhe maka keputusannya menerima Ho.
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Artinya koefesien regresi variabel independen tidak berpengaruh terhadap
variabel dependen. Sedangkan jika pada pengujian terhadap suatu
koefisien regresi, thitung lebih besar dari twne, maka keputusannya adalah
menolak Ho. Artinya variabel independen berpengaruh terhadap variabel
dependen.

b. Uji Simultan (Uji F)

Uji F dilakukan untuk menguji tingkat pengaruh variabel independen
terhadap variabel dependen secara simultan. Cara pengujiannya
membandingkan antara Fhitung dengan Feaper :

1) Bila Fniung < Frabel; maka variabel bebas secara serentak tidak

berpengaruh terhadap variabel dependen.

2) Bila Fhiung > Fravel; maka variabel bebas secara serentak

berpengaruh terhadap variabel dependen.
Selain dengan cara di atas, uji F dapat juga dilakukan dengan melihat
nilai Prob. Fnitung pada hasil persamaan model. Jika diperoleh Prob. Fhitung
< 0,05, maka variabel independen secara simultan berpengaruh terhadap
variabel dependen.
5. Koefisien Determinan

Nilai adjusted R square menunjukkan seberapa besar model regresi
mampu menjelaskan variabel terikat. Nilai adjusted R square merupakan suatu
ukuran ikhtisar yang menunjukkan seberapa baik garis regresi sampel cocok
dengan data populasinya. Nilai koefisien determinasi adalah antara nol dan
satu. Nilai adjusted R square yang kecil menurut Ghozali (2010) berarti

kemampuan variabel-variabel independen dalam menjelaskan variabel



56

dependen sangat terbatas. Jika nilai adjusted R square sama dengan 1, maka
garis regresi yang cocok dapat untuk menjelaskan 100% variasi dalam Y.
Kecocokan model dikatakan “lebih baik™ jika nilai adjusted R square semakin

dekat dengan 1.



BAB IV

HASIL PENELITIAN & PEMBAHASAN

A. Hasil Penelitian
1. Sejarah Perusahaan
a. PT. Tiga Pilar Sejahtera Food Thk (AISA)

PT. Tiga Pilar Sejahtera didirikan pada 26 Januari 1992 oleh Bapak Joko
Mogoginta, Bapak Budi Istanto dan Bapak Priyo Handisusanto. Produk utama
perseroan pada awal berdirinya adalah bihun kering dan mie kering. Seiring
dengan perkembangan zaman, Perseroan membangun pabrik baru di
Karanganyar, Jawa Tengah pada tahun 1995. Kemudian pada tahun 2000
Perseroan kembali membangun pabrik makanan yang berlokasi di Sragen,
Jawa Tengah. Pabrik yang berlokasi di Sragen ini memproduksi berbagai
macam produk makanan dan olahan atau makanan jadi. Perseroan ini terdaftar
di Bursa Efek Indonesia dengan kode emiten AISA pada tahun 2003 melalui
proses back door listing dengan mengakuisisi PT. Asia Inti Selera yang
merupakan produsen mie telor dengan merek dagang Ayam 2 Telor. Pada saat
yang sama, Perseroan berganti nama menjadi PT. Tiga Pilar Sejahtera Food
Thk.

b. PT. Wilmar Cahaya Indonesia Thk (CEKA)

Perusahaan ini berdiri pada tahun 1968 dengan nama CV Tjahaja Kalbar

yang mengolah kopra menjadi minyak kelapa di pabrik Pontianak. Tahun

1972 Perusahaan mengolah minyak kelapa menjadi minyak goreng kelapa.

57
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Perusahaan semakin berkembang dan sukses, hingga pada tahun 1982
Perseroan membangun pabrik pengolahan kelapa sawit pertama di Jawa.
Perusahaan disahkan menjadi Perseroan Terbatas pada tanggal 17 Februari
1988. Perseroan melakukan penawaran umum saham perdana atau IPO pada 9
Juli 1996 di Bursa Efek Jakarta (sekarang berganti nama menjadi Bursa Efek
Indonesia) dengan kode Emiten CEKA. Pada Mei 2005 Perseroan
mengakuisisi saham PT. Cahaya Kalbar Perkasa, lalu Perseroan beralih atas
nama Tradesound Investments Limited dan menjual seluruh saham yang
dimilikinya dalam PT. Wilmar Benih Indonesia (dahulu adalah PT Inticocoa
Abadi Industri) kepada PT. Wilmar Nabati Indonesia dan PT Natura Wahana
Gemilang pada tahun 2009. Pada tahun 2016 Perseroan memiliki kantor
cabang dan pabrik yang beralamat di JI. Khatulistiwva Km. 4,3 Batulayang,
Pontianak, Kalimantan Barat.

c. PT. Indofood CBP Sukses Makmur Tbk (ICBP)

PT. Indofood CBP Sukses Makmur berdiri pada tahun 1982 dengan
memproduksi mie instan. Pada tahun 1985 Perseroan memperluas usaha
dengan memulai usaha dibidang nutrisi dan makanan khusus. Perseroan
bekerjasama dengan Fritolay Netherlands Hoding B.V untuk memulai usaha
di bidang makanan ringan pada tahun 1990. Semakin berkembangnya usaha,
Perseroan memulai kegiatan di bidang biskuit melalui kolaborasi bersama
dengan Nestle SA untuk memasarkan produk-produk kuliner. Tahun 2008
Perseroan memulai kegiatan usaha di bidang dairy melalui akuisisi Drayton
Pte. Ltd, yang merupakan pemegang saham mayoritas dari PT. Indolakto.

Tahun 2004 Perseroan memasuki bidang usaha air minum dalam kemasan
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melalui akuisisi merk Club. Pada tahun yang sama, perseroan kembali
melakukan akusisi merk Milkuat dalam usahanya memperluas kegiatan usaha
dibidang dairy. Produk-produk yang dihasilkan oleh Perseroan antara lain Pop
Mie, Indomie, Indomilk, Cheetoz, Lays, bumbu racik Indofood, Promina,
Pepsi, dll.

d. PT.Indofood Sukses Makmur, Tbk (INDF)

Pertama kali berdirinya perusahaan ini dengan nama PT. Jaya Intikusuma
yang didasarkan pada Akta No. 249 tanggal 15 November 1990 dan diubah
kembali dengan Akta No. 171 tanggal 20 Juni 1991, semuanya dibuat
dihadapan Benny Kristanto, SH. Notaries di Jakarta dan sudah mendapatkan
persetujuan dari Menteri Kehakiman Republik Indonesia berdasarkan surat
keputusan No. C2-2915 HT.01.01 Th.91 tanggal 12 Juli 1991, serta telah
didaftarkan di Pengadilan Negeri Jakarta Selatan dibawah No. 579, 578 dan
581 tanggal 5 Agustus 1991, dan dirumuskan dalam berita Negara Republik
Indonesia No. 12 tanggal 11 Februari 1992.Tambahan No. 611 Perseroan
mengubah namanya yang semula PT. Pangan Jaya Inti Kusuma menajdi PT.
Indofood Sukses Makmur, berdasarkan Keputusan Rapat Umum Luar Biasa
Para Pemegang Saham yang dituangkan dalam akta Risalah Rapat No. 51
tanggal 5 Februari 1994 yang dibuat oleh Benny Kristianto, SH, Notaris di
Jakarta. Perseroan adalah produsen mie instan yang meliputi pembuatan mie
dan pembuatan bumbu mie instan serta pengolahan gandum menjadi tepung.

e. PT. Mayora Indah, Tbk (MYOR)
PT. Mayora Indah didirakan pada tahun 1977 dengan pabrik pertama

berlokasi di Tangerang. Perseroan ini dikenal sebagai perusahaan yang
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memproduksi makanan dan minuman olahan. Pada tahun 1990 Perseroan
melakukan penawaran umum perdana di BEI dengan kode emiten MAYOR.
Saat ini Perseroan memiliki lima cabang yang terletak tidak hanya di
Indonesia tetapi juga ada yang di luar negeri. Terbukti bahwa produk-produk
Mayora tidak hanya mampu memenuhi konsumen yang ada di dalam negeri
saja, namun telah menjangkau konsumen luar negeri bahkan hampir menyebar
di seluruh dunia. Hasil ini dapat dicapai berkat dukungan dari jaringan
distribusi yang kuat selain tersedianya fasilitas dengan sistem logistik dan
pengelolaan gudang yang modern. Selain itu, perusahaan telah menerapkan
tiga visi utama perusahaan yang menjadi acuan pengelolaan diantaranya
menjadi produsen makanan dan minuman berkualitas yang dipercaya oleh
konsumen baik dipasar domestik dan internasional serta mengendalikan
pangsa pasar yang signifikan dalam setiap kategori, memberikan nilai tambah
bagi seluruh pemegang saham perusahaan dan memberikan kontribusi positif
terhadap lingkungan dan negara di mana perusahaan beroperasi.

f. PT. Prashida Aneka Niaga, Thk (PSDN)

PT. Prashida Aneka Niaga didirikan pada 16 April 1974 dengan nama PT.
Aneka Bumi Asih dan memulai kegiatan usaha komersialnya pada tahun
1974. Kantor pusat PT. Prashida Aneka Niaga terletak di Gedung Plaza
Sentral, Lt. 20 JI. Jend. Sudirman No. 47 Jakarta, dan pabriknya berlokasi di
Jl.LKemas Ridho, Keertapati, Palembang. Berdasarkan Anggaran Dasar
Perusahaan, ruang lingkup kegiatan PSDN adalah bergerak dalam bidang

pengelolahan dan perdagangan hasil bumi.
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g. PT. Nippon Indosari Corporindo, Tbk (ROTI)

Perusahaan ini berdiri pada tahun 1995 sebagai sebuah perusahaan
penanaman modal asing dengan nama PT. Nippon Indosari Corporation. PT.
Nippon Indosari Corporation merupakan salah satu perusahaan roti dengan
merek dagang Sari Roti terbesar di Indonesia. Perkembangan perusahaan ini
semakin meningkat dengan semakin meningkatnya permintaan konsumen.
Semakin berkembangnya usaha yang dijalankan, perseroan memutuskan
beroperasi secara komersial dengan memproduksi Sari Roti dan
mengoperasikan pabrik pertama di Cikarang Jawa Barat. Untuk meningkatkan
kapasitas produksi, Perseroan memutuskan untuk menambahkan dua lini
mesin yang digunakan dalam proses produksi roti tawar dan roti manis. Untuk
memperkuat posisi di industry ini, pada tahun 2010 Perseroan melakukan
penawaran umum saham perdana pada tanggal 28 Juni 2010 dengan kode
emiten ROTI. Tidak berhenti sampai disitu, kembali Perseroan membangun
dua pabrik sekaligus di tahun 2011. Satu pabrik didirikan di Semarang, Jawa
Tengah dan pabrik yang satunya didirikan di Medan, Sumatera Utara. Karena
Perseroan bergerak dalam bidang pangan, Perseroan memiliki kebijakan mutu
dan keamanan pangan yang selalu dipegang teguh, yaitu komitmen untuk
selalu memproduksi dan mendistribusikan beragam produk yang halal,
berkualitas tinggi, higienis dan terjangkau bagi seluruh konsumen Indonesia.
PT. Nippon Indosari Corporation juga telah berhasil memperoleh beberapa
penghargaan, di antaranya Top Brands sejak tahun 2009 hingga 2011. Top

Brand for Kids sejak tahun 2009 hingga 2012 Marketing Awards 2010,
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Indonesia Original Brands 2010, Investor Award 2012, penghargaan dari
Forbes Asia dan beberapa penghargaan lainnya.
h. PT. Sekar Laut, Tbk (SKLT)

PT. Sekar Laut adalah perusahaan yang bergerak dibidang industri,
pertanian, perdagangan dan pembangunan, khususnya dalam industrikerupuk,
saos dan bumbu masak. Proses kerupuk telah dilakukan oleh pendiri sejak
tahun 1966, dimulai dari industri rumah tangga. Pada tahun 1976, PT. Sekar
Laut didirikan dan produksinya mulai dikembangkan dalam skala industri
besar. Pada tahun 1996, proses pembuatan kerupuk telah dikembangkan
dengan teknologi modern, yang mengutamakan kebersihan, kwalitas dan
nutrisi. Kapasitas produksi krupuk juga meningkat. Produk kerupuk
dipasarkan didalam dan diluar negeri. Perusahaan juga telah berkembang dan
memproduksi soas tomat, sambal, bumbu masak dan makanan ringan. Produk-
produknya dipasarkan dengan nama “FINNA”. Selain memasarkan produk
sendiri, perusahaan juga bekerja sama dengan perusahaan makanan lainnya,
didalam membantu memproduksikan dan menyuplai produk makanan sesuai
kebutuhan masing-masing.Pada tanggal 08 Desember 1993 sahamnya didaftar
untuk diperdagangkan di Bursa Efek Jakarta dan Surabaya.

i. PT. Siantar Top,Tbk (STTP)

Perseroan ini didirikan pada tahun 1972 sebagai produsen makanan ringan
seperti kerupuk. Sejalan dengan perkembangan usaha, pada tahun 1987 status
usaha ditingkatkan menjadi Perseroan terbatas dengan nama PT. Siantar Top.
Pada tahun 1989, Perseroan memutuskan untuk mendirikan pabrik baru di

daerah Tambak Sawah No 21-23 Waru, Sidoarjo. Perseroan juga memperluas
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usahanya dengan memproduksi kerupuk (crakers) dan mie. Tidak sampai
disitu, di tahun 1991 Perseroan memutuskan untuk mengembangkan usahanya
dengan memproduksi permen (candy). Pada tanggal 16 Desember 1996,
Perseroan mencatatkan sahamnya di Bursa Efek Jakarta dengan kode emiten
STTP. Pada tahun 2009 Perseroan kembali mengeluarkan produk baru berupa
biskuit dan wafer. Peluncuran produk biskuit dan wafer ini sudah
direncanakan sejak tahun 2007 dan diterima oleh konsumen dengan baik.
Hingga tahun 2016, Perseroan memiliki tiga kantor cabang yang berlokasi di
JI. Ngaronggong Km.7 Cipendawa No.7 Bekasi, JI. Raya Medan-Tanjung
Morawa Km.12,5 Desa Bangun Sari, Kec. Tanjung Morawa Kabupaten
Serdang Deli-Sumatera Utara, dan yang satu lagi berlokasi di JI. Sutami No.53
Kec. Tamalanrea-Makasar, Sulawesi Selatan. Produk-produk yang ditawarkan
Perseroan O’Potato, Goriorio, Spix dll.

j. PT. Ultrajaya Milk Industry & Trading Company, Thk (ULTJ)

PT. Ultrajaya Milk Industry & Trading Company bermula dari usaha
keluarga yang dirintis pada tahun 1960 oleh Bapak Achmad Prawirawidjaja,
yang memproduksi produk susu yang pengolahannya dilakukan secara
sederhana. Pada 2 November 1971, didirikanlah Perseroan ini. Tidak lama
berselang, kira-kira pada pertengahan tahun 1970, Perseroan mulai
memperkenalkan teknologi pengolahan secara UHT (Ultra High Temperature)
dan teknologi pengemasan dengan kemasan karton antiseptik (Aseptic
Packaging Material). Setelah menggunakan teknologi tersebut, Perseroan
mulai memproduksi secara komersial produk minuman susu cair UHT dengan

merek dagang “Ultra Milk”. Produksi secara komersial tepatnya dilakukan
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pada bulan Maret 1975 oleh Perseroan. Perseroan melakukan penawaran

perdana saham-sahamnya kepada masyarakat pada tanggal 2 Juli 1990 dengan

kode emiten ULTJ. Pada tahun 1994, Perseroan melakukan ekspansi usaha

dengan memasuki bidang industri susu kental manis. Sejak tahun 2000

Perseroan melakukan kerjasama produksi dengan PT. Sanghiang Perkasa yang

menerima lisensi dari Morinaga Milk Industry Co. Ltd., untuk memproduksi

dan mengemas produk-produk susu bubuk untuk bayi. Kantor pusat Perseroan

terletak di JI. Raya Cimareme 131, Padalarang, Bandung Barat.

2. Data Variabel

Objek dari penelitian ini yaitu perusahaan sub sektor makanan dan minuman

tahun 2012-2017, yaitu sebanyak 10 perusahaan. Untuk mempermudah dalam

mengidentifikasikan variabel

data dalam penelitian

ini,

maka diperlukan

gambaran mengenai data-data yang digunakan. Berikut adalah data mentah dari

variabel-variabel pada Return On Asset (ROA), Net Profit Margin (NPM), Debt

To Equity Rasio (DER), Price To Book Value (PBV) dan Kapitalisasi Pasar yang

di peroleh dari 10 perusahaan sub sektor makanan dan minuman yang terdaftar di

Bursa Efek Indonesia yang dijadikan sebagai sampel dapat dilihat pada tabel

berikut.
Tabel 4.1
Tabulasi Data
o Return
Kode | .. - Fundamental Kapitalisasi Saham
Saham ROA | NPM | DER | PBV Pasar (%)
2012 8,01 7,48 0,30 3,41 3.160 118%
2013 6,91 8,55 1,13 3,41 4,184 32%
AISA 2014 5,13 7,36 1,05 2,05 6.742 47%
2015 4,12 6,22 1,28 0,98 3.894 -42%
2016 1,77 10,99 1,17 1,58 6.260 61%
2017 -9,71 -17,21 1,56 0,35 2.400 -6%
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2012 7,94 2,08 0,04 0,33 386.750 37%

2013 6,08 2,57 1,02 3,36 345.100 -11%

CEKA 2014 3,19 111 1,39 0,87 446.250 29%
2015 7,17 3,06 1,32 0,63 401.625 -10%

2016 17,51 6,07 0,61 0,00 803.250 100%

2017 7,71 2,52 0,54 0,85 447.550 -5%

2012 2,80 29,12 0,04 6,24 4.083 129%

2013 31,20 31,20 0,28 6,24 6.085 49%

DLTA 2014 29,04 32,76 0,30 9,33 6.245 3%
2015 18,50 27,45 0,22 4,90 4.163 -33%

2016 21,25 32,84 0,18 4,37 4.003 -4%

2017 20,87 35,99 0,17 3,48 3.015 17%

2012 5,25 8,13 0,18 1,71 45.481 50%

2013 10,16 8,43 0,66 1,71 59.475 31%

ICBP 2014 11,01 9,21 0,62 5,26 75.385 28%
2015 12,56 10,54 0,56 4,79 78.572 3%

2016 11,21 9,95 0,56 5,61 100.000 271%

2017 6,66 11,90 0,69 5,11 98.543 9%

2012 7,14 7,55 0,35 1,13 51.365 27%

2013 5,99 8,09 1,08 1,13 57.590 13%

INDE 2014 4,04 5,79 1,13 1,45 61.984 2%
2015 6,41 7,89 0,87 1,05 45.438 -23%

2016 5,85 7,33 0,88 1,55 69.584 53%

2017 2,60 6,76 0,81 1,43 64.316 63%

2012 4,12 8,07 1,07 1,30 15.331 40%

2013 10,90 8,81 1,47 1,11 23.253 30%

MYOR 2014 3,98 2,89 1,51 5,25 18.691 -20%
2015 11,02 8,44 1,18 6,38 27.277 46%

2016 10,75 7,57 1,06 6,71 36.780 35%

2017 10,93 7,83 1,03 7,45 4.583 -6%

2012 0,44 8,53 0,51 9,87 6.985 108%

2013 8,80 10,03 1,23 1,98 5.163 -85%

ROTI 2014 10,00 12,44 1,28 5,39 7.010 36%
2015 9,58 11,09 1,02 5,97 6.403 -9%

2016 2,97 5,43 0,62 5,39 8.098 26%

2017 1,63 3,54 0,51 2,60 7.856 3%

2012 16,26 2,37 0,24 1,44 124.333 29%

2013 4,97 2,42 1,16 1,44 124.333 0%

SKLT 2014 5,32 2,69 1,48 1,68 207.222 67%
2015 3,63 2,48 0,92 1,27 255.573 23%

2016 3,61 2,51 1,07 2,46 212.748 -17%

2017 2,81 2,66 1,20 3,16 795.814 -1%
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2012 7,76 6,18 0,17 7,63 1.375 52%
2013 7,26 5,69 1,08 7,63 2.030 48%
STTP 2014 9,67 7,30 0,90 3,92 3.772 86%
2015 7,45 6,62 1,00 3,82 3.949 5%
2016 9,22 7,65 0,69 4,26 4.178 6%
2017 7,78 9,77 0,61 3,08 5.109 -9%
2012 4,74 7,16 0,09 4,60 3.841 23%
2013 9,71 7,23 0,29 3,46 12.997 238%
ULT) 2014 14,78 11,91 0,27 4,07 10.744 -17%
2015 16,74 15,15 0,21 3,95 11.394 6%
2016 13,72 14,58 0,23 3,59 13.199 16%
2017 6,76 13,93 0,22 3,32 1.501 -8%
Rata-Rata 8,69 9,25 0,76 3,47 94.233,900 29%
Tabel 4.2
Total Rata-Rata Pada Variabel
. Nilai Rata-Rata
No | Variabel 51T 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
1 | Return Saham | 0.61 0.35 0.26 0.21 0.30 0.36
2 | ROA 6,446 | 10,198 9,616 9,718 8,054 5,804
3 | NPM 8.667 | 9.302 9.346 9.894 | 10.492 7.769
4 | DER 0.30 0.94 0.99 0.86 0.71 0.73
5 | PBV 3,766 | 3,147 3,927 3,374 3,552 3,083
6 | Kapitalisasi 6,427 | 6,402 8,440 8,382 | 12,581 | 14,306
Gambar 4.1
Grafik Return Saham Periode 2012-2017
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Dapat dilihat pada gambar 4.1 diatas diketahui nilai return saham pada

perusahaan sub sektor makanan dan minuman yang terdaftar di BEI tahun
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2012-2017. Nilai return saham ditahun 2012 dengan rata-rata 0.61, namun
tahun 2013, 2014 dan 2015 mengalami penurunan menjadi 0.35, 0.26 dan
0.21, dan kembali meningkat ditahun 2016 vyaitu dengan rata-rata 0.30,
kemudian pada tahun 2017 mengalami peningkatan 0.36. Dan dapat dilihat

bahwa nilai tertinggi yaitu pada tahun 2012 dan nilai terendah pada tahun 2015.

Gambar 4.2
Grafik ROA Periode 2012-2017
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Dapat dilihat pada gambar 4.2 diatas diketahui nilai Return On Asset
(ROA) pada perusahaan sub sektor makanan dan minuman yang terdaftar di
BEI tahun 2012-2017. Nilai ROA ditahun 2012 yaitu dengan rata-rata 6,446,
ditahun 2013 mengalami peningkatan yaitu sebesar 10,198, namun ditahun
2014 menurun menjadi 9,616 kemudian pada tahun 2015 kembali meningkat
kembali sebesar 9,718 dan tahun 2016 kembali menurun menjadi 8,054 dan
kembali menurun pada tahun 2017 menjadi 5,804. Dan dapat dilihat bahwa

nilai tertinggi yaitu pada tahun 2013 dan nilai terendah pada tahun 2017.



Gambar 4.3

Grafik NPM Periode 2012-2017
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Dapat dilihat pada gambar 4.3 diatas diketahui nilai Net Profit Margin

(NPM) pada perusahaan sub sektor makanan dan minuman yang terdaftar di

BEI tahun 2012-2017. Nilai NPM ditahun 2012 yaitu dengan rata-rata 8.667,

ditahun 2013, 2014, 2015 dan 2016 mengalami peningkatan yaitu sebesar

9.302, 9.346,9.894 dan 10.492 namun ditahun 2017 menurun menjadi 7.769.

Dapat dilihat bahwa nilai tertinggi yaitu pada tahun 2016 dan nilai terendah

pada tahun 2017.
Gambar 4.4
Grafik DER Periode 2012-2017
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Dapat dilihat pada gambar 4.4 diatas diketahui nilai Debt to Equity Ratio
(DER) pada perusahaan sub sektor makanan dan minuman yang terdaftar di
BEI tahun 2012-2017. Nilai DER ditahun 2012 yaitu dengan rata-rata 0.30,
ditahun 2013 dan 2014 mengalami peningkatan yaitu sebesar 0.94 dan 0.99,
namun ditahun 2015 dan 2016 menurun menjadi 0.86 dan 0.71, dan mengalami
peningkatan kembali pada tahun 2017 menjadi 0.73. Dapat dilihat bahwa nilai

tertinggi yaitu pada tahun 2014 dan nilai terendah pada tahun 2012.

Gambar 4.5
Grafik PBV Periode 2012-2017
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Sumber: diolah oleh penulis

Dapat dilihat pada gambar 4.5 diatas diketahui nilai Price to Book Value
(PBV) pada perusahaan sub sektor makanan dan minuman yang terdaftar di
BEI tahun 2012-2017. Nilai PBV ditahun 2012 yaitu dengan rata-rata 3,766,
ditahun 2013 menurun menjadi 3,147, pada tahun 2014 mengalami
peningkatan yaitu sebesar 3,927, namun ditahun 2015 menurun menjadi 3,374
dan mengalami peningkatan kembali pada tahun 2016 menjadi 3,552 dan
mengalami penurunan kembali pada tahun 2017 menjadi 3,083. Dapat dilihat

bahwa nilai tertinggi yaitu pada tahun 2014 dan nilai terendah pada tahun 2017.
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Gambar 4.6
Grafik Kapitalisasi Periode 2012-2017
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Dapat dilihat pada gambar 4.6 diatas diketahui nilai kapitalisasi pada
perusahaan sub sektor makanan dan minuman yang terdaftar di BEI tahun
2012-2017. Nilai kapitalisasi ditahun 2012 yaitu dengan rata-rata 6.427,
ditahun 2013 menurun menjadi 6,402, pada tahun 2014 mengalami
peningkatan yaitu sebesar 8,440, namun ditahun 2015 menurun menjadi 8,382
dan mengalami peningkatan kembali pada tahun 2016 dan 2017 menjadi
12,581 dan 14,306. Dapat dilihat bahwa nilai tertinggi yaitu pada tahun 2017
dan nilai terendah pada tahun 2013.
3. Statistik Deskriptif

Statistik deskriptif adalah statistik yang digunakan untuk menganalisis data
dengan cara mendeskripsikan atau menggambarkan data yang telah dikumpul
sebagaimana adanya tanpa bermaksud membuat kesimpulan yang berlaku untuk
umum atau generalisasi. Dalam hal ini statistic deskriptif untuk mengetahui
perkembangan data Return On Asset, Net Profit Margin, Debt to Equity Ratio,

Price to Book Value, Kapitalisasi dan Return.
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Tabel 4.3
Statistik Deskriptif

Descriptive Statistics

Minimum | Maximum Mean Std. Deviation
ROA 60 -9,71 31,20 8,6947 6,53281
NPM 60 -17,21 35,99 9,2450 8,79532
DER 60 ,04 1,56 , 71552 ,44169
PBV 60 ,00 9,87 3,4748 2,34936
Kapitalisasi 60 1375,00| 803250,00| 94233,9000| 175734,80285
Return 60 -,85 2,38 ,2618 47164
Valid N (listwise) 60

Sumber: hasil pengolahan SPSS 22 (2019)

Berdasarkan tabel 4.3 diatas diketahui bahwa data yang dianalisis sebanyak
60 perusahaan yang diperoleh dari laporan keuangan perusahaan sampel selama
tahun 2012 sampai dengan tahun 2017.

Variabel Return On Asset (ROA) pada perusahaan sub sektor makanan dan
minuman selama periode 2012-2017 diatas menunjukkan nilai minimum sebesar
-9,71 dan nilai maksimum sebesar 31,20. Kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan laba dalam penelitian ini ditunjukkan dengan rasio ROA dan NPM.
Nilai rata-rata (mean) ROA selama periode pengamatan (2012-2017) untuk data
normal diperoleh sebesar 8,6947. Dengan melihat angka rata-rata ROA sebesar
8,6947 tersebut, menunjukkan bahwa rata-rata perusahaan mampu mendapatkan
laba bersih sebesar 8,6947 dari seluruh aset yang dimiliki perusahaan. Kondisi
laba positif tersebut menunjukkan kemampuan atau kinerja perusahaan yang
semakin besar. Standar deviasi variabel ROA diperoleh sebesar 6,53281. Jika
dibandingkan dengan nilai rata-rata ROA maka dapat disimpulkan bahwa standar

deviasi ROA tidak terlalu besar dibanding dengan rata-ratanya. Hal ini
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menunjukkan bahwa variasi ROA dari seluruh sampel perusahaan tidaklah terlalu
besar.

Rasio profitabilitas perusahaan lain yang diukur dengan NPM pada
perusahaan sub sektor makanan dan minuman selama periode 2012-2017 diatas
menunjukkan nilai minimum sebesar -17,21, nilai maksimum sebesar 35,99 dan
nilai rata-rata (mean) sebesar 9,2450. Hal ini menunjukkan bahwa laba bersih
yang diperoleh perusahaan sampel tersebut mencapai 9,2450% dari total
penjualan yang diperoleh perusahaan sampel dalam satu periode. Standar deviasi
variabel NPM diperoleh sebesar 8,79532. Jika dibandingkan dengan nilai rata-rata
NPM maka dapat disimpulkan bahwa standar deviasi NPM tidak terlalu besar
dibanding dengan rata-ratanya. Hal ini menunjukkan bahwa variasi NPM dari
seluruh sampel perusahaan tidaklah terlalu besar.

Nilai solvabilitas Debt to Equity Ratio (DER) pada perusahaan sub sektor
makanan dan minuman selama periode 2012-2017 diatas menunjukkan nilai
minimum DER sebesar 0,04, nilai maksimum sebesar 1,56 dan nilai rata-rata
(mean) sebesar 0,7552 dengan standar deviasi sebesar 0,441609.

Variabel Price to Book Value (PBV) pada perusahaan sub sektor makanan dan
minuman selama periode 2012-2017 diatas menunjukkan nilai minimum sebesar
0,00, nilai maksimum sebesar 9,87 dan rata-rata saham sebesar 3,4748 dengan
standar deviasi sebesar 2,34936.

Nilai Kapitalisasi Pasar pada perusahaan sub sektor makanan dan minuman
selama periode 2012-2017 diatas menunjukkan nilai minimum sebesar 1375,00,
nilai maksimum sebesar 803250,00 dan nilai rata-rata (mean) sebesar 94233,9000

dengan standar deviasi sebesar 175734,80258.
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4. Uji Asumsi Klasik

a. Uji Normalitas

Uji Normalitas dilakukan untuk menguji apakah distribusi sebuah data

mengikuti atau mendekati normal.

Gambar 4.7
Histogram Uji Normalitas
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Sumber: hasil pengolahan SPSS 22 (2019)

Berdasarkan gambar 4.7 diatas dengan melihat tampilan histogram uji

normalitas diatas, dapat disimpulkan bahwa histogram menunjukkan pola

distribusi normal.



Gambar 4.8 PP Plot Uji Normalitas

Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual
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Sumber: hasil pengolahan SPSS 22 (2019)
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Berdasarkan gambar 4.8 diatas, kemudian untuk hasil pengujian normalitas

data dengan menggunakan gambar PP Plot terlihat titik-titik data menyebar

disekitaran garis diagonal sehingga data telah berdistribusi secara normal.

Untuk lebih memastikan apakah data disepanjang garis diagonal tersebut

berdistribusi normal atau tidak, maka dilakukan uji Kolmogorov Smirnov (1

Sampel KS) yakni melihat data residualnya apakah berdistribusi normal atau

tidak. Jika nilai Asym.sig (2-tailed) > tara (o = 0.05) maka data residualnya

berdistribusi normal.



Tabel 4.4

Uji Normalitas One Sample Kolmogorov Smirnov Test
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Untandardized

Residual
N 60
Normar Parameter®®Mean .0000000
Std. Deviation 1.19055034
Most Extreme Absolute .093
Differences Positive .093
Negative -.084
Kolmogorov-Smirnov Z .698
Asymp Sig. (2-tailed) 715

a. Test distribution is Normal

b. Calculated from data

Sumber: hasil pengolahan SPSS 22 (2019)
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Pada tabel 4.4 diatas, dapat dilihat bahwa hasil pengolahan data tersebut,

besar nilai Asymp. Sig. (2-tailed0 sebesar 0.715 maka dapat disimpulkan

bahwa data terdistribusi secara normal, dimana signifikasinya lebih besar dari

0.05 (p=0.715 > 0.05).

Dengan demikian, secara keseluruhan dapat disimpulkan bahwa nilai-nilai

observasi data telah terdistribusi secara normal.

b. Uji Multikolinieritas

Pengujian adanya multikoliniear dapat diketahui dengan nilai VIF atau

Variance Inflation Factor dari masing-masing variabel. Nilai VIF yang lebih

kecil dari 10 dan tolerance mendekati nilai 1 mengindikasikan tidak adanya

multikolinear dalam pengujian model regresi. Hasil nilai VIF dan tolerance

untuk masing-masing variabel dapat dilihat pada tabel 4.5 berikut:
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Tabel 4.5
Hasil Pengujian Multikolinearitas
Coefficients?

Unstandardized | Standardized Collinearity

Model Coefficients Coefficients ) Sig. Statistics
B ES::)'r Beta Tolerance | VIF

1 (Constant) 947 ,220 2,482 ,016

ROA -,013 ,015 -,175| -,852]| ,398 ;394 2,541
NPM -,003 ,012 -060| -,265]|,792 ,323| 3,098
DER -,361 ,163 -,338| -2,216( ,031 , 712 1,405
PBV ,031 ,030 ,153| 1,017| ,314 ,733| 1,363
Kapitalisasi 2,1197 000 079 ,538] ,592 769 1,300

a. Dependent Variable: Return Saham
Sumber: hasil pengolahan SPSS 22 (2019)

Berdasarkan tabel 4.5 diatas terlihat bahwa kelima variabel bebas tersebut
memiliki angka VIF atau Variance Inflation Factor lebih kecil dari 10
demikian juga dengan angka tolerance yang mendekati angka 1. Dengan
demikian dapat dikatakan bahwa model yang terbentuk tidak terdapat gejala
multikolinearitas.

c. Uji Autokorelasi

Untuk menguji adanya autokorelasi dalam regresi linier berganda
digunakan uji Durbin-Watson. Dari perhitungan komputer diperoleh
DW=2,039. Bedasarkan ketentuan uji Durbin Watson sebagaimana pada tabel
3.2 pada bab sebelumnya, maka berarti tidak ada gejala autokorelasi dalam

persamaan regresi linier berganda di atas.
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d. Uji Heteroskedastisitas
Pengujian heteroskedastisitas pada penelitian ini dideteksi dengan
menggunakan Scatter Plot yang diperkuat dengan uji Gletser yang diperoleh

sebagai berikut :

Gambar 4.9
Uji Heteroskedastisitas

Scatterplot

Dependent Variable: Return Saham

Regression Studentized Residual
OO
8]

Regression Standardized Predicted Value

Sumber: hasil pengolahan SPSS 22 (2019)

Hasil uji Scatter Plot menunjukkan pola yang menyebar. Hal ini
mendukung bukti tidak adanya masalah heteroskedastisitas dalam model

regresi. Sehingga regresi tersebut layak dipakai untuk prediksi return saham.

5. Regresi Linear Berganda
Analisis regresi linier berganda untuk menguji sejauh mana arah dan pengaruh
variabel-variabel independen terhadap variabel dependen. Adapun hasil dari

regresi linier berganda dapat dilihat pada tabel dibawah ini:
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Tabel 4.6
Analisis Regresi Linear Berganda

Coefficients?

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Std.

Model B Error Beta t Sig.

1 (Constant) 547 220 2.482 .016
ROA -.013 .015 -175 -.852 .398
NPM -.003 012 -.060 -.265 792
DER -.361 .163 -.338 -2.216 .031
PBV .031 .030 .153 1.017 314
Kapitalisasi 2.1197 .000 .079 538 592

a. Dependent Variable: Return Saham
Sumber: hasil pengolahan SPSS 22 (2019)

Bedasarkan perhitungan yang dilakukan dengan menggunakan SPSS 22
diatas maka didapat persamaan regresi linier berganda model regresi sebagai
berikut :

Y = 0,547 - 0,013 ROA - 0,003 NPM - 0,361 DER + 0,031 PBV + 2,1197 KAP + e

Adapun interpretasi dapat dijelaskan sebagai berikut:

a. Nilai konstanta bernilai positif yaitu sebesar 0,547, berarti apabila variabel
independen tidak berubah atau pada kondisi konstan, maka rata-rata return
saham akan bernilai sebesar 0,547.

b. Nilai koefisien regresi variabel Return On Asset (ROA) bernilai negatif yaitu
sebesar -0,013, hal ini menunjukkan bahwa setiap penambahan ROA 1 rupiah,
maka artinya akan menurukan return saham yaitu sebesar 0,013.

c. Nilai koefisian regresi variabel Net Profit Margin (NPM) bernilai negatif yaitu
sebesar -0,003, hal ini menunjukkan bahwa setiap penambahan NPM 1 rupiah,

maka artinya akan menurukan return saham yaitu sebesar 0,003.



79

Nilai koefisian regresi variabel Debt to Equity Ratio (DER) bernilai negatif

yaitu sebesar -0,361, hal ini menunjukkan bahwa setiap penambahan DER 1

rupiah, maka artinya akan menurunkan return saham yaitu sebesar 0,361.

Nilai koefisian regresi variabel Price to Book Value (PBV) bernilai positif

yaitu sebesar 0,031, hal ini menunjukkan bahwa setiap penambahan PBV 1

rupiah, maka artinya akan menaikan return saham yaitu sebesar 0,031.

Nilai koefisian regresi variabel kapitalisasi bernilai positif yaitu sebesar

2,1197, hal ini menunjukkan bahwa setiap penambahan kapitalisasi 1 rupiah,

maka artinya akan menaikan return saham yaitu sebesar 2,1197.

Uji Hipotesis

a. UjiF

Tabel 4.7 Hasil Uji F

ANOVA?

Model

Sum of
Squares

df

Mean Square

Sig.

1

Regression
Residual
Total

1,405
11,720
13,124

5
54
59

,281
217

1,295

280°

a. Dependent Variable: Return Saham

b. Predictors: (Constant), Nilai Kapitalisasi Pasar, ROA, DER, PBV, NPM

Sumber: hasil pengolahan SPSS 22 (2019)

Berdasarkan hasil perhitungan dengan menggunakan program SPSS

diperoleh hasil pengujian secara simultan terbukti nilai sig 0,280 lebih besar

dari 0,05 artinya ROA, NPM, DER, PBV dan Kapitalisasi Pasar secara

serempak tidak berpengaruh terhadap return saham.
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b. Ujit

Uji t digunakan untuk mengetahui apakah setiap variabel independen
secara parsial memiliki pengaruh yang signifikan terhadap variabel dependen.
Pengambilan keputusannya dilakukan berdasarkan perbandingan nilai thitung
masing-masing koefisien regresi dengan twuner (nilai Kkritis) sesuai dengan
tingkat signifikasi yang digunakan. Jika thiung Suatu koefisien regresi lebih
kecil dari pada twne maka keputusannya menerima Ho. Artinya koefesien
regresi variabel independen tidak berpengaruh terhadap variabel dependen.
Sedangkan jika pada pengujian terhadap suatu koefisien regresi, thiung lebih
besar dari twne, maka keputusannya adalah menolak Ho. Artinya variabel
independen berpengaruh terhadap variabel dependen.

Tabel 4.8 Hasil Uji t

Coefficients?

Unstandardized | Standardized Collinearity
Coefficients Coefficients Correlations Statistics
Model
Std. Zero- .
B Beta ) Partial Part | Tolerance| VIF
Error t Sig. order
1 (Constant) ,547 ,220 2,482 ,016
ROA -,013 ,015 -175] -,852| ,398 -,022 -,115| -,110 394 2,541
NPM -,003 ,012 -060| -,265( ,792 ,029 -,036| -,034 ,323| 3,098
DER -,361 ,163 -,338]-2,216( ,031 -,253 -,289| -,285 ;7121 1,405
PBV ,031 ,030 1531 1,017( ,314 ,126 1371 131 ,733| 1,363
Kapitalisasi 2,1197 ,000 ,079| ,538| ,592 ,001 ,073| ,069 , 769 1,300

a. Dependent Variable: Return Saham
Sumber: hasil pengolahan SPSS 22 (2019)

Dari tabel 4.8 hasil uji t diatas dapat dijelaskan sebagai berikut:

1. Pengaruh variabel Return On Asset (ROA) terhadap return saham

Berdasarkan hasil perhitungan dengan menggunakan program SPSS diperoleh

hasil nilai t sebesar -0,852 dengan nilai probabilitas sebesar 0,398 berarti lebih
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besar dari 0,05. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa variabel ROA
bernilai negatif tidak berpengaruh dan tidak signifikan terhadap return saham
pada perusahaan sub sektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia ditolak.

. Pengaruh variabel Net Profit Margin (NPM) terhadap return saham
Berdasarkan hasil perhitungan dengan menggunakan program SPSS diperoleh
hasil nilai t sebesar -0,265 dengan nilai probabilitas sebesar 0,792 berarti lebih
besar dari 0,05. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa variabel NPM
bernilai negatif tidak berpengaruh dan tidak signifikan terhadap return saham
pada perusahaan sub sektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia ditolak.

. Pengaruh variabel Debt to Equity Ratio (DER) terhadap return saham
Berdasarkan hasil perhitungan dengan menggunakan program SPSS diperoleh
hasil nilai t sebesar -2,216 dengan nilai probabilitas sebesar 0,031 berarti lebih
kecil dari 0,05. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa variabel DER
bernilai negatif berpengaruh dan signifikan terhadap return saham pada
perusahaan sub sektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia diterima.

. Pengaruh variabel Price to Book Value (PBV) terhadap return saham
Berdasarkan hasil perhitungan dengan menggunakan program SPSS diperoleh
hasil nilai t sebesar 1,017 dengan nilai probabilitas sebesar 0,314 berarti lebih
besar dari 0,05. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa variabel PBV

bernilai positif tidak berpengaruh dan tidak signifikan terhadap return saham
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pada perusahaan sub sektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia ditolak.

. Pengaruh variabel Kapitalisasi Pasar terhadap return saham

Berdasarkan hasil perhitungan dengan menggunakan program SPSS diperoleh
hasil nilai t sebesar 0,538 dengan nilai probabilitas sebesar 0,592 berarti lebih
besar dari 0,05. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa variabel
kapitalisasi pasar bernilai positif tidak berpengaruh dan tidak signifikan
terhadap return saham pada perusahaan sub sektor makanan dan minuman
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia ditolak.

c. Koefisien Determinasi (R?)

Koefisien determinasi mengukur seberapa jauh kemampuan model dalam
menerangkan variasi variabel dependen. Besarnya nilai koefisien determinasi
antara 0 sampai 1. Nilai r Square yang mendekati satu berarti semakin besar
pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen. Pada penelitian ini
digunakan R Square,karena variabel bebas yang digunakan dalam penelitian

ini hanya satuvariabel. Hasil koefisien determinasi dapat dilihat dalam tabel

berikut ini :
Tabel 4.9 Analisis Koefisien Determinasi
Model Summary®
Change Statistics
Std. Error R
Mo R | Adjusted | ofthe | Square Sig. F | Durbin-
del R |Square| R Square | Estimate | Change | F Change | dfl [ df2 | Change | Watson
1 ,327%| 107 ,024 ,46586 ,107 1295| 5| 54 2801 2,309

a. Predictors: (Constant), Nilai Kapitalisasi Pasar, ROA, DER, PBV, NPM
b. Dependent Variable: Return Saham
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Dari data tabel 4.9 dapat dilihat nilai R sebesar 0,327, hal ini menunjukkan
bahwa hubungan yang rendah antara Faktor Fundamental (ROA, NPM, DER dan
PBV) dan Nilai Kapitalisasi Pasar terhadap Return Saham.

Hal ini didasarkan oleh pedoman untuk memberikan interprestasi koefisien
korelasi sebagai berikut :

0.0 — 0.199 = sangat rendah
0.20 — 0.399 = rendah
0.40 — 0.599 = sedang
0.60 — 0.799 = kuat
0.80 — 1.000 = sangat kuat

Nilai R Square yaitu sebesar 0.107. Hasil perhitungan statistik memiliki
makna bahwa 10.7% faktor fundamental (ROA, NPM DER dan PBV) dan nilai
kapitalisasi pasar mampu dijelaskan oleh return saham, sedangkan sisanya sebesar
89.3% dijelaskan oleh faktor lain yang tidak masuk dalam model atau tidak
diteliti.

Dan nilai standard error sebesar 0.46586 menunjukkan masih banyak
variabel lain diluar variabel.

B. Pembahasan
1. Pengaruh Return On Asset (ROA) terhadap return saham
Dapat dilihat bahwa dari hasil analisa data yang telah dilakukan oleh
penelitian ini diketahui bahwa ROA bernilai negatif tidak berpengaruh dan
tidak signifikan terhadap return saham. Hal ini sesuai dan sejalan dengan
penelitian yang dilakukan oleh Lilis Purnamasari (2016) dalam penelitiannya

“Pengaruh return on asset dan return on equity terhadap return saham pada



84

perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode tahun
2010-2015”. Dimana hasil penelitiannya menyimpulkan bahwa ROA tidak
berpengaruh signifikan terhadap return saham. Berdasarkan hasil analisa data
yang telah dilakukan oleh peneliti dengan menggunakan program SPSS
diperoleh hasil nilai t sebesar -0,852 dengan nilai probabilitas sebesar 0,398
berarti lebih besar dari 0,05. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa
variabel ROA tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham pada
perusahaan sub sektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia.

Artinya manajemen tidak dapat menggunakan total aktiva dengan baik
(aktiva lancar dan aktiva tetap) yang mengakibatkan tidak dapat meningkatkan
return saham perusahaan.

Hasil dari analisis ini menunjukkan bahwa perusahaan kurang efektif
dalam pemanfaatan aktivanya untuk menghasilkan laba yang mengakibatkan
berkurangnya minat investor untuk membeli saham-saham perusahaan
makanan dan minuman yang terdaftar di BEI tersebut sehingga pendapatan
perusahaan mengalami penurunan.

2. Pengaruh Net Profit Margin (NPM) terhadap return saham

Dapat dilihat bahwa dari hasil analisa data yang telah dilakukan oleh
penelitian ini diketahui bahwa NPM bernilai negatif tidak berpengaruh dan
tidak signifikan terhadap return saham. Hal ini sesuai dan sejalan dengan
penelitian yang dilakukan oleh Syarif Hidayatullah (2013) dalam
penelitiannya “Analisis pengaruh earning per share (EPS), net profit margin

(NPM) dan return on asset (ROA) terhadap return saham perusahaan asuransi
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di Bursa Efek Indonesia periode 2007-2010”. Dimana hasil penelitiannya
menyimpulkan bahwa variabel NPM tidak berpengaruh signifikan terhadap
return saham. Berdasarkan hasil analisa data yang telah dilakukan oleh
peneliti dengan menggunakan program SPSS diperoleh hasil nilai t sebesar -
0,265 dengan nilai probabilitas sebesar 0,792 berarti lebih besar dari 0,05.
Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa variabel NPM tidak berpengaruh
signifikan terhadap return saham pada perusahaan sub sektor makanan dan
minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

Hasil analisis ini menunjukkan bahwa perubahan nilai NPM akan
berdampak negatif terhadap perubahan return saham. Jika nilai NPM tinggi
maka dapat memberikan kontribusi terhadap return saham yang semakin
rendah atau sebaliknya perubahan nilai NPM yang rendah akan akan
mengakibatkan kontribusi terhadap return saham yang semakin tinggi.

3. Pengaruh Debt to Equity Ratio (DER) terhadap return saham

Dapat dilihat bahwa dari hasil analisa data yang telah dilakukan oleh
penelitian ini diketahui bahwa DER berpengaruh secara negatif dan signifikan
terhadap return saham. Hal ini sesuai dan sejalan dengan penelitian yang
dilakukan oleh Endah dan Made (2015) dalam penelitiannya “Pengaruh debt
to equity ratio pada return saham dengan ukuran perusahaan sebagai
pemoderasi”’. Dimana hasil penelitiannya menyimpulkan bahwa DER
berpengaruh signifikan terhadap return saham. Berdasarkan hasil analisa data
yang telah dilakukan oleh peneliti dengan menggunakan program SPSS

diperoleh hasil nilai t sebesar -2,216 dengan nilai probabilitas sebesar 0,031
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berarti lebih kecil dari 0,05. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa
variabel DER berpengaruh signifikan terhadap return saham.

Dapat disimpulkan bahwa apabila semakin besar perusahaan, dampak
DER dalam meningkatkan return saham akan semakin melemah. Hal ini
dikarenakan semakin besar ukuran perusahaan maka risiko akan menurun.
Untuk itu jika DER rendah akan baik bagi perusahaan karena risiko atas
kegagalan yang mungkin terjadi akan kecil juga.

4. Pengaruh Price to Book Value (PBV) terhadap return saham

Dapat dilihat bahwa dari hasil analisa data yang telah dilakukan oleh
penelitian ini diketahui bahwa PBV bernilai positif tidak berpengaruh dan
tidak signifikan terhadap return saham. Hal ini sesuai dan sejalan dengan
penelitian yang dilakukan oleh Putri dan Sampurno (2012) dalam
penelitiannya “Analisis pengaruh ROA, NPM, DER dan PBV terhadap return
saham”. Dimana hasil penelitinnya menyimpulkan bahwa variabel PBV tidak
berpengaruh signifikan terhadap return saham. Berdasarkan hasil analisa data
yang telah dilakukan oleh peneliti dengan menggunakan program SPSS
diperoleh hasil nilai t sebesar 1,017 dengan nilai probabilitas sebesar 0,314
berarti lebih besar dari 0,05. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa
variabel PBV tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham.

Berdasarkan hasil tersebut mengindikasikan bahwa besarnya nilai
perusahaan tidak sepenuhnya diperhitungkan oleh investor dalam pembelian
saham. Hal ini dapat dijelaskan bahwa nilai PBV yang lebih besar
menunjukkan bahwa perusahaan akan menguntungkan untuk investasi. Hal ini

pada akhirnya akan meningkatkan harga saham perusahaan. Akan tetapi ada
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kondisi kontradiksi yang terjadi pada rasio PBV, dimana rasio PBV yang
terlalu tinggi justru tidak diinginkan oleh investor. Dikarenakan PBV yang
tinggi mencerminkan bahwa harga saham yang dimiliki perusahaan dinilai
terlalu tinggi, sehingga tidak sebanding dengan nilai buku yang dimiliki
perusahaan atau dalam hal ini harga saham akan mengalami overvalue.
5. Pengaruh kapitalisasi pasar terhadap return saham

Dapat dilihat bahwa dari hasil analisa data yang telah dilakukan oleh
penelitian ini diketahui bahwa kapitalisasi pasar bernilai positif tidak
berpengaruh dan tidak signifikan terhadap return saham. Hal ini sesuai dan
sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Silviyani dan Sujana (2014)
dalam penelitiannya “Pengaruh likuiditas perdagangan saham dan kapitalisasi
pasar terhadap return saham perusahaan yang berada pada indeks LQ45 di
BEI periode tahun 2009-2013”. Dimana hasil penelitiannya menyimpulkan
bahwa kapitalisasi pasar tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham.
Berdasarkan hasil analisa data yang telah dilakukan oleh peneliti dengan
menggunakan program SPSS diperoleh hasil nilai t sebesar 0,538 dengan nilai
probabilitas sebesar 0,592 berarti lebih besar dari 0,05. Dengan demikian
dapat disimpulkan bahwa kapitalisasi pasar tidak berpengaruh signifikan
terhadap return saham.

Hal ini berarti bahwa nilai kapitaliasi pasar tidak bisa dijadikan sumber
atau sinyal informasi bagi investor dalam memilih perusahaan tempat tujuan
investasi disebabkan nilai kapitaslisasi pasar yang tinggi tidak berarti return

saham suatu perusahaan sub sektor makanan dan minuman di BEI juga tinggi.
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Hal ini berarti nilai kapitalisasi tidak bisa dijadikan referensi pertimbangan
untuk mengambil keputusan investasi bagi investor.
Pengaruh faktor fundamental (ROA, NPM, DER dan PBV) dan kapitalisasi
pasar terhadap return saham

Berdasarkan hasil analisis regresi melalui uji simultan (bersama-sama)
yang menunjukkan bahwa semua variabel bebas yaitu faktor fundamental
(ROA, NPM, DER dan PBV) dan nilai kapitalisasi pasar tidak berpengaruh
secara signifikan terhadap return saham pada perusahaan sub sektor makanan
dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI).

Hasil perhitungan statistik memiliki makna bahwa 10.7% faktor
fundamental (ROA, NPM, DER dan PBV) dan nilai kapitalisasi pasar mampu
dijelaskan oleh return saham, sedangkan sisanya sebesar 89.3% dijelaskan

oleh faktor lain yang tidak masuk dalam model atau tidak diteliti.



BAB V

KESIMPULAN DAN SARAN

A. Kesimpulan

Berdasarkan latar belakang, landasan teori, analisis data dan hasil pengujian
yang dilakukan terhadap hipotesis, maka dapat diambil kesimpulan sebagali
berikut:

1. Variabel ROA diperoleh hasil nilai t sebesar -0,852 dengan nilai
probabilitas sebesar 0,398 berarti lebih besar dari 0,05 maka dapat
disimpulkan bahwa ROA tidak berpengaruh dan tidak signifikan terhadap
return saham perusahaan sub sektor makanan dan minuman dan
komponennya yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

2. Variabel NPM diperoleh hasil nilai t sebesar -0,265 dengan nilai
probabilitas sebesar 0,792 berarti lebih besar dari 0,05 maka dapat
disimpulkan bahwa NPM tidak berpengaruh dan tidak signifikan terhadap
return saham perusahaan sub sektor makanan dan minuman dan
komponennya yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

3. Variabel DER diperoleh hasil nilai t sebesar -2,216 dengan nilai
probabilitas sebesar 0,031 berarti lebih kecil dari 0,05 maka dapat
disimpulkan bahwa DER berpengaruh secara negative dan signifikan
terhadap return saham perusahaan sub sektor makanan dan minuman dan
komponennya yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

4. Variabel PBV diperoleh hasil nilai t sebesar 1,017 dengan nilai

probabilitas sebesar 0,314 berarti lebih besar dari 0,05 maka dapat
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disimpulkan bahwa PBV tidak berpengaruh dan tidak signifikan terhadap
return saham perusahaan sub sektor makanan dan minuman dan
komponennya yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

5. Variabel kapitalisasi pasar diperoleh hasil nilai t sebesar 0,538 dengan
nilai probabilitas sebesar 0,592 berarti lebih besar dari 0,05 maka dapat
disimpulkan bahwa Kkapitalisasi pasar tidak berpengaruh dan tidak
signifikan terhadap return saham perusahaan sub sektor makanan dan
minuman dan komponennya yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

6. ROA, NPM, DER, PBV dan Kapitalisasi Pasar diperoleh hasil pengujian
secara simultan terbukti nilai sig 0,280 berarti lebih besar dari 0,05 artinya
Faktor Fundamental (ROA, NPM, DER dan PBV) dan Kapitalisasi Pasar
secara serempak tidak berpengaruh terhadap return saham.

B. Saran
Berdasarkan latar belakang, landasan teori, analisis data dan hasil pengujian
yang dilakukan terhadap hipotesis, maka saran yang bisa diberikan terkait
penelitian ini yaitu:
1. Perusahaan sebaiknya lebih efektif dalam memanfaatkan aktivanya untuk
menghasilkan laba agar investor berminat untuk membeli saham perusahaan.
2. Sebaiknya Kinerja perusahaan ditingkatkan agar lebih produktif, sehingga
akan meningkatkan kepercayaan investor untuk menanamkan modalnya pada
perusahaan tersebut.
3. Perusahaan harus mampu mempertahankan kemampuannya dalam memenubhi
semua kewajibannya untuk membayar hutang. Nilai DER yang rendah akan

baik bagi perusahaan karena risiko atas kegagalan yang mungkin terjadi akan
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kecil juga dan hal ini menjadi salah satu pertimbangan investor dalam
menanamkan modalnya.

Perusahaan sebaiknya tetap menjaga keseimbangan nilai PBV. Karena
Semakin tinggi harga saham, maka makin tinggi kekayaan pemegang saham.
Hal inilah yang dipertimbangkan investor dalam menentukan saham mana
yang akan dibeli.

Perusahaan tidak bisa hanya melihat dari nilai kapitaliasi pasar untuk
dijadikan sumber atau sinyal informasi bagi investor dalam memilih
perusahaan tempat tujuan investasi disebabkan pada saat saham mengalami
bullish maka return saham yang diterima akan meningkat dan pada saat
mengalami bearish maka return saham yang diterima semakin menurun. Nilai
kapitaslisasi pasar yang tinggi tidak berarti return saham juga tinggi. Untuk itu
disarankan agar menganalisis dari faktor lain seperti faktor teknikal.
Perusahaan dapat menganalisis melihat dari segi lain hubungan yang dapat
memperkuat dan memperlemah dari suatu variabel, meneliti faktor-faktor lain
yang mempengaruhi return saham agar kedepannya dapat dilakukan sebagai

pertimbangan dalam mengambil keputusan pada periode selanjutnya.
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