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ABSTRACT 

THE EFFECTS OF PROFITABILITY RATIOS, 
SOLVENCY RA710S AND ,MARKET RATIOS 

ON SHARES 
RETURN IN BANKING COMPANIES JN THE INDONESIA STOCK EXCHANGE 

2010-2013 

Nita lsnawati 
E-mail: nitaisnal 3@gmail.com 

Graduate Program 
Open University 

The background for conducting the research entitled the effects of 
profitability ratios, solvency ratios, and stock market ratios on Return, is due to 
the unstable economic conditions that cause fluctuations in the .financial 
performance of some companies and their inconsistencies in the previous studies. 
This study was conducted to examine the influence offimdamental factors and 

market capitalization of the stock return on banking companies listed in the 
Indonesia Stock 1',xchange from 2010 - 2013. Based on the results partially only 
variable Price to Book Value (PBV), which has a significant effect on stock 

returns in the banking companies in the BE! 2010-2013 due to the sign(flcance of 
less than 5% that is equal to 0.00%. While Return on Assets (ROA) and Debt to 
Equity Ratio (DER) has no sign(ficant effects on stock returns. The predictive 

ability of the three variables is simultaneously 52%. The research recmlts showed 
that the performance <?l the .fimdamental factors that are measured by Return on 
Assets (ROA), Debt to Equity Ratio (DER), and Price to Book Value (PBV) is used 
by investors to predict stock returns in some Banking companies in the BE! over 
the period of 2010-2013. 

Keywords: stocks returns, ROA, DER, and PBV 
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ABSTRAK 

PENGARUH RASIO PROFITABILIT AS, 

RASIO SOLV ABILIT AS, DAN RAS IO PASAR 

TERHADAPRETURNSAHAM 

PADA PERUSAHAAN PERBANKAN YANG ADA DI BURSA EFEK 

INDONESIA 

2010-2013 

Nita Isnawati 

E-mail : nitaisna13@gmail.com 

Program Pascasarjana 

Universitas Terbuka 

Latar belakang dilakukannya penelitian yang berjudul Pengaruh rasio 

profitabilitas, rasio solvabilitas, dan rasio pasar terhadap Return Saham, adalah 

karena adanya kondisi ekonomi yang tidak stabil yang menyebabkan fluktuasi 

kinerja keuangan beberapa perusahaan dan adanya inkosistensi beberapa 

penelitian terdahulu. Penelitian ini dilakukan untuk menguji pengaruh faktor­

faktor fundamental dan nilai kapitalisasi pasar terhadap return saham pada 

perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2010 - 2013. 

Berdasarkan hasil penelitian secara parsial hanya variabel Price to Book Value 
(PBV) yang berpengaruh signifikan terhadap return saham perusahaan perbankan 

di BEI tahun 2010-2013 karena signifikansi kurang dari 5 % yaitu sebesar 0,00 %. 

Sedangkan Return on Asset (ROA) dan Debt to Equity Ratio (DER) tidak 

mempunyai pengaruh signifikan terhadap return saham. Kemampuan prediksi dari 

ketiga variabel secara simultan adalah sebesar 52%. Hasil Penelitian memmjukkan 

bahwa kinerja faktor fundamental yang diukur dengan Return on Asset (ROA), 

Debt to Equity Ratio (DER), dan Price to Book Value (PBV) digunakan oleh 

investor untuk memprediksi return saham perusahaan Perbankan di BEI pada 

periode 20l0-2013. 

Kata kunci : Return saham, ROA, DER, dan MBV. 
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BAB IV 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Bab lima ini berisi penjabaran objek penelitian yaitu perusahan perbankan 

yang diteliti dalam penelitian ini, basil penelitian yang telah dilakukan. 

A. Deskripsi Objek Penelitian 

1. Gambaran U mum Pasar Modal Indonesia 

Pasar Modal di Indonesia telah ada sejak penjajahan Belanda yaitu pada 

tanggal 14 Desember 1912 dengan dibentuknya asosiasi broker di Jakarta 

yang memperdagangkan saham-saham perusahaan Belanda. Akan tetapi Pasar 

Modal Indonesia dikatakan lahir kembali pada tahun 1977 dengan 

dikeluarkannya keputusan Presiden No. 52 tahun 1976 yang menetapkan 

pendirian Pasar Modal, pembentukan Badan Pembina Pasar Modal, 

pembentukan Badan Pelaksanaan Pasar Modal (BAPEP AM) dan PT 

Danareksa Invesment Management (DIM). 

Dalam perkembangan selanjutnya Pasar Modal Indonesia mengalami 

keadaan tidur panjang sampai tahun 1988, karena jumlah perusahaan yang 

terdaftar di Bursa Efek Jakarta (BEJ) sampai tahun 1988 hanya 24 perusahaan. 

Setelah tahun 1988 Pasar Modal Indonesia mulai mengalami peningkatan 

aktivitas yaitu dengan bertambahnya jumlah perusahaan yang terdaftar di BEJ. 

Pada tahun 1990 jumlah perusahaan yang terdaftar di BEJ telah mencapai 127 

perusahaan, jumlah ini terns meningkat dan sampai tahun 2002 jumlah 
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perusahaan yang terdaftar di BEJ telah mencapai 316 perusahaan (Anoraga 

dan Pakarti, 2008:94-96). 

2. Profil Objek Penelitian 

Obyek dalam penelitian ini adalah perusahaan perbankan dan 

menerbitkan laporan keuangan tahunan selama periode 2010-2013. 

Berdasarkan kriteria pada purposive sampling hanya ada 23 perusahaan yang 

menjadi sampel dalam penelitian ini. Nama dari 23 perusahaan sampel dapat 

dilihat dalam Tabel 4.1 berikut ini : 

42928.pdf
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Tabel 4.1 Nama Pemsahaan Perbankan 
Periode 2010-2013 

No Perusahaan 
Kade 

Perusahaan 
- -------- r------ ---- ------------ - ----------·-·-·-·· ---- ----- --·-·------

1. Bank Rakyat Indonesia Agroniaga Tbk AGRO 

_?_: __ ~a_ril<_l~~~IJmiput_e!a Tbk ________ _ BABP 
---------r--------- ---- ------

3. Bank Capital Indonesia Tbk BACA 

_4.___ Bari~_E_k_C>!loml ~a-~~rj_a_Tbk ___ _ BAEK 
--- --- ----I--------·-· .. -- .. ·------

5. Bank Bukopin Tbk BBKP 

6. Bank Nusantara Parahyangan Tbk BBNP 

7. Bank Mutiara Tbk BCIC 

8. Bank Pundi lndonesiaTbk BEKS 

9. Bank QNBKesawanTbk BKSW 

10. Bank Bumi Arta Tbk BNBA 

11. Bank CIMB Niaga Tbk BNGA 

12. Bank lnternasional Indonesia Tbk BNll 

13. Bank Permata Tbk BNLI 

14. Bank of India Indonesia Tbk BSWD 

15. Bank Tabungan Pensiunan Nasional Tbk BTPN 

16. Bank Victoria lnternasional Tbk BVIC 

17. Bank Artha Graha lnternasional Tbk INPC 

18. BankMayapada lnternasional Tbk MAYA 

19. Bank Windu Kentjana lnternasional Tbk MCOR 

20. Bank Mega Tbk MEGA 

21. Bank OCBC NISP Tbk NISP 

22. Bank Pan Indonesia Tbk PNBN 

23. Bank Himpunan Saudara 1906 Tbk SDRA 

3. Deskripsi Veriabel Penelitian 

a. Rasio Profitabilitas 

49 

Dalam penelitian m1 ras10 profitabilitas diukur dengan 

menggunakan Return On Assets (ROA). ROA dihitung dari pendapatan 

bersih dibagi dengan total asset. Satuan ROA dalam penelitian ini adalah 

persen. Tabel 4.2 menyajikan basil perhitungan ROA dari pemsahaan 

sampel selama periode 2010-2013: 
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No. 

Tabel 4.2 ROA Perusahaan Perbank.an Periode 2010- 2013 

(persen) 

50 

Kode ROA Tahun Jumlah per Rata-ratal ' 

Perusahaan 20 l 0 2011 2012 2013 perusahaan perusahaan 

------ ---------·- -------~-- --- ----------e---------·- -- ----------1 
1. AGRO 0.46 0.94 0.82 1.02 3.24 0.81 1 

__ ?_: ____ J=!Af!P _____ Q.1_1_ ~ -1.3_1 9c()_l_ _ _(lj"l2__ ___ -1.11 -0.2775 : 
3. BACA 0.53 0.59 0.84 0.9 2.86 0.715 I 
4. BAEK 138 0.87 0.76 0.84 3.85 I 0.9625 : --5_-- -BBKP ___ .. ·--~~-1.3- ---Ti8~1:07- ---- --4~9r-- il72.S: 
6. BBNP 0.9 1.04 l.04 1.05 4.03 i l.0075 ~ 
····-· --·-------- -------·r-----·--· --··- ·-- ------- ----------+----··-···-----< 
7. BCIC 2.02 1.98 0.96 -4.58 0.38 i 0.095 i 

--~~- f~~----- --%.~~- --=~-'~1- -~-~ ~:~j- ----:t*+-----11~ 
__ _1()~ _ _!3NBA _____ __101_ __ L~~- _!:§4_~_!_._l? ___ -~+-- _____ !._3±_~ 

11. BNGA 1.78 1.9 2.15 1.96 7.79 i 1.9475: 
_ _!b_ BN_I_!___ _ ___ 0.2!_ _Q,_?_l ___ __lQ~~J_J_?_ _ __ 3_.22_f -- 0.8975 i 

13. BNLI 136 l.14 1.04 1.04 4.58: 1.145 i 
__!_4_, __ BS~__Q ___ _ _1_±3_ _ l,~l_ ___ 2. 16 ~-L?~ --------~.? __ ;_ ___ _±1.?~j 

15. BTPN 2.42 3 3.35 3.06 11.83 i 2.9575 1 

16. ~VIC ______ 1.04 __ _lJ_? _____ !.43 ~-1±.I _____ _i1.~L 13325 ~ 
17. INPC 0.49 0.52 0.31 0.94 2.26 i -0.565- i 

~~: ~~6~- - -~~t --H~ - Ht~-H~ -- ---~~~f+-- 1 g~~~ 1 

20. MEGA 1.84 1.73 2.11 0.79 6.47 [ 1.6175 I ·--·----·------- -·---· --··-------------·------ -------T- i 
21. NISP 0.72 1.26 1.16 1.17 4.31 , 1.0775 i 

_±_~_ RNf!~---- __ tL 1.82 1.53 1.26 5.91 l l.4775 I --· ------ ----~---·---- --------- r-----~, 
23. SDRA 1.85 1.77 1.56 1.5 6.68 1 l.67 1 

Rata-rata 0.826 1.051 l.224 0.891 i 0.998 l 
----··--·----·-·---- ----------- --- ---------·- -- - ------------ - -------· ----- -· : __________ ) 

Dari Tabel 4.2 terlihat bahwa selama periode penelitian ROA dari 

perusahaan sampel cukup bervariasi. Dari 23 perusahaan yang dijadikan 

sampel dalam penelitian ini yang memiliki rata-rata Return on Assets 

tertinggi adalah Bank Tabungan Pensiunan Nasional Tbk sebesar 2,9575. 

Artinya setiap satu rupiah modal menghasilkan keuntungan sebesar 2,9575 

% atau Rp. 0,0296 untuk semua investor. Perusahaan yang memiliki rata-

rata Return on Assets terendah adalah Bank Pundi Indonesia Tbk yaitu 

sebesar - I , 86 %. 
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b. Rasio Solvabilitas 

Tabel 4.3 DER Perusahaan Perbankan Periode 2010-2013 

(persen) 

Kode DER Tahun Jumlah per Rata-rata/ 
No. 

Perusahaan 2010 2011 2012 ' 2013 perusahaan perusahaan 

--- ~-------· - -- --·--- ----- ---- -----· ----- ---+.-----------

1. AGRO 9. 97 9.01 9.86 • 5.12 33.96 8.49 
2. BABP 

- .. - --- -., ---------. ,. _1 U4_ __!QJ~ _ 9.41_ ~- ____ 8_._~ 
3. BACA 7.09 6.71 7.61 : 7.57 28.98 7.245 
4. BAEK 8.35 8 8.45 · 8.69 33.49 8.3725 

·-- .. .- ---·-------r--- ··--------------- ------------ -+------------ -------- --------------

5. BBKP 15.45 12.07 12.15 I 11.72 51.39 12.8475 
_ 6: ___ 13_13]\J.J> ______ ?}_5_ __ I 0.2? ___ 11,_4~ ! __ 8.49_ __ 3? 4±_ ___ _2.~(j_ 

7. BCIC 12.93 12.1 11.25. 23.74 60.02 15.005 
8. BEKS 5.09 11.94 10.74 • 12.689 40.459 10.11475 

---------- 1--- ---·-------- ---- ----------- --- +------- ------ - -···-------r--·-------

9. BKSW 13.45 3 03 4.38 ! 6.3 27.16 6.79 

10. BNBA ___ ?J2 --~,2-~ __ _5_j]_~ _ _ (jj2 ______ ~2J_? ____ 5:545 
11. BNGA 9.43 8.08 7.72' 7.45 32.68 8.17 
12 ... 13N.1!_ ____ ~_ 9_}(j _ _ 10.93 _ __!Qy_8 j _12.:_~}_ ____ 4_L6 ______ __1_0_._4_ 
13. BNLI 8.31 10.09 9.55 10.74 38.69 9.6725 
14. BSWD 3.93 5 5.8 : 6.05 20.78 5.195 

-------------r------ ------ ------------------+--· ------------ ------------··- -- - t-----·-

15. BTPN 7.19 7.31 6.64 1 6.03 27.17 6.7925 

16. _13Y.!~--- - 12.88 -~~- ___ 8.77 : _!_~J_§ -- - _42:..~- __ _l_QJ375 
17. INPC 15.18 15.62 9.61 ! 7.31 47.72 11.93 

18. _M~YA __ _ ?:81. ~I?_ ____ 8 3 i __ ~..'!_ __ -~O..:Q'!_~ ___ _l:..?.!... 
19. MCOR 7.35 10.57 7.6 7.66 33.18 8.295 
20. MEGA 10.82 11.7 9.41 9.86 41.79 10.4475 

··2-i.--""NiSP ____ - -8_81--io8- --7.-84 ~----6.23- ·-·· --30-:96- --------7_;;4·· 
22. PNBN 7.81 6.85 7.43 · 6.89 28.98 7.245 

------- --------·-r----- - ----- -----·--- ----....----·- ·---------- ----·----- ------------

23. SORA 7.25 9.75 13.17: 13.24 43.41 10.8525 
~uml~-- _____ ~~J}._97__ 208.59 203.76 i 2_10_.439 ________ _ _______ ·-· 

Rata-rata 9.216 --9~669- 8.859-..,. 9.150 9.073 

Dari Tabel 4.3 terlihat bahwa selama periode penelitian DER dari 

perusahaan sampel cukup bervariasi. Dari 23 perusahaan yang dijadikan 

sampel dalam penelitian ini yang memiliki rata-rata Debt to bquity Ratio 

tertinggi adalah BCIC (Bank Mutiara Tbk) yaitu sebesar 15,005 %. 

Perusahaan yang memiliki rata-rata Dept Equity Ratio terendah adalah 

Bank oflndia Indonesia Tbk yaitu sebesar -5,195%. 
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c. Rasio Pasar 

Tabel 4.4 PBV Perusahaan Perbankan Periode 2010-2013 

(persen) 

PBV Tahun Jwnlah per Rata-rata 
Kode 

No. perusahaan /perusahaa 
Perusahaan 2010 2011 2012 2013 

n 

1. AGRO 1.23 1.43 1.04 0.89 4.59 l.1475 
2. BABP 0.93 1.29 0.96 1.14 4.32 I. 08 
3. BACA 1.19 0.83 0.8 0.63 3.45 0 8625 
4. BAEK 2.2 l 1.58 1.58 6.36 1.59 
5. BBKP 105 0.99 0. 91 0.99 3.94 0.985 
6. BBNP 0.99 0 93 0.82 0.98 3.72 0.93 
7. BCIC 1.83 1.41 1.14 2.49 6.87 1.7175 
8. BEKS 3.77 2.32 1.97 1.51 9.57 2.3925 
9. BKSW 3.66 2.83 2.85 l.88 11.22 2.805 
10. BNBA 0.87 0.67 073 0.65 2.92 0.73 
11. BNGA 3.32 1.67 1.22 0.93 7.14 1.785 
12. BNII 6.07 2.97 2.36 1.58 12.98 3.245 
13. BNLI 204 1.34 1.13 0.98 5.49 1.3725 
14. BSWD 1.63 1.5 3.62 1.3 8.05 2.0125 
15. BTPN 3.55 3.43 3.96 2.63 13.57 3.3925 
16. BVIC 0 84 0.7 0.53 0.54 2.61 0.6525 
17. INPC 0.87 0.71 0.49 0.46 2.53 0.6325 
18. MAYA 2.77 2.66 5.7 4.58 15.71 3.9275 
19. MCOR 1.08 1.27 1.01 0.9 4.26 1.065 
20. MEGA 2.31 2.62 1.95 2.41 9.29 2.3225 
21. NISP 2.18 115 1.46 1.46 6.25 1.5625 
22. PNBN 2.24 1.18 0.86 0.82 5.1 1.275 
23. SDRA 1.71 1.08 2.89 3.95 9.63 2.4075 
Ju ml ah 48.33 35.98 39.98 35.28 
Rata-rata 2.101 1.564 1.738 1.534 1.734 

Dari Tabel 4.4 terlihat bahwa selama periode penelitian PBV dari 

perusahaan sampel culrnp bervariasi. Dari 23 perusahaan yang dijadikan 

sampel dalam penelitian ini yang memiliki rata-rata Price to Book Value 

tertinggi adalah MAYA yaitu sebesar 3,935%. Perusahaan yang memiliki 

rata-rata Price to Book Value terendah adalah BVIC dan INPC yaitu 

sebesar 0,63%. 
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d. Return Saham 

No. 
Kode 

Tabel 4.5 Return Saham Perusahaan Perbankan 
Periode 2010 - 2013 (persen) 

Return Saham Tahun Jumlah per Rata-rata/ 

Perusahaan 2010 2011 2012 2013 perusahaan perusahaan 

l. --AGRO ______ -O~i92 ---:02-9s- ----o .. 246 0.020 ---· -----D.160- ------- ---0~040· 
2. BABP 0.125 -0.215 0.585 -0.208 0.287 0.072 

f-------------- -----· ... -----------!----· -------- ------------ ---------- --·----. -- -------------- ------------

3. BACA 0.041 0.569 -0.250 -0.267 0.093 0.023 
4. BAEK -0.070 -0.180 -0.512 0700 -0.066 -0.017 
5. BBKP 0. 733 -0.108 0.069 0.000 0.695 0.174 
6. BBNP -0.054 0.057 0.000 0.138 0.142 0.035 

------------f--· -·----------·----- - ------------------ ----------·--·--· ---------

7. BCIC 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0 000 
_8_: ___ I3_EK8___ _ __ 0_1_()_? ___ ~0._2_8'! __ 0.034 ~_Q:l_()_() _____ Q.!?~-~--(_).039 
9. BKSW 0.405 -0.317 -0.028 -0.348 -0.288 -0.072 
10. ____ _E3~BA _____ ().13l_ __ :-_0._1_?~- _____ 0-'-_1_8_7 ___ -()J_J~8 ___ ()-'-~l~-- _____ _Q._05_?_ 
11. BNGA 1.690 -0.361 -0.098 -0.164 1.067 0.267 
12. BNII l.364 -0.462 -0.036 -0.235 0.632 0.158 

- -- ----------------!--- ---- ------------ ------------- ------------- --------

13. BNLI 1.238 -0.268 -0.053 -0.008 0.908 0.227 
14. BSWD 0.000 0.000 1.600 -0.583 l.Cll7 0.254 

---------- ---·---------- ------------ - --------- ------------ ------------- -- ·-------------

15. BTPN 2.385 -0.742 0.544 -0.181 2.005 0.501 
)6. __ _ 13_y1c ____ o._1_52_ _ _-o-'-_1_~4 ~(),()()_3 ___ ()'-0_68 ___ -0.05_~ ___ ---~~-2_11_ 
17. INPC 0.408 -0.103 0.156 -0.180 0.281 0.070 

~-1 ~:__ M~Y A ___ ~--Q:~Q_±_ __ o oz_s _ ~]7JL _ _-(l._1_n ___ 1~o_s~ _ _ __ -2:_2_§_?_ 
19. MCOR 0.339 0.253 -0.053 -0.287 0.253 0.063 
20. MEGA 0.380 0.102 -0.043 -0.388 0.052 0_013 

···--------- ------------- ---------- ------ - .--.--- ----------- --------------

21. NISP 0.700 -0.365 0.417 -0.196 0.556 0.139 
22. PNBN 0.500 -0.316 -0.192 0.048 0.040 0.010 

r------ -------·-------------- ---r------·-· -- - -- -- ------- ---- ----- --- ----- ---- - -- ··- - - ---------- - ----.. ----------

23. SDRA 0.(B6 -0.241 2.045 0.328 2.168 0.542 

}111Plaji _ - ------ - 11_,~()~-~-"'~_54~_ -- _ :5_. 902 __ -2~~_81 _____ 11._3_!'! ______ 2. 8_43_ 
Rata-rata 0.492 -0.154 0.257 -0.099 0.124 0.124 

Dari Tabel 4.5 terlihat bahwa selama periode penelitian return 

saham dari perusahaan sampel cukup bervariasi. Dari 23 perusahaan yang 

dijadikan sampel dalam penelitian ini yang memiliki rata-rata return saham 

tertinggi adalah Bank Himpunan Saudara 1906 Tbk (SDRA) yaitu sebesar 

0,542036933 %. Perusahaan yang memiliki rata-rata return saham 

terendah adalah Bank QNB Kesawan Tbk (BKSW) yaitu sebesar -

0,071974347%. 
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e. Deskriptifkeseluruhan 

Tabel 4.6 Hasil Analisis Deskriptif 

RS? c ROA? DER? PBV? 
Mean 0.123627 1.000000 0.998043 9.073467 1.734457 
Median 0.000000 1.000000 1.060000 8.755000 1.295000 
Maximum 2.384615 1.000000 3.350000 23.74000 6.070000 
-~----- ------------- --------------- ------- --- ---· ----- --------- ----------- - -·------------

Minimum -0.742424 1.000000 -5.680000 3.030000 0.460000 
Std. Dev. 0.543599 0.000000 1.239573 3.030447 1.137053 
Skewness 2.000447 NA -2.814835 1.346442 1.556665 
Kurtosis 7.546789 NA 15.19307 7.640215 5.476144 

_Ja_I"_q_u~:_~era 140.6084 NA 691.3956 110.3357 60.65910 
- -0.000600 

---------

~0:000000 
------·----------- ------- -· 

Probability NA 0.000000 0.000000 

Sum 11.37368 92.00000 91.82000 834.7590 159.5700 
Sum Sq. Dev. 26.89047 0.000000 139.8252 835.7085 117.6529 

Observations 92 92 92 92 92 
------------- ------- - -- - -- ---- ----------- ----- ------- -- -- ----- ------ ·-

Cross 
sections 23 23 23 23 23 

Dari data pada Tabet 4.6 dapat diketahui bahwa return saham 

secara rata-rata mengalami return positif dengan rata-rata return 

sebesar 0,1236%. Hal ini ditandai dengan nilai minimum (-0,74) dan 

nilai maksimum (2,38) menunjukkan bahwa selama periode tahun 

2010 hingga tahun 2013, dengan periode interval 12 bulanan secara 

umum harga saham perusahaan perusahaan yang menjadi sarnpel 

penelitian ini rnengalarni peningkatan. Nilai median (0,0000) 

sedangkan standar deviasi (0,54360) yang lebih besar dari nilai return 

saharn (0,1236) rnenunjukkan adanya fluktuasi yang cukup besar 

selarna periode pengarnatan. 
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Nilai rata-rata ROA sebesar 0,998%. Hal ini menunjukkan 

bahwa selama periode tahun 2010 hingga tahun 2013 dengan interval 

12 bulanan secara umum ROA perusahaan-perusahaan yang menjadi 

sampel penelitian mengalami peningkatan. Semakin besar ROA maka 

kinerja perusahaan tersebut semakin baik, karena tingkat kembalian 

(return) semakin besar, konsekuensinya ROA yang meningkat akan 

meningkatkan return saham. Hal ini ditandai dengan nilai minimum (-

5 ,68) dan nilai maksimum (3,35). Nilai median (1,06) sedangkan 

standar deviasi (1,23957) yang lebih besar dari nilai rata-ratanya 

menunjukkan tingginya fluktuasi ROA selama periode pengamatan. 

Nilai rata-rata DER sebesar 9,0735%. Hal ini menunjukkan 

bahwa selama periode tahun 2010 hingga tahun 2013 dengan interval 

12 bulanan secara umum DER perusahaan-perusahaan yang menjadi 

sampel penelitian mengalami peningkatan. Hal ini ditandai dengan 

nilai minimum (3,03) dan nilai maksimum (23,74). DER yang terlalu 

tinggi mempunyai dampak buruk terhadap kinerja perusahaan, karena 

tingkat hutang yang semakin tinggi berarti beban bunga perusahaan 

akan semakin besar dan akan mengurangi keuntungan. Nilai median 

(8,755) sedangkan standar deviasi (3,03045) yang lebih kecil dari nilai 

rata-ratanya menunjukkan rendahnya fluktuasi DER selama periode 

pengamatan. 

Nilai rata-rata PBV sebesar 1,7345%. Hal ini menunjukkan 

bahwa selama periode tahun 2010 hingga tahun 2013 dengan interval 
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12 bulanan secara umum PBV pemsahaan-pemsahaan yang menjadi 

sampel penelitian mengalami peningkatan. Hal ini ditandai dengan 

nilai minimum (0,46) dan nilai maksimum (6,07). Nilai median (l,295) 

sedangkan standar deviasi (1,13705) yang lebih kecil dari nilai rata-

ratanya menunjukkan rendahnya fluktuasi PBV selama periode 

pengamatan. 

B. Hasil 

Pemodelan dalam menggunakan teknik regresi panel data dapat 

menggunakan tiga pendekatan altematif metode dalam pengolahannya. Berikut 

mempakan hasil output melalui program eviews 8.1: 

1. Pooled Least Square (Common E.ffect) 

Tabel 4.7 Output Common Effect 

Dependent Variable: RS? 
Method: Pooled EGLS (Cross-section weights) 
Date: 12/07/16 Time: 08:58 
Sample: 2010 2013 
Included observations: 4 
Cross-sections included: 23 
Total pool (balanced) observations: 92 
Linear estimation after one-step weighting matrix 

Variable 

c 
ROA? 
DER? 
PBV? 

R-squared 
Adjusted R-squared 
S.E. ofregression 

Coefficient Std. Error t-Statistic 

-0.227718 0.133827 -1.701586 
0.025106 0.031664 0.792898 
0.007779 0.010415 0.746925 
0.147941 0.040378 3.663929 

Weighted Statistics 

0.139400 Mean dependent var 
0.110062 S.D. dependent var 
0.473846 Sum squared resid 

Prob. 

0.0924 
0.4300 
0.4571 
0.0004 

0.110829 
0.495803 
19.75868 
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F-statistic 
Prob(F-statistic) 

4.751431 Durbin-Watson stat 2.543089 
0.004059 

Unweighted Statistics 

R-squared 
Sum squared resid 

0.192988 Mean dependent var 0.123627 
21.70092 Durbin-Watson stat 2.720477 

2. Model Fixed Effect 

Tabel 4.8 Output Fixed l<,_f.fect 

Dependent Variable: RS? 
Method: Pooled EGLS (Cross-section weights) 
Date: 12/07/16 Time: 09:01 
Sample: 2010 2013 
Included observations: 4 
Cross-sections included: 23 
Total pool (balanced) observations: 92 
Linear estimation after one-step weighting matrix 

Variable 

c 
ROA? 
DER? 
PBV? 

Fixed Effects 
(Cross) 

AGRO--C 
BABP--C 
BACA--C 
BAEK--C 
BBKP--C 
BBNP--C 
BCIC-C 
BEKS--C 
BKSW--C 
BNBA--C 
BNGA--C 
BNII--C 
BNLI--C 

BSWD--C 
BTPN--C 
BVIC--C 

Coefficient 

-0.765009 
0.043550 
0.000979 
0.482164 

0.208153 
0.318229 
0.334109 

-0.068309 
0.400095 
0.298453 

-0.081928 
-0.278514 
-0.661507 
0.404920 
0.078260 

-0.690922 
0.270870 

-0.050984 
-0.504839 
0.367702 

Std. Error t-Statistic 

0.167394 -4.570115 
0.031903 1.365086 
0.011681 0.083775 
0.064444 7.481932 

Prob. 

0.0000 
0.1769 
0.9335 
0.0000 
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INPC--C 
MAYA--C 
MCOR--C 
MEGA--C 
NISP--C 
PNBN--C 
SDRA--C 

0.494051 
-0.928906 
0.265896 

-0.422512 
0.096099 
0.088696 
0.062888 

Effects Specification 

Cross-section fixed (dummy variables) 

R-squared 
Adjusted R-squared 
S.E. of regression 
F-statistic 
Prob(F-statistic) 

R-squared 
Sum squared resid 

3. Model Random Effect 

Weighted Statistics 

0.520583 Mean dependent var 
0.338986 S.D. dependent var 
0.481872 Sum squared resid 
2.866692 Durbin-Watson stat 
0.000340 

Unweighted Statistics 

0.427555 Mean dependent var 
15.39332 Durbin-Watson stat 

Tabel 4.9 Output Random },_!feet 

Dependent Variable: RS? 
Method: Pooled EGLS (Cross-section random effects) 
Date: 12/07/16 Time: 09:01 
Sample: 2010 2013 
Included observations: 4 
Cross-sections included: 23 
Total pool (balanced) observations: 92 
Swamy and Arora estimator of component variances 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic 

c -0.444329 0.201341 -2.206853 
ROA? 0.037292 0.042843 0.870431 
DER? 0.016689 0.017519 0.952632 
PBV? 0.218692 0.044539 4.910155 

Random Effects 
(Cross) 

0.119137 
0.586788 
15.32522 
2.908720 

0.123627 
2.941076 

Prob. 

0.0299 
0.3864 
0.3434 
0.0000 
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AGRO--C 
BABP--C 
BACA--C 
BAEK--C 
BBKP--C 
BBNP--C 
BCIC--C 
BEKS--C 
BKSW--C 
BNBA--C 
BNGA--C 
BNII--C 
BNLI--C 

BSWD-C 
BTPN--C 
BVIC--C 
INPC--C 

MAYA--C 
MCOR--C 
MEGA--C 
NISP--C 
PNBN--C 
SDRA--C 

Cross-section random 
Idiosyncratic random 

R-squared 
Adjusted R-squared 
S.E. ofregression 
F-statistic 
Prob(F-statistic) 

0.000000 
0.000000 
0.000000 
0.000000 
0.000000 
0.000000 
0.000000 
0.000000 
0.000000 
0.000000 
0.000000 
0.000000 
0.000000 
0.000000 
0.000000 
0.000000 
0.000000 
0.000000 
0.000000 
0.000000 
0.000000 
0.000000 
0.000000 

Effects Specification 
S.D. Rho 

0. 000000 0. 0000 
0.482747 1.0000 

Weighted Statistics 

0.216844 Mean dependent var 
0.190145 S.D. dependent var 
0.489195 Sum squared resid 
8.121942 Durbin-Watson stat 
0.000078 

Unweighted Statistics 

0.123627 
0.543599 
21.05944 
2.605139 

R-squared 0.216844 Mean dependent var 0.123627 
Sum squared resid 21.05944 Durbin-Watson stat 2.605139 
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4. Chow Test 

Untuk keperluan memilih model yang terbaik di antara model common 

effect dan fixed effect yang akan dijadikan model penelitian, langsung 

didasarkan pada uji Chow berikut ini. 

Tabel 4.10 Output Uji Chow 

Redundant Fixed Effects Tests 
Pool: NITA 
Test cross-section fixed effects 

Effects Test Statistic d.f. Prob. 

Cross-section F 2.444248 (22,66) 0.0028 

Cross-section fixed effects test equation: 
Dependent Variable: RS? 
Method: Panel EGLS (Cross-section weights) 
Date: 12/07/16 Time: 09:02 
Sample: 2010 2013 
Included observations: 4 
Cross-sections included: 23 
Total pool (balanced) observations: 92 
Use pre-specified GLS weights 

Variable Coefficient Std. Error 

c -0.195659 0.119904 
ROA? 0.018864 0.027394 
DER? 0.005862 0.009576 
PBV? 0.130542 0.038388 

Weighted Statistics 

t-Statistic 

-1.631802 
0.688634 
0.612159 
3.400605 

R-squared 
Adjusted R-squared 
S.E. of regression 
F-statistic 
Prob(F-statistic) 

0.129979 Mean dependent var 
0.100319 S.D. dependent var 
0.562173 Sum squared resid 
4.382319 Durbin-Watson stat 
0.006359 

Unweighted Statistics 

Prob. 

0.1063 
0.4929 
0.5420 
0.0010 

0.119137 
0.586788 
27.81143 
2.397127 
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R-squared 
Sum squared resid 

0.178259 Mean dependent var 
22.09701 Durbin-Watson stat 

0.123627 
2.722561 
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Hasil uji chow diatas menghasilkan nilai probabilitas sebesar 0,0028 

lebih kecil dari nilai alfa sebesar 0,05 atau tingkat kepercayaan 95%, hal ini 

menunjukkan bahwa HO di tolak atau Fixed Effect Model (FEM) lebih baik 

dari pada model common. 

5. Hausman Test 

Uji Hausman bertttjuan untuk membandingkan antara metode jlxed 

effect dan metode random e_ffect. Hasil dari pengujian dengan menggunakan 

tes ini untuk mengetahui metode mana yang sebaiknya dipilih. Berikut 

merupakan output dari uji menggunakan Hausman Test. 

Tabel 4.11 Output Uji Hausman 

Correlated Random Effects - Hausman Test 
Pool: NITA 
Test cross-section random effects 

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

Cross-section random 19.758195 3 0.0002 

** WARNING: estimated cross-section random effects variance is 
zero. 

Cross-section random effects test comparisons: 

Variable 

ROA? 
DER? 

Fixed 

0.032298 
0.002440 

Random Var(Diff.) 

0.037292 
0.016689 

0.002464 
0.000402 

Prob. 

0.9199 
0.4771 
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PBV? 0.486908 0.218692 0.004419 0.0001 

Cross-section random effects test equation: 
Dependent Variable: RS? 
Method: Panel Least Squares 
Date: 12/07/16 Time: 09:02 
Sample: 2010 2013 
Included observations: 4 
Cross-sections included: 23 
Total pool (balanced) observations: 92 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

c -0.775264 0.289851 -2.674698 0.0094 
ROA? 0.032298 0.065574 0.492541 0.6240 
DER? 0.002440 0.026619 0.091648 0.9273 
PBV? 0.486908 0.080016 6.085120 0.0000 

Effects Specification 

Cross-section fixed (dummy variables) 

R-squared 0.428015 Mean dependent var 0.123627 
Adjusted R-squared 0.211354 S. D. dependent var 0.543599 
S.E. ofregression 0.482747 Akaike info criterion 1.614435 
Sum squared resid 15.38093 Schwarz criterion 2.327114 
Log likelihood -48.26399 Hannan-Quinn criter. 1.902078 
F-statistic 1.975508 Durbin-Watson stat 2.940822 
Prob(F-statistic) 0.014687 

Berdasarkan uji Hausman di atas menghasilkan nilai probabilitas 

sebesar 0,0002 yang berarti signifikan dengan tingkat signifikansi 95%. 

Sehingga keputusan yang diambil pada pengujian Hausman Test ini yaitu 

tolak HO (p-value > 0.05) dengan hipotesis: 

HO : Metode random effect 

Hl : Metode fixed effect 
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Berdasarkan hasil pengujian Hausman Test ini, maka metode yang 

digunakan dalam penelitian ini adalah metodefixed effect. 

Dalam model fixed effect atau model efek tetap, perbedaan 

karakteristik individu dan waktu diakomodasikan pada intercept sehingga 

intercept dari setiap perusahaan berbeda-beda begitu juga dengan konstanta 

yang dimiliki berbeda-beda. Sehingga persamaan model secara individu 

berbeda. Na.mun secara umum persamaan dari penelitian ini adalah: 

Return saham = -0,765 + 0,044 ROA+ 0,001 DER+ 0,482 PBV 

Menurut Ekananda (2016) interpretasi karak1eristik individu dapat 

dilihat dari nilai intersep. Hasil output nilai intersep untuk semua 

perusahaan dapat dilihat pada Tabel 4 .12 berikut ini: 
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Tabel 4 .12 N ilai Intersep Pemsahaan 

No. 

1. 
P~I1_1sa!1_~n_______ _ ~ il~j_ I~!e!sep _ _ 
AGRO 0.208153 

2. BABP 0.318229 
3. BACA 0.334109 
4. BAEK -0.068309 
5. BBKP 0.400095 
6. BBNP 0.298453 
7. BCIC -0.081928 
8. BEKS -0.278514 
9. BKSW -0.661507 

- ----------~ --- ·------ -- ----

10. BNBA 0.404920 
11. BNGA 0.078260 
12. BNII -0.690922 
13. BNLI 0.270870 
14. BSWD -0.050984 
15. BTPN -0.504839 
16. BVIC 0.367702 
17. INPC 0.494051 
18. MAYA -0.928906 
19. MCOR 0.265896 
20. MEGA -0.422512 
21. NISP 0.096099 
22. PNBN 0.088696 
23. SORA 0.062888 
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Dari Tabel 4.12 di atas dapat dilihat bahwa dengan melihat 

heterogenitas return saham pada pemsahaan perbankan, maka return saham 

INPC memiliki tingkat yang paling tinggi dibandingkan dengan bank yang 

lain. Return saham INPC paling tinggi untuk tingkat ROA, DER, dan PBV 

yang sama untuk tiap pemsahaan. Misalkan pada setiap pemsahaan nilai 

ROA 0,5, nilai DER 0,6 dan nilai PBV 0,7 maka nilai return saham INPC 

paling tinggi. 
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Uji signifikansi yang dilakukan pada variabel bebas dapat dilihat dari 

nilai p-value I-stat. Dari basil regresi didapatkan bahwa dengan tingkat 

signifikansi 95% (a= 5%) hanya variabel PBV yang mempunyaip-va/ue t­

stat < 5%. Karena itulah maka variabel PBV ini berada pada daerah tolah 

HO. Sehingga dapat disimpulkan bahwa variabel PBV merupakan variabel 

yang mempengaruhi nilai return saham dari perusahaan perbankan yang 

terdaftar di BEi tahun 2010-2013. Sedangkan variabel ROA dan DER 

mempunyai nilai p-value t-stat > 5% sehingga dapat dinyatakan bahwa 

variabel tersebut tidak signifikan terhadap return saham. 

Secara parsial variabel bebas faktor internal yang diproksikan dengan 

return on asset menyatakan return on asset tidak memiliki pengaruh 

signifikan dan positif terhadap variabel Return Saham, yaitu dengan nilai 

koefisien 0,044 dengan signifikansi 0,177. Hasil penelitian ini tidak 

mendukung hasil penelitian dari Iman Mahmoodi (2011 ), Wong Pik Har 

dan M. Afif Adbul Ghafar (2015), Manjeet S. Dhatt, Yong H. Kim, dan 

Sandip Mukherji (1999), Ratna (2009), Asbi (2008), dan Endri (2013), yang 

menyatakan return on asset berpengaruh signifikan terhadap return saham. 

Tetapi, mendukung penelitian Inung Adi. N (2009), yang dalam 

penelitiannya menunjukkan return on asset tidak memiliki pengaruh yang 

signifikan terhadap return saham. Hal ini menunjukkan perusahaan kurang 

efektif dalam pemanfaatan aktivanya untuk menghasilkan keuntungan 

sehingga akan mengurangi daya tarik investor unntk menanamkan 
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sahamnya dalam perusahaan, sehingga akan berdampak negatif terhadap 

renun saham. 

Variabel bebas faktor internal yang diproksikan dengan debt to 

equity ratio (DER) menunjukkan bahwa debt to equity ratio (DER) 

berpengaruh tidak signifikan dan positif terhadap variabel Renun Saham, 

yaitu dengan nilai koefisien 0,001 dengan signifikansi 0,93. Hal ini tidak 

sesuai dengan penelitian dari Acheampong, Agalega, dan Shibu (2013 ), 

Ratna (2009), Endri (2013) yang menyatakan bahwa debt to equity ratio 

(DER) berpengaruh signifikan terhadap return saham. Tetapi, mendukung 

penelitian Martinus Robert Hutauruk, Sri Mintarti, dan Ardi Paminto 

(2014), Subekti (2006), Asbi (2008). Hal ini menunjukkan bahwa 

perusahaan berkembang belum pasti memerlukan tambahan dana untuk 

memperluas ekspansi usahanya. Perusahaan tersebut memerlukan banyak 

dana operasional yang mungkin dapat dipenuhi dari modal sendiri yang 

dimiliki perusahaan. 

Variabel bebas faktor internal yang diproksikan dengan Price to 

Book Value (PBV) menunjukkan bahwa Price lo Book Value (PBV) 

berpengaruh signifikan dan positif terhadap variabel Return Saham, yaitu 

dengan nilai koefisien 0,482 dengan signifikansi 0,000. Hal ini sesuai 

dengan penelitian yang dilakukan oleh Dwi Martani, Mulyono, dan 

Rahfiani Khaimrizka (2009), Subekti (2006), dan Asbi Ralunan (2008) 

bertentangan dengan penelitian yang dilakukan oleh Perdana Wahyu 

Santosa dan Harry Yusuf Laksana (2011 ), Mei (2009), Martinus (2014). 
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Dari basil uji yang dilakukan, hanya variabel PBV yang signifikan 

sedangkan variabel ROA dan DER tidak signifikan. Dengan 

mengasumsikan bahwa terdapat keberagaman return saham pemsahaan dan 

kita asumsikan adanya dampak yang sama untuk setiap pemsahaan selama 

waktu 2010 sampai 2013. Oleh karena parameter ROA dan DER tidak 

signifikan, maka kita dapat interpretasikan sebagai berikut: 

I. Pembahan atau peningkatan ROA dan DER setiap pemsahaan 

selama 4 tahun tidak menyebabkan terjadinya pembahan atau 

peningkatan pada return saham setiap pemsahaan. 

2. Dampak ROA dan DER setiap pemsahaan tidak menunjukkan 

adanya keseragaman dampak terhadap return saham setiap 

pemsahaan selama 4 tahun waktu observasi. 

3. Setiap pemsahaan memiliki dampak ROA dan DER terhadap 

return saham yang spesifik selam 4 tahun, di mana dampat ini 

tidak sama tmtuk semua pemsahaan. 

Parameter PBV signifikan, maka dapat diinterpretasikan sebagai 

berikut: dampat PBV setiap pemsahaan selama 4 tahun sebesar 0,482. Di 

mana jika PBV seluruh pemsahaan meningkat 0,5 persen, maka 

diperkirakan return saham setiap pemsahaan meningkat sebesar 0,5 persen. 

Atau dapat diperkirakan bahwa jika PBV bank AGRO meningkat 0,5 

persen, maka diperkirakan return saham bank AGRO juga meningkat 

sebesar 0,5 persen. 
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Analisis regresi yang telah dilakukan bertujuan untuk 

menginvestigasi hubungan yang dapat diukur dari ROA, DER, dan PBV 

pada return saham. Tabel 4.8 menunjukkan hasil akhir dari regresi panel 

data menggunakan metode fixed effect. Pada Tabel 4.8 dapat dilihat nilai 

adjusted R2 ialah sebesar 0,520583 yang berarti pada model regresi ini, 

variabel bebas dapat menjelaskan varabel return saham sebagai variabel 

terikat pemsahaan perbankan yang terdaftar di BEI sebesar 52%. Nilai 

adjusted R2 semakin mendekati I, maka model ini cukup baik. 

C. Pem bahasan 

I. Pengaruh ROA terhadap Return Saham 

Return on Assets menunjukkan kemampuan atas modal yang 

diinvestasikan dalarn keselumhan aktiva yang dirniliki untuk menghasilkan 

laba. Hasil analisis menunjukkan bahwa ROA tidak berpengamh signifikan 

terhadap return saham. Hasil analisis ini menunjukkan bahwa pembahan nilai 

ROA tidak memberikan kontribusi yang signifikan terhadap perubahan return 

saharn, yaitu peningkatan atau penumnan nilai ROA tidak akan berdampak 

pada peningkatan atau penunman return saharn, nilai ROA yang tinggi tidak 

akan memberikan kontribusi terhadap peningkatan nilai return saharn atau 

sebaliknya nilai ROA yang rendah tidak akan memberikan kontribusi terhadap 

penumnan nilai return saham. 

Hal ini menunjukkan bahwa setiap peningkatan keunttmgan yang 

diperoleh dari setiap mpiah dana yang diinvestasikan tidak akan meningkatkan 
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keinginan investor untuk membayar setiap satu rupiah dari laba perusahaan. 

Atau sebaliknya setiap penurunan keuntungan yang diperoleh dari setiap 

rupiah dana yang diinvestasikan tidak akan menurunkan keinginan investor 

untuk membayar setiap satu rupiah dari laba perusahaan. 

Penelitian ini tidak sesuai dengan teori yang mendasari bahwa semakin 

tinggi rasio ini berarti perusahaan semakin efektif dalam memanfaatkan aktiva 

untuk menghasilkan laba bersih setelah pajak. Hal ini karena para investor 

tidak semata-mata menggunakan ROA sebagai ukuran dalam menilai kinerja 

pernsahaan untuk memprediksi return saham pernsahaan perbankan yang 

terdaft di BEi. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa semakin tinggi 

ROA tidak berarti kinerja perusahaan semakin efektif, (Brigham, 2001:90). 

Penelitian ini juga tidak memberikan dukungan empiris bahwa perusahaan 

yang lebih banyak memiliki laba bersih dibanding dengan total aktivanya akan 

memberikan kepercayaan kepada investor. 

ROA yang semakin meningkat memperlihatkan kinerja perusahaan 

yang semakin baik dan para pemegang saham akan memperoleh keuntungan 

dari dividen yang diterima semakin meningkat. Dengan semakin 

meningkatnya dividen yang akan diterima oleh para pemegang saham, 

merupakan daya tarik bagi para investor dan atau calon investor untuk 

menana.mkan dananya ke pernsahaan tersebut. Dengan semakin besamya daya 

tarik tersebut maka banyak investor yang menginginkan saham perusahaan 

tersebut, jika pennintaan atas saham suatu perusahaan semakin banyak maka 
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harga sahamnya akan meningkat. Dengan meningkatnya harga saham maka 

return yang diperoleh investor dari saham tersebut juga meningkat. 

Berdasarkan basil penelitian ini juga ROA tidak dapat dipakai sebagai 

prediktor dalam memprediksi tentang return saham. 

2. Pengaruh DER terhadap Return Saham 

Debt to Equity Ratio menunjukkan perbandingan antara hutang-hutang 

dan ekuitas dalam pendanaan perusahaan dan menunjukkan kemampuan 

modal sendiri perusahaan untuk memenuhi seluruh kewajibannya. Hasil 

analisis menunjukkan bahwa DER berpengaruh tidak signifikan terhadap 

return saham. Hasil analisis ini menunjukkan bahwa perubahan nilai DER 

tidak memberikan kontribusi yang signifikan terhadap perubahan return 

saham, yaitu peningkatan atau penurunan nilai DER tidak berdampak pada 

peningkatan atau penurunan return saham. 

Hal ini bertolak belakang dengan teori yang mengatakan bahwa DER 

berpengaruh signifikan terhadap return saham. Semakin tinggi DER 

menunjukkan tingginya ketergantungan permodalan perusahaan terhadap 

pihak luar sehingga beban perusahaan semakin berat. Tentunya hal ini akan 

mengurangi hak pemegang saham (dalam bentuk dividen) dan menyebabkan 

berkurangnya minat investor terhadap saham perusahaan karena tingkat 

pengembaliannya semakin kecil. Hal ini berpengaruh pada daya tarik saham 

yang ditawarkan di Pasar Modal. Jika permintaan investor terhadap saham 

perusahaan cukup besar, maka dapat berpengaruh terhadap peningkatan return 
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saham. Tidak berpengaruhnya DER terhadap return saham mengindikasikan 

bahwa sebagian besar investor menginginkan laba jangka pendek berupa 

capital gain sehingga dalam mempertimbangkan pembelian saham tidak 

mempertimbangkan DER perusahaan, akan tetapi mengikuti trend yang terjadi 

di pasar. 

Hasil penelitian ini juga tidak sesuai dengan agency theory yaitu 

hubungan keagenan antara principal (kreditur) dengan agent (perusahaan). 

Perusahaan akan berusaha memberikan informasi yang seluas-luasnya 

mengenai kondisi perusahaan kepada kreditur dengan harapan kreditur lebih 

mengetahui dan memahami perusahaan berkaitan dengan kredit yang 

diberikan. Menurut Ivana (2005:36), perusahaan dengan leverage tinggi lebih 

dipercaya oleh para kreditur dan dianggap lebih berkesempatan dalam 

menghasilkan laba, dengan demikian perusahaan dengan tingkat leverage 

yang tinggi akan semakin tinggi pula kelengkapan pengungkapan laporan 

keuangannya. 

Hal ini erat kaitannya dengan stmktur modal optimal, dimana menurut 

Riyanto (2001 :22) struktur modal adalah pembelanjaan permanen dimana 

mencerminkan perimbangan antara hutang jangka panjang dengan modal 

sendiri. Menurut Sutrisno (2003:289) struktur modal adalah merupakan 

perimbangan antara modal asing atau hutang dengan modal sendiri. Hal ini 

mengandung arti bahwa konsep struktur modal merupakan suatu konsep yang 

membicarakan komposisi bagaimana suatu perusahaan dikenal baik dengan 

modal sendiri maupun dengan modal pinjaman. Suatu perusahaan yang dalam 
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memenuhi kebutuhan dananya/modalnya lebih mengutamakan pemenuhan 

modal yang bersumber dari dalam perusahaan, maka akan mengurangi 

ketergantungan dari pihak luar, tetapi jika kebutuhan modalnya semakin besar 

karena pertumbuhan perusahaan sedangkan modal sendiri terbatas, maka 

perusahaan dapat menggunakan modal asing yang berasal dari luar 

perusahaan. 

Keputusan perusal1aan menggunakan dana pinjaman dari pihak ketiga 

menimbulkan beban biaya bunga sehingga pemanfaatan dana pinjaman 

tersebut dituntut untuk menghasilkan return di atas biaya bunga pinjaman. Hal 

ini berarti bahwa tingkat pinjama.n ( dalam ha! ini DER) akan mempengaruhi 

kinerja keuangan perusahaan. Pengaruh DER terhadap return akan 

menunjukkan efektivitas perusahaan dalam penggunaan pinjaman pihak 

ketiga. Dengan demikian sehamsnya emiten menggunakan konsep stmktur 

modal yang optimal, yaitu struktur modal yang menyeimbangkan antara risiko 

dan keuntungan pemsahaan, dengan demikian penggunaan hutang dalam 

struktur modal meningkatkan risiko pemsahaan, tetapi juga meningkatkan 

keuntlmgan perusahaan. 

3. Pengaruh PBV terhadap Return Saham 

Hasil pengujian variabel PBV menunjukkan pengaruh signifikan 

terhadap retl1m. Hal ini mengindikasikan bahwa besarnya nilai pemsahaan 

diperhitungkan oleh investor dalam pembelian saham. Hal ini dapat dijelaskan 

bahwa nilai PBV yang lebih besar memmjukkan bahwa perusahaan sedang 
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mengalami pertumbuhan, sehingga investor juga berpendapat bahwa kondisi 

perusahaan akan menguntungkan untuk investasi. Hal ini pada akhimya akan 

meningkatkan harga saham perusahaan. 

4. Pengaruh ROA, DER, dan PBV terhadap Remrn Saham 

Nilai adjusted R2 ialah sebesar 0,520583 yang berarti pada model 

regresi ini, variabel bebas dapat menjelaskan varabel return saham sebagai 

variabel terikat perusahaan perbankan yang terdaftar di BEi sebesar 52%. 

Nilai adjusted R2 semakin mendekati 1, maka model ini cukup baik. Ini 

menunjukkan bahwa variabel bebas yang dipakai dalam penelitian m1 

merupakan penjelas nyata pada variabel terikat. Sementara itu kemampuan 

persamaan regresi ini untuk menjelaskan besamya variasi yang terjadi dalam 

variabel terikat adalah sebesar 52%, sementara 48% dijelaskan oleh variabel 

lain yang tidak dipergunakan dalam persamaan regresi ini. 
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Berdasarkan analisis yang telah dilakukan dapat ditarik simpulan bahwa 

ras10 profitabilitas (ROA) tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap 

return saham. Penelitian ini tidak sesuai dengan teori yang mendasari bahwa 

semakin tinggi rasio ini berarti perusahaan semakin efektif dalam memanfaatkan 

aktiva untuk menghasilkan laba bersih setelah pajak. Dengan demikian dapat 

disimpulkan bahwa semakin tinggi ROA tidak berarti kinerja perusahaan semakin 

efektif. 

Variabel Rasio solvabilitas (DER) menunjukkan bahwa DER berpengaruh 

tidak signifikan terhadap return saham. Hasil analisis ini menunjukkan bahwa 

perubahan nilai DER tidak memberikan kontribusi yang signifikan terhadap 

perubahan return saham, yaitu peningkatan atau penurunan nilai DER tidak 

berdampak pada peningkatan atau penurunan return saham. 

Hasil pengujian variabel PBV menunjukkan berpengaruh signifikan 

terhadap return. Hal ini mengindikasikan bahwa besarnya nilai perusahaan 

diperhitungkan oleh investor dalam pembelian saham. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa kemampuan persamaan regresi ini 

untuk menjelaskan besarnya variasi yang terjadi dalam veriabel terikat adalah 

sebesar 52%, sementara 48% dijelaskan oleh variabel lain yang tidak digunakan 

dalam persamaan regresi. 
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B. SARAN 

a. Disarankan kepada perusahaan perbankan bahwa perlu peningkatan 

profitabilitas dan solvabilitas dalam bentuk apakah operasional perusahaan, 

mencari segmen yang lebih luas dalam strategi yang digunakan, serta 

mengkaji lebih dalam terkait rasio profitabilitas dan solvabilitas terutama 

ROA dan DER sehingga dapat diketahui pengaruhnya terhadap return 

saham 

b. Disarankan untuk perusahaan perbankan agar pasar tetap dipertahankan 

dalam menjaga tingkat return saham jangan sampai menurun. Agar dapat 

menjaga stabilitas harga saham, perusahaan harus lebih mengoptimalkan 

kinerja perusahaan, baik dari sisi keuangan, manajemen, dan lainnya. 

Karena dengan mengoptimalkan kinerja perusahaan, dapat lebih 

memikat para investor agar dapat menanamkan modalnya. 

c. Bagi penelitian selanjutnya, secara teori return saham dipengaruhi oleh 

faktor ftmdamental dan faktor pasar. Karena ROA dan DER merupakan 

faktor fundamental dan terbukti tidak berpengamh terhadap return saham, 

maka disarankan pada penelitian mendatang untuk menambah faktor 

fondamental sehingga hasil lebih bervariasi secara signifikan dan nilai 

koefisien determinasi dapat ditingkatkan, sehingga permodelan menjadi 

lebih komplek. 
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Lampi ran 

Lampiran 1. Rekapitulasi Data Return Saham, ROA, DER, dan PBV pada 

perusahaan Perbankan di Bursa Efek Indonesia (BEi) periode 2010-2013 

No. , Perusahaan Tal1lm RS ROA DER PBV I 
! I AGRO 2010 0.191489. 0.46 9.97 1.23 I I ---- - , --- -- --- ----- ----- - -- ---------- ." -- -·- - ------- ...... i 

l I AGRO 2011 -0.29762 I 0.94 9.01 1.43 
'AGRO 2012 0.245763 0.82 9.86 1.04 

-----. -- ------ - .... --------. --- -- --- ----

AGRO 2013 0.020408 1.02 5.12 0.89 
2 'BABP 2010 0.125 0.14 11.14 0.93 

---- ------ ------ ---- -- -----

iBABP 2011 -0.21481 -1.3 I 10.72 1.29 I 
· BABP 2012 0.584906 0.01 9.41 0.96 
: BABP 2013 -0.20833 0.05 8.86 1.14 

3 !BACA 2010 0.040816 0.53 7.09 1.19 
;BACA 2011 0.568627 0.59 6.71 0.83 I 

BACA 2012 -0.25 0.84 7.61 0.8 
1BACA 2013 -0.26667 0.9 7.57 0.63 

4 •BAEK 2010 -0.07407 1.38 8.35 2.2 i 
: BAEK 2011 -0.18 0.87 8 1 I 

I BAEK 2012 -0.5122 0.76 8.45 1.58 i 
:BAEK 2013 0.7 0.84 8.69 1.58 I 

5 BBKP 2010 0.733333 1.04 15.45 1.05 
. BBKP 2011 -0.10769 1.3 12.07 0.99 [ 

I 'BBKP 2012 0.068966 1.28 12.15 o.91 I 

BBKP 2013 0 1.07 11.72 0.99 l 
6 ·BBNP 2010 -0.05385 0.9 9.25 0.99 i 

1

BBNP 2011 0.056911 1.04 10.28 0.93 
·BBNP 2012 0 1.04 11.42 o.82 I 

'BBNP 2013 0.138462 1.05 8.49 0.98 I 
--- - - ---- ---- ---- ·- -- -- ---- ·- .... I 

7 ·sere 2010 0 2.02 12.93 1.83 I ___. 

~ ·BCIC 2011 0 1.98 12.1 1.41 I 
- - -- 4 - - --- ---- ----- . -- -- __ _____,_ --- ... . -

1-.14 \ : BCIC 2012 0 0.96 11.25 

'BCIC 2013 0 -4.58 23.74 I 2.49 
------ ~ ----- ----- -- -- ---- -

8 BEKS 2010 0.705263 -5.68 5.09 3.77 

• BEKS 2011 -0.28395 -2.46 11.94 2.32 
I BEKS 2012 0.034483 0.61 10.74 1.97 I 

. BEKS 2013 -0.3 0.09 12.689 1.51 
9 'BKSW 2010 0.405405 0.05 13.45 3.66 

-

: BKSW 2011 -0.31731 0.14 3.03 2.83 I 
.BKSW 2012 -0.02817 -0.64 4.38 2.85 I 

BKSW 2013 -0.34783 0.03 6.3 1.88 
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No. ' Perusahaan Tahun RS ROA DER PBVI 
10 I BNBA 2010 0.233083 1.01 5.12 0.87 

BNBA 2011 -0.15244 1.44 5.22 0.67 
.BNBA 2012 0.18705 ' 1.64 5.67 0.73 ' 
·BNBA 2013 -0.04848 1.19 6.17 0.65 

I 
11 •sNGA 2010 1.690141 1.78 9.43 3.32 

.BNGA 2011 -0.36126 1.9 8.08 1.67 I 
i ,BNGA 2012 -0.09836 2.15 7.72 1.22 

BNGA 2013 -0.16364 1.96 7.45 0.93 
12 . BNII 2010 1.363636 0.71 9.36 6.07 I 

BNII 2011 -0.46154 . 0.71 10.93 2.97 
BNII 2012 -0.03571 1.05 10.98 2.36 
BNII 2013 -0.23457 1.12 10.33 1.58 I 

13 'BNLI 2010 1.2375 1.36 8.31 2.04 i 
BNLI 2011 -0.26816 1.14 10.09 1.34 

------ -- -- --- . - -- - ---- ---

.BNLI 2012 -0.05344 1.04 9.55 1.13 
BNLI 2013 -0.00806 1.04 10.74 0.98 

- - ----- - --- ---- --" -- - --- -

14 BSWD 2010 0 2.23 3.93 1.63 

I BSWD 2011 0 2.33 5 1.5 
' 

- ---- --- -- --- - _______ , ---- -

BSWD 2012 1.6 2.16 5.8 3.62 
; BSWD 2013 I -0.58333 1.98 6.05 1.3 

15 , BTPN 2010 2.384615 2.42 7.19 3.55 
BTPN 2011 -0.74242 3 7.31 3.43 i 

. BTPN 2012 0.544118 3.35 6.64 3.96 \ 
I · BTPN 2013 -0.18095 3.06 6.03 2.63 

16 : BVIC 2010 0.15942 1.04 12.88 0.84 
BVIC 2011 -0.19375 1.59 8.74 0.7 

'BVIC 2012 -0.09302 1.43 8.77 0.53 
, BVIC 2013 0.068376 1.27 10.16 0.54 i 

I 17 INPC 2010 0.407895 0.49 15.18 o.87 i 
INPC 2011 -0.1028 0.52 15.62 0.71 I 

I 
INPC 2012 0.15625 0.31 9.61 0.49 

, INPC 2013 -0.18018 0.94 7.31 0.46 i 

18 ; MAYA 2010 -0.20359 0.76 5.81 2.77 
MAYA 2011 0.075188 1.32 6.79 2.66 

1MAYA 2012 1.377622 1.53 8.3 5.7 
·MAYA 2013 -0.19118 1.66 9.14 4.58 

19 . MCOR 2010 0.339286 0.65 7.35 1.08 I 
---- . - - ---- _,_ - -

1.271 MCOR 2011 0.253333 0.56 10.57 

· MCOR 2012 -0.05319 1.45 7.6 1.01 j - ---- ---- -- - - -

· MCOR 2013 -0.28652 1.08 7.66 0.9 i 
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I No. Perusahaan Tahun RS ROA DER PBV 
20 , MEGA 2010 0.380435 l.84 10.82 2.31 

MEGA 2011 0.102362 . l.73 11.7 2.62 

i : MEGA 2012 -0.04286 2.11 9.41 l.95 
I MEGA 2013 -0.38806 0.79 9.86 2.41 . ' 
I 21 • NISP 2010 0.7 0.72 8.81 2.18 ! 
l , NISP 2011 -0.36471 1.26 8.08 1.15 

, NISP 2012 0.416667 1.16 7.84 1.46 i 
NISP 2013 -0.19608 l.17 6.23 1.46 

22 .PNBN 2010 0.5 1.3 7.81 2.24 I 
'PNBN 2011 -0.31579 1.82 6.85 l.18 
.PNBN 2012 -0.19231 1.53 7.43 0.86 

:PNBN 2013 0.047619 1.26 6.89 0.82 
23 •SORA 2010 0.035714 1.85 7.25 l.71 I 

SORA 2011 -0.24138 9.75 
I 

1.77 1.0~ I --- --r -- - - -

'SORA 2012 2.045455 1.56 13.17 2.89 

:SORA 2013 0.328358 l.5 13.24 3.95 t 
L__ -- - -- . - -- L.. _I 

Sumber data Indonesia Capital Market Directory (ICMD) BEL Tahun 2010-2013 
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