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THE EFFECT OF CORPORATE VALUE, PROFITABILITY RATIO,
DEBT POLICY, AND ACTIVITY RATIO TO STOCK RETURN
OF MINING COMPANY LISTED IN BEI
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ABSTRACT

Stock return is income earned by shareholders as a result of their investment in certain
companies. The increase in investor interest in a company in-investing , closly related to the
expected rate of return on the shares invested. The purpose of this study was to determine the
effect of corporate value, profitability ratio, debt policy, and activity ratio to stock return . The
samples used in this study were 50 mining companies listed on the Indonesia Stock Exchange
(BEI) in the period 2014-2019. Statistical test used were multiple linier regression tests by using
SPSS 23. Statistical test results indicate that earning per share is affect stock return. It can be
seen from the F test and t test which showed positive results. The F test and t test of corporate
value, return on asset, net profit margin, debt policy, and activity ratio showed negative results
which means that variable were not affected to stock return.

Key words : stock return, corporate value, profitability ratio, return on asset, earning per
shares, net profit margin, debt policy, activity ratio, mining companies.

PENDAHULUAN

Return vyaitu tingkat keuntungan
yang dapat dinikmati oleh pemodal atas
suatu investasi yang dilakukannya. Return
saham merupakan income yang diperoleh
oleh pemegan saham sebagai hasil dari
investasinya kepada perusahaan tertentu
(Putra, Ferdinan Eka; Kindangen, 2016).
Peningkatan minat investor terhadap suatu
perusahaan dalam menanamkan investasinya
sangat terkait dengan  harapan tingkat
pengembalian atau return saham yang
ditanamkannya (Yustini dkk, 2018). Jika
terjadi  kenaikan return saham pada

perusahaan, maka investor menilai bahwa
perusahaan menjalankan usahanya dengan
baik. Namun apabila investor menginginkan
return yang tinggi maka ia harus bersedia
menanggung risiko lebih tinggi, demikian
juga sebaliknya bila menginginkan risiko
yang ditanggung rendah maka return yang
akan diperoleh juga rendah.

Dilansir pada website
www.investasi.kontan.co.id  Tiga BUMN
tambang yakni PT Aneka Tambang Tbk
(ANTM), PT Bukit Asam Tbk (PTBA),
serta PT Timah Tbk (TINS) telah merilis
laporan  kinerja  keuangannya hingga


http://quote.kontan.co.id/ANTM
http://quote.kontan.co.id/PTBA
http://quote.kontan.co.id/TINS

semester 1-2019. ANTM misalnya, yang
merilis laporan keuangan Selasa (1/10)
membukukan kenaikan pendapatan sebesar
22% menjadi Rp 14,42 triliun. Komoditas
emas masih menopang Kkinerja ANTM
sepanjang  semester 1-2019.  Volume
penjualan emas ANTM tercatat naik 14%
dengan kontribusi sebesar Rp 9,61 triliun
atau 67% dari total pendapatan ANTM.
Meski demikian, laba bersih ANTM hanya
tumbuh 6,1% menjadi Rp 365,75 miliar. Hal
ini ditengarai akibat naiknya beberapa
beban-beban ANTM seperti beban pokok
penjualan yang naik 25,01%. Sementara
TINS pendapatannya meroket hingga 120%
secara year-on-year (yoy) menjadi Rp 9,65
triliun di semester 1-2019. Laba bersih TINS
juga terkerek naik 20,66% menjadi-Rp
205,29 miliar, Namun, nasib berbeda
dialami oleh PTBA. Emiten yang bergerak
di bidang tambang batubara ini harus
menelan pil pahit akibat kinerja yang
menurun sepanjang paruh pertama 2019.
Pendapatan PTBA naik tipis 1,14% menjadi
Rp 19,61 triliun di semester 1-2019. Meski
demikian, laba PTBA justru merosot tajam.

Tercatat, laba bersih  PTBA
semester 1-2019 sebesar Rp 2,01 triliun atau
anjlok 24,44% dibanding periode yang sama
tahun lalu. Meski demikian, “Dengan
kondisi penurunan harga batubara saat ini,
capaian ini sudah yang terbaik yang bisa
dicapai PTBA,”  ungkap  Sekretaris
Perusahaan PTBA Suherman saat dihubungi
Kontan.co.id beberapa waktu lalu. Pada
berita yang dimuat tersebut, dapat
diasumsikan  bahwa investor  dalam
melakukan transaksi saham di sektor
pertambangan, cukup menitik beratkan pada
laba bersih kuartal tertentu agar dapat
memperkirakan return yang nantinya akan
didapat sebelum melakukan transaksi di
Bursa Efek.

Nilai perusahaan merupakan
cerminan besar kecilnya peluang suatu

perusahaan untuk dapat masuk ke pasar
modal, dan jenis pembiayaan lainnya yang
menunjukkan ~ kemampuan  meminjam
perusahaan. Nilai perusahaan dapat diukur
dengan price to book value (PBV). PBV
merupakan rasio perbandingan antara harga
saham dan nilai buku per saham dari suatu
perusahaan. Hubungan antara harga pasar
saham dan  nilai buku per lembar
saham juga bisa dipakai sebagai pendekatan
alternative untuk menentukan nilai dari
suatu saham.

Rasio Profitabilitas merupakan
rasio untuk menilai kemampuan perusahaan
dalam mencari keuntungan. Rasio ini dapat
dihitung dengan menggunakan Return On
Assets (ROA). Rasio ini memberikan ukuran
untuk tingkat efektivitas manajemen suatu
perusahaan dalam mengelola asset nya.
Menurut Putra, Ferdinan Eka;
Kindangen(2016), Bisara (2015), dan
Kesuma, (2015) ROA _ berpengaruh
signifikan terhadap return saham, sehingga
dianggap akan menarik minat investor
karena dengan meningkatnya harga saham
akan meningkatkan return saham.

Pengukuran rasio profitabilitas
yang lainnya juga dapat dilakukan dengan
menggunakan Earning Per Share. Apabila
laba yang dihasilkan oleh perusahaan
meningkat, maka sangat mungkin bagi
perusahaan untuk -~ meningkatkan dividen
yang akan dibagikan oleh perusahaan.
Sehingga Putra dkk, (2016) menyatakan
bahwa EPS adalah jumlah pendapatan yang
diperoleh dalam satu periode untuk tiap
lembar saham biasa yang beredar. Pada
penelitian yang dilakukan oleh Puspitasari
dkk, (2017) menyatakan bahwa Earning Per
Share berpengaruh terhadap return saham
karena ditemukan semakin tinggi nilai EPS
diartikan semakin besar pula laba yang
disediakan  untuk  pemegang  saham
sedangkan Putra, Ferdinan Eka; Kindangen,
(2016) menyatakan bahwa Earning Per


http://quote.kontan.co.id/ANTM
http://quote.kontan.co.id/ANTM
http://quote.kontan.co.id/ANTM

Share tidak berpengaruh signifikan terhadap
return saham. Hal ini didukung dengan
penjelasan bahwa peningkatan EPS akan
berdampak pada penurunan return saham
perusahaan. Indikasi yang mendukung
penjelasan tersebut adalah sebagian investor
yang menginginkan laba jangka pendek
berupa capital gain dari investasinya,
sehingga mempertimbangkan pembelian
saham tanpa melihat EPS.

Rasio profitabilitas juga dapat
diukur dengan menggunakan Net Profit
Margin, dimana NPM adalah perbandingan
antara laba bersih. dengan penjualan
perushaaan dalam periode tertentu. Kinerja
perusahaan dinilai- produktif apabila NPM
memiliki peningkatan. Rasio ini
menunjukkan besarnya laba bersih setelah
pajak yang diiperoleh perusahaan  pada
setiap penjualan yang terjadi. Pada
penelitian. yang dilakukan oleh Putra,
Ferdinan Eka; Kindangen = (2016),
menjelaskan bahwa peningkatan NPM
perusahaan  akan  berdampak  pada
peningkatan return saham perusahaan
sedangkan penurunan NPM akan
menimbulkan penurunan pada return saham
perusahaan.Penelitian yang dilakukan oleh
Sondakh, Pontoh, & Tangkuman (2014),
menyatakan bahwa semakin besar nilai
NPM maka semakin besar - tingkat
pengembalian dari keuntungan bersih. Hal
tersebut dikarenakan semakin efisien biaya
yang dikeluarkan maka semakin menurun
pengembalian  keuntungan bersih  yang
diperoleh perusahaan , sehingga dengan
begitu harga saham akan meningkat.
Ketidakkonsistenan dari hasil penelitian
yang terkait dengan hubungan Net Profit
Margin dengan return saham.

Kebijakan hutang merupakan
kebijakan yang diterapkan oleh manajemen
guna  memperoleh  pembiayaan  bagi
perusahaan untuk membiayai aktifitas
operasional perusahaan. Kebijakan ini

diukur dengan Debt to Equity Ratio guna
mengetahui  tingkat  kebaikan  struktur
investasi perusahaan  juga  sebagai
mekanisme pengawasan terhadap tindakan
manajer dalam mengelola proses bisnis.
Menurut Basalama, Murni, & Sumarauw
(2017), bahwa DER merupakan rasio yang
menunjukkan bagaimana perusahaan
mampu mengelola hutangnya dalam rangka
memperoleh keuntungan dan juga mampu
untuk melunasi kembali hutangnya. Hal ini
juga menggambarkan seberapa besar porsi
utang yang ada di perusahaan jika
dibandingkan dengan modal atau asset yang
ada. Kebijakan dalam penggunaan hutang
akan mempengaruhi minat para investor
ataupun calon Investor, karena dengan
begitu perusahaan akan termotivasi untuk
dapat meningkatkan penghasilan guna
melunasi hutangnya.

Hal ini yang akan berdampak
pada kenaikan ' harga saham yang
selanjutnya akan ~meningkatkan tingkat
return saham perusahaan tersebut. Investor
akan cenderung menghindari perusahaan
yang memiliki tingkat Debt to Equity Ratio
yang - tinggi. Dalam penelitian yang
dilakukan oleh Basalama et al., (2017)
menyatakan bahwa DER berpengaruh
signifikan terhadap return saham dengan
penjelasan terdapat pertimbangan yang
berbeda dari investor dalam memandang
DER. Hal ini dikarenakan terdapat
perusahaan yang memerlukan banyak dana
operasional yang tidak mungkin dipenuhi
hanya dari modal sendiri yang dimiliki oleh
perusahaan. Sedangkan pada penelitian yang
dilakukan oleh K.K. Zamzami( 2015) dan
Bisara (2015), menyatakan bahwa DER
tidak memiliki pengaruh yang signifikan
terhadap return saham. Penjelasan dari
pernyataan ini adalah kewajiban yang
dimiliki oleh perusahaan tidak dapat
menjadi ukuran seorang investor dalam
melihat return saham yang diperoleh



nantinya karena terdapat faktor faktor lain
yang tidak dijelaskan yang mungkin lebih
relevan dari kewajiban perusahaan yang
dapat lebih menentukan tentang besarnya
return saham yang dapat diterima oleh
investor.

Rasio aktivitas dalam penelitian
ini diukur dengan menggunakan Total Asset
Turn  Over (TATO). Rasio aktivitas
umumnya berfungsi untuk mengetahui
seberapa tingkat efisiensi perusahaan dalam
menunjang penjualan perusahaan serta guna
mengukur perkembangan dari perputaran
seluruh aset yang dimiliki oleh perusahaan.
Menurut Puspitasari et al., (2017) dengan
meningkatnya rasio ini, semakin menarik
minat dari investor. Karena semakin tinggi
TATO, maka dapat disimpulkan bahwa
manajemen perusahaan dapat
mendayagunakan seluruh aset yang dimiliki
untuk  mendatangkan = revenue  bagi
perusahaan.Dalam penelitian Hanivah &
Wijaya, (2018) dan K.K. Zamzami, (2015)
menjelaskan bahwa Total Asset Turn Over
berpengaruh signifikan terhadap
returnsaham sedangkan penelitian
Puspitasari et al., (2017) dan Bisara, (2015)
menjelaskan bahwa perputaran asset yang
dimiliki perusahaan dalam menghasilkan
penjualan tidak dapat menjelaskan return
saham yang akan diterima oleh investor. Hal
tersebut dikarenakan  ketidakkonsistenan
dari hasil penelitian yang terkait dengan
hubungan total asset turn over dengan
return saham.

Berdasarkan gap research dan
fenomena yang ada membuat  peneliti
mengadakan pengujian kembali dengan
judul,” Pengaruh Nilai Perusahaan, Rasio
Profitabilitas, Kebijakan Hutang, Rasio
Aktivitas terhadap Return Saham pada
Perusahaan Pertambangan yang
Terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada
Tahun 2014-2019.”

KERANGKA TEORITIS YANG
DIPAKAI DAN HIPOTESIS
Signaling Theory

Isyarat atau sinyal adalah suatu
tindakan yang diambil oleh manajemen
perusahaan sebagai petunjuk bagi investor
tentang bagaimana manajemen memandang
prospek perusahaan mendatang. Menurut
Brigham dan Hauston (2014:184) bahwa
Teori Sinyal lebih berisikan pentingnya
informasi dari perusahaan untuk keputusan
investasi pihak di luar perusahaan.
Pengaruh Nilai  Perusahaan terhadap
return saham

Nilai Perusahaan dapat
berpengaruh kepada nilai return saham
karena rasio penilaian investasi ini banyak
membantu investor dalam membandingkan
nilai pasar saham perusahaan dengan nilai
bukunya. Perusahaan akan mendapatkan
minat investor apabila kinerja perusahaan
menjadi sinyal baik (good. news) bagi
investor. Analisa sinyal tersebut akan
terbaca oleh investor sebelum menanamkan
investasi mereka keperusahaan. Semakin
konsisten kinerja baik dari perusahaan, akan
memberikan - history yang baik dimata
investor. Tingkat — pengembalian  yang
optimal dari tahun ke tahun akan
berpengaruh = terhadap penilaian investor
pada perusahaan.

Nilai buku yang dijadikan dasar
perkiraan nilai bagi perusahaan apabila
harus dilikuidasi. Dengan rasio profitabilitas
ini dapat ditunjukkan apa yang akan
didapatkan oleh pemegang saham setelah
perusahaan terjual dengan semua hutangnya
yang telah dilunasi. Berdasarkan penelitian
terdahulu yang diuraikan oleh Yustini et al.,
(2018) menjelaskan bahwa price to book
value memiliki pengaruh yang signifikan
terhadap return saham.

H1 : Nilai Perusahaan berpengaruh
signifikan terhadap return saham.



Pengaruh Rasio Profitabilitas terhadap
return saham

Return On Asset merupakan
salah satu rasio profitabilitas yang dapat
digunakan para investor dalam menilai
kemampuan perusahaaan mengelola asetnya
untuk menghasilkan laba selama periode
tertentu.  Selain itu untuk membantu
manajemen melihat seberapa jauh Kkinerja
perusahaan dalam mengkonversi  dana
investasi pada asset untuk menjadi
laba. Bagi perusahaan sektor pertambangan
tingkat Return On Asset yang  tinggi
merupakan nilai yang sesuai untuk menarik
minat dari investor karena hal ini
mencerminkan kesehatan perusahaan yang
baik. Berdasarkan penelitian yang dilakukan
oleh Puspitasari et al., (2017), |. Basalama et
al (2017), Putra, Ferdinan Eka; Kindangen,
(2016), dan K.K. Zamzami, (2015)
menjelaskan  bahwa ROA berpengaruh
signifikan- terhadap return saham pada
perusahaan.

Presentase laba bersih - pada
suatu  perusahaan  terhadap penjualan
bersihnya ini membantu investor dalam
mengambil keputusan investasi Nilai NPM
suatu perusahaan menjadi acuan bagi
investor untuk mengetahui seberapa efisien
kemampuan manajemen mengelola
perusahaanya. Marjin laba bersih dengan
nilai mendekati 1 ~ dianggap sangat baik
sekaligus menjadi sinyal good news untuk
investor dan calon investor yang akan
menanamkan  modal mereka. Dalam
penelitian yang dilakukan oleh Putra,
Ferdinan Eka; Kindangen,(2016)
menjelaskan bahwa Net Profit Margin
memiliki berpengaruh signifikan terhadap
returnsaham suatu perusahaan
H2 : Rasio Profitabilitas berpengaruh
signifikan terhadap return saham.

Pengaruh Kebijakan Hutang terhadap
return saham

Perhitungan dari  Kebijakan
Hutang dapat dilakukan dengan
menggunakan debt to equity ratio. DER
merupakan rasio hutang terhadap ekuitas
menunjukkan kemampuan dari perusahaan
untuk - mengahasilkan uang yang cukup
untuk memenuhi kewajiban hutangnya. Jika
nilai DER pada perusahaan tinggi dapat
diartikan bahwa perusahaan tidak dapat
menghasilkan ~uang untuk  memenuhi
kewajiban hutangnya.Hal tersebut dapat
disimpulkan bahwa perusahaan memilih
sumber pendanaan selain ekuitas
internal.Dalam  teori sinyal pemilihan
sumber pendanaan yang diambil oleh
perusahaan dapat mempengaruhi penilaian
investor terhadap kemampuan perusahaan
mengelola proses bisnisnya. Pemilihan
sumber pendanaan ini merupakan sinyal
bagi para investor. Jika perusahaan memilih
hutang sebagai pendanaan, maka perusahaan
memiliki- kewajiban ~ tambahan  untuk
melunasi bunga dari pinjaman dana yang
diajukan.
H3 : Kebijakan Hutang berpengaruh
signifikan terhadap return saham.

Pengaruh Rasio Aktivitas
return saham

Rasio Aktivitas dengan proksi
perhitungan total asset turn over merupakan
alat ukur guna menentukan tingkat efisiensi
perusahaan dalam menggunakan assetnya
untuk ~menghasilkan penjualan. Semakin
tinggi rasio dari TATO maka semakin
efisien perusahaan dalam menggunakan
assetnya guna menghasilkan penjualan.
Dengan nilai TATO yang tinggi, perusahaan
memberikan sinyal baik (good news) bagi
investor. Nilai tersebut dapat disimpulkan
bahwa kemampuan perusahaan untuk
mengelola asset sangat efektif dan
berpeluang akan menghasilkan laba yang

terhadap



tinggi serta dapat membagikan return saham
yang  menjanjikan.  Penelitian  yang
dilakukan oleh Hanivah & Wijaya, (2018)
dan K.K. Zamzami, (2015) menjelaskan
bahwa total asset turn over berpengaruh
signifikan terhadap return saham.

H4 : Rasio Aktivitas  berpengaruh
signifikan terhadap return saham.

NILAIPERUSAHAAN (X1)

RASIOPROFITABILITAS (X2)

\,
v V¥

KEBIUAKAN HUTANG (X3)

RASIO AKTIVITAS (X4)

Gambar 2.1
Kerangka pemikiran

METODE PENELITIAN
Klasifikasi Sampel

Dalam penelitian ini populasi
penelitian adalah seluruh perusahaan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Metode
pengambilan sampel yang digunakan adalah
purposive sampling. Adapun kriteria dalam
pemilihan  sampel  penelitian  adalah
perusahaan pertambangan dengan Yyang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode
2014 -2019, perusahaan telah
mempublikasikan laporan keuangan auditan
pada periode penelitian yaitu - 2014-20109,
dan perusahaan memiliki nilai laba dan
ekuitas yang  positif selama periode
penelitian yaitu 2014-20109.
Data Penelitian

Jenis data yang digunakan dalam
penelitian merupakan data sekunder. Data
sekunder merupakan data yang diperoleh
melalui media perantara yang berupa arsip,
catatan, buku yang dipublikasikan secara
umum maupaun tidak dipublikasikan secara
umum. Data sekunder yang digunakan pada
penelitian ini adalah laporan keuangan
tahunan perusahaan dari sektor

RETURN SAHAM (Y)

pertambangan yang dipublikasikan di Bursa
Efek Indonesia serta laporan keberlanjutan
perusahaan yang dipublikasikan di website
idx.co.id selama periode 2014-2019
sebanyak 50 perusahaan. Metode
pengumpulan data cara atau teknik yang
digunakan untuk mengumpulkan data.
Penelitian  ini  menggunakan  metode
dokumentasi.
Variabel Penelitian

Penelitian ini  menggunakan
variabel ‘independen yaitu Nilai perusahaan,
Rasio profitabilitas, Kebijakan Hutang dan
,Rasio Aktivitas., serta Return saham
sebagai Variabel dependen.

Definisi Operasional VVariabel
Return Saham (Y)

Return ~ Saham  merupakan
tingkat kemampuan perusahaan dalam
mengolah input dalam proses bisnis menjadi
hasil yang dapat diterima oleh perusahaan
serta pemegang saham. Yang dihitung
dengan rumus sebagai berikut

Pt_(Pt—l)
Rt P
Nilai Perusahaan

Salah  satu rasio pasar ini
menunjukkan  seberapa  tinggi  nilai
perusahaan yang mencerminkan prospek
dari perusahaan tersebut. Nilai perusahaan
dapat diproksikan dengan menggunakan
PBV. Pengukuran dari PBV yaitu:

Harga pasar per lembar saham o
il Nilai buku per lembar saham x 100%
Rasio Profitabilitas

a. Rasio Profitabilitas

pengukuran Return On Asset

Return On Asset merupakan

rasio keuangan yang megukur kemampuan

perusahaan ~ menciptakan  keuntungan

dengan pengolahan kekayaan. Pengukuran

ROA dalam penelitian ini yaitu:

dengan

Laba bersih setelah pajak
ROA = X 100%
Total Aset




b. Rasio Profitabilitas dengan
pengukuran Earning Per Share

Earning Per Share merupakan
rasio keuangan yang sering digunakan oleh
investor dalam  menganalisis  kinerja
perusahaan dalam menghasilkan laba dari
saham yang dimiliki. Pengukuran Earning
Per Share pada penelitian yaitu :

Laba bersih setelah pajak
EPS = Saham biasa yang beredar
c. Rasio Profitabilitas
pengukuran Net Profit Margin

Net Profit Margin merupakan
rasio profitablilitas . yang memberikan
informasi- pada penggunanya mengenai
kemampuan perusahaan dalam menciptakan
pengendalian = keuntungan  bersih  dari
penjualan bersihnya. Pengukuran dari NPM
pada penelitian ini yaitu:

Laba bersih setelah pajak

x100%

dengan

NPM = x 100%

Penjualan
Kebijakan Hutang
Kebijakan hutang diproksikan
dengan Debt to Equity Ratio dimana DER
merupakan rasio -~ yang mencerminkan
kemampuan perusahaan dalam membayar
kewajiban jangka panjang atau liabilitasnya

HASIL DAN PEMBAHASAN

dengan keadaan dilikuidasi. Pengukuran dari
Debt to Equity Ratio yaitu :
Total Liabilitas

"~ Total Ekuitas x 100%
Rasio Aktivitas
Rasio Aktivitas merupakan rasio
yang  menunjukkan  tingkat  efisiensi

perusahaan dalam menggunakan asset nya
untuk melakukan operasionalnya.
Perputaran asset ini menjadi salah satu
acuan bagi investor untuk mengetahui
kemampuan  dari  perusahaan  untuk
memperoleh - pendapatan. Semakin cepat
perputaran asset dari suatu perusahaan maka
semakin besar pendapatan yang dihasilkan
oleh perusahaan. Pengukuran total asset turn
over pada penelitian ini yaitu :

TATO = ot/ Ualan - 0y
: ] — Total Asetx 0
Teknik Analisis Data
Penelitian  ini menggunakan

teknik analisis data regresi linier berganda
dan software SPSS 24, melalui tahapan
berikut :

a. Uji Statistik Deskriptif

b. Uji Asumsi Klasik

c. Analisis Regresi Linier Berganda

Tabel 4.1
Statistik Deskriptif

N [ Minimum [ Maximum | Mean Std. Deviation
Nilai Perusahaan (X1) 164 A1 35.69| 1.7805 3.45728
Rasio Profitabilitas (ROA) | 164 .0002 4556 .0735 .0839
Rasio Profitabilitas (EPS) |164 01| 12018.69| 561.62 1769.92
Rasio Profitabilitas (NPM) | 164 .0006 9619 1112 1413
Kebijakan Hutang (X3) 164 1447 14.3033|1.409012 1.7342483
Rasio Aktivitas (X4) 164 .0024 2.2488| .745688 4931205
Return Saham (YY) 164| -.95794| 8.44444].2059524 98973710
Valid N (listwise) 164

Sumber : data diolah




Tabel 4.2
Hasil Perhitungan Nilai Perusahaan

Harga Ekuitas Nilai Harga saham
P h Tah _—
erusahaan AN | saham | Saham yang beredar | buku Nilai buku
12.377.241.975.9 .
Super Energy Thk 2019 2950 3 5900 82,65 35,69 kali
149.757.677.100
Radiant Utama Interinsco Thk. 2018 260 £05.956.960.152:000 0,11 kali
178.640.000.000 2272,5
Sumber : data diolah
Tabel 4.3
Hasil Perhitungan Rasio Profitabilitas (ROA)
Perusahaan Tahun F,Laa}gi " O Total Asset ROA (%)
Bayan Resources Thk 2018 524.309.273 1‘150'863'8? 0,4556
Surya Esa Perkasa Tbk 2016 154.494 667.090.331 0,0002
Sumber : data diolah
Tabel 4.4
Hasil Perhitungan Rasio Profitabilitas (EPS)
Perusahaan Tahun La_lba Bersih Setelah | Rata- rata Tertimbang EPS(%)
Pajak Saham Biasa
J Resources Asia Pasifik Tbk | 2015 318.014.485.100 26.460.000 | 12.018,69
Samindo Resources Thk 2019 26.072.373 2.206.312.500 0,01
Sumber : data diolah
Tabel 4.5
Hasil Perhitungan Rasio Profitabilitas (NPM)
Perusahaan tahun La_lba BelsilT\ Schgfan Penjualan NPM (%)
Pajak
Baramulti Suksessarana Tbhk | 2015 26.376.050 2.742 1577 0,9619
Darma Henwa Thk 2014 141.170 234.664.122 0,0006
Sumber : data diolah
Tabel 4.6
Hasil Perhitungan Kebijakan Hutang
Perusahaan Tahun Liabilitas Ekuitas DER
(%)
Apexindo Pratama Duta Thk 2015 658.248.448 46.020.859 14,30
Vale Indonesia Tbk. 2019 280.995.000 | 1.941.693.000 0,1447




Sumber : data diolah

Tabel 4.7
Hasil Perhitungan Rasio Aktivitas

Perusahaan tahun | Penjualan Asset TATO

Alfa Energi Investama Tbk. 2019 | 1.221.662.045.057 | 543.257.046.224 | 2,2488

Astrindo Nusantara Inf. 2017 3.266.629 1.343.474.737 | 0,0024
Sumber : data diolah

Tabel 4.8
Hasil Perhitungan Return Saham
Perusahaaan Tahun | Pt (Pt-1) Return
saham (%)
Delta Dunia Makmur Tbk 2016 510 54 8,44
Alfa Energy Investama Tbk 2019 326 5400 -0,94

Sumber : data diolah

Uji Asumsi Klasik
Normalitas
Tabel 4.9
Uji Normalitas

Unst. Residual
Jumlah Sampel (N) 164
Normal Parameters = Std.Dev 0,97232930
Kolmogorov - 2,729
Smirnov Z
Asymp. Sig. (2- 0,000¢
tailed)

Sumber : Data diolah
Tabel 4.9 diatas menunjukkan hasil Asymp.sig(2 tailed) adalah 0,000 maka dapat
disimpulkan bahwa Ho ditolak. Hal ini dikarenakan nilai Asymp.sig (2 tailed) kurang dari 0,05
(0,000 < 0,05) dapat di nyatakan juga bahwa data yang telah diuji berdistribusi tidak normal.
Uji Multikolinearitas
Tabel 4.10
Uji Multikolinearitas
Collinearity Statistics

Model | Tolerance VIF

ROA 10,901 1,109
EPS 10,998 1,002
NPM ]0,902 1,109

Sumber: Data diolah
Tabel 4.10 di atas menunjukkan hasil variance inflation factor(VIF) rasio
profitabilitas ROA, EPS,dan NPM yaitu 1,109; 1,002; 1,109 yang dapat disimpulkan bahwa nilai
VIF variable independent dibawah 10 dan nilai tolerance rasio profitabilitas yang diukur
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dengan ROA,EPS dan NPM, yaitu 0,901;0,998; 0,902 dapat disimpulkan bahwa nilai tolerance
diatas 0,10 maka variable independent yang diuji tidak mengalami gelaja multikolinearitas.
Maka model regresi penelitian ini layak digunakan.
Uji Autokorelasi
Tabel 4.11
Kriteria Penilaian Uji Autokorelasi

Jika Keputusan Hipotesis Nol (Ho)

0<d<dl Ditolak Tidak ada autokorelasi positif

dl<d<du Tidak ada keputusan | Tidak ada autokorelasi positif

4-dl<d<4 Ditolak Tidak ada autokorelasi negative

4-du <d <4-dl | Tidak ada keputusan | Tidak ada autokorelasi positif

du<d<4-du | Tidak ditolak Tidak ada autokorelasi positif atau negative

Sumber : (Ghozali, 2013)
Berikut ini adalah hasil dari uji autokorelasi :

Tabel 4.12
Uji Autokorelasi
model Durbin- Watson Du DI 4-du
1 1,857 1,769 | 1,700 2,230

Sumber: Data diolah
Tabel 4.13 menunjukkan hasil DW sebesar 1,857 jika nilai ini dibandingkan dengan
nilai tabel signifikansi 0,05 ,jumlah sampe (n) sebanyak 164 dan jumlah variable independent
(k=3) maka ditemukan batas bawah (dl) sebesar 1,700 dan batas atas (du) 1,769.

Autok_orelasi Ragu-Ragu Tidak Ada Ragu-Ragu Autokorelasi
Positive Autokorelasi Negative
DL DU 4-DU 4-DL
| I
! 1,857 ' ' |
0 1,700 1,769 2,230 2,3 4
Gambar 4.1

Hasil- Uji Autokorelasi
Dapat ditemukan bahwa 1,769 < 1,857 < 2,230 atau dapat dipahami dengan alat
bantu sebagai berikut maka keputusan model tersebut tidak ditolak. karena model tersebut tidak
memiliki autokorelasi positif maupun autokorelasi negative.
Uji Heteroskedastisitas

Tabel 4.14
Uji Heteroskedastisitas
Model Sig.
ROA 0,316
EPS 0,034
NPM 0,697

Sumber : Data diolah
Tabel 4.14 di atas menunjukkan variable rasio profitabilitas dengan pengukuran EPS
memiliki tingkat signifikansi sebesar 0,034 < 0,05 sehingga dapat disimpulkan untuk pengukuran
EPS terjadi heteroskedastisitas ,sedangkan pengukuran ROA dan NPM memiliki tingkat
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signifikansi beturut turut sebesar 0,316 dan 0,697 > 0,05 maka disimpulkan bahwa untuk
pengukuran ROA dan NPM dalam rasio profitabilitas tidak terjadi heteroskedastisitas.

Analisis Regresi Linear Berganda

Tabel 4.15
Hasil Uji t
Model Unstandardized Coefficients | Standardized Coefficients |t Sig.
B Std. Error | Beta
(Constant) 107 113 .952].343
1 ROA 971 .965 .082]1.007 |.316
EPS 9.292E-005 .000 .166|2.137(.034
NPM -.224 573 -.032| -.391].697

a. Dependent Variable: RETURN SAHAM

Sumber: Data diolah

Uji t
Tabel 4.16
Uji Hipotesis
Model .| Sig | Hipotes | Penerima
is an
Hipotesis
Return | 0,31 | H1 Ditolak
on 6
Asset
Earnin | 0,03 | H2 Diterima
g Per |4
Share
Net 0,69 | H3 Ditolak
Profit |7
Margi
n
Sumber : Data diolah
Uji F
Tabel 4.17
Uji F
Model df F Sig.
Regression | 3 1.92 |0.12
Residual 160
Total 163

Sumber : Data diolah

Tabel 4.17 di atas menunjukkan

hasil F hitung sebesar 1,92 dengan nilai
proabilitas ( Sig.) sebesar 0,12. Nilai F
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hitung sebesar 1,92 < F tabel sebesar
2,66 sedangkan nilai signifikan 0,12 >
nilai probabilitas 0,05. Maka dapat
disimpulkan Ho diterima. Berdasarkan
hasil tersebut ditemukan tidak ada
pengaruh secara bersama atau pengaruh
secara  simultan  antara  variable
independent ROA,EPS,NPM terhadap
"variable dependen return saham.
Uji R?

Tabel 4.18
Uji R?
Mod R R Adjuste
el Squar dR
e Square
1 0,18 | 0,035 | 0,017
7a

Sumber : Data diolah

Merujuk pada tabel 4.18 di atas
menunjukkan nilai dari uji koefisien
determinasi yang menunjukkan bahwa nilai
R square sebesar 0,035 yang dapat
disimpulkan bahwa rasio profitabilitas yang
diproksikan dengan ROA, EPS,NPM
berpengaruh sebesar 3,5% terhadap return

saham perusahaan pertambangan.
Sedangkan  sisanya  sebesar  97,5%
dipengaruhi variable lain yang tidak diteliti
atau disebut error (e).



Pengujian Tahap Kedua
Uji Asumsi Klasik
Uji Normalitas
Tabel 4.19
Uji Normalitas

Unstandardize
d Residual
Jumlah 164
Sampel (N)
Normal Std.
Parameters  Deviatio | 0,96183086
n
Kolmogoro 2,569
v -Smirnov
Z
Asymp. 0,000°
Sig. (2-
tailed)

Sumber : Data diolah

Merujuk pada tabel 4.19 diatas
menunjukkan hasil Asymp.sig (2-tailed)
adalah 0,000 maka daoat disimpulkan bahwa
Ho ditolak. Hal ini dikarenakan nilai
Asymp.sig (2-tailed) kurang dari 0,05

Uji Multikolinearitas

Tabel 4.20
Uji Multikolinearitas

Collinearity

Statistics
Model Tolerance |VIF
Nilai Perusahaan .768 1.303
Rasio Profitabilitas (EPS) .993 1.008
Kebijakan Hutang 731 1.368
Rasio Aktivitas .929 1.076

Sumber : Data diolah

Merujuk pada tabel 4.20 di atas
menunjukkan hasil variance inflation factor
(VIF) dari masing masing variable
independent adalah nilai perusahaan sebesar
1.303, rasio profitabilitas sebesar 1.008
kebijakan hutang sebesar 1.368, dan rasio
aktivitas sebesar 1.076 ,serta dapat
disimpulkan bahwa dibawah 10. Sedangkan
nilai tolerance dari masing masing variable
adalah 0,768 ; 0,993 ; 0,731;0,929 dapat
disimpulkan bahwa nilai tersebut diatas 0,10
maka tidak terjadi gejala multikolinearitas

(0,000<0,05) dapat dinyatakan juga bahwa dan model regresi penelitian ini layak
data telah diuji berdistribusi tidak normal. digunakan.
Uji Autokorelasi

Tabel 4.21

Kriteria Penilaian Uji Autokorelasi

Jika Keputusan Hipotesis Nol (Ho)

0<d<dl Ditolak Tidak ada autokorelasi positif

di<d<du Tidak ada keputusan | Tidak ada autokorelasi positif

4-dl<d <4 Ditolak Tidak ada autokorelasi negative

4-du < d < 4-dl | Tidak ada keputusan | Tidak ada autokorelasi positif

du < d <4-du Tidak ditolak Tidak ada autokorelasi positif atau negative

Sumber : (Ghozali, 2013)
Berikut ini adalah hasil dari uji autokorelasi :

Tabel 4.22
Uji Autokorelasi

model

Durbin- Watson

Du DI 4-du

1 1,807

1,781 | 1,707 | 2.218

Sumber: Data diolah

Tabel 4.22 menunjukkan hasil DW sebesar 1,745 jika nilai ini dibandingkan dengan
nilai tabel signifikansi 0,05 ,jumlah sampe (n) sebanyak 164 dan jumlah variable independent
(k= 4) maka ditemukan batas bawah (dl) sebesar 1,707 dan batas atas (du) 1,781.

12



Autokprelasi Ragu-Ragu Tidak Ada Ragu-Ragu Autokorelasi
Positive Autokorelasi Negative
DL DU 4-DU 4-DL
| | ] | | 1
0 1,707 1,781 1,807 2,218 2,292 4
Gambar 4.2

Hasil Uji Autokorelasi
Dapat ditemukan bahwa 1,781 < 1,807 < 2,218 atau dapat dipahami dengan alat
bantu sebagai berikut maka keputusan terhadap model tersebut adalah tidak ditolak. Hal ini dapat
dijelaskan karena tidak ada autokorelasi yang terjadi baik autokorelasi positif maupun
autokorelasi negative.

Uji Heteroskedastisitas

Tabel 4.23
Uji Heteroskedastisitas
Model Sig.
Nilai Perusahaan 0,851
Rasio Profitabilitas (EPS) | 0,029
Kebijakan Hutang 0,089
Rasio Aktivitas 0,947

Sumber : Data diolah
Merujuk pada tabel 4.23 di atas menunjukkan variable independent yang terdiri dari
nilai perusahaan, rasio profitabilitas , kebijakan hutang, dan rasio aktivitas berturut turut nilai
signifikansi nya adalah 0,851; 0,029 ; 0,089; 0,947. Dapat disimpulkan bahwa pada uji
heteroskedastisitas ditermukan hanya variable independen rasio profitabilitas dengan pengukuran
EPS yang berpengaruh terhadap variable dependen return saham. Hal ini dibuktikan dari nilai
signifikansi dari rasio profitabilitas (EPS) yaitu 0,029 <0,05 pada uji heteroskedastisitas.

Analisa Regresi Linear Berganda

Tabel 4.24
Uji t

Model Unstandardized Coefficients | Standardized Coefficients |t Sig.

B Std. Error | Beta
(Constant) | .028 .168 .164 |.870
PBV .005 .025 017 .189 |.851
1 EPS 9.549E-005 |.000 171 2.207].029
DER .088 .051 154 1.713].089
TATO -.011 .160 -.005 -.066 |.947

a. Dependent Variable: RETURN SAHAM
Sumber : Data diolah
Merujuk pada tabel 4.24 diatas dapat disimpulkan berikut merupakan persamaan yang dihasilkan
dalam model regresi berganda :
Return saham = 0,208 + 0,005 PBV + 9,549 EPS + 0,088 DER - 0,011 TATO +e
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Uji t
Tabel 4.25
Uji Hipotesis
Model Sig | Hipotes | Penerima
is an
Hipotesis
Nilai 0,85 | H1 Ditolak
Perusahaa | 1
n
Rasio 0,02 | H2 Diterima
Profitabilit | 9
as
Kebijakan | 0,08 | H3 Ditolak
Hutang 9
Rasio 0,94 | H4 Ditolak
Aktivitas | 7
Sumber : Data diolah
Uji F
Tabel 4.26
Uji F
Model df F Sig.
Regression 4 2.34 0.05
Residual 159
Total 163

Sumber : Data diolah

Merujuk pada tabel 4.26 diatas
bahwa nilai F sebesar 2.34 dan signifikansi
0.05 setara dengan alpha 0.05, sehingga
model masih  dapat dikategorikan fit.
Berdasarkan  hasil ditemukan tidak ada
pengaruh secara simultan antara variable
independent  nilai ~ perusahaan, rasio
profitabilitas, kebijakan hutang, dan rasio
aktivitas terhadap variable dependen return
saham.

Uji R?

Tabel 4.27

Uji R?
Mod | R R Adjuste
el Squar | d R
e Square
1 0,23 | 0,056 | 0,032

6a

Sumber : Data diolah
Tabel 4.27 di atas menunjukkan

nilai  dari uji  koefisien determinasi,
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ditemukan bahwa nilai R square sebesar
0,56 dan dapat disimpulkan bahwa nilai
perusahaan, rasio profitabilitas, kebijakan
hutang dan rasio aktivitas berpengaruh
sebesar 5,6% terhadap return saham
perusahaan  pertambangan.  Sedangkan
sisanya sebesar 94,4% dipengaruhi variable
lain yang tidak teliti atau disebut error (e).

Pembahasan
Pembahasan Pengujian Tahap Pertama

Penelitian ini dilakukan dengan
tujuan untuk mengetahui pengukuran rasio
profitabilitas mana yang memiliki pengaruh
terhadap return saham pada perusahaan
sector pertambangan periode 2014-2019 ,
dengan jumlah sampel sebanyak 164
perusahaan. - Berikut ini- pembahasan
mengenai pengaruh antar variable- variable
independent terhadap dependen:

Pengaruh ROA sebagai alat ukur Rasio
profitabilitas terhadap return saham

Return on asset adalah alat ukur
yang dapat digunakan untuk menghitung
rasio profitabilitas dari suatu perusahaan.
ROA merupakan acuan kemampuan
perusahaan menghasilkan laba bersih
berdasarkan tingkat asset tertentu. Semakin
tinggi rasio dari ROA, maka dapat
mencerminkan efisiensi manajemen untuk
menghasilkan laba bagi perusahaan dan
pemegang saham.

Berdasarkan teori sinyal bahwa
kemampuan perusahaan dalam mengelola
dana  investasi pada  asset  untuk
menghasilkan laba dapat menjadi dorongan
bagi perusahaan untuk mengurangi asimetri
informasi antara perusahaan dengan pihak
luar. Rasio return on asset dapat
memberikan sinyal baik bagi pihak luar
berupa informasi keuangan serta prospek
pertumbuhan perusahaan dimasa yang akan
datang. Pelitian ini membuktikan bahwa
semakin  efektif ~ manajemen  dalam
memnafaatkan asset untuk menghasilkan



laba  bersih  setelah  pajak  akan
mempengaruhi expected return yang akan
diterima investor. (K.K. Zamzami, 2015).
Merujuk pada tabel 4.15 diatas yang
merupakan hasil Analisa regresi linear
berganda bahwa disimpulkan hasil analisa
variable ROA diketahui thitung Sebesar 1,007
dengan tingkat signifikansi sebesar 0,316

lebih besar dari o= 0,05. Hal ini
menunjukkan bahwa ROA tidak
berpengaruh  terhadap  return  saham.
Sehingga hipotesis yang = menyatakan

terdapat pengaruh antara ROA terhadap
return saham terbukti atau H1 di tolak.

Hasil penelitian ini didukung
oleh penelitian sebelumnya yang dilakuakn
oleh Basalama et al., (2017) dan Atidhira &
Yustina, (2017) menyatakan bahwa ROA
tidak berpengaruh terhadap return saham.
Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh
Puspitasari et al., (2017) , Putra, Ferdinan
Eka; Kindangen, (2016) dan Kesuma,
(2015) menyatakan bahwa ROA
berpengaruh terhadap return saham.
Pengaruh EPS sebagai alat ukur Rasio
profitabilitas terhadap return saham

Pengukuran = EPS  merupakan
ukuran penting dari Kinerja perusahaan
dengan mencerminkan berapa banyak uang
yang dihasilkan perusahaan unuk pemegang
sahamnya. Perkembangan perusahaan yang
dinilai tidak hanya karena perubahan
keuntungan, namun keadaan perusahaan
setelah ada penerbitan saham baru. Semakin
tinggi nilai EPS maka semakin tinggi
kemampuan perusahaan untuk menghasilkan
laba dan membagikannya kepada pemegang
saham.Berdasarkan teori sinyal , dengan
nilai EPS yang tinggi seharusnya dapat
mengurangi  risiko  terjadinya asimetri
informasi antara pihak luar,investor dan
perusahaan. Dengan mempertimbangkan
kepercayaan investor terhadap Kinerja
perusahaan, akan memotivasi manajemen
untuk mengelola proporsi saham  dan
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menciptakan keuntungan bagi perusahaan.
Merujuk pada tabel 4.15 diatas yang
merupakan hasil Analisa regresi linear
berganda bahwa disimpulkan hasil analisa
variable earning per share  diketahui
memiliki nilai t nhiwung Sebesar 2,137 dengan
tingkat signifikansi sebesar 0,034 lebih kecil
dari a= 0,05 . Hal ini menunjukkan bahwa
EPS  berpengaruh  terhadap return
saham.Sehingga hipotesis yang menyatakan
terdapat pengaruh antara EPS terhadap
return  saham tidak terbukti atau H2
diterima.

Hasil penelitian ini didukung
oleh penelitian-sebelumnya yang dilakukan
oleh Putra, Ferdinan Eka; Kindangen,
(2016) dan  Kesuma, -~ (2015) ysng
menyatakan bahwa peningkatan yang terjadi
pada earning per share akan berdampak
kepada pengambilan  keputusan investor.
Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh
Sondakh et al., (2014) menyatakan bahwa
laba per saham yang diisyararkan oleh
investor tidak sebanding dengan
pengembalian uang terealisasi.

Pengaruh NPM sebagai alat ukur Rasio
profitabilitas terhadap return saham

Rasio profitabilitas yang
menjadi alat ukur presentase laba bersih
pada suatu perusahaan terhadap penjualan
bersihnya. ini membantu investor dalam
mengambil Keputusan investasi. Nilai NPM
suatu perusahaan -~ menjadi acuan bagi
investor untuk mengetahui seberapa efisien

kemampuan manajemen mengelola
perusahaanya. Berdasarkan teori sinyal
untuk mengurangi terjadinya asimetri

informasim  perusahaan dapat mengelola
penjualan serta menekan biaya guna
menciptakan laba yang besar. Margin laba
bersih yang dihasilkan perusahaan akan
memberikan sinyal baik kepada investor |,
karena  perusahaan  dianggap  dapat
memberikan return yang besar.



Merujuk pada tabel 4.15 diatas
yang merupakan hasil Analisa regresi linear
berganda bahwa disimpulkan hasil analisa
variable rasio profitabilitas dengan alat ukur
net profit margin memiliki nilai t nitung
sebesar -0.391 dengan signifikansi 0,697
lebih besar dari o= 0,05. Hal ini dapat

diartikan  net  profit margin - tidak
berpengaruh terhadap return saham.
Sehingga hipotesis yang menyatakan

terdapat pengaruh antara NPM terhadap
return saham tidak terbukti atau H3 ditolak.
Hasil penelitian ini didukung oleh penelitian
sebelumnya yang dilakukan oleh Sondakh et
al., (2014), menyatakan bahwa NPM tidak
berpengaruh  terhadap return  saham.
Sedangkan penelitian sebelumnya yang
dilakukan oleh (Putra, ~Ferdinan -Eka;
Kindangen, 2016) menyatakan bahwa
peningkatan NPM akan berdampak pada
peningkatan return saham.

Pembahasan Pengujian Tahap Kedua

Pengaruh nilai perusahaan terhadap
return saham
Nilai perusahaan dalam

penelitian ini diukur menggunakan PBV.
Rasio ini merupakan perbandingan antara
harga terhadap nilai buku saham. Nilai
perusahaan merupakan salah satu rasio
valuasi investasi yang digunakan —oleh
investor dalam membandingkan nilai pasar
saham dengan nilai  bukunya serta
menunjukkan  berapa banyak pemegang
saham yang membiayai asset bersih
perusahaan. Umumnya nilai buku digunakan
sebagai acuan penilaian suatu perusahaan
apabila  diharuskan untuk - dilikuidasi.
Perusahaan yang dinilai baik dalam pasar
akan berusaha meningkatkan daya beli
investor dan juga dapat memberikan peluang
investor yang telah memiliki sahan di
perusahaan tersebut untuk mendapatkan
keuntungan.

16

Berdasarkan teori sinyal,
dorongan dalam memberikan sinyal timbul
karena adanya asimetri informasi antara
perusahaan dengan pihak luar. Dengan tidak
adanya pengaruh yang signifikan antara nilai
perusahaan dengan return saham
menunjukkan bahwa variable ini tidak
sesuai dengan teori sinyal.

Hal ini dibuktikan bahwa rata-
rata nilai perusahaan adalah berfluktuasi di
setiap tahunnya, yaitu pada tahun 2014
sebesar 1.44 kemudian pada tahun 2015
mengalami kenaikan menjadi 1.95, di tahun
2016, 2017, 2018 mengalami penurunan
berturut-turut sebesar 1.82, 1.62, 1,41 dan di
tahun 2019 terjadi kenaikan sebesar 2.44
dimana hal itu tidak sejalan dengan
pergerakan return saham yang sama
berfluktuatif juga, yaitu pada tahun 2014
sebesar 0.1402 ~ lalu 20 tahun 2015
mengalami  penurunan hingga -0,1646
kemudian di tahun 2016 naik drastis menjadi
1.1642, di tahun 2017, 2018, 2019
mengalami. penuruan berturut-turut sebesar
0.269, 0.13 dan yang paling rendah yaitu -
0,2207. Hal ini - menunjukkan bahwa
naik/turunnya. nilai  perusahaan pada
perusahaan tidak berdampak pada return
saham.

Merujuk pada tabel 4.24 diatas
yang merupakan hasil Analisa regresi linear
berganda bahwa disimpulkan hasil analisa
variable  nilai perusahaan thiuung Sebesar
0,189 dengan tingkat signifikansi sebesar
0,851 lebih besar dari a= 0,05 Sehingga
hipotesis = yang  menyatakan terdapat
pengaruh nilai perusahaan terhadap return
saham tidak terbukti atau H1 ditolak . Hasil
penelitian ini didukung oleh penelitian
sebelumnya yang dilakukan oleh Huda et
al.,( 2015) Mulyawan,( 2015) dan Yustini
et al., (2018) menyatakan nilai perusahaan

yang di proyeksikan dengan PBV ini
berpengaruh signifikan terhadap return
saham.



Pengaruh Rasio Profitabilitas
terhadap return saham

Pengukuran EPS  merupakan
ukuran penting dari Kkinerja perusahaan
dengan mencerminkan berapa banyak uang
yang dihasilkan perusahaan unuk pemegang
sahamnya. Perkembangan perusahaan yang
dinilai tidak hanya karena perubahan
keuntungan, namun keadaan perusahaan
setelah ada penerbitan saham baru. Semakin
tinggi nilai EPS maka semakin tinggi
kemampuan perusahaan untuk menghasilkan
laba dan membagikannya kepada pemegang
saham. Berdasarkan  teori sinyal, dengan
nilai EPS yang tinggi seharusnya dapat
mengurangi  risiko  terjadinya  asimetri
informasi antara pihak luar,investor dan
perusahaan. Merujuk pada tabel 4.15 diatas
yang merupakan hasil Analisa regresi linear
berganda bahwa disimpulkan hasil Analisa
variable earning per share  diketahui
memiliki nilal t niung Sebesar 2,137 dengan
tingkat signifikansi sebesar 0,034 lebih kecil
dari o= 0,05 . Hal ini menunjukkan bahwa
EPS  berpengaruh  terhadap return
saham.Sehingga hipotesis yang menyatakan
terdapat pengaruh antara EPS terhadap
return saham tidak terbukti atau H2
diterima.

(EPS)

Hasil penelitian ini didukung
oleh penelitian sebelumnya yang dilakukan
oleh Putra, Ferdinan Eka; Kindangen,
(2016) dan  Kesuma,  (2015)  ysng
menyatakan bahwa peningkatan yang terjadi
pada earning per share akan berdampak
kepada pengambilan keputusan investor.
Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh
Sondakh et al., (2014) menyatakan bahwa
laba per saham yang diisyararkan oleh
investor tidak sebanding dengan
pengembalian uang terealisasi.

Pengaruh Kebijakan Hutang terhadap
return saham

Kebijakan Hutang dapat
dilakukan dengan menggunakan DER. Debt
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to Equity Ratio merupakan rasio hutang
terhadap ekuitas menunjukkan kemampuan
dari perusahaan untuk mengahasilkan uang
yang cukup untuk memenuhi kewajiban
hutangnya.  Dalam  signaling  theory
kemampuan perusahaan mengelola modal
yang dimiliki untuk memenuhi kewajiban
juga dapat menjadi sinyal buruk bagi
investor. Merujuk pada tabel 4.24 diatas
yang merupakan hasil Analisa regresi linear
berganda bahwa disimpulkan hasil Analisa
variable = kebijakan  hutang  diketahui
memiliki nilai t niwng Sebesar 1,713 dengan
tingkat signifikansi sebesar 0,089 lebih besar
dari a= 0,05 . Hal ini menunjukkan bahwa
kebijakan ~ hutang tidak  berpengaruh
terhadap return saham. Sehingga hipotesis
yang menyatakan terdapat pengaruh antara
kebijakan hutang terhadap return saham
tidak terbukti atau H3 ditolak.

Hal ini dibuktikan dengan rata-
rata kebijakan hutang yang - cenderung
berfluktuasi dari tahun 2014 hingga 2019, di
tahun 2014, 2015 hingga 2016 cenderung
menurun  berturut-turut sebesar 1.9266,
1.6459 dan 1.253 lalu di tahun 2017
mengalami kenaikan kembali sebesar 1.6543
kemudian di tahun 2018 terjadi penurunan
menjadi sebesar 1.15 dan di tahun 2019 naik
kembali menjadi sebesar 1.3851 dimana hal
itu tidak sejalan dengan pergerakan return
saham yang fluktuatif namun  cenderung
menurun, Yyaitu pada tahun 2014 adalah
0.1402 lalu di tahun 2015 turun menjadi -
0.1646 kemudian di tahun 2016 meningkat
drastis menjadi sebesar 1.1642 lalu terjadi
penurunan ke tahun 2017, 2018 dan 2019
berturut-turut sebesar 0.269, 0.13 serta -
0.2207. Hal ini menunjukkan bahwa
naik/turunnya kebijakan hutang perusahaan
tidak berdampak pada return saham.

Hasil penelitian ini didukung
oleh penelitian sebelumna yang dilakukan
oleh Hanivah & Wijaya, (2018) yang
menyatakan adanya indikasi pertimbangan



yang berbeda dari para investor dalam
menggunakan kebijakan hutang sebagai
keputusan  berinvestasi. Namun  bagi
beberapa investor justru akan memandang
bahwa perusahaan yang tumbuh pasti akan
memerlukan hutang sebagai dana tambahan
guna memenuhi kepentingan pendanaan
perusahaan. Karena bagi perusahaan yang
tumbuh pasti akan memerlukan banyak dana
operasional yang tidak mungkin. hanya
dipenuhi dari modal sendiri.” Sedangkan
penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh
Atidhira & Yustina,(  2017) menyatakan
bahwa kebijakan  hutang berpengaruh
signifikan terhadap return saham karena
perusahaan yang memiliki kebijakan hutang
yang rendah maka akan berpeluang untuk
menghasilkan return yang tinggi.

Pengaruh rasio aktivitas terhadap return
saham

Rasio Aktivitas dengan proksi
perhitungan total asset turn over merupakan
alat ukur guna menentukan tingkat efisiensi
perusahaan dalam menggunakan assetnya
untuk menghasilkan penjualan. Semakin
tinggi rasio dari TATO maka semakin
efisien perusahaan dalam 'menggunakan
assetnya guna menghasilkan penjualan.
Berdasarkan teori sinyal apabila nilai rasio
aktivitas nya tinggi maka perusahaan akan
memberikan sinyal baik (good news) bagi
investor.

Merujuk pada tabel 4.24 diatas
yang merupakan hasil Analisa regresi linear
berganda bahwa disimpulkan hasil Analisa
variable rasio aktivitas diketahui memiliki
nilai t niung Sebesar -0,066 dengan tingkat
signifikansi sebesar 0,947 lebih besar dari
o= 0,05 . Hal ini menunjukkan bahwa rasio
aktivitas tidak berpengaruh terhadap return
saham. Serta didukung dengan rata-rata
rasio aktivitas dengan trend menurun namun
berfluktuasi yang tidak terlalu signifikan
berikut di tahun 2014, 2015, 2016, 2017
menunjukkan penurunan nilai rata-rata
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sebesar 0.8372, 0.7409, 0.7038, 0.6568
kemudian di tahun 2018 dan 2019 terjadi
kenaikan menjadi sebesar 0.74 dan 0.8062
dimana hal itu tidak sejalan dengan
pergerakan return saham yang berfluktuatif
yaitu di tahun 2014 dengan rata-rata sebesar
0.1402 kemudian di tahun 2015 turun
menjadi -0.1646 lalu di tahun 2016 terjadi
kenaikan drastis menjadi sebesar 1.1642
kemudian di tahun 2017 hingga 2019 terjadi
penurunan terus-menerus sebesar 0.269,
0.13 dan -0.2207. Hal ini menunjukkan
bahwa  naik/turunnya rasio  aktivitas
perusahaan tidak  berdampak pada return
saham perusahaan. Sehingga hipotesis yang
menyatakan terdapat pengaruh antara rasio
aktivitas terhadap return saham tidak
terbukti atau H4 ditolak.

Hasil penelitian ini didukung
oleh penelitian sebelumnya yang dilakukan
oleh Puspitasari et al., (2017) menyatakan
bahwa rasio aktivitas tidak. berpengaruh
signifikan terhadap return saham. Hal ini
ditunjukkan dengan rasio aktivitas yang
tinggi dari perusahaan justru akan diiringi
dengan  penurunan  return saham.
Sedangkan - penelitian sebelumnya yang
dilakukan oleh Hanivah & Wijaya, (2018)
menyatakan bahwa rasio aktivitas yang

diukur  berdasarkan nilai  Total Asset
Turnover (TATO) yang tinggi
mengindikasikan bahwa Manajemen

perusahaan dapat mendayagunakan seluruh
asset yang dimilikinya untuk mendatangkan
revenue bagi perusahaan dan hal ini pada
gilirannya dianggap dapat meningkatkan
keuntungan perusahaan.

KESIMPULAN, KETERBATASAN DAN
SARAN
Kesimpulan

Penelitian ini bertujuan untuk
menguji pengaruh nilai perusahaan, rasio
profitabilitas, kebijakan hutang dan rasio
aktivitas terhadap return saham. Data yang



digunakan dalam penelitian ini merupakan
data sekunder yang diakses melalui website
masing masing perusahaan dan website
Bursa Efek Indonesia atau www.idx.co.id .
Subyek dalam penelitian in imenggunakan
perusahaan sector pertambangan yang
terdaftar pada BEI pada periode 2014-2019.
Metode pengambilan sampel penelitian
menggunakan teknik purposive sampling.
Sampel perusahaan yang menjadi data uji
adalah 164 data . Pengujian yang digunakan
dalam penelitian antara lain yaitu: analisis
statistic deskriptif, uji asumsi klasik, dan
pengujian hipotesis - yang menggunakan
analisis regresi linear berganda. Berdasarkan
hasil penelitian dan pembahasan yang telah
dilakuakn dapat dirumuskan hasil sebagai
berikut :

1. Nilai perusahaan tidak berpengaruh
terhadap return saham pada perusahaan
sector pertambangan yang terdaftar di
BEI.

2. Rasio Profitabilitas dengan alat ukur
earning per share berpengaruh terhadap
return saham pada perusahaan sector
pertambangan yang terdaftar di BEI.

3. Kebijakan hutang tidak berpengaruh
terhadap return  saham perusahaan
sector pertambangan- yang terdaftar di
BEI.

4. Rasio aktivitas tidak  berpengaruh
terhadap return saham perusahaan
sector pertambangan yang terdaftar di
BEI.

Keterbatasan

Keterbatasan pada penelitian ini
adalah Nilai R Square_masih rendah, yakni

5,6% sehingga masih banyak variable lain

diluar model penelitian ini (94,4%).

Saran

Saran dalam penelitian ini yaitu
untuk  penelitian  selanjutnya  dapat
menambah  pengujian  variable-variabel
lainnya, menambah sampel penelitian, dan
memperpanjang periode penelitian.
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IMPLIKASI PENELITIAN

Penelitian ini dapat memberikan
informasi tambahan yang berhubungan
dengan return saham dan pengambilan
keputusan berdasarkan informasi yang
diperoleh untuk merencanakan suatu strategi
baru yang diharapkan dapat meningkatkan
Kinerja perusahaan.
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