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The purpose of this research is to analyze the effect of stock return. This  

research used for 108 non financial firms which listed in Indonesian Stock  

Exchange during 2004-2007. Independent variables of this research are price 

earnings ratio, dividend yield and market to book ratio. Dependent variable is 

stock return. The analysis methods was used are multiple regression analysis. 

The result from this research shows that price earnings ratio, dividend yield, 

and market to book ratio have a relationship effect to stock return. So in  

determining stock return, investors has to consider of price earnings ratio, 

dividend yield and market to book ratio variables.  
 
Keywords:  Price earnings ratio, dividend yield, market to book ratio and 

stock return. 

 
 

PENDAHULUAN 
 

Pada umumnya, pasar modal banyak dijumpai di berbagai negara. Menurut 

Situmorang (2008) pasar modal merupakan suatu tempat pengalokasian dana secara 

efisien yang berkaitan dengan kegiatan penawaran umum dan perdagangan surat 

berharga pada perusahaan go publik yang menerbitkan dan mencatatkan sahamnya 

di Bursa Efek Indonesia. Selain itu, pasar modal juga menjalankan dua fungsi seka-

ligus, yaitu fungsi ekonomi dan fungsi keuangan.  

Dalam menjalankan fungsi ekonomi, menurut Situmorang (2008) pasar 

modal menyediakan fasilitas untuk memindahkan dana dari pihak yang memiliki 

kelebihan dana (lenders) kepada pihak yang membutuhkan dana (borrower). Dengan 

menginvestasikan kelebihan dana yang dimilikinya, lenders berharap memperoleh 
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imbalan dari penyerahan dana tersebut, sedangkan borrower akan menggunakan 

dana tersebut untuk kepentingan investasi dan modal kerja tanpa harus menunggu 

tersedianya dana dari kegiatan usaha perusahaan. Selain itu, pasar modal juga ber-

peran dalam pembangunan ekonomi sebagai institusi yang membantu berlangsung-

nya pembentukan modal dan mobilisasi sumber daya permodalan secara efisien 

(Husnan 2005).  

Selanjutnya dalam menjalankan fungsi keuangan, menurut Situmorang 

(2008) pasar modal menyediakan dana yang diperlukan oleh para borrower, se-

mentara itu para lenders menyediakan dana tanpa harus terlibat langsung dalam 

kepemilikan aktiva riil yang diperlukan untuk investasi tersebut. Menurut Guler 

and Yimaz (2008) jika dilihat dari sisi perusahaan yang memerlukan dana, pasar 

modal memberikan alternatif pendanaan eksternal untuk memenuhi kebutuhan dana 

jangka panjang. Sedangkan dari sudut pandang investor, pasar modal adalah alter-

natif investasi keuangan sehingga investor mempunyai pilihan investasi yang akan 

memberikan keuntungan berupa return (tingkat pengembalian). 

Masalah yang sering dihadapi oleh investor di pasar modal adalah memilih 

perusahaan yang tepat untuk melakukan investasi agar diperoleh investasi dengan 

harga yang wajar dan mencerminkan investasi yang potensial. Untuk itu, bagi para 

investor yang ingin melakukan investasi pada common stock sebaiknya terlebih da-

hulu mengidentifikasi surat berharga yang akan di investasikan dengan tepat serta 

mempertimbangkan kondisi dan prospek perusahaan di masa yang akan datang da-

lam meningkatkan laba perusahaan. 

Menurut penelitian Guler dan Yimaz (2008) mengatakan bahwa para eko-

nom dan praktisi keuangan telah mengidentifikasi variabel-variabel yang mempe-

ngaruhi stock return di pasar modal. Dimana mereka mempunyai pandangan atas 

berbagai macam perhitungan dalam memperkirakan harga saham perlembar di 

masa yang akan datang dengan mengunakan rasio-rasio keuangan seperti Price 

Earnings Ratio (PER), Market to Book Ratio (MtB ratio) dan Dividend Yield (DY), 

dengan harapan akan mendapatkan stock return yang lebih tinggi. Hal ini mendorong 

manajemen menjalankan perusahaanya secara profesional dan transparan.  

Untuk melakukan penilaian saham terdapat dua macam model penilaian 

yang sering digunakan oleh investor, yaitu pendekatan nilai sekarang dan pende-

katan PER (Jones 2007). Pada pendekatan nilai sekarang salah satu model yang 

digunakan adalah model diskonto dividen, yaitu model yang digunakan untuk meli-

hat prospek masa depan perusahaan dengan mengestimasikan dividen yang telah 

dibayarkan. Sedangkan, pendekatan PER merupakan rasio antara tingkat harga 

pasar perlembar saham dibandingkan dengan pendapatan perlembar saham yang 

diterima oleh perusahaan. Penggunaan PER dalam perusahaan memberikan peranan 

yang sangat penting sebagai alat ukur pertumbuhan dividen di masa yang akan da-

tang dan memiliki kemampuan dalam menghitung stock return secara cross sectional, 

dimana terdapat pengaruh yang signifikan antara stock return dengan PER (Ang 

dan Bekaert 2004). Hal ini diperkuat dalam penelitian Fama and French (1992) 

yang juga mengemukakan bahwa terdapat pengaruh yang signifikan antara stock 

return dengan PER. 
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Bagi pihak perusahaan, dampak PER mencerminkan indikator yang baik 

untuk menentukan stock return di masa yang akan datang, dimana jika semakin 

tinggi PER maka semakin tinggi pula harga perlembar saham suatu perusahaan, 

sehingga saham perusahaan tersebut termasuk saham yang blue chip dalam pasar 

modal. Sedangkan bagi para investor, justru sebaliknya mereka justru lebih menyu-

kai PER saham yang rendah, dengan harapan apabila mereka membeli saham yang 

harganya saat ini murah akan mendatangkan stock return yang lebih tinggi jika 

kemudian harganya kembali naik (Guler dan Yimaz 2008). 

Rasio keuangan lainnya yang mempengaruhi stock return antara lain yaitu 

Market to book ratio (MtB). Menurut Gitman (2009) Market to book ratio (MtB) 

merupakan rasio perbandingan antara harga pasar perlembar saham dibandingkan 

dengan nilai buku perusahaan. Menurut Pontiff dan Schall (1998), dalam peneli-

tiannya market to book ratio mampu memperkirakan pengaruh antara nilai buku 

dengan stock return, serta menentukan apakah investor akan mendapatkan capital 

gain (keuntungan) atau capital loss (kerugian) atas investasi saham yang telah di-

pilihnya. Selain itu, market to book ratio juga digunakan dalam perusahaan untuk 

menghitung stock return secara cross sectional, serta menampilkan bahwa panda-

patan dividen dan laba sebagai variabel yang independent (Fama dan French 1995).  

Pengaruh market to book ratio terhadap saham dengan hasil rasio yang 

cukup tinggi antara nilai pasar dan nilai buku memiliki kemampuan dalam meng-

hitung stock return atas proxi nilai buku untuk arus kas dimasa yang akan datang. 

Serta menghasilkan suatu variabel yang berhubungan dengan stock return, dimana 

strategi dasar dalam melakukan trading digunakan 2 kombinasi yaitu pendapatan 

dan nilai buku (Bae dan Kim 1998). Selain itu, MtB ratio juga memberikan profi-

tabilitas dan hasil pendapatan saham dimasa yang akan datang dengan menggunakan 

kombinasi antara MtB ratio dan dividend yield, dimana kombinasi tersebut dapat 

menunjukkan performance atas stock return dimasa yang akan datang (Jiang dan 

Lee 2007).  

Ada dua keuntungan yang didapat pemodal dari berinvestasi pada saham, 

yaitu melalui dividen dan capital gain. Yang paling menarik minat bagi para in-

vestor sebelum melakukan investasi yaitu melihat dividend yield atas suatu saham 

perusahaan apakah saham tersebut menghasilkan dividen yang cukup tinggi atau 

malah sebaliknya. Menurut Hirt (2006) dividend yield merupakan hasil persentase 

dari keuntungan perlembar saham dibagi dengan harga pasar perlembar saham 

yang di terima perusahaan. Tingginya suatu dividend yield menunjukkan bahwa 

suatu pasar modal dalam keadaan undervalued, yaitu jika harga pasar saham lebih 

kecil dari nilai wajarnya, maka saham tersebut harus dibeli dan ditahan sementara 

(buy and hold) dengan tujuan untuk memperoleh capital gain jika kemudian har-

ganya kembali naik. Kekuatan yang dapat diprediksi dividend yield berasal dari 

peranan kebijakan dividen dalam membagikan hasil return yang telah diperoleh 

perusahaan kepada para pemegang saham. Serta dividend yield juga menjelaskan 

return atas nilai indeks tertimbang pada setiap masing-masing perusahaan (Guler 

dan Yimaz 2008). 
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Beberapa peneliti menyimpulkan bahwa dividend yield dapat memperkira-

kan stock return dengan beberapa keberhasilan yang diharapkan, salah satunya 

mengenai pertumbuhan dividen dan hasil penelitiannya mengatakan bahwa terdapat 

pengaruh yang signifikan dividend yield terhadap stock return di suatu perusahaan 

(Campbell dan  Shiller 1988, Lewelen 2004). 

Penelitian ini disusun dengan urutan penulisan sebagai berikut pertama, 

pendahuluan menjelaskan mengenai latar belakang masalah,  tujuan penelitian dan 

organisasi penulisan. Kedua, menguraikan hasil penelitian sebelumnya tentang peng-

aruh price earnings ratio, dividend yield dan market to book ratio terhadap stock 

return. Ketiga, metoda penelitian terdiri atas pemilihan sampel dan pengumpulan 

data, definisi operasional dan pengukuran variabel serta metoda analisis data. 

Keempat, hasil penelitian yang berisi statistik deskriptif serta hasil dan interpretasi 

pengujian hipotesis. Terakhir, penutup yang berisi simpulan, keterbatasan 

penelitian dan saran untuk peneltian selanjutnya. 

 

RERANGKA TEORITIS DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS 
 

Terdapat berbagai macam hal yang terjadi baik di dalam modal maupun di 

luar pasar modal yang dapat mempengaruhi timbulnya pergerakan harga saham yang 

diperdagangkan. Hal-hal tersebut tentunya mendorong para investor dan pemegang 

saham untuk selalu mencermati dan menganalisis pergerakan harga saham, sehingga 

mereka selalu dapat mengevaluasi sebelum mengambil keputusan untuk melakukan 

investasi melalui pembelian saham dan mampu meramalkan stock return dimasa 

yang akan datang. Investor dan calon investor perlu melakukan penilaian harga sa-

ham yang wajar serta faktor-faktor yang mempengaruhi stock return, hal ini penting 

untuk dilakukan karena investasi saham pada Bursa Efek dinilai mempunyai risiko 

yang relatif lebih tinggi dengan keuntungan yang relatif tinggi pula.  

Untuk menilai kewajaran harga saham di bursa efek, menurut Guler dan 

Yimaz (2008) investor dapat menggunakan pendekatan PER. Rasio ini dilihat oleh 

investor sebagai ukuran kemampuan menghasilkan laba di masa depan (future 

earnings) dari suatu perusahaan. Investor dapat mempertimbangkan rasio tersebut 

guna memilah-milah saham mana yang nantinya dapat memberikan keuntungan 

yang besar di masa yang akan datang, dengan pertimbangan jika perusahaan dengan 

pertumbuhan tinggi (high growth) biasanya mempunyai PER yang besar, sedangkan  

perusahaan yang mempunyai pertumbuhan yang rendah (low growth) biasanya 

mempunyai PER yang rendah. Penggunaan PER dalam perusahaan memberikan 

peranan yang sangat penting sebagai alat ukur pertumbuhan dividen di masa yang 

akan datang dan memiliki kemampuan untuk menentukan stock return secara cross-

sectional, terdapat pengaruh yang signifikan PER terhadap stock return (Ang dan 

Bekaert 2004). 

Hal ini diperkuat dalam penelitian Fama and French (1992) yang juga me-

ngemukakan bahwa terdapat pengaruh yang signifikan PER terhadap stock return 

secara cross sectional. Menurut Guler and Yimaz (2008), dampak PER mencermin-
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kan indikator yang baik untuk menentukan stock return di masa yang akan datang, 

semakin tinggi PER maka semakin semakin tinggi pula harga perlembar saham 

suatu perusahaan, sehingga saham perusahaan tersebut termasuk saham yang blue 

chip dalam pasar modal. Dari hasil penemuan-penemuan tersebut maka hipotesis 

yang diajukan adalah sebagai berikut: 
 

H1:  Terdapat pengaruh price earnings ratio terhadap stock return. 
 

Menurut Hirt (2006), dividend yield merupakan salah satu indikator yang 

dapat mempengaruhi stock return, yaitu hasil persentase dari keuntungan perlembar 

saham dibagi dengan harga pasar perlembar saham yang di terima perusahaan. Menu-

rut Guler and Yimaz (2008) tingginya suatu dividend yield menunjukkan bahwa 

suatu pasar modal dalam keadaan undervalued, yaitu jika harga pasar saham lebih 

kecil dari nilainya, maka saham tersebut harus dibeli dan ditahan sementara (buy 

and hold) dengan tujuan untuk memperoleh capital gain jika kemudian harganya 

kembali naik. Kekuatan yang dapat diprediksi dividend yield berasal dari peranan 

kebijakan dividen dalam membagikan hasil return yang telah diperoleh perusahaan 

kepada para pemegang saham. Dividend yield juga menjelaskan pendapatan atas 

nilai indeks tertimbang pada setiap masing-masing perusahaan.  

Selain itu, Guler and Yimaz (2008) mengatakan bahwa kekuatan yang dapat 

diprediksi dividend yield berasal dari peranan kebijakan dividen dalam membagikan 

hasil return yang telah diperoleh perusahaan kepada para pemegang saham. Serta 

dividend yield juga menjelaskan return atas nilai indeks tertimbang pada masing-

masing perusahaan. 

Beberapa peneliti menyimpulkan bahwa dividend yield juga dapat memper-

kirakan stock return dengan beberapa keberhasilan yang diharapkan, salah satunya 

mengenai pertumbuhan dividen. Selain itu dividend yield memiliki pengaruh yang 

signifikan dalam menentukan stock return (Campbell dan Shiller 1988, Lewelen 

2004). 

Hasil temuan lainnya, menurut Lewellen (1999) menginvestigasi secara 

berturut-turut pengaruh antara perkiraan rasio pendapatan, risiko, dan market to 

book ratio atas tingkatan portfolio, hasil penelitiannya mengatakan terdapat penga-

ruh yang signifikan dengan stock return dimasa yang akan datang. Dari hasil pene-

muan-penemuan tersebut maka hipotesis yang diajukan adalah sebagai berikut: 
 

H2: Terdapat pengaruh dividend yield terhadap stock return. 
 

Rasio keuangan lainnya yang dapat mempengaruhi stock return adalah 

market to book ratio, yaitu rasio perbandingan antara harga pasar perlembar saham 

dibandingkan dengan nilai buku perusahaan (Gitman 2009). Menurut Pontiff dan 

Schall (1998), market to book ratio juga memberikan suatu penilaian bagaimana 

investor melihat kinerja perusahaan dan menunjukkan seberapa jauh suatu perusa-

haan mampu menciptakan nilai perusahaan yang wajar terhadap jumlah modal yang 

diinvestasikan. Semakin besar rasio ini, semakin besar juga nilai pasar (market 

value) jika dibandingkan dengan nilai buku (book value). Hasil penelitian menge-

mukakan bahwa terdapat pengaruh yang positif antara market to book ratio dan 
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tingkat pengembalian (return). Dari hasil penemuan-penemuan tersebut maka hipo-

tesis yang diajukan adalah sebagai berikut: 
 

H3: Terdapat pengaruh market to book ratio terhadap stock return. 

 

 

Gambar 1 Model Penelitian 

 

METODA PENELITIAN 
 

Pemilihan Sampel dan Pengumpulan Data 

Metoda yang digunakan untuk menarik sampel dalam penelitian ini adalah 

dengan cara purposive sampling, yaitu penentuan sampel berdasarkan pada kriteria-

kriteria tertentu, yaitu (1) Perusahaan-perusahaan yang membagikan dividend yield 

saham selama periode 2004 sampai 2007; (2) Hanya terbatas pada perusahaan non 

financial yang ada di Bursa Efek Indonesia; (3) Perusahaan memiliki data 

keuangan yang diperlukan yang terdapat pada laporan keuangan perusahaan 

diantaranya dividen per share, closing price, earnings per share, common stock 

equity, dan number of share of common stock outstanding. Berdasarkan kriteria 

tersebut diperoleh sebanyak dua puluh tujuh perusahaan yang mewakili kriteria dan 

kemudian menjadi sampel dalam penelitian ini. 
  

Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel  

Price Earnings Ratio (PER) merupakan salah satu indikator yang sering 

digunakan analisis sekuritas untuk menilai harga suatu saham yang akan diperda-

gangkan di pasar modal, dengan rumus sebagai berikut: 

 

                                                                            

Sumber: Gitman (2009) 

Price earnings 

ratio 

Dividend yield 

Market to book 

ratio 

Stock return 

         Market price per share of common stock 

PER =  

         Earnings per share 
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Dividend Yield (DY) merupakan salah satu indikator yang sering digunakan anali-

sis sekuritas untuk mengukur kinerja perusahaan dalam membagikan hasil keun-

tungan atas pendapatan saham yang diperdagangkan di pasar modal, dengan rumus 

sebagai berikut: 

 

                                            

Sumber: Hirt (2006) 

 
Market to Book Ratio (MtB), sebelum melakukan perhitungan rasio market to book 

terlebih dahulu menghitung nilai buku perlembar sahamnya (book value) sebagai 

berikut: 

 

 

 
Setelah itu, baru dapat menghitung rasio market to book, yang dirumuskan sebagai 

berikut: 

 

 

 
Sumber: Gitman (2009) 

 
Stock Return, menggunakan alat ukur dari total stock return, yaitu capital gain or 

loss + Dividend Yield: 

                               

 
Sumber : Jogiyanto (2008) 

Keterangan: 

Rt:  Total return 

Dt:  Dividen per lembar saham yang dibayarkan secara periodik 

Pt:   Harga saham pada tahun ini. 

Pt-1: Harga saham pada tahun lalu. 

 

Metoda Analisis Data 

Penganalisaan data dalam penelitian ini menggunakan metode multiple linear 

regression (regresi linear berganda). Hal ini disebabkan peneliti ingin mengetahui 

pengaruh dari variabel independen yang jumlahnya lebih dari satu terhadap variabel 

dependennya. Model persamaan regresi dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 

share per price market

share per dividend
yield Dividend   

goutstandin c/s of shares of number

equity stock common
value) (book buku Nilai 

 

stock  common of share per value book

stock  common of share per price  market
ratio book to Market   

Rt = 
Dt +  ( Pt – Pt-1) 
          Pt-1 
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Keterangan: 

α : Konstanta 

β1 :  Koefisien regresi terhadap price earnings ratio 

PER :  Variabel independent price earnings ratio  

β2 :  Koefisien regresi terhadap dividend yield. 

DY : Variabel independent dividend yield  

β3 : Koefisien regresi terhadap market to book ratio. 

MtB : Variabel independent market to book ratio  

ε: : error term model  

HASIL PENELITIAN 
 

Berdasarkan hasil statistika deskriptif (tabel 1) yang dilakukan terhadap 

variabel PER memiliki nilai minimum sebesar -49,02, nilai maksimum sebesar 

826,50 serta memiliki rerata sebesar 20,46 dengan deviasi standar sebesar 79,11. 

Variabel dividend yield memiliki nilai minimum sebesar 0,00, nilai maksimum se-

besar 45,35 serta memiliki rerata sebesar 3,62 dengan deviasi standar sebesar 5,24. 

Variabel market to book ratio memiliki nilai minimum sebesar -0,39, nilai mak-

simum sebesar 21,26 serta memiliki rerata sebesar 2,57 dengan deviasi standar 

sebesar 3,46. Sedangkan variabel stock return memiliki nilai minimum -0,89, nilai 

maksimum sebesar 5,55 serta memiliki rerata sebesar 0,38 dengan deviasi standar 

sebesar 0,77. 

Tabel 1 Statistika Deskriptif  

Variabel N Minimum Maksimum Rerata 
Deviasi 

Standar 

PER 

DevidenYield 

Market to Book 

ratio 

Stock return 

108 

108 

108 

108 

-49,02 

    0,00 

    0,39 

   -0,89 

826,50 

   45,35 

  21,26 

   5,55 

   20,46 

3,62 

2,57 

  0,38 

79,11 

  5,24 

     3,46 

    0,77 

Sumber Pengolahan data 

Hasil uji t dilakukan untuk menguji apakah variabel bebas seperti PER, 

dividend yield dan market to book ratio mempunyai pengaruh terhadap variabel 

terikatnya yaitu stock return. 

Tabel 2 Hasil uji t 

Variabel β t Sig. 

Konstanta -0,911 -3,739 0,000 

PER 1,185 6,114 0,012 

Dividend yield 0,897 6,439 0,000 

Market to book ratio 0,827 5,157 0,000 
Sumber Pengolahan data 

Stock Return = α  + β1 (PER) + β2 (DY)+  β3 (MtB) +  ε 
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Berdasarkan hasil uji t pada tabel 2, menunjukkan bahwa PER mempunyai 

nilai signifikan 0,012 kurang dari alpha 0,05.dan koefisien β sebesar 1,185 menun-

jukkan nilai positif. Hal ini berarti bahwa PER berpengaruh secara positif dan sig-

nifikan terhadap stock  return. Untuk dividend yield menunjukkan nilai signifikan 

0,000 kurang dari alpha 0,05 dan koefisien β sebesar 0,897 menunjukkan nilai posi-

tif. Hal ini berarti bahwa dividend yield  berpengaruh secara positif dan signifikan 

terhadap stock return. Rasio market to book ratio menunjukkan nilai signifikan 

0,000 kurang dari 0,05 dan koefisien β sebesar 0,827  menunjukkan nilai positif. 

Hal ini berarti bahwa market to book ratio berpengaruh secara positif dan signifikan 

terhadap stock return. 

Hasil penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Guler and Yimaz (2008) 

menyatakan bahwa antara  PER, market to book ratio menunjukkan hasil signifikan 

yang positif. Sedangkan dividend yield menunjukkan hasil signifikan negatif. Berda-

sarkan hasil pengujian pengaruh PER terhadap stock return, diperoleh hasil bahwa 

PER mempunyai pengaruh yang signifikan dan positif. Hasil penelitian ini sesuai 

dengan penelitian Guler dan Yimaz (2008) yang menemukan bahwa PER terhadap 

stock return mempunyai pengaruh yang signifikan dan bernilai positif yang berarti 

bahwa semakin tinggi PER saham suatu perusahaan maka harga perlembar saham 

akan cenderung meningkat. Hal ini terjadi karena perusahaan-perusahaan di Bursa 

Efek Indonesia secara fundamental di lihat dari kinerja keuangan internal perusaha-

annya masih tergolong cukup baik. Jadi apabila harga perlembar saham dan tingkat 

pertumbuhan laba suatu perusahaan meningkat, maka PER juga meningkat, ataupun 

sebaliknya jika harga perlembar saham dan tingkat pertumbuhan laba suatu perusa-

haan menrun, maka PER juga akan menurun. Hal tersebut dapat menjadi pertim-

bangan bagi investor dalam melakukan investasi dan memprediksikan saham mana 

yang nantinya dapat memberikan return yang tinggi di masa yang akan datang. Hasil 

penelitian ini juga mendukung penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Bhargava 

dan Malhotra (2006). 

Hasil penelitian ditentukan dividend yield mempunyai pengaruh signifikan 

yang positif terhadap stock return. Hasil penelitian ini tidak sesuai dengan yang 

dilakukan oleh Guler and Yimaz (2008) yang menemukan bahwa dividend yield 

mempunyai pengaruh signifikan dan negatif terhadap stock return. Hal ini terjadi 

karena banyak perusahaan-perusahaan di Indonesia yang profitabilitasnya belum 

stabil setiap tahunnya yang dipengaruhi oleh keadaan ekonomi yang berfluktuasi, 

sehingga hanya perusahaan-perusahaan besar saja yang dapat membagikan dividend 

yield tiap tahun kepada para pemegang saham. Jadi apabila perusahaan mendapatkan 

return yang tinggi maka jumlah dividen yang akan dibagikan kepada para pemegang 

saham semakin tinggi.  

Selanjutnya adalah pengujian pengaruh market to book ratio dengan stock 

return, setelah dilakukan pengujian, diperoleh hasil bahwa market to book ratio 

mempunyai pengaruh signifikan yang positif terhadap stock return. Hasil penelitian 

ini sesuai dengan penelitian Guler and Yimaz (2008) yang menemukan bahwa mar-

ket to book ratio mempunyai pengaruh signifikan yang positif terhadap stock return. 
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Hal ini karena perusahaan-perusahaan di Indonesia secara fundamental, kinerja per-

usahaanmya saat ini masih tergolong cukup baik, jadi apabila nilai buku perusahaan 

lebih kecil dari harga pasar perlembar saham maka terjadi overprice dan saatnya 

untuk menjual, sedangkan jika nilai buku perusahaan lebih tinggi dari harga pasar 

perlembar saham maka terjadi undervalued dan saatnya untuk beli. Ketika nilai bu-

ku perlembar saham lebih kecil dari harga pasar perlembar saham, analis berkesim-

pulan bahwa pendapatan di masa yang akan datang akan tumbuh lebih besar dari 

nilai likuidasi perusahaan. Hal ini dapat dijadikan sebagai salah satu penilaian bagi 

para investor untuk melihat kinerja keuangan dari nilai buku perusahaan terhadap 

nilai pasar, agar dapat menghasilkan stock return yang tinggi di masa yang akan 

datang.  
 

PENUTUP 
 

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh stock return 

terhadap Price Earnings Ratio (PER), Dividend Yield (DY) dan Market to Book 

Ratio (MtB). Perusahaan yang dijadikan sampel adalah perusahaan non financial 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode tahun 2004 sampai 

2007. Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan dapat ditarik kesimpulan bahwa 

PER, dividend yield, market to book ratio berpengaruh secara positif dan signifikan 

terhadap stock  return. 

Berdasarkan penelitian yang telah dilakukan, dalam mengambil keputusan 

untuk melakukan investasi pada common stock, para investor harus mempertim-

bangkan variabel Price Earnings Ratio, Dividend Yield dan Market to Book Ratio, 

karena dari ketiga rasio keuangan tersebut dapat mempengaruhi stock return dimasa 

yang akan datang. Serta dapat membantu para investor untuk menentukan saham 

mana yang akan dipilih untuk melakukan investasi yang tepat, mempertimbangkan 

kondisi dan prospek perusahaan dimasa yang akan datang dalam meningkatkan 

laba perusahaan. 

Keterbatasan penelitian ini adalah sampel perusahaan yang digunakan hanya 

perusahaan nonfinancial yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia sehingga hasil pe-

nelitian ini tidak dapat diterapkan pada perusahaan financial. Perioda penelitian 

hanya empat tahun, perioda ini tidak mampu menangkap situasi yang memerlukan 

perioda pengamatan yang cukup lama. Variabel independen yang digunakan dalam 

mempengaruhi stock return hanya tiga variabel, yaitu price earnings ratio, dividend 

yield dan market to book ratio, masih banyak variabel lain yang mempengaruhi 

stock return. 

Dari beberapa keterbatasan di atas, hasil penelitian ini diharapkan dapat  

mendorong penelitian-penelitian berikutnya. Saran untuk penelitian selanjutnya ada-

lah sampel penelitian yang digunakan adalah perusahaan nonfinancial dan financial 

sehingga hasil penelitian dapat digeneralisasi. Perioda penelitian selama sepuluh 

tahun sehingga dapat menangkap berbagai situasi. Menambahkan variabel indepen-

den dalam mempengaruhi stock return, yaitu book value equity per share dan return 

on equity. 
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