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Abstract: The purpose of this study is to examine the factors that influence stock return in
manufacturing companies. These factors are return on assets, return on equity, net profit margin, gross
profit margin, total asset turnover, current ratio, debt to equity ratio, and firm size. Population of this
research are manufacturing companies listed in Indonesia Stock Exchange from 2013-2016. The
samples of this study are 153 data using purposive sampling method. This research uses multiple
regression method for data analysis. The result of this study shows that return on assets, return on
equity, net profit margin, and debt to equity ratio have influence to stock return but gross profit margin,
total asset turnover, current ratio, and firm size do not have influence to stock return.

Keywords: Return on Assets, Return on Equity, Net Profit Margin, Gross Profit Margin, Total Asset
Turnover, current ratio, Debt to Equity Ratio, firm size.

Abstrak: Tujuan penelitian ini adalah untuk menguji faktor-faktor yang mempengaruhi return saham
pada perusahaan manufaktur. Faktor-faktor tersebut adalah return on assets, return on equity, net profit
margin, gross profit margin, total asset turnover, rasio lancar, debt to equity ratio, dan ukuran
perusahaan. Populasi penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar pada Bursa Efek
Indonesia selama tahun 2013-2016. Sampel penelitian ini berjumlah 153 sampel dengan menggunakan
metode purposive sampling. Penelitian ini menggunakan metode regresi berganda untuk menganalisis
data. Hasil dari penelitian ini menunjukkan return on assets, return on equity, net profit margin, dan debt
to equity ratio memiliki pengaruh terhadap return saham sedangkan gross profit margin, total asset
turnover, rasio lancar, dan ukuran perusahaan tidak memiliki pengaruh terhadap return saham.

Kata kunci: Return on Assets, Return on Equity, Net Profit Margin, Gross Profit Margin, Total Asset
Turnover, Rasio Lancar, Debt to Equity Ratio, Ukuran Perusahaan.

PENDAHULUAN pihak yang memerlukan dana (Setiyono dan
Pasar modal di Indonesia dalam amanah 2016).

beberapa tahun terakhir telah menjadi Harapan yang diinginkan investor

perhatian banyak pihak, khususnya masyarakat dari investasi adalah untuk mendapatkan

bisnis. Fungsi pasar modal merupakan keuntungan dan meningkatkan kekayaan

penyedia fasilitas untuk memindahkan dana (Jamkarani dan khatii  2016). Laporan

dari pihak yang memiliki dana (investor) kepada keuangan merupakan informasi yang penting
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bagi calon investor, karena dari laporan
keuangan dapat diketahui kinerja dari suatu
perusahaan yang digunakan investor untuk
memprediksi refurn (Mahmudah dan Suwitho
2016).

Kreditur ~ menggunakan  laporan
keuangan untuk membuat keputusan dalam
memberikan pinjaman sedangakan investor
menggunakan  laporan  keuangan  untuk
berinvestasi pada perusahaan yang bagus
(Dita dan Murtagi 2014). Teknik analisis yang
umum dipergunakan investor adalah teknik
analisis rasio. Analisis rasio yang paling sering
digunakan oleh investor, yaitu, rasio likuiditas,
rasio aktivitas, rasio solvabilitas, rasio
profitabilitas (Septiana dan Wahyuati 2016).

Ketidakkonsistenan ~ dari  hasil
penelitian sebelumnya menjadi motivasi penulis
untuk mengambil topik ini. Penelitian ini
merupakan pengembangan dari penelitian
Suwardi et al. (2016) mengenai “The Effect of
Profitability and Inflation on Stock Return at
Pharmaceutical Industries at BEI in The Period
of 2011-2014".

Teori Signaling

Signaling  theory  (teori  sinyal)
mengemukakan sebuah perusahaan
seharusnya memberikan  sinyal  kepada
pengguna laporan keuangan. Sinyal ini berupa
informasi mengenai apa yang sudah dilakukan
oleh  manajemen untuk  merealisasikan
keinginan pemilik (Karlina dan Widanaputra
2016).

Para pengguna internal (manajer)
memiliki kontak langsung dengan entitas atau
perusahannya dan mengetahui peristiwa-
peristiwva signifikan yang terjadi di dalam
perusahaan, sehingga manajer memiliki
informasi yang lebih akurat mengenai entitas
yang tidak diketahui oleh investor (Raharjo dan
muid 2013).

Reaksi pasar ditunjukkan dengan
adanya perubahan volume perdagangan
saham. Saat informasi diumumkan dan semua

pelaku pasar sudah menerima informasi
tersebut, maka pelaku pasar terlebih dahulu
menginterpretasikan dan menganalisis
informasi tersebut sebagai sinyal baik bagi
investor, maka terjadi perubahan dalam volume
perdagangan saham (Raharjo dan muid 2013).

Teori sinyal menjelaskan bahwa
laporan keuangan yang baik merupakan sinyal
bahwa perusahaan tersebut juga telah
beroperasi dengan baik. Sinyal yang baik akan
direspon dengan baik oleh investor (Sunardi
2010). Teori sinyal dikembangkan dalam ilmu
ekonomi dan keuangan untuk
memperhitungkan kenyataan bahwa orang
dalam perusahaan pada umumnya memiliki
informasi yang lebih baik dan lebih cepat
dibandingkan  dengan investor (Wulandari
2014).

Konsekuensi logis dari teori sinyal
adalah bahwa terdapat insentif bagi semua
manajer untuk mengekspetasi sinyal mengenai
keuntungan masa depan. Karena jika
perusahaan percaya dengan sinyal tersebut,
maka harga saham akan meningkat sehingga
investor dan manajer akan mendapat
keuntungan (Godfrey et al. 2010, 376).

Return on Assets dan Return Saham

Return on Assets (ROA) digunakan
sebagai rasio yang menunjukkan laba bersih
yang bisa diperoleh dengan memanfaatkan
aset yang dimiliki perusahaan (Putra dan
Kindangen 2016). Menurut Anwaar (2016) rasio
return on assets digunakan untuk mnegukur
kemampuan  seberapa  besar  efisien
manajemen dalam menggunakan aset yang
dimiliki  perusahaan untuk menghasilkan
pendapatan.

Return on assets yang positif
menunjukan bahwa dari total aktiva yang
dipergunakan untuk operasi perusahaan
mampu memberikan laba yang maksimal bagi
perusahaan. Hipotesis yang diajukan adalah:
Hai Terdapat pengaruh return on assets

terhadap return saham.
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Return on Equity dan Return Saham Has Terdapat Pengaruh gross profit

Return on equity (ROE) adalah rasio
profitabilitas yang menggambarkan
kemampuan perusahaan dalam memberi
keuntungan bagi para pemegang saham
dengan menunjukkan persentase laba bersih
yang tersedia dengan modal yang dimiliki
perusahaan (Aisah dan Mandala 2016). Return
on equity juga merupakan rasio untuk
menghitung laba setelah pajak terhadap modal
(Majid dan Benazir 2015).

Menurut Deitiana et al. (2015) return
on equity merupakan rasio profitablitas yang
digunakan  untuk  mengukur  keefektifan
manajemen dalam menghasilkan pendapatan.
Semakin tinggi return on equity akan ikut
mendongkrak nilai jual perusahaan yang
mempengaruhi harga saham (Carlo 2014).
Hipotesis yang diajukan adalah:

Haz Terdapat Pengaruh return on equity
terhadap return saham.

Net Profit Margin dan Return Saham
Net profit margin menunjukan tingkat
pengembalian yang diperoleh dari keuntungan
bersih terhadap penjualan bersihnya (Putra dan
Kindangen 2016). Jika nilai net profit
margin  semakin meningkat berarti kinerja
perusahaan semakin baik serta keuntungan
yang diperoleh pemegang saham akan
semakin meningkat. Hipotesis yang diajukan
adalah:
Has Terdapat Pengaruh net profit margin
terhadap return saham.

Gross Profit Margin dan Return Saham

Gross profit margin digunakan untuk
mengetahui seberapa besar persentasi laba
dari kegiatan usaha setelah dikurangi biaya-
biaya (Kasmir 2016, 234). Semakin besar nilai
gross profit margin, maka semakin besar laba
kotor yang diperoleh perusahaan yang akan
meningkatkan minat investor untuk investasi
dan meningkatkan return saham. Hipotesis
yang diajukan adalah:

margin terhadap return saham.

Total Asset Turnover dan Return Saham

Total asset turnover (TATO)
merupakan rasio yang digunakan untuk
mengukur perputaran aktiva dan jumlah
penjualan yang diperoleh oleh perusahaan dari
tiap rupiah aktiva (Kasmir 2016, 185). Total
asset turnover termasuk dalam rasio aktivitas
yang digunakan untuk menunjukan efisiensi
perusahaan dalam menggunakan aset yang
dimiliki (Budiyono 2017).

Total asset turnover yang tinggi
menunjukkan suatu perusahaan sangat efisien
dalam memanfaatkan aktiva yang dimilikinya
dan menunjukkan semakin besar penjualan
yang dihasilkan, yang kemudian berdampak
positif pada harga saham (Thrisye dan Simu
2013). Hipotesis yang diajukan adalah:

Has Terdapat Pengaruh total asset
turnover terhadap return saham.

Rasio Lancar dan Return Saham

Rasio lancar merupakan rasio yang
berguna untuk mengukur kemampuan suatu
perusahaan dalam memenuhi kewajiban atau
hutang jangka pendeknya yang akan jatuh
tempo dengan menggunakan keseluruhan
aktiva lancar yang dimiliki perusahaan (Hery
2016, 152). Rasio lancar merupakan salah satu
pengukuran yang paling umum dari hutang
jangka pendek perusahaan (Hatta dan
Dwiyanto 2012).

Menurut Kasmir (2016, 135), apabila
rasio lancar rendah, dapat dikatakan bahwa
perusahaan tersebut kurang modal untuk
membayar hutang. Rasio lancar yang tinggi
akan menyebabkan harga saham tinggi karena
banyak investor yang tertarik untuk investasi
sehingga return saham akan tinggi. Hipotesis
yang diajukan adalah:

Hae Terdapat Pengaruh rasio lancar
terhadap return saham.
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Debt to Equity Ratio dan Return Saham

Debt to Equity Ratio (DER) adalah
rasio yang membandingkan seluruh jumlah
hutang, baik hutang lancar dan hutang tidak
lancar dengan seluruh ekuitas yang dimiliki
perusahaan (Kasmir 2016, 157). Menurut Gill
et al. (2010) debt to equity ratio adalah rasio
keuangan yang digunakan untuk melihat
proporsi hutang dan ekuitas yang digunakan
perusahaan.

Menurut lbrahim dan Bala (2017)
perusahaan yang besar lebih sering membiayai
perusahaan dengan hutang karena dapat
mengurangi pajak. Semakin tinggi angka debt
to equity ratio maka diasumsikan perusahaan
tersebut memiliki resiko yang semakin tinggi
terhadap likuiditas perusahaannya. Hipotesis
yang diajukan adalah:

Ha7 Terdapat Pengaruh debt to equity
ratio terhadap return saham.

Ukuran Perusahaan dan Return Saham
Ukuran  perusahaan  ditunjukan

perusahaan, selain itu dapat juga dilihat dari
total penjualan dan jumlah tenaga kerja yang
dipekerjakan di perusahaan (Harjito 2012, 45).
Perusahaan dengan ukuran besar memiliki
probabilitas lebih besar untuk memenangkan
persaingan atau bertahan dalam industri,
sehingga ukuran perusahaan yang besar dapat
meningkatkan return saham. Hipotesis yang
diajukan adalah:

Has Terdapat Pengaruh ukuran

perusahaan terhadap return saham.

METODA PENELITIAN

Populasi yang digunakan dalam
penelitian ini adalah perusahaan manufaktur
yang secara konsisten terdaftar dalam Bursa
Efek Indonesia (BEI) dengan periode penelitian
selama 3 tahun, yaitu pada tahun 2014-2016
sebanyak 138 perusahaan. Hasil dari proses
sampel dengan menggunakan teknik purposive
sampling  menghasilkan  sebanyak 51
perusahaan. Prosedur pemilihan  sampel
penelitian dapat dilihat pada tabel 1 berikut ini:

dengan besarnya aset yang  dimiliki
Tabel 1 Hasil Proses Sampel
No Keterangan Total Total
Perusahaan  Data

1 Perusahaan manufaktur yang secara konsisten terdaftar 138 414
di Bursa Efek Indonesia dari tahun 2013-2016.

2  Perusahaan manufaktur yang tidak konsisten memiliki (3) 9)
laporan keuangan dengan tahun buku berakhir pada 31
Desember dari tahun 2014-2016.

3 Perusahaan manufaktur yang tidak menerbitkan laporan (29) (87)
keuangan menggunakan satuan mata uang Rupiah
secara konsisten dari tahun 2014-2016.

4  Perusahaan manufaktur yang tidak konsisten (42) (126)
memperoleh laba bersih setelah pajak dari tahun 2014-
2016.

5  Perusahaan manufaktur yang melakukan stock split dari (13) (39)
tahun 2014-2016.
Total yang digunakan sebagai sampel 51 153

Sumber; Diolah Penulis
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Return saham merupakan tingkat
pengembalian yang akan diterima oleh investor
atas hasil investasinya (Suwardi et al. 2016).
rumus yang digunakan untuk menghitung
return saham adalah sebagai berikut:

P =P
RS =——
Pt—l
RS : Return saham.
Pt : Harga saham pada periode sekarang.
Pt . Harga saham pada periode

sebelumnya.

Return on assets digunakan untuk
mengukur kemampuan manajemen dalam
memperoleh keuntungan atau laba secara
keseluruhan (Septiana dan Wahyuati 2016).
Menurut Mahmudah dan Suwitho (2016) rumus
dalam menghitung return on assets adalah

sebagai berikut:
_ Laba bersih

Total aset
Return on equity (ROE) adalah rasio

profitabilitas yang menggambarkan atau
mengukur kemampuan perusahaan dalam
menghasilakn laba atau keuntungan dengan
dibandingkan oleh modalnya sendiri (Aisah dan
Mandala 2016). Menurut Karlina dan
Widanaputra (2016) rumus return on equity
adalah sebagai berikut:
ROE
Laba bersih setelah bunga dan pajak

Modal sendiri
Net profit margin (NPM) adalah rasio

yang digunakan untuk mengukur kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan laba pada
tingkat penjualan tertentu (Ariyanti dan Suwitho
2016). Menurut Mahmudah dan Suwitho (2016)
rumus net profit margin bisa dihitung dengan
cara sebagai berikut:

Laba bersih
NPM = —
Penjualan

Gross  profit  margin  (GPM)
merupakan rasio keuangan yang menilai
kinerja perusahaan dari pendapatan sebelum
dikurangi beban-beban terhadap penjualan
(Suwardi et al. 2016). Rumus gross profit
margin adalah sebagai berikut:

Gross profit
GPM = —pf
Sales

Total asset turnover (TATO)
merupakan rasio yang digunakan untuk
mengukur tingkat efisiensi suatu perusahaan
dalam penggunaan seluruh aset yang dimiliki
untuk menghasilkan  penjualan.  Menurut
Septiana dan Wahyuati (2016) rumus fotal
asset turnover adalah sebagai berikut :

Penjualan
TATO = — x100%
Total aktiva

Rasio lancar merupakan rasio yang
digunakan untuk menunjukan sejauh mana
aktiva lancar dapat memenuhi kewajiban-
kewajiban lancar (Septiana dan Wahyuati
2016). Rumus untuk mencari rasio lancar
adalah sebagai berikut:

Aset lancar
x 100%

~ Hutang lancar
Debt to equity ratio
menggambarkan sampai sejauh mana modal
perusahaan dapat menutupi hutang-hutang
yang dimiliki perusahaan kepada pihak luar,
dan rasio ini digunakan untuk mengukur sejauh
mana perusahaan dibiayai oleh hutang
(Septiana dan Wahyuati 2016). Rumus dalam
perhitungan debt to equity ratio adalah sebagai
berikut :
_ Total hutang 100%
~ Total modal X °
Ukuran perusahaan merupakan rasio
aktivitas  usaha.  Ukuran  perusahaan
didefinisikan sebagai ukuran besar kecilnya
perusahaan yang diukur dengan menggunakan
total aktiva yang dimiliki perusahaan dalam
rupiah  (Dwialesi dan Darmayanti 2016).
Menurut Putra dan Dana (2016) rumus untuk
mengukur ukuran perusahaan adalah sebagai
berikut:
size = Ln (Total aset)
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HASIL PENELITIAN
Hasil statistika deskriptif dan pengujian hipotesis dapat dilihat pada Tabel 2 dan Tabel 3 di
bawah ini:
Tabel 2 Statistik Deskriptif
N Minimum Maksimum Mean Std.Deviation
ROA 153 0,000114 0,358783 0,06854616 0,061799285
ROE 153 0,000171 0,465562 0,11558505 0,084748229
NPM 153 0,000322 0,331271 0,06834181 0,065595591
GPM 153 0,085197 0,635815 0,25926059 0,136995329
TATO 153 0,187602 2,267715 1,06736261 0,428021586
CR 153 0,450693 15,164601 2,61608726 2,452870101
DER 153 0,083036 5,395254 0,90177585 0,693104042
SIZE 153  25,718827 33,198812 28,38293404 1,638692905
RS 153 -0,781250 8,587629 0,15659421 0,817632400
Sumber: Hasil Pengolahan Data SPSS IBM 23
Tabel 3 Hasil Pengujian Hipotesis
Variabel B (g';z;?i';?:;;js')z ed Sig. Kesimpulan
(Constant) 2,887 0,052 -
ROA -18,339 0,000 Ha1 diterima
ROE 8,433 0,003 Ha. diterima
NPM 9,348 0,004 Has diterima
GPM -0,530 0,371 Has tidak diterima
TATO 0,015 0,947 Has tidak diterima
CR 0,073 0,050 Hae tidak diterima
DER -0,309 0,025 Ha7 diterima
SIZE -0,088 0,070 Has tidak diterima

Sumber: Hasil Pengolahan Data SPSS IBM 23

Return on assets (ROA) memiliki nilai
rata-rata sebesar 0,06854616. Return on equity
(ROE) memiliki nilai rata-rata sebesar
0,11558505. Net profit margin (NPM) memiliki
nilai rata-rata sebesar 0,06834181. Gross profit
margin (GPM) memiliki nilai rata-rata sebesar
0,25926059. Total asset turnover (TATO)

memiliki nilai rata-rata sebesar 1,06736261.
Rasio lancar (CR) memiliki nilai rata-rata
sebesar 2,61608726. Debt to equity ratio (DER)
memiliki nilai rata-rata sebesar 0,90177585.
Ukuran perusahaan (SIZE) memiliki nilai rata-
rata sebesar 28,38293404. Return saham (RS)
memiliki nilai rata-rata sebesar 0,15659421.
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Return on assets (ROA) memiliki nilai
koefisien sebesar -18,339 dan nilai signifikansi
sebesar 0,000, nilai ini lebih kecil dari 0,05. Hal
ini berarti bahwa return on assets memiliki
pengaruh negatif terhadap return saham.
Return on assets yang menurun akan
meningkatkan return saham. Return on assets
turun tapi faktor fundamental lainnya bagus,
investor akan tetap membeli saham
perusahaan tersebut, sehingga harga saham
akan naik dan meningkatkan return saham.

Return on equity (ROE) memiliki nilai
koefisien sebesar 8,433 dan nilai signifikansi
sebesar 0,003, nilai ini lebih kecil dari 0,05. Hal
ini berarti bahwa return on equity memiliki
pengaruh positif terhadap return saham. Hal ini
dikarenakan return on equity yang tinggi, berarti
perusahaan berarti perusahaan berhasil
menghasilkan  keuntungan dari modalnya
sendiri. Sehingga investor tertarik untuk
berinvestasi, sehingga return saham akan
meningkat.

Net profit margin (NPM) memiliki nilai
koefisien sebesar 9,348 dan nilai signifikansi
sebesar 0,004, nilai ini lebih kecil dari 0,05. Hal
ini berarti bahwa net profit margin  memiliki
pengaruh positif terhadap refurn saham.
Perusahaan yang mampu menghasilkan net
profit margin yang tinggi, maka akan menarik
investor untuk membeli saham tersebut, karena
investor beranggapan bahwa perusahaan
tersebut mampu memperoleh laba bersih yang
besar  dari penjualannya. Sehingga
menyebabkan harga dan return saham akan
meningkat.

Gross profit margin (GPM) memiliki
nilai koefisien sebesar -0,530 dan nilai
signifikansi sebesar 0,371, nilai ini lebih besar
dari 0,05. Hal ini berarti bahwa gross profit
margin tidak memiliki pengaruh terhadap return
saham. Hal ini dikarenakan gross profit margin
hanya menggambarkan laba kotor yang dapat
dicapai dalam penjualan perusahaan belum
dikurangi dengan beban usaha, beban
penjualan dan pemasaran, beban pajak dan
lainnya.

Total asset turnover (TATO) memiliki
nilai koefisien sebesar 0,015 dan nilai
signifikansi sebesar 0,947, nilai ini lebih besar
dari 0,05. Hal ini berarti bahwa total asset
turnover tidak memiliki pengaruh terhadap
return saham. Hal ini dikarenakan perputaran
aset yang dimiliki oleh perusahaan dalam
menghasilkan  penjualan  tidak  dapat
menjelaskan return saham yang akan diterima
oleh investor atau ada faktor lain seperti laba
perusahaan yang dapat mempengaruhi return
saham yang diterima.

Rasio lancar (CR) memiliki nilai
koefisien sebesar -0,073 dan nilai signifikansi
sebesar 0,050, nilai ini sama dengan 0,05. Hal
ini berarti bahwa rasio lancar tidak memiliki
pengaruh terhadap return saham. Rasio lancar
yang tinggi tidak menjamin dapat melunasi
hutang perusahaan yang sudah jatuh tempo.
Karena rasio lancar yang tinggi bisa
disebabkan oleh jumlah piutang dan
persediaan yang besar dan rasio lancar yang
tinggi belum tentu perusahaan tersebut
memperoleh laba bersih yang tinggi.

Debt to equity ratio (DER) memiliki
nilai  koefisien sebesar -0,309 dan nilai
signifikansi sebesar 0,025, nilai ini lebih kecil
dari 0,05. Hal ini berarti bahwa debt to equity
ratio memiliki pengaruh negatif terhadap return
saham. Debt to equity ratio yang tinggi
menyebabkan investor tidak tertarik untuk
berinvestasi di perusahaan tersebut, karena
perusahaan tersebut memiliki resiko yang
tinggi. Sehingga mempengaruhi harga saham
dan menyebabkan return saham turun.

Ukuran perusahaan (SIZE) memiliki
nilai koefisien sebesar -0,088 dan nilai
signifikansi sebesar 0,070, nilai ini lebih besar
dari 0,05. Hal ini berarti bahwa ukuran
perusahaan tidak memiliki pengaruh terhadap
return saham. Hal ini dikarenakan besarnya
suatu aset yang dimiliki oleh perusahaan tidak
dapat menentukan besarnya return yang akan
diterima investor.

PENUTUP
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Berdasarkan hasil penelitian dapat
disimpulkan bahwa return on assets, return on
equity, net profit margin, dan debt to equity ratio
memiliki pengaruh terhadap return saham
sedangkan gross profit margin, total asset
turnover, rasio lancar, dan ukuran perusahaan
tidak memiliki pengaruh terhadap return saham.
Penelitian ini memiliki keterbatasan yang dapat
berpengaruh terhadap hasil penelitian, yaitu (1)
Penelitian ini hanya menggunakan periode
pengamatan selama tiga tahun; (2) Penelitian
ini hanya menggunakan 8 variabel independen;
(3) Return on assets, return on equity, dan net
profit margin terjadi multikolinearitas; (4) Return
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