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ABSTRAK 

 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui Pengaruh Return On Equity  (ROE) 

dan Debt Equity Ratio (DER) terhadap return saham dengan Price To Book Value 

(PBV) sebagai variabel intervening pada perusahaan Manufaktur yang terdaftar di 

bursa efek indonesia 2017-2021. Sampel pada penelitian ini diambil dengan 

metode purposive sampling pada saham manufaktur yang terdaftar di bursa efek 

indonesia 2017-2021. Jumlah sampel yang digunakan sebanyak 118 perusahaan. 

Metode analisis dari penelitian ini adalah menggunakan metode analisis regresi 

linier berganda. 

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa secara Return On Equity  (ROE) 

berpengaruh signifikan terhadap Price To Book Value (PBV), Debt Equity Ratio 

(DER) berpengaruh signifikan terhadap Price To Book Value (PBV),  Return On 

Equity  (ROE)  berpengaruh signifikan terhadap Return Saham, Debt Equity Ratio 

(DER) tidak signifikan  terhadap  Terhadap Return Saham, Price To Book Value 

(PBV) berpengaruh signifikan  terhadap  Return Saham, Return On Equity  (ROE) 

tidak memediasi terhadap return saham melalui  Price To Book Value (PBV) sebagai 

variabel intervening, Debt Equity Ratio (DER) tidak memediasi terhadap return saham 

melalui  Price To Book Value (PBV)  sebagai variabel intervening pada perusahaan 

Manufaktur yang terdaftar di bursa efek indonesia 2017-2021. 

Kata Kunci: Return On Equity  (ROE), Debt Equity Ratio (DER), Price To 

Book Value (PBV)  dan Return Saham
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ABSTRACT  

This study aims to determine the effect of Return On Equity (ROE) and 

Debt Equity Ratio (DER) on stock returns with Price To Book Value (PBV) as an 

intervening variable in Manufacturing companies listed on the Indonesia Stock 

Exchange 2017-2021. The sample in this study was taken by purposive sampling 

method on manufacturing stocks listed on the Indonesia Stock Exchange 2017-

2021. The number of samples used as many as 118 companies. The analytical 

method of this research is using multiple linear regression analysis method.  

The results of this study indicate that Return On Equity (ROE) has a 

significant effect on Price To Book Value (PBV), Debt Equity Ratio (DER) has a 

significant effect on Price To Book Value (PBV), Return On Equity (ROE) has a 

significant effect on Return Stocks, Debt Equity Ratio (DER) is not significant on 

Stock Returns, Price To Book Value (PBV) has a significant effect on Stock 

Returns, Return On Equity (ROE) does not mediate on stock returns through Price 

To Book Value (PBV) as an intervening variable,  Debt Equity Ratio (DER) does 

not mediate stock returns through Price To Book Value (PBV) as an intervening 

variable in Manufacturing companies listed on the Indonesia Stock Exchange 

2017-2021.  

Keywords: Return On Equity (ROE), Debt Equity Ratio (DER), Price To Book 

Value (PBV) and Stock Return. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang Masalah  

Perkembangan bursa efek Indonesia (BEI) dari tahun ke tahun meningkat 

jumlah saham yang ditransaksikan dan kian tinggi untuk volume perdagangan 

saham. Hal ini didukung oleh pemerintah yang telah membuka kesempatan dan 

mempermudah bagi investor untuk menginvestasikan modalnya di Indonesia. 

Investasi adalah sejumlah komitmen atas sejumlah dana atau sumber daya yang 

lainnya yang dilakukan pada saat ini dengan tujuan memperoleh sejumlah 

keuntungan di masa datang. Seorang investor membeli sejumlah saham saat ini 

dengan harapan dapat memperoleh keuntungan dari kenaikan harga saham 

ataupun sejumlah deviden di masa yang akan datang. Sebagai imbalan atas waktu 

dan resiko yang terkait dengan investasi tersebut dalam [1].  

Saat ini ada berbagai produk yang ditawarkan oleh perusahan salah satunya 

yaitu saham. Investor membeli saham tentunya ingin mendapatkan return yang 

tinggi, akan tetapi keinginan untukmendapatkan retung sahamyang tinggi 

tentunya mempunyai resiko yang tinggi serta ketidakpastian dalam menentukan 

return saham, sehingga sulit untuk di prediksi oleh investor. Ketidakpastian dalam 

menentukan return saham dapat dipengaruhi oleh fluktuasi harga saham yang 

sangat cepat naik dan turun. [1] menyatakan “semakin tinggi return yang 

ditawarkan satu instrument sekuritas maka semakin tinggi kandungan resiko 

dalam sekuritas bersangkutan” (high return high risk).  
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Selain harapan akan mendapatkan keuntungan, investor cemas akan resiko 

kerugian yang mungkin akan ia dapatkan, hal ini disebabkan karena tingkat 

fluktuatif harga saham yang tidak dapat dipastikan dan selalu berubah ubah. 

Investor bersedia menanamkan dananya dengan mempertimbangkan expected 

gain dengan matang. Return atas kepemilikan saham memiliki 2 bentuk, yakni 

capital gain dan deviden. Capital gain merupakan selisih antara harga jual dan 

harga beli yang biasanya dilakukan para investor untuk mengejar keuntungan 

jangka pendek sedangkan deviden merupakan pembagian keuntungan yang 

diberikan oleh perusahaan penerbit saham atas keuntungan yang telah dihasilkan 

perusahaan. Melakukan investasi lebih dari satu perusahaan berarti investor tidak 

lansung terlibat dalam pengelolaan perusahaan. Hal ini mengakibatkan para 

investor harus senentiasa melakukan update atau mengevaluasi setiap 

perkembangan kinerja perusahaan dari laporan keuagan yang dilaporkan sebuah 

perusahaan.  

Terhitung mulai awal 2020 kasus pertama COVID-19 ditemukan di Indonesia. 

Dengan adanya wabah COVID-19 ini telah memukul berbagai bidang ekonomi 

seperti pasar modal. Pandemi virus korona (COVID-19) membawa dampak 

signifikan terhadap perdagangan di bursa. Hal itu ditunjukkan dengan penurunan 

Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) di Bursa Efek Indonesia (BEI) (Bursa 

Efek Indonesia, n.d.). Dalam berita yang dimuat dalam Mediaindonesia.com 28 

April 2020 [2], Direktur Utama BEI, Inarno Djajadi mengungkapkan beberapa di 

antara penurunan IHSG 26,43% menjadi 4.635 dengan diikuti penurunan 

kapitalisasi pasar sebesar 26,35% menjadi 6.300 triliun, juga terjadi penurunan 
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transaksi harian 1,49% menjadi 462 ribu kali. Inarno menambahkan penurunan 

signifikan terhadap perdagangan di bursa juga terdapat pada Maret 2020, saat 

pemerintah mengumumkan dua kasus positif COVID-19 di Indonesia. Penurunan 

dan peningkatan permintaan jasa berbanding lurus dengan rendah tingginya harga 

saham yang nantinya juga akan berimbas pada penurunan atau peningkatan return 

saham. Return didefinisikan Halim sebagai imbalan yang diperoleh dari investasi 

Perusahaan makanan dan minuman merupakan salah satu bentuk perusahaan yang 

cukup berkembang pesat. Perusahaan makanan dan minuman juga menjadi salah 

satu perusahaan yang memegang peranan penting dalam kebutuhan masyarakat. 

Tingginya minat kebutuhan konsumen, semakin besar pula persaingan dalam 

dunia bisnis saat ini. Permintaan pasar akan kebutuhan makanan dan minuman 

tidak berpengaruh sedikitpun, meskipun kondisi ekonomi di Indonesia saat ini 

tidak stabil. Berikut beberapa data return saham perusahan industri sub sektor 

barang dan konsumsi selama jangka waktu 5 tahun terakhir. 

Tabel 1.1 

Return Saham Pada Perusahaan Industri  

Sub Sektor Barang & Konsumsi tahun 2017-2021 

KODE 

PERUSAHA

AN 

2017 2018 2019 2020 2021 

 

Rata-Rata 

Return Saham 

ADES 
0,18 0,03 0,13 0,39 1,25 

0,98 

AISA 
1,36 -0,64 0 1,32 -0,5 

1,94 

ALTO 
1,72 3,09 -0,5 -9,09 -0,65 

-4,91 

BTEK 
0,53 0,07 0,84 0 0 

1,44 

BUDI 
0,05 0,02 0,07 -0,04 0,81 

0,262 
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CAMP 
0,17 -0,71 0,08 -0,19 0,04 

-0,642 

CBMF 
0,05 0,18 0,16 4,7 -0,83 

4,924 

CEKA 
0,37 0,07 0,21 0,07 0,05 

0,73 

CINT 
0,13 0,15 0,06 0,21 0,05 

0,56 

CLEO 
0,46 0,88 0,78 -0,01 -0,06 

2,098 

COCO 
0,04 0,58 0,24 -0,58 0,67 

0,414 

DLTA 
0,1 0,19 0,23 -0,35 -0,15 

0,14 

DVLA 
-0,23 -0,01 0,15 0,07 0,14 

0,008 

FOOD 
-1,93 -0,29 0,24 -0,13 0,29 

-2,052 

GGRM 
-0,49 0 

-

0,36 
-0,22 -0,25 

-1,12 

GOOD 
-3,34 1,03 

-

0,19 
-0,15 1,06 

-2,438 

HMSP 
0,41 -0,21 

-

0,43 
-0,28 -0,35 

-0,58 

HOKI 
1,28 1,12 0,28 0,06 -0,27 

2,686 

HRTA 
0,06 0,02 

-

0,34 
0,22 -0,13 

-0,066 

ICBP 
0,21 0,17 0,06 -0,14 -0,09 

0,282 

IIKP 
0,38 -0,27 

-

0,79 
0 0,6 

-0,56 

INAF 
2,19 0,1 

-

0,86 
3,63 -0,44 

4,972 

INDF 
0,51 -0,02 0,06 -0,13 -0,07 

0,406 

ITIC 
-0,31 -0,17 1,48 -0,75 -0,57 

0,136 

KAEF 
-0,16 -0,03 

-

0,51 
2,4 -0,42 

1,616 

KICI 
0,27 0,66 

-

0,28 
0,04 0,35 

0,76 

KINO 
0,18 0,32 0,23 -0,21 -0,25 

0,47 

KLBF 
0,07 -0,1 0,06 -0,08 0,09 

-0,032 

https://lembarsaham.com/daftar-emiten/sektor/5/javascript:void(0)
https://lembarsaham.com/daftar-emiten/sektor/5/javascript:void(0)
https://lembarsaham.com/daftar-emiten/sektor/5/javascript:void(0)
https://lembarsaham.com/daftar-emiten/sektor/5/javascript:void(0)
https://lembarsaham.com/daftar-emiten/sektor/5/javascript:void(0)
https://lembarsaham.com/daftar-emiten/sektor/5/javascript:void(0)
https://lembarsaham.com/daftar-emiten/sektor/5/javascript:void(0)
https://lembarsaham.com/daftar-emiten/sektor/5/javascript:void(0)
https://lembarsaham.com/daftar-emiten/sektor/5/javascript:void(0)
https://lembarsaham.com/daftar-emiten/sektor/5/javascript:void(0)
https://lembarsaham.com/daftar-emiten/sektor/5/javascript:void(0)
https://lembarsaham.com/daftar-emiten/sektor/5/javascript:void(0)
https://lembarsaham.com/daftar-emiten/sektor/5/javascript:void(0)
https://lembarsaham.com/daftar-emiten/sektor/5/javascript:void(0)
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KPAS 
-0,98 -2,63 2,19 5,66 0,53 

4,346 

LMPI 
-1 -0,13 

-

0,38 
-0,04 1,29 

-1,292 

MBTO 
-0,22 -0,06 

-

0,25 
0,01 0,53 

-0,414 

MERK 
2,1 -0,49 

-

0,33 
0,15 0,13 

1,456 

MGNA 
-25,08 1,97 0,47 0,33 0,48 

-22,214 

MLBI 
0,39 0,17 

-

0,03 
-0,34 -0,19 

0,152 

MRAT 
-0,11 -0,13 

-

0,14 
0,1 0,63 

-0,154 

MYOR 
0,14 0,29 

-

0,21 
0,32 -0,24 

0,492 

PANI 
0,04 0,12 

-

0,36 
0,02 13,87 

2,594 

PCAR 
0,57 0,62 

-

0,79 
-0,49 -0,49 

-0,188 

PEHA 
0,48 0,61 -0,1 0,57 -0,34 

1,492 

PSDN 
-0,33 -0,25 -0,2 -0,15 0,17 

-0,896 

PYFA 
0,01 0,03 0,03 4 0,04 

4,078 

RMBA 
8,62 10,7 9,42 9,57 12,35 

40,78 

ROTI 
0,06 -0,05 0,08 0,04 0 

0,13 

SIDO 
0,36 0,54 0,51 0,26 0,08 

1,686 

SKBM 
-0,36 -0,02 

-

0,41 
-0,2 0,11 

-0,968 

SKLT 
0,27 0,36 0,07 -0,02 0,54 

0,788 

STTP 
1,52 -0,13 0,2 1,11 -0,2 

2,66 

TBLA 
-0,27 -0,29 0,15 -0,06 -0,14 

-0,498 

TCID 
-0,02 -0,03 

-

0,36 
-0,41 -0,17 

-0,854 

TSPC 
-0,25 -0,22 0 0 0,07 

-0,456 

ULTJ 
0,06 0,04 0,24 -0,04 -0,01 

0,298 

https://lembarsaham.com/daftar-emiten/sektor/5/javascript:void(0)
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UNVR 
-0,19 -0,18 

-

0,07 
-0,12 -0,44 

-0,648 

WIIM 
-0,67 -0,51 0,19 2,21 -0,2 

1,18 

WOOD 
0,68 1,52 0,11 -0,18 0,5 

2,23 

     Sumber : www.idx.co.id 

Berdasarkan tabel tersebut di atas, dapat dilihat bahwa 10 return saham tertinggi pada 

Penurunan manufaktur tahun 2017-2021 yaitu : RMBA dengan return saham 

sebesar 40,78, INAF dengan return saham sebesar 4,972, CBMF dengan return 

saham sebesar 4,924, KPAS dengan return saham sebesar 4,346,  PYFA dengan 

return saham sebesar 4,078, HOKI dengan return saham sebesar 2,686,  STTP 

dengan return saham sebesar 2,66, PANI dengan return saham sebesar 2,94,  

WOOD dengan return saham sebesar 2,23 dan CLEO dengan return saham 

sebesar 2,098.   

Return on Equity adalah rasio profitabilitas yang menggambarkan 

kemampuan perusahaan dalam memberi keuntungan bagi pemegang saham biasa 

(pemilik modal) dengan menunjukkan laba bersih yang tersedia untuk modal 

pemegang saham yang telah digunakan perusahaan. ROE yang tinggi 

mencerminkan perusahaan berhasil menghasilkan keuntungan dari modal sendiri. 

Peningkatan ROE akan ikut mendongkrak nilai jual perusahaan yang berimbas 

pada harga saham, sehingga hal ini berkolerasi dengan peningkatan return saham. 

Debt to equity ratio mencerminkan sumber pendanaan perusahaan, baik dana dari 

pihak luar maupun dari pemegang saham [3].  

Debt To Equity Ratio (DER) mencerminkan kemampuan perusahaan untuk 

memenuhi semua kewajiban yang ditunjukkan oleh beberapa bagian dari modal 

ekuitas yang digunakan untuk membayar utang. Risiko hutang tidak dilihat dari 

https://lembarsaham.com/daftar-emiten/sektor/5/javascript:void(0)
https://lembarsaham.com/daftar-emiten/sektor/5/javascript:void(0)
https://lembarsaham.com/daftar-emiten/sektor/5/javascript:void(0)
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banyaknya hutang, tetapi dari rasio hutang terhadap modal yaitu dengan 

menggunakan DER. Dengan rasio ini maka kita dapat mengukur seberapa besar 

kemampuan perusahaan melunasi utangnya. Penggunaan utang yang terlalu 

berlebihan dapat membahayakan karena perusahaan akan sulit untuk lepas dari 

beban utang tersebut. Semakin kecil Debt to Equity Ratio, kondisi suatu 

perusahaan semakin baik dan sehat. Semakin kecil pinjaman yang digunakan 

maka akan semakin baik kondisi perusahaan dan akan meningkatkan nilai 

perusahaaan. [4]. 

Price to book value menurut [5] Price to Book Value (PBV) merupakan 

rasio pasar (market ratio) yang digunakan untuk mengukur kinerja harga pasar 

saham terhadap nilai bukunya. Salah satu indikator yang digunakan oleh investor 

dalam menilai harga saham cenderung murah atau mahal yaitu dengan 

menggunakan Price to Book Value. Rasio ini menggambarkan harga saham jika 

dibandingkan dengan nilai bukunya serta menunjukkan nilai aktiva perusahaan 

tersebut. Dengan menggunakan rasio ini investor dapat mengetahui bagaimana 

kepercayaan pasar akan prospek perusahaan tersebut pada waktu yang akan 

datang. Peningkatan nilai perusahaan dapat di ukur dengan menggunakan Price 

To Book Value (PBV). PBV menggambarkan seberapa besar pasar menghargai 

nilai buku saham suatu perusahaan. Apabila perusahaan dengan PBV di bawah 

angka “1” ini biasanya dianggap sebagai saham yang harganya murah sedangkan 

perusahaan yang memiliki PBV di atas angka “1” maka dianggap sebagai saham 

yang berharga mahal. Semakin tinggi rasio ini, menunjukkan bahwa pasar 

semakin percaya akan prospek perusahaan tersebut. 
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 Berdasarkan uraian diatas, terdapat beberapa penelitian terdahulu 

mengenai pengaruh return on equity, dan debt to equity  ratio terhadap return 

saham dengan price to book value sebagai variabel intervening tidak selalu 

mendapatkan hasil yang konsisten, seperti yang dilakukan oleh [6] mengenai 

pengaruh debt to equity ratio (der) terhadap return saham.  Hasil analisis 

menunjukkan variabel Debt to Equity Ratio dan Return On Asset secara parsial 

berpengaruh positif terhadap return saham. Menurut [7] mengenai pengaruh ROE 

terhadap Return saham. Hasil penelitan yang di uji secara parsial menunjukan 

bahwa Return On Asset tidak berpengaruh signifikan terhadap Return Saham, 

Return On Equity tidak berpengaruh signifikan terhadap Return Saham, dan Debt 

to Equity Ratio tidak berpengaruh signifikan terhadap Return Saham. Uji 

Simultan menunjukan bahwa Return On Asset, Return On Equity dan Debt to 

Equity Ratio secara bersama-sama tidak berpengaruh signifikan terhadap Return 

Saham.  

Keeping in mind the Keynes of the Pakistan’s Sugar Industry in its overall 

economic well-being, the current work objects to examine the liquidity- 

profitability trade off in Sugar Industry of Pakistan. Secondary data of the non-

financial companies which are listed on KSE is used for sugar industry over the 

last 5 years. Present study used different analytical tools like reliability analysis, 

descriptive statistics, multiple regression analysis, correlation and tests of 

significance to test the causal linkage in liquidity and profitability. Results of 

regression analysis showed that, hypothesis one is rejected because liquidity 

generates positive impact on return on assets (ROA) and found significant at 1% 
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level. Hypothesis two of the current study is rejected because liquidity causes 

positive impact on return on equity (ROE) and found significant at 1% level. 

According to regression analysis, hypothesis three is also rejected because 

liquidity influences return on capital employed (ROCE) positively and found 

significant at 1% level. Results of correlation analysis discovered that liquidity of 

sugar mills is positively and significantly correlated with all measures of 

profitability, i.e., ROA, ROE and ROCE. Findings of current research suggest 

managers to come out of the dilemma with respect to liquidity and profitability 

tradeoff. It is further concluded that managers can increase the firm’s profitability 

and shareholder’s value if they invest effectively and efficiently in liquid assets. 

Finally this study’s results make it important for the reason that it is one of the 

fewer researches going in contrast to the existing knowledge base [8] 

The objectives of this study are to identify the significant determinants of 

capital structure of the listed manufacturing companies in Bangladesh and to test 

the relevant capital structure theories. This study used a panel dataset including 74 

manufacturing companies listed under 8 industries in Dhaka Stock Exchange 

(DSE) for the period of 2002-2011. The Unit Root tests suggested that all series 

were stationary. Using Panel Corrected Standard Error Regression Model and 

Random Effects Tobit Regression Model, all selected variables were found 

significant. Managerial ownership positively and Growth rate, Profitability, Debt 

service coverage ratio, Non-debt tax shield, Financial costs, Free cash flow to 

firm, Agency costs and Dividend payment negatively affect the capital structure. 

Tangibility and Liquidity ratio have positive relationship with Long term debt and 
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negative relationship with Short term debt and Total debt. It was also found that 

Pecking-order theory and Static Trade-off theory are the most dominant capital 

structure theories in Bangladesh. The policy implication is that the financial 

managers should consider these determinants as yardsticks before taking the 

leverage decisions in order to choose the most favorable capital structure for the 

company so that it maximizes the shareholders’ value [9] 

This study aims to find out: (1) Effect of Current Ratio (CR), Debt to 

Equity Ratio (DER), inflation and the IDR exchange rate on Return on Assets 

(ROA); (2) Effect of Current Ratio (CR), Debt to Equity Ratio (DER), inflation 

and the IDR exchange rate against Price to Book value (PBV); (3) Effect of 

Return on Assets (ROA) on Price to Book value (PBV); (4) Role of Return on 

Assets ROA as an intervening variable between Current Ratio (CR), Debt to 

Equity Ratio (DER), inflation and the IDR exchange rate with Price to Book value 

(PBV). The research sample is the automotive sub-sector manufacturing company 

and its components in the period 2008-2017 as many as 9 companies. The results 

of the study with panel data show that simultaneously CR, DER, inflation and the 

rupiah exchange rate affect ROA, partially CR and inflation have no significant 

effect on ROA, while DER and the IDR exchange rate have a significant effect on 

ROA. Simultaneously CR, DER, inflation and the IDR exchange rate affect PBV, 

partially CR, DER and inflation have no significant effect on PBV, while the IDR 

exchange rate has a significant effect on PBV. 12. The role of ROA as an 

intervening variable is very important in increasing the influence of CR, DER, 

inflation and the IDR exchange rate against Price to Book Value (PBV) [10] 
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Berdasarkan fenomena dan beberapa penelitian terdahulu di atas peneliti 

tertarik untuk melakukan penelitian dengan tujuan adalah untuk melihat 

PENGARUH RETURN ON EQUITY, DAN DEBT TO EQUITY  RATIO 

TERHADAP RETURN SAHAM DENGAN PRICE TO BOOK VALUE 

SEBAGAI VARIABEL INTERVENING PADA PERUSAHAAN INDUSTRI 

YANG TERDAFTAR DI BEI TAHUN 2017-2021 

1.2 Identifikasi Masalah 

Berdasarkan latar belakang masalah di atas, maka dapat diidentifikasikan 

masalah sebagai berikut : 

1. Perusahaan harus semakin kompetitif dalam meningkatkan daya 

saingnya di berbagai sector.  

2. Kondisi perekonomian indonesia yang masih belum stabil 

mempengaruhi kondisi perusahaan perusahaan yang ada di indonesia, 

termasuk perusahaan industri yang terdaftar di bursa efek.  

3. Adanya pandemi membuat krisis diberbagai bidang termasuk ekonomi 

dunia yang mengakibatkan perusahaan banyak merugi. 

4. Penurunan return saham yang diperoleh oleh pemegang saham 

perusahaan industri yang terdaftar di BEI.  

5.  Kesalahan dalam berinvestasi akan mengakibatkan kerugian atau 

investor tidak mendapatkan keuntungan yang diharapkan.  

6. Banyaknya analisis rasio yang harus dipahami oleh investor sebelum 

menanamkan modalnya 
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7.  Investor dan kreditur hanya menanamkan modal kepada perusahaan 

yang memiliki return saham yang tinggi 

8. Semakin tinggi pendapatan laba maka pemegang saham atau pemilik 

perusahaan akan mengalami kemakmuran. 

9. Investor perlu mengetahui histori dan menilai prospek perusahaan 

dalam memperoleh profitabilitas selama periode tertentu. 

10. Kesalahan dalam berinvestasi akan mengakibatkan kerugian atau 

investor tidak mendapatkan kentungan sesuai yang diharapkan 

1.3. Batasan Masalah 

Berdasarkan latar belakang dan identifikasi masalah diatas, maka 

diperlukan pembatasan masalah. Peneliti membatasi masalah dalam penelitian ini 

dengan memfokuskan pada Return On Equity sebagai variable independen (X1) 

dan Debt Equity Ratio sebagai variabel independen (X2). Serta meneliti pengaruh 

terhadap return saham (Y) yang merupakan variabel dependen dalam penelitian 

ini. Serta Price To Book Value sebagai variabel intervening (Z) dalam penelitian 

ini. Penelitian dilakukan di Bursa Efek Indonesia, dengan data sekunder yang 

diakses melalui website Bursa Efek Indonesia www.idx.co.id untuk tahun 2017-

2021. 

1.4. Rumusan Masalah 

Berdasarkan batasan masalah diatas, maka penulis merumuskan masalah 

sebagai berikut : 

http://www.idx.co.id/
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1. Apakah terdapat pengaruh Return On Equity terhadap Price To Book 

Value pada perusahaan Manufaktur yang terdaftar di bursa efek indonesia 

2017-2021? 

2. Apakah terdapat pengaruh Debt To Equity Ratio terhadap Price To Book 

Value pada perusahaan Manufaktur yang terdaftar di bursa efek indonesia 

2017-2021? 

3. Apakah terdapat pengaruh Return On Equity terhadap Return Saham 

pada perusahaan Manufaktur yang terdaftar di bursa efek indonesia 2017-

2021? 

4. Apakah terdapat pengaruh Debt To Equity Ratio terhadap Return Saham 

pada perusahaan Manufaktur yang terdaftar di bursa efek indonesia 2017-

2021? 

5. Apakah terdapat pengaruh Price To Book Value terhadap Return Saham 

pada perusahaan Manufaktur yang terdaftar di bursa efek indonesia 2017-

2021? 

6. Apakah terdapat pengaruh Return On Equity terhadap Return Saham 

melalui Price To Book Value pada perusahaan Manufaktur yang terdaftar 

di bursa efek indonesia 2017-2021? 

7. Apakah terdapat pengaruh Debt To Equity Ratio terhadap Return Saham 

melalui Price To Book Value pada perusahaan Manufaktur yang terdaftar 

di bursa efek indonesia 2017-2021? 
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1.5. Tujuan Penelitian dan Manfaat Penelitian 

1.5.1. Tujuan Penelitian 

 Tujuan yang ingin di capai dalam penelitian ini adalah untuk mengetahui secara 

empiris pengaruh retun on equity dan debt to equity ratio terhadap return saham dengan 

price to book value sebagai variabel intervening pada perusahaan manufaktur :  

1. Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh return on equity  terhadap price to 

book value pada perusahaan Manufaktur yang terdaftar di BEI 

2. Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh debt to equity ratio terhadap price to 

book value pada perusahaan Manufaktur yang terdaftar di BEI  

3.  Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh return on equity  terhadap return 

saham pada perusahaan Manufaktur yang terdaftar di BEI 

4.  Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh debt to equity ratio terhadap return 

saham pada perusahaan Manufaktur  yang terdaftar di BEI 

5. Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh price to book value terhadap return 

saham pada perusahaan Manufaktur yang terdaftar di BEI 

6. Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh return on equity  terhadap Return 

Saham melalui Price To Book Value pada perusahaan Manufaktur yang 

terdaftar di BEI 

7. Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh debt to equity ratio  terhadap 

Return Saham melalui Price To Book Value pada perusahaan Manufaktur 

yang terdaftar di BEI  
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1.5.2 Manfaat Penelitian 

Adapun manfaat penelitian ini yaitu : 

1. Bagi Perusahaan 

Penelitian ini berguna untuk memberikan saran dan masukan kepada 

perusahaan guna peningkatan kinerja perusahaan sehingga dapat 

menjadikan bahan evaluasi kerja dan sebagai bahan pengambilan 

keputusan. 

2. Penulis 

Hasil penelitian ini diharapkan sebagai sarana untuk melatih berfikir 

secara alamiah dengan berdasarkan pada disiplin ilmu yang diperoleh 

dibangku kuliah khususnya lingkup manajemen dan menerapkannya pada 

data yang diperoleh dari objek yang diteliti. 

3. Bagi Akademis 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat menambah khasanah perpustakaan 

dengan tambahan referensi bagi penelitian selanjutnya yang akan 

dilakukan dikemudian hari
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BAB II 

LANDASAN TEORI, TINJAUAN PENELITIAN TERDAHULU KERANGKA 

PIKIR DAN HIPOTESIS 

 

2.1 Landasan Teori  

2.1.1 Return Saham  

2.1.1.1 Pengertian Return Saham  

[11] berpendapat return adalah hasil yang didapat dari investasi sedangkan 

saham adalah tanda bukti kepemilikan dalam suatu perusahaan yang berbentuk 

Perseroan Terbatas. 

Menurut [12] Return saham merupakan hasil yang diperoleh dari investasi. 

Return saham adalah tingkat pengembalian saham yang diharapkan oleh investor 

melalui suatu portofolio. Return saham bisa menjadi suatu indikator keberhasilan 

suatu perusahaan. Keinginan investor dalam berinvestasi yakni mendapkan return 

yang tinggi, akan tetapi saat ini, return di Indonesia memberikan hasil negatif. 

2.1.1.2 Jenis-Jenis Return Saham  

Menurut [13] return saham dibedakan menjadi dua yaitu return realisasi 

(realized return) dan return ekspektasi (expected return). Return realisasi (realized 

return) merupakan return yang sudah terjadi yang dihitung berdasarkan data historis 

dan digunakan sebagai salah satu alat pengukur kinerja perusahaan. Sedangkan return 
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ekspektasi (expected return) merupakan return yang diharapkan akan diperoleh oleh 

investor di masa mendatang. Berbeda dengan return realisasi yang sifatnya sudah 

terjadi, return ekspektasi sifatnya belum terjadi. 

1. Return Realisasi (Realized Return)  

Return realisasi merupakan return yang sudah terjadi dan dihitung berdasarkan 

data historis. Return realisasi dapat digunakan sebagai salah satu pengukur 

kinerja perusahaan dan dapat digunakan sebagai dasar penentu return ekspektasi 

dan risiko di masa yang akan datang. Return ini dibedakan menjadi 4 yaitu:  

a. Return total, merupakan return keseluruhan dari suatu investasi dalam suatu 

periode ysng terdiri dari capitall gain/loss dan yield.  

 

             
             

    
 

 

             
         

    
 

Keterangan: 

 Pt = harga penutupan saham ke t  

P(t-1) = harga penutupan saham ke t-1  

D = dividen ke-t 

b. Relatif return, dapat bernilai negatif atau positif yang dapat digunakan 

dengan menambhankan nilai 1 terhadap nilai return total.  
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(              )          

    
   

 

c.    Kumulatif return = R1 + R2 + R3 + Rn  

d. Return disesuaikan, merupakan return nominal yang perlu disesuaikan dengan 

tingkat   inflasi yang ada.    

    
(   )

(    )
   

 

 

Keterangan:  

RIA = return disesuaikan dengan inflasi  

R = return nominal 

 IF = tingkat inflasi 

2. Return Ekspektasi (Expected Return)  

Merupakan return yang diharapkan akan diperoleh oleh investor dimasa 

mendatang, berbeda dengan return realisasi yang sifatnya sudah terjadi, return 

ekspektasi masih bersifat tidak pasti. Pengembalian yang diharapkan adalah laba 

yang diterima oleh pemodal atas investasinya pada perusahaan emiten dalam 

waktu yang akan datang dan tingkat keuntungan ini sangat dipengaruhi oleh 

prospek perusahaan dimasa yang akan datang. Seorang investor mengaharapkan 

return tertentu di masa mendatang tetapi jika investasi yang dilakukannya telah 
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selesai maka investor akan mendapatkan return realisasi yang dilakukan. Return 

ekspektasi saat dihitung berdasarkan berdasarkan beberapa cara sebagai berikut: 

a. Berdasarkan nilai ekspektasi masa depan. 

b. Berdasarkan nilai-nilai return historis.  

c.  Berdasarkan model return ekspektasi yang ada.  

Dalam risetnya [14] return merupakan laba investasi, baik melalui bunga maupun 

dividen. Ada beberapa pengertian beberapa return yang umum diapakai dalam 

dunia investasi yaitu :  

1. Return on equity atau imbal hasil atas ekuitas merupakan pendapatan 

bersih dibagi ekuitas pemegang saham  

2. Return of capital atau imbal hasil atas modal merupakan pembayaran kas 

yang tidak kena pajak kepada pemegang saham yang mewakili imbal hasil 

modal yang diinvestasikan dan bukannya distribusi dividen  

3. Return on investment atau imbal hasil atas investasi merupakan membagi 

pendapatan sebelum pajak terhadap investasi untuk memperoleh angka yang 

mencerminkan hubungan antara investasi dan laba. 

4. Return on invested capital atau imbal hasil atas modal investasi merupakan 

pendapatan bersih dan pengeluaran bunga perusahaan dibagi total kapitalisasi 

perusahaan.  

5. Retun realisasi (realized return) merupakan return yang telah terjadi  
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6. Return on network atau imbal hasil atas kekayaan bersih merupakan 

pemegang saham dapat mementukan imbal hasilnya dengan membandingkan 

laba bersih setelah pajak dengan kekayaan bersihnya.  

7. Return on sales atau imbal hasil atas penjualannya merupakan untuk 

menentukan efisiensi operasi perusahaan, seseorang dapat membandingkan 

persentase penjualan bersihnya yang mencerminkan laba sebelum pajak 

terhadap variabel yang sama dari periode sebelumnya.  

8. Return ekspektasi merupakan return yang diharapkan akan diperoleh oleh 

investor dimasa mendatang.  

9. Return total merupakan return keseluruhan dari suatu investasi dalam suatu 

periode yang tertentu return realisasi portofolio merupakan rata-rata 

tertimbang dari return-return realisasi masing-masing sekuritas tunggal di 

dalam portofolio tersebut.  

10. Return ekspektasi protofolio merupakan rata-rata tertimbang dan return-

return ekspektasi masing-masing sekuritas tunggal di dalam portofolio.  

2.1.1.3 Faktor Faktor Yang Mempengaruhi Return Saham  

Menurut [11] ada dua, Faktor-faktor mempengaruhi return yang saham : 

1. Faktor makro merupakan faktor yang berada di luar perusahaan (eksternal) 

yaitu faktor makro ekonomi yang meliputi tingkat bunga umum domestik, 

tingkat inflasi, kurs valuta asing dan kondisi ekonomi internasional serta 

faktor makro non ekonomi yang meliputi peristiwa politik di luar negeri, 

peperangan, demonstrasi masa dan kasus lingkungan hidup.  
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2. Faktor mikro merupakan faktor yang berada di dalam perusahaan (internal) itu 

sendiri seperti return on assets, debt to equity ratio, price to book value, price 

earning ratio dan sebagainya. 

Berdasarkan dari beberapa pengertian yang dijelaskan tentang return saham, maka 

dapat disimpulkan Return Saham adalah tingkat keuntungan yang dinikmati oleh 

pemodal atas suatu investasi yang dilakukannya. 

2.1.2 Return On Equity Ratio  

2.1.2.1 Pengertian ROE 

Return On Equity (ROE) merupakan perbandingan antara laba bersih suatu emiten 

dengan modal yang dimiliki. Rasio ini mengkaji sejauh mana suatu perusahaan 

mempergunakan sumber daya yang dimiliki untuk mampu memberikan laba atas equitas. 

Return on equity merupkan salah satu rasio profitabilitas. Rasio Profitabilitas merupakan 

kemampuan perusahaan memperoleh laba dalam hubungannya dengan penjualan, total aktiva 

maupun modal sendiri [12]. 

2.1.2.2 Manfaat ROE   

Manfaat perhitungan Return On Equity sebagi berikut :  

1. Dengan menghitung ROE, investor mengetahui besarnya laba bersih 

setelah pajak dengan modal sendiri. 

2. ROE bisa digunakan sebagai pembanding antar perusahaan sejenis  

3. ROE bisa digunakan untuk mengetahui efisiensi penggunaan modal 

sendiri maupun pinjaman. Jika terjadi perubahan, maka akan dibuat 

laporan perubahan modalnya.  
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4. ROE digunakan oleh para investor sebagai indikator utama dalam 

pengambilan keputusan investasi.  

5. ROE juga digunakan oleh perusahaan sebagai tolak ukur keputusan 

ekspansi.  

2.1.2.3 Faktor Faktor Yang Memperngaruhi Tingkat ROE  

Faktor faktor yang mempengaruhi tingkat ROE : 

1. Laba bersih atau Nett Income  

sesuai dengan pernyataan dalam ikatan akuntan indonesia (1999:94) 

penghasilan laba bersih seringkali digunakan sebagai ukuran kinerja atau 

sebagai dasar bagi ukuran yang lain seperti return on equity atau earning 

per share. Unsur – unsur yang lansung berkaitan dengan pengukuran laba 

adalah penghasilan atau beban.  

2. Ekuitas atau equity  

ekuitas merupakan jumlah modal yang menggambarkan hak kepemilikan 

seseorang atas aset perusahaan. Dari ekuitas ini dapat diketahui berapa 

besar kepemilikan seseorang terhadap suatu perusahaan. Dalam laporan 

keuangan, ekuitas terdapat pada laporan posisi keuangan (neraca). Jenis-

jenis ekuitas yaitu modal yang disetorkan, laba ditahan, dividen dan 

saham.  

ROE adalah rasio yang digunakan untuk mengukur keuntungan bersih yang 

diperoleh dari pengelolaan modal yang diinvestasikan oleh pemilik perusahaan. 

Angka ROE yang semakin tinggi memberikan indikasi bagi para pemegang saham 



 
 
 

23 
 

bahwa tingkat pengembalian investasi makin tinggi. Menurut [15], rasio ini dihitung 

dengan membagi laba bersih dengan total modal yaitu sebagai berikut: 

 

Rumus perhitungan Return on equity  

    
                         

           
 

2.1.3 Debt To Equity  

2.1.3.1 Pengertian Debt To Equity  

Debt to Equity Ratio (DER) merupakan rasio untuk mengetahui kemampuan 

perusahaan dalam membayar hutang jika perusahaan tersebut dilikuidasi. Semakin tinggi 

DER menunjukkan bahwa perusahaan lebih banyak menggunakan hutang daripada ekuitas 

pemegang saham untuk menjalankan perusahaannya. Sebaliknya, semakin rendah DER 

menunjukkan porsi hutang perusahaan lebih kecil daripada ekuitas pemegang saham, 

sehingga laba perusahaan dapat dimaksimalkan untuk membagikan dividen ke pemegang 

saham, menjadikan nilai perusahaan baik di mata investor [16] 

2.1.3.2 Faktor – Faktor Yang Mempengaruhi Naik Dan Turunnya Debt To 

Equity Ratio  

Menurut [17] faktor-faktor yang mempengaruhi Debt to Equity Ratio (DER) sebagai 

berikut:  

1. Tingkat penjualan Perusahaan dengan penjualan yang relatif stabil berarti 

memiliki aliran kas yang relatif stabil pula, maka akan menggunakan utang 

lebih besar dari pada perusahaan dengan penjualan yang tidak stabil. 
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2. Struktur aktiva Perusahaan yang memiliki aktiva tetap dalam jumlah besar 

akan menggunakan utang lebih besar dapat mengguakan utang dalam jumlah 

besar akan lebih mudah mendapatkan akses kesumber dana dibandingakan 

dengan perusahaan kecil. 

Berdasarkan beberapa pendapat para ahli Debt to Equity Ratio (DER) adalah 

rasio hutang terhadap ekuitas atau rasio keuangan yang membandingkan 

jumlah hutang dengan ekuitas. Ekuitas dan jumlah hutang ini digunakan untuk 

kebutuhan operasional perusahaan yang harus berada pada jumlah yang 

proporsional. 

2.1.4 Price To Book Value  

2.1.4.1 Pengertian Price To Book Value  

PBV merupakan rasio pasar yang digunakan untuk mengukur kinerja harga 

pasar saham terhadap nilai bukunya. Perhitungan rasio ini dengan cara 

membandingkan antara harga pasar saham dengan nilai buku per lembar saham [18]. 

Rasio ini digunakan untuk mengukur tingkat harga saham apakah overvalued atau 

undervalued. Semakin rendah nilai PBV suatu saham maka saham tersebut 

dikategorikan undervalued, dimana sangat baik untuk investasi jangka panjang. 

Namun rendahnya nilai PBV juga dapat mengindikasikan menurunnya kualitas dan 

kinerja fundamental emiten. Oleh sebab itu, nilai PBV juga harus dibandingkan 

dengan PBV saham emiten lain dalam industri yang sama. Apabila terlalu jauh 

perbedaannya maka sebaiknya perlu dianalisis lebih lanjut.  

https://www.akseleran.co.id/blog/rasio-keuangan/
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Pada penelitian [19] secara umum, price to book value merupakan suatu 

penunjuk penting dalam usaha meskipun sebagiann analiss berpendapat bahwa saat 

ini tidak berlaku untuk alasan yang berbeda.Semakin kecil nilai price to book value 

suatuu saham maka saham tersebutt digolongkan undervalued,yang sangat baik untuk 

memilih spekulasi jangka panjang. Nilai rendah price to book value ini harus 

diakibatkan oleh turunnya harga saham,sehingga harga saham berada di bawah nilai 

bukunya atau nilai sebenarnya. Nilai buku (book value) per lembar saham 

menandakan aktiva bersih (net asset) yang dimiliki bagi pemegang saham dengan 

memiliki satu lembar saham.Sebab aktiva bersih ialah sama dengan total ekuitas 

pemegang saham,maka nilai buku per lembar saham merupakan total ekuitas dibagi 

dengan jumlah saham yang beredar.  

2.1.4.2 Fungsi Price to Book Value 

Ada dua hal yang menjadi fungsi dari Price to Book Value:  

1. Melihat apakah sebuah saham saat ini sudah diperdagangkan di harga yang 

sudah mahal, masih murah, dan atau masih wajar menurut rata-rata 

historisnya.  

2. Menentukan mahal atau murahnya sebuah saham saat ini berdasarkan 

perkiraan harga wajar untuk periode satu tahun mendatang. 

2.1.4.3 Nilai Standar Industri Price to Book Value  

Besaran standar nilai price to book value pada perusahaan yaitu >1 yang dimana 

diindikasikan saham yang layak untuk dipertimbangkan.  
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Berdasarkan beberapa pendapat para ahli Price to Book Value (PBV) 

adalah rasio yang digunakan untuk menilai apakah harga sebuah saham dari 

suatu perusahaan termasuk murah atau mahal. Perbandingan rasio ini 

diperoleh dari nilai book value dari perusahaan tersebut. 

2.2 Penelitian Terdahulu  

 Kajian literatur dari beberapa penelitian terdahulu diatas dapat dilihat lebih 

detail melalui tabel 2.1 berikut. 

Tabel 2.1  

Penelitian Terdahulu 

No Nama 

dan 

Tahun 

Judul Variabel Metode 

Analisis 

Kesamaan 

Variabel 

Hasil Penelitian 

1. [13] Analisis 

Pengaruh 

Rasio 

Keuangan 

Terhadap 

Return 

Saham (Studi 

Kasus 

Perusahaan 

Manufaktur 

Sub Sektor 

Tekstil Dan 

Garment 

Dependen : 

Return saham  

 

Independen :  

-Return On 

Asset 

-Return On 

Equity 

-Earning Per 

Share 

 

Regresi 

Liner 

Berganda 

Dependen : 

Return saham  

 

Independen : 

Return on equity  

Hasil penelitian 

menunjukkan 

bahwa Return 

on 

Asset,berpengar

uh positif 

signifikan 

terhada Return 

saham. 

https://www.ocbcnisp.com/id/article/2021/04/26/cara-main-saham
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Periode 

2007-2019) 

2. [20] Pengaruh 

Debt To 

Equity Ratio 

dan Net 

Profit Margin 

Terhadap 

Price To 

Book Value 

pada 

Perusahaan 

Sub Sektor 

Tourism, 

Restaurant, 

Dan Hotel 

yang 

Terdaftar Di 

BEI Periode 

2015-2019 

Dependen : 

Price to book 

value  

Independen : 

- Debt To 

Equity Ratio  

-Net Profit 

Margin 

 

Regresi 

Liner 

Berganda 

Intervening : 

Price to book 

value 

Independen : 

Debt To Equity 

Ratio 

Hasil penelitian 

ini menunjukkan 

bahwa Debt to 

Equity Ratio 

berpengaruh 

secara signifikan 

terhadap Price 

to Book Value 

3. [21] DETERMIN

AN 

PROFITABI

LITAS 

PERUSAHA

AN 

Devenden : 

Return Saham 

Independen : 

-Solvabilitas 

-Price To Book 

Value 

-Aktivita 

Firm Size 

Regresi 

Liner 

Berganda 

Devenden : 

Return Saham 

Intervening : 

Price To Book 

Value 

 

Hasil penelitian 

yang didapatkan 

menunjukkan 

bahwa variabel 

Price to Book 

Value 

berpengaruh 

positif terhadap 
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 return saham 

4. [22] Pengaruh 

Debt To 

Equity Ratio 

Dan Return 

On Equity 

Terhadap 

Price To 

Book Value 

Ratio Pada 

PT Ciputra 

Development 

Tbk 

Dependen : 

Price To Book 

Value Ratio 

Independen : 

-Debt To 

Equity Ratio 

-Return On 

Equity 

Regresi 

Liner 

Berganda 

Intervening : 

Price To Book 

Value Ratio 

Independen : 

Return On 

Equity 

 

  

5. [23] Pengaruh 

Earning Per 

Share (EPS), 

Dividen Per 

Share (DPS), 

dan Price to 

Book Value 

(PBV) 

Terhadap 

Return 

Saham pada 

Perusahaan 

Manufaktur 

sub-Sektor 

Otomotif dan 

Dependen : 

Return saham  

Independen : 

-Earning Per 

Share (Eps) 

-Dividen Per 

Share (Dps) 

-Price To Book 

Value (Pbv) 

Regresi 

Liner 

Berganda 

Dependen : 

Return saham  

Intervening : 

Price To Book 

Value (Pbv) 

Berdasarkan 

penelitian ini, 

dapat dibuktikan 

bahwa Price to 

Book Value 

(PBV) 

berpengaruh 

tidak signifikan 

terhadap return 

saham secara 

simultan. 
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Komponen 

yang 

Terdaftar Di 

Bursa Efek 

Indonesia 

Periode 

2011-2015 

6. [24] Pengaruh 

Return On 

Assets 

(ROA), 

Return On 

Equity 

(ROE), 

Earning Per 

Share (EPS), 

Price Earning 

Ratio (PER), 

dan Debt To 

Equity Ratio 

(DER) 

Terhadap 

Return 

Saham 

Dependen : 

Return saham  

Independen : 

-Return On 

Assets (Roa) 

-Return On 

Equity (Roe) 

-Earning Per 

Share (Eps) 

-Price Earning 

Ratio (Per) 

-Debt To 

Equity Ratio 

(Der) 

Regresi 

Liner 

Berganda 

Dependen : 

Return saham  

Independen : 

-Return On 

Equity (Roe) 

- Debt To Equity 

Ratio (Der) 

Hasil penelitian 

ini menunjukkan 

bahwa  Return 

On Equity 

(ROE), dan 

Debt To Equity 

Ratio (DER) 

berpengaruh 

terhadap return 

saham. 

7. [25] Pengaruh 

Return on 

Asset, 

Earning Per 

Dependen : 

Return saham  

Independen : 

-Return On 

Regresi 

Liner 

Berganda 

Dependen : 

Return saham  

Intervening : 

-Price To Book 

 While return on 

assets and price 

to book value 

had no effect on 
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Share, 

Economic 

Value Added, 

Dan Price To 

Book Value 

Terhadap 

Return 

Saham 

Asset 

-Earning Per 

Share 

-Economic 

Value Added 

-Price To Book 

Value 

 

Value 

 

stock returns. 

8. [26] Pengaruh 

Return On 

Equity 

(ROE), Debt 

To Assets 

Ratio (DAR), 

Price To 

Book Value 

(PBV) Dan 

Net Profit 

Margin 

(NPM) 

Terhadap 

Return 

Saham 

Perusahaan 

Sektor 

Perkebunan 

Yang 

Terdaftar Di 

Dependen : 

Return saham  

Independen : 

-Return On 

Equity (ROE) 

-Debt To 

Assets Ratio 

(DAR) 

-Price To Book 

Value (PBV) 

-Net Profit 

Margin (NPM) 

Regresi 

Liner 

Berganda 

Dependen : 

Return saham  

Independen :  

Return On 

Equity (ROE) 

Intervening : 

Price To Book 

Value (PBV) 

The results of 

the study are as 

follows: Return 

on Equity (ROE) 

has significantly 

negatif effect on 

stock returns,  

Price to Book 

Value (PBV) has 

significantly 

positive effect on 

stock returns 
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Bursa Efek 

Indonesia 

Periode 

2011-2017 

9. [27] Pengaruh 

Quick Ratio 

(QR), Debt 

To Equity 

Ratio (DER), 

Total Asset 

Turnover 

(TATO), 

Return on 

Asset (ROA), 

Firm Size 

dan Asset 

Growth 

terhadap 

Price To 

Book Value 

(PBV) pada 

Perusahaan 

Sub Sektor 

Pulp dan 

Kertas yang 

Terdaftar di 

Bursa Efek 

Indonesia 

Dependen : 

Price to book 

value  

Independen : 

-Quick Ratio 

(Qr) 

-Debt To 

Equity Ratio 

(Der) 

-Total Asset 

Turnover 

(Tato) 

-Return On 

Asset (Roa) 

-Firm Size 

-Asset Growth 

Regresi 

Liner 

Berganda 

Intervening : 

Price to book 

value  

Independen : 

Debt To Equity 

Ratio (Der) 
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(BEI) 

10.  [28] ANALISIS 

PENGARU

H 

PROFITABI

LITAS, 

LIKUIDITA

S, DAN 

SOLVABILI

TAS 

TERHADA

P NILAI 

PERUSAHA

AN 

 

Dependen : 

Return saham  

Independen : 

-Return On 

Asset 

-Return On 

Equity 

-Debt To 

Equity Ratio 

Regresi 

Liner 

Berganda 

Dependen : 

Return saham  

Independen : 

Return On 

Equity 

-Debt To Equity 

Ratio 

Hasil penelitan 

yang di uji 

secara parsial 

menunjukan, 

Return On 

Equity tidak 

berpengaruh 

signifikan 

terhadap Return 

Saham, dan 

Debt to Equity 

Ratio tidak 

berpengaruh 

signifikan 

terhadap Return 

Saham.  

11. [29] PENGARUH 

DEVIDEND 

PAYOUT 

RATIO, 

RETURN 

ON ASSET, 

GROWTH, 

PRICE TO 

BOOK 

VALUE,INV

ESTOR 

Dependen : 

Return saham  

Independen : 

-Devidend 

-Payout Ratio 

-Return On 

Asset 

-Growth 

-Price To Book 

Value 

-Investor 

Regresi 

Liner 

Berganda 

Dependen : 

Return saham  

Intervening : 

Price To Book 

Value 

Hasil penelitian  

Price to Book 

Value (PBV) 

berpengaruh 

terhadap Return 

Saham  
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INTELLIGE

NCE 

TERHADAP 

RETURN 

SAHAM 

PADA 

PERUSAHA

AN 

MANUFAK

TUR YANG 

TERDAFTA

R DI BURSA 

EFEK 

INDONESIA 

(BEI) (Studi 

Empiris Pada 

Perusahaan 

Manufaktur 

Yang 

Terdaftar di 

Bursa Efek 

Indonesia 

Intelligence 

12. [30] Pengaruh 

Debt to 

Equity Ratio, 

Total Asset 

Turnover, 

Inflasi dan BI 

Dependen : 

Return saham  

Independen : 

-Debt to Equity 

Ratio 

-Total Asset 

Regresi 

Liner 

Berganda 

Dependen : 

Return saham  

Independen : 

Debt to Equity 

Ratio 

The results 

showed that the 

Inflation and the 

BI rate had 

significant 

effects on the 
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Rate terhadap 

Return 

Saham 

Turnover 

-Inflasi  

 BI Rate 

Stock Returns. 

13. [31] the Influence 

of Return on 

Assets (Roa), 

Return on 

Equity (Roe), 

Earnings Per 

Share (Eps), 

and 

Economic 

Value Added 

(Eva) on 

Lq45 Stock 

Return 

Dependen : 

Return stock  

Independen : 

-Return On 

Assets (ROA) 

-Return On 

Equity (Roe) 

-Earnings Per 

Share (Eps) 

-Economic 

Value Added 

(Eva) 

Regresi 

Liner 

Berganda 

Dependen : 

Return stock  

Independen : 

Return On 

Equity (Roe) 

The results of 

this study show 

that  return on 

equity 

(ROE),has no 

partial or 

simultaneous 

effect on stock 

returns of 25 

LQ45 company 

shares on the 

IDX in Jakarta 

in 2017 to 2019.  

14. [6] PENGARUH 

DEBT TO 

EQUITY 

RATIO(DER

), RETURN 

ON 

ASSET(ROA

), DAN NET 

PROFIT 

Dependen : 

Return saham  

Independen : 

-Debt To 

Equity Ratio 

(Der) 

-Return On 

Asset (Roa) 

-Net Profit 

Regresi 

Liner 

Berganda 

Dependen : 

Return saham  

Independen : 

Debt To Equity 

Ratio (Der) 

Hasil analisis 

menunjukkan 

variabel Debt to 

Equity Ratio dan 

Return On Asset 

secara parsial 

berpengaruh 

positif terhadap 

return saham.  
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MARGIN(N

PM) 

TERHADAP 

RETURN 

SAHAM 

INDUSTRI 

REAL 

ESTATE 

AND 

PROPERTY

YANG 

TERDAFTA

RDI BURSA 

EFEK 

INDONESIA

PERIODE 

2013-2017 

Margin (Npm) Secara simultan 

Debt to Equity 

Ratio, Return 

On Asset, dan 

Net Profit 

Margin 

berpengaruh 

terhadap return 

saham. 

15.  [32] Pengaruh 

Current 

Ratio, Debt 

To Equity 

Ratio, Return 

on Equity, 

Total Asset 

Turnover, 

Dividen 

Payout Ratio 

Terhadap 

Dependen : 

Return saham  

Independen : 

-Current Ratio 

-Debt To 

Equity Ratio 

-Return On 

Equity 

-Total Asset 

Turnover 

-Dividen 

Regresi 

Liner 

Berganda 

Dependen : 

Return saham  

Independen :  

-Debt To Equity 

Ratio 

Hasil penelitian 

ini menunjukkan 

bahwa current 

ratio, total asset 

turnover, return 

on equity 

mempengaruhi 

return saham, 

debt to equity 

ratio, dan 

dividen payout 
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Return 

Saham Pada 

Perusahaan 

Otomotif 

Payout Ratio 

 

 

ratio, tidak 

mempengaruhi 

return saham.  

 

16. [8] What Does 

Matter? 

Liquidity or 

Profitability: 

A Case of 

Sugar 

Industry in 

Pakistan 

Liquidity, 

Profitability, 

Trade-off, 

Sugar Industry 

of Pakistan 

reliability 

analysis, 

descriptive 

statistics, 

multiple 

regression 

analysis 

Profitability esults of 

regression 

analysis showed 

that, hypothesis 

one is rejected 

because 

liquidity 

generates 

positive impact 

on return on 

assets (ROA) 

and found 

significant at 1% 

level. 

Hypothesis two 

of the current 

study is rejected 

because 

liquidity causes 

positive impact 

on return on 

equity (ROE) 

and found 

significant at 1% 



 
 
 

37 
 

level. According 

to regression 

analysis, 

hypothesis three 

is also rejected 

because 

liquidity 

influences return 

on capital 

employed 

(ROCE) 

positively and 

found 

significant at 1% 

level. Results of 

correlation 

analysis 

discovered that 

liquidity of 

sugar mills is 

positively and 

significantly 

correlated with 

all measures of 

profitability, i.e., 

ROA, ROE and 

ROCE. Findings 

of current 
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research suggest 

managers to 

come out of the 

dilemma with 

respect to 

liquidity and 

profitability 

tradeoff. It is 

further 

concluded that 

managers can 

increase the 

firm’s 

profitability and 

shareholder’s 

value if they 

invest 

effectively and 

efficiently in 

liquid assets. 

Finally this 

study’s results 

make it 

important for the 

reason that it is 

one of the fewer 

researches going 

in contrast to the 
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existing 

knowledge base. 

17. [10] THE 

EFFECT OF 

INTERNAL, 

EXTERNAL 

FACTORS 

ON 

CORPORAT

E 

PERFORMA

NCE AND 

ITS IMPACT 

ON 

CORPORAT

E VALUES 

IN 

INDONESIA 

MANUFAC

TURING 

COMPANIE

S IN THE 

AUTOMOTI

VE SUB 

SECTOR 

AND ITS 

COMPONE

NTS IN 

Current Ratio; 

Debt to Equity 

Ratio; 

Inflation; IDR 

Exchange 

Rate; Return 

on Assets; 

Price to Book 

Value. 

multiple 

regression 

analysis 

Debt to Equity 

Ratio 

Price to Book 

Value 

The results of 

the study with 

panel data show 

that 

simultaneously 

CR, DER, 

inflation and the 

rupiah exchange 

rate affect ROA, 

partially CR and 

inflation have no 

significant effect 

on ROA, while 

DER and the 

IDR exchange 

rate have a 

significant effect 

on ROA. 

Simultaneously 

CR, DER, 

inflation and the 

IDR exchange 

rate affect PBV, 

partially CR, 

DER and 

inflation have no 
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2008-2017 significant effect 

on PBV, while 

the IDR 

exchange rate 

has a significant 

effect on PBV. 

12. The role of 

ROA as an 

intervening 

variable is very 

important in 

increasing the 

influence of CR, 

DER, inflation 

and the IDR 

exchange rate 

against Price to 

Book Value 

(PBV). 

18. [9] Determinants 

of Capital 

Structure and 

Testing of 

Theories: A 

Study on the 

Listed 

Manufacturin

g Companies 

Bangladesh, 

capital 

structure, debt 

ratio, 

determinants, 

leverage 

panel 

dataset 

leverage The objectives 

of this study are 

to identify the 

significant 

determinants of 

capital structure 

of the listed 

manufacturing 

companies in 
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in 

Bangladesh 

Md. 

Bangladesh and 

to test the 

relevant capital 

structure 

theories. This 

study used a 

panel dataset 

including 74 

manufacturing 

companies listed 

under 8 

industries in 

Dhaka Stock 

Exchange (DSE) 

for the period of 

2002-2011. The 

Unit Root tests 

suggested that 

all series were 

stationary. 

Using Panel 

Corrected 

Standard Error 

Regression 

Model and 

Random Effects 

Tobit 

Regression 
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Model, all 

selected 

variables were 

found 

significant. 

Managerial 

ownership 

positively and 

Growth rate, 

Profitability, 

Debt service 

coverage ratio, 

Non-debt tax 

shield, Financial 

costs, Free cash 

flow to firm, 

Agency costs 

and Dividend 

payment 

negatively affect 

the capital 

structure. 

Tangibility and 

Liquidity ratio 

have positive 

relationship with 

Long term debt 

and negative 
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relationship with 

Short term debt 

and Total debt. 

It was also 

found that 

Pecking-order 

theory and Static 

Trade-off theory 

are the most 

dominant capital 

structure 

theories in 

Bangladesh. The 

policy 

implication is 

that the financial 

managers should 

consider these 

determinants as 

yardsticks 

before taking the 

leverage 

decisions in 

order to choose 

the most 

favorable capital 

structure for the 

company so that 
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2.3.Kerangka Pikir 

Selanjutnya disampaikan pemikiran teoritis yang menggambarkan suatu 

kerangka konseptual yang merupakan alur pikir dan sebagai perumusan hipotesis dan 

bentuk model penelitian : 

 

Gambar 2.2 

 Kerangka Pemikiran 

           

           

           

           

           

              

           

           

           

         

it maximizes the 

shareholders’ 

value 

Return On Equity 

(X1) 

 

Debt To Equity Ratio  

(X2) 

Price To Book Value 

(Z) 

Return Saham (Y) H1 

H2 

H3 

H4 

H5 

H6 

H7 
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2.4 Pengembangan Hipotesis  

2.4.1 Pengaruh Return On Equity (ROE) terhadap Price To Book Value (PBV) 

Salah satu indikator dalam menilai kemampuan perusahaan dalam 

mendapatkan keuntungan adalah dengan profitabilitas. Semakin meningkatnya 

profitabilitas perusahaan, maka akan meningkatkan minat penanam modal dalam 

berinvestasi, sehingga nilai perusahaan akan mengalami kenaikan. Hal ini didukung 

oleh penelitian terhadap nilai perusahaan. oleh [33] bahwa profitabilitas memiliki pengaruh 

positif dan signifikan  

H1: ROE berpengaruh positif terhadap PBV 

2.4.2 Pengaruh Debt Equity Ratio (DER) Terhadap Price To Book Value (PBV) 

Debt to equity ratio merupakan rasio yang digunakan untuk menilai utang 

dengan ekuitas. Rasio ini berguna untuk mengetahui jumlah dana yang disediakan 

peminjam (kreditor) dengan pemilik perusahaan. Dengan kata lain, rasio ini berfungsi 

untuk mengetahui setiap rupiah modal sendiri yang dijadikan untuk jaminan utang 

[34] Informasi mengenai seberapa besar dana pemilik perusahaan dapat digunakan 

kreditur  sebagai dasar penentuan tingkat keamanan kreditur. Semakin besar Debt to 

Equity Ratio (DER) mencerminkan  risiko perusahaan yang relatif tinggi sehingga 

para investor berusaha menghindari saham-saham yang memiliki nilai Debt to Equity 

Ratio (DER) yang tinggi. Jika perusahaan menggunakan utang, maka akan 

meningkatkan  risiko yang ditanggung pemegang saham. Ketika jumlah utang 

mengalami peningkatan yang cukup besar maka tingkat solvabilitas akan menurun, 

hal tersebut akan berdampak dengan menurunnya nilai perusahaan.  
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H2:  DER berpengaruh positif terhadap PBV 

2.4.3 Pengaruh Return On Equity (ROE) Terhadap Return Saham 

Return On Equity (ROE)  menggambarkan besarnya perolehan atas modal 

yang ditanamkan atau kemampuan modal sendiri untuk menghasilkan keuntungan 

bagi  pemegang saham preferen dan saham biasa. Nilai Return On Equity (ROE)   

yang tinggi menunjukan semakin  tinggi laba yang dihasilkan perusaahaan, sehingga 

akan berdampak pada peningkatkan ekuitas pemegang saham. Hal ini dapat 

membuktikan bahwa meningkatnya nilai Return On Equity (ROE)   maka 

mempengaruhi peningkatan return yang diterima investor. Para investor 

mengindikasikan perusahaan yang mampu memberikan Return Saham dapat dilihat 

dari tingginya nilai Return On Equity (ROE)  [12]  

H3: ROE berpengaruh positif terhadap Rerurn saham 

2.4.4 Pengaruh Debt Equity Ratio (DER) Terhadap Return Saham  

Debt To Equity Ratio yang tinggi menunjukkan bahwa hutang perusahaan 

semakin besar dibandingkan total modal sendiri sehingga berdampak semakin besar 

beban perusahaan terhadap pihak luar. Pada perusahaan perbankan, semakin tinggi 

hutang kredit) maka semakin baik pula perusahaan tersebut. Artinya bahwa 

masyarakat menaruh kepercayaan tinggi pada perusahaan tersebut. Semakin banyak 

hutang akan menyebabkan semakin tingginya investor untuk menanamkan sahamnya, 

sehingga semakin tinggi pula permintaan saham. Semakin tinggi permintaan akan 

menaikkan harga saham, sehingga nilai PBV juga meningkat [12] 

H4: DER berpengaruh positif terhadap Rerurn saham 
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2.4.5 Pengaruh Price To Book Value (PBV) Terhadap Return  Saham  

Semakin besar nilai Price Book Value (PBV) maka belum tentu Return yang 

diperoleh investor besar. Tidak adanya pengaruh antara Price Book Value dengan 

Return  Saham dikarenakan besar kecilnya Return Saham tidak berdasarkan besar 

kecilnya nilai Price Book Value. Dalam hal ini Price Book Value bukan lagi menjadi 

tolak ukur investor untuk menanamkan sahamnya dengan tujuan mendapatkan return 

yang tinggi. Karena kekhawatiran investor ketika membeli saham nantinya harga 

semakin menurun [12] 

H5: PBV berpengaruh positif terhadap Rerurn saham 

2.4.6 Pengaruh Return On Equity (ROE) terhadap return saham melalui Price 

To Book Value (PBV) sebagai Variabel Intervening 

Price Book Value bukan merupakan variabel intervening dalam hubungan 

antara Return On Equity dengan Return Saham. Tingkat Return On Equity secara 

langsung dapat mempengaruhi besar kecilnya Return Saham yang diperoleh investor 

[12] 

H6: ROE berpengaruh positif terhadap Rerurn saham melalui PBV sebagai variabel 

intervening 

2.4.7 Pengaruh Debt Equity Ratio (DER) terhadap return saham melalui Price 

To Book Value (PBV)  sebagai Variabel Intervening 

Debt to Equity Ratio dengan Return Saham. Tingkat Debt to Equity Ratio secara 

langsung dapat mempengaruhi besar kecilnya Return Saham yang diperoleh 
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investor. Tingginya rasio leverage akan mempengaruhi minat investor terhadap 

saham perusahaan [12]  

H7: DER berpengaruh positif terhadap Rerurn saham melalui PBV sebagai variabel 

intervening 

2.5 Hipotesis 

Hipotesis merupakan dugaan sementara dari perumusan masalah. Berdasarkan 

pada landasan teori dan kerangka pemikiran di atas, maka dapat dibuat suatu hipotesis 

atau dugaan sementara yang mendukung pemecahan masalah tersebut sebagai 

berikut: 

H1:  Diduga Return On Equity (ROE) berpengaruh terhadap Price To Book Value  

pada perusahaan Manufaktur  yang terdaftar di BEI tahun 2017 – 2021. 

H2: Diduga Debt To Equity Ratio berpengaruh terhadap Price To Book Value  

pada perusahaan Manufaktur  yang terdaftar di BEI tahun 2017 – 2021. 

H3: Diduga Return On Equity (ROE) berpengaruh terhadap Return Saham pada 

perusahaan Manufaktur  yang terdaftar di BEI tahun 2017 – 2021. 

H4: Diduga Debt To Equity Ratio berpengaruh terhadap Return Saham pada 

perusahaan Manufaktur  yang terdaftar di BEI tahun 2017 – 2021. 

H5: Diduga Price To Book Value  berpengaruh terhadap Return Saham pada 

perusahaan Manufaktur  yang terdaftar di BEI tahun 2017 – 2021. 

H6: Diduga Return On Equity (ROE) berpengaruh terhadap Return Saham melalui 

Price To Book Value pada perusahaan Manufaktur  yang terdaftar di BEI tahun 2017 

– 2021. 
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H7: Diduga Debt To Equity Ratio berpengaruh terhadap Return Saham melalui 

Price To Book Value pada perusahaan Manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2017 – 

2021. 
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BAB III 

METODE PENELITIAN 

3.1. Objek Penelitian 

Dalam penelitian ini penulis melakukan penelitian mengenai Pengaruh Return 

On Equity dan Debt To Equity Ratio terhadap Return Saham melalui Price To Book 

Value pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2017 – 2021. Objek 

dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur  yang terdaftar di BEI tahun 2017 – 

2021. Peneliti melakukan penelitian ini pada Bursa Efek Indonesia (BEI) melalui 

alamat web. 

3.2.Sumber data dan teknik pengumpulan data 

Sumber data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder, yaitu data 

yang diperoleh dengan secara tidak langsung dengan mempelajari literatur atau dokumen 

yang berhubungan dengan laporan keuangan yang diteliti. Data sekunder yang diperlukan 

dalam penelitian ini adalah data laporan keuangan perusahaan manufaktur  yang terdaftar di 

bursa efek indonesia 2017-2021, yang mana sumber data tersebut berasal dari website 

www.idx.co.id dan  www.idnfinancials.com. 

Dalam melakukan penelitian ini, penulis mengumpulkan data dengan cara sebagai berikut: 

1. Penelitian Kepustakaan (Library Research) 

Adalah mempelajari dan membaca buku –buku, literatur-literatur, dan bahan kuliah yang 

berhubungan dengan penambah masalah ini. 

 

 

http://www.idx.co.id/
http://www.idnfinancials.com/
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2. Browsing Internet 

Internet digunakan untuk mengumpulkan data sekunder berasal dari situs-situs terkait dan 

informasi tambahan berupa literatur, jurnal, dan data lainnya yang menjadi objek penelitian 

sebagai literatur penelitian. 

3.3. Populasi dan Sampel 

3.3.1. Populasi 

Menurut [35] populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri atas obyek 

atau subyek yang mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh 

peneliti untuk dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulannya. Berdasarkan 

pengertian di atas, maka populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan Manufaktur 

Yang Terdaftar Di BEI Tahun 2017 – 2021. 

3.3.2. Sampel 

Menurut [35] sampel adalah bagian dari jumlah dan karakteristik yang 

dimiliki oleh populasi tersebut. Pengukuran sampel merupakan suatu langkah untuk 

menentukan besarnya sampel yang diambil dalam melaksanakan penelitian suatu 

objek. Untuk menentukan besarnya sampel bisa dilakukan dengan statistik atau 

berdasarkan estimasi penelitian. Sampel penelitian ini adalah perusahaan Manufaktur 

Yang Terdaftar Di BEI Tahun 2017 – 2021. 

 Metode purposive sampling, yaitu teknik pengumpulan sampel dengan 

pertimbangan tertentu. Untuk mendapatkan sampel yang representative sesuai dengan 

kriteria yang ditentukan. Adapun kriteria yang digunakan yaitu : 
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Tabel 3.2 

Penarikan Sampel 

No 
Kriteria Sampel 

Jumlah  

Perusahaan 

1.  Jumlah Perusahaan Manufaktur Sektor Industry 

Barang dan Konsumsi  

77 

2.  Perusahaan Manufaktur Sektor Industry Barang dan 

Konsumsi yang tidak aktif mempublikasikan 

laporan keuangan yang dibutuhkan dalam 

penelitian di BEI tahun 2017-2021  

13 

3.  Jumlah Perusahaan Manufaktur Yang tidak Sesuai 

Dengan Kriteria kecukupan data untuk 

pengukuran masing-masing variabel. 

10 

4.  Jumlah Sampel  54 

 

Berdasarkan kriteria tersebut. Maka dari 77  Perusahaan Manufaktur Di 

Indonesia Sektor Industry Barang dan Konsumsi 2017 - 2021 terdapat 54 perusahaan 

yang akan digunakan menjadi sampel. 
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3.5.Jenis dan Sumber Data 

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder. Menurut [35] 

data sekunder adalah data yang telah dipublikasikan dan diolah oleh pihak perusahaan 

kepada pihak-pihak yang berkepentingan. 

Data sekunder yang digunakan adalah laporan tahunan atau annual report 

perusahaan Manufaktur yang terdaftar di BEI Tahun 2017 - 2021. Data tersebut 

diperoleh dalam situs resmi BEI www.idx.co.id serta sumber lain yang relevan seperti 

Indonesiaan Capital MarketDirectory (ICMD). 

3.6 Teknik Analisis Data 

Teknik pengumpulan data merupakan faktor penting dalam keberhasilan 

penelitian. Hal ini berkaitan dengan bagaimana cara mengumpulkan data, siapa 

sumbernya, dan apa alat yang digunakan. 

Metode pengumpulan data merupakan teknik atau cara yang dilakukan untuk 

mengumpulkan data. Metode merujuk pada suatu cara sehingga dapat diperlihatkan 

penggunaanya melalui angket, pengamatan, tes, dokumentasi dan sebagainya. 

Penelitian ini menggunakan teknik pengumpulan yang didasarkan pada 

pengumpulan data sekunder atau dengan kata lain menggunakan metode dokumenter. 

Data sekunder berupa rasio-rasio keuangan seperti : Return on Equity (ROE), Debt to 

Equty Ratio (DER), Return saham, dan Price to Book Value (PBV). Data laporan 

keuangan dan pergerakan harga saham diperoleh dari website masing - masing 

perusahaan atau situs BEI (www.idx.co.id). 

http://www.idx.co.id/
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3.7 Metode Analisis Data 

3.7.1 Statistik Deskriptif 

 Menurut [36], Statistik deskriptif mendeskripsikan data menjadi sebuah 

informasi yang lebih jelas dan mudah dipahami. Selain itu statistik deskriptif 

digunakan untuk mengembangkan profil perusahaan yang menjadi sampel. 

 Dalam penelitian ini bertujuan untuk mengumpulkan data agar dapat 

menggambarkan suatu keadaan dan mengetahui sejauh mana pengaruh antara 

variabel in Berdasarkan olahan data SPSS 

3.7.2 Uji Asumsi Klasik 

Pengujian regresi linier dapat dilakukan setelah model dari penelitian ini 

memenuhi syarat-syarat yaitu lolos dari asumsi klasik. Syarat-syarat yang harus 

dipenuhi adalah data tersebut harus terdistribusikan secara normal, idak mengandung 

heteroskedastisitas,auto korelasi dan multikolinieritas. Untuk itu sebelum melakukan 

pengujian regresi linier berganda perlu dilakukan lebih dahulu pengujian asumsi 

klasik, yang terdiri dari: 

3.7.3 Uji Normalitas  

 Uji normalitas dilakukan untuk menguji apakah data berdistribusi normal atau 

tidak. Sesuai dengan persyaratan, maka residual harus berdistribusi normal. Model 

regresi yang baik adalah memiliki nilai residual yang terdistribusi normal Pada 

penelitian ini uji normalitas bukan dilakukan pada masing- masing variabel akan 

tetapi pada nilai residualnya. Kalau asumsi ini dilanggar maka uji statistik menjadi 

tidak valid untuk jumlah sampel kecil. Untuk menguji normalitas data, penelitian ini 
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menggunakan analisis grafik. Pengujian normalitas melalui analisis grafik adalah 

dengan cara menganalisis grafik normal probability plot yang membandingkan 

distribusi kumulatif dari distribusi normal [37]. 

3.7.4 Uji Multikolinearitas 

Multikolinieritas adalah adanyasuatu hubungan linier yang sempurna antara 

beberapa atau semua variabel independen. Uji multikolinieritas bertujuan untuk 

menguji apakah model regresi ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas 

(independen). Model regresi yang baik seharusnya tidak terjadi korelasi diantara 

variabel bebas [37]. 

3.7.5 Uji Heteroskedastisitas 

Uji heteroskedastisitas ini bertujuan untuk menguji apakah dalam model 

regresi terjadi ketidaksamaan varians dari residual satu pengamatan ke pengamatan 

lain. Jika varians dari satu pengamatan ke pengamatan yang lain tetap, maka disebut 

homoskedositas atau tidak terjadi heteroskedastisitas. Dan jika varians berbeda maka 

disebut heteroskedastisitas. Model regresi yang baik adalah yang homoskedastisitas 

atau tidak terjadi heteroskedasitas [37]. 

3.7.6 Uji Autokorelasi  

Uji ini digunakan untuk mengetahui ada atau tidaknya penyimpangan asumsi 

klasik autokorelasi yaitu korelasi yang terjadi antara residual pada satu pengamatan 

dengan pengamatan lain pada model regresi. Prasyarat yang harus terpenuhi adalah 

tidak adanya autokorelasi dalam model regresi [38].  

3.8 Analisis Regresi Linier Berganda 
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Menurut [36], analisis regresi berganda digunakan untuk mendapatkan 

koefisien regresi yang akan menentukan apakah hipotesis yang dibuat akan diterima 

atau ditolak. 

Data yang telah dikumpulkan dianalisis dengan menggunakan alat analisis 

statistik.  Persamaan regresi Linier berganda untuk penelitian ini sebagai berikut:  

Persamaan 1 

Z = a + b1X1 + b2X2 + e  

Persamaan 2  

Y = a + b1X1 + b2X2 + Z + e  

Keterangan :  

Y = Return Saham  

a = Konstanta  

b1-b2 = Koefisien regresi  

X1 = Return On Equity  (ROE) 

X2 = Debt Equity Ratio (DER) 

e = Error 

3.9 Uji Hipotesis 

3.9.1 Uji Hipotesa Secara Parsial (Uji-t)  

Uji Parsial menunjukkan seberapa jauh pengaruh satu variabel penjelas atau 

independen secara individual dalam menerangkan variasi variabel dependen”. 

Pengujian dilakukan dengan menggunakan signifikan level 0,05 (α=5%). Kriteria 
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pengambilan keputusan untuk menguji hipotesis yaitu menggunakan statistik t 

sebagai berikut :  

a. H0 : b1-b4 = 0, artinya faktor-faktor Return On Equity (ROE), Debt Equity 

Ratio (DER), dan Price To Book Value (PBV) secara parsial tidak berpengaruh 

signifikan terhadap return saham.  

b. H1 : b1-b4 ≠ 0, artinya faktor-faktor Return On Equity (ROE), Debt Equity 

Ratio (DER), dan Price To Book Value (PBV) secara parsial berpengaruh 

signifikan terhadap return saham.  

Hasil uji t (uji parsial) dilakukan dengan syarat: 

a. Bila t hitung > t tabel dan signifikansi < α = 0,05, maka H0 ditolak dan H1 

diterima  

b. Bila t hitung < t tabel dan signifikansi > α = 0,05, maka H0 diterima dan H1 

ditolak  

 

3.9.2 Uji Koefisien Determinasi (R
2
) 

Uji koefisien determinasi (R
2
) adalah uji yang dilakukan untuk mengukur 

seberapa jauh kemampuan model dalam menerangkan variasi variable dependen. 

Semakin tinggi koefisien determinasi (R
2
) semakin tinggi kemampuan variabel 

independen menjelaskan variabel dependen. Nilai koefisien determinasi adalah antara 

nol dan satu. Nilai R
2
 yang kecil berarti kemampuan variabel-variabel independen 

dalam menjelaskan variabel dependen sangat terbatas. Namun jika nilai R
2
 hampir 

mendekati satu berarti variabel independen dapat memberikan semua informasi yang 

dibutuhkan untuk memprediksi variasi variabel dependen. 
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Rumus (Adjust R Squar):  

                 R
2
= 
   

   
    

 
                           

Dimana:  

SSR : Kuadrat dari selisih nilai Y prediksi dengan nilai rata-rata Y   

= ∑ (Ypred – Yrata-rata)
2
 

SST : Kuadrat dari selisih nilai Y aktual dengan nilai rata-rata Y 

=  ∑ (Yaktual – Yrata-rata)
2
 

3.10 Analisis Jalur (Path Analysis) 

Karena penelitian ini menggunakan variabel intervening maka diperlukan 

penggunaan Analisis Jalur (Path Analylsis). Analisis Jalur merupakan teknik 

pengembangan dari regresi linier berganda. Teknik ini berguna untuk menguji 

besarnya kontribusi yang ditunjukkan oleh koefisien jalur pada setiap jalur dari 

hubungan kausal antar variabel bebas terhadap variabel intervening serta dampaknya 

terhadap terikat. Analisis jalur merupakan teknik analisis statistika yang 

dikembangkan dari analisis regresi berganda. Teknik ini juga dikenal sebagai analisis 

lintas atau analisis lintasan. Analisis jalur merupakan perluasan dari analisis regresi 

linear berganda, atau analisis jalur adalah penggunaan analisis regresi untuk menaksir 

hubungan kausalitas antar variable (model casual) yang telah ditetapkan sebelumnya 
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berdasarkan teori [39]. Persamaan struktural yang dikembangkan dalam penelitian ini 

adalah sebagai berikut  

Gambar 3.1 

Diagram Jalur 

            

      ε1  ε2  

       βx1y       

      

                   βx1z                                                          βzy 

βx1x2                                                                                    

                  βx2z 

                                                                               βx2y 

 

 

1. Persamaan Struktural 

Menurut (Juliansyah Noor, 2019) persamaan struktural adalah: 

“Persamaan struktural adalah persamaan yang menyatakan hubungan antar 

variabel pada diagram jalur yang ada”. Berdasarkan diagram jalur pada Gambar 

3.1 di atas, dapat diformulasikan ke dalam bentuk persamaan struktural, yaitu: 

 

 

 

Return On Equity (X1) 

Debt To Equity Ratio (X2) 

Price To Book Value (Z) Return Saham (Y) 
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Persamaan jalur sub struktur pertama: 

Gambar 3.2 

Sub Stuktur Pertama : Diagram Jalur X1 X2 Terhadap Z 
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Debt To Equity Ratio 
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𝐳   𝛃𝐱𝟏𝐳 𝛃𝐱𝟐𝐳 𝛆𝟏 
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Persamaan jalur sub struktur ke-dua: 

Gambar 3.3 

Sub Struktur Ke-dua : Diagram Jalur X1, X2 terhadap Y melalui Z 

      

          ε1 
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Keterangan:  

X1  = Return On Equity (ROE) 

return on equity 

(X1) 

debt to equity 

(X2) 

price to book 

value (Z) 

Return Saham (Y) 

𝐘   𝛃𝐱𝟏𝐳𝐱𝟏 𝛃𝐱𝟐𝐳𝐱𝟐 𝛃𝐳𝐲 𝛆𝟏 
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X2   = Debt To Equity Ratio (DER) 

 Y  = Return Saham 

 Z  = Price to book value  

β𝑥1𝑥2 = Koefisien korelasi ROE dengan DER  

 β𝑥1z  = Koefisien korelasi ROE dengan PBV 

β𝑥2z = Koefisien EPS dengan PBV 

Ԑ1   = Faktor lain yang mempengaruhi Retun Saham  

βx y  = Koefisien jalur ROE terhadap Return Saham 

βx2y  = Koefisien DER terhadap Return Saham 

βyzZ  = Koefisien Return Saham terhadap PBV 

Ԑ2  = Faktor lain yang mempengaruhi keputusan perusahaan 
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BAB IV 

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

4.1 Populasi dan Sampel 

Menurut [41] Populasi adalah gabungan dari seluruh elemen yang berbentuk 

peristiwa, hal atau yang memiliki karakteristik yang serupa yang menjadi pusat 

perhatian seorang peneliti karena itu dipandang sebagai sebuah semesta penelitian. 

Populasi dalam penelitian ini adalah saham indeks Industri yang terdaftar di bursa 

efek indonesia 2017-2021. Jumlah populasi adalah sebanyak 77 perusahaan.  

Menurut [42] Sampel didefinisikan sebagai himpunan unit observasi yang 

memberikan keterangan atau data yang diperlukan oleh suatu studi. Teknik 

pengambilan sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode purposive 

sampling. Sampel dalam penelitian ini adalah data tahunan. Sampel diambil meliputi 

data Return On Equity (ROE), Debt Equity Ratio (DER) dan Price To Book Value 

(PBV) terhadap return saham selama periode 2017-2021 yaitu sebanyak 54 sampel. 

4.2 Hasil Uji Statistik Deskriptif 

Statistik deskriptif digunakan untuk menunjukan jumlah data yang digunakan 

dalam penelitian ini serta nilai maksimum, nilai minimum, nilai rata-rata (mean) dan 

tingkat sebaran data atau standar deviasi dari masing-masing variabel yang digunakan 

[38]. Berdasarkan tahapan pengolahan data yang telah dilakukan diperoleh ringkasan 

statistik deskriptif dari masing-masing variabel penelitian yang digunakan seperti 

pada tabel 4.1 dibawah ini: 
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Tabel 4.1 

Statistik Deskriptif Data Penelitian 

Descriptive Statistics 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

ROE 270 -209,65 224,46 9,5401 34,79473 

DER 270 -2,13 67,70 1,2119 4,24243 

PBV 270 -1,02 79,68 4,6475 9,83643 

RS 270 -25,08 13,87 ,2653 2,43868 

Valid N (listwise) 270     

Sumber : Data Olahan Spss Versi 23.0 

Berdasarkan tabel 4.1 menunjukkan bahwa dari 270 observasi data penelitian yang 

dapat dijelaskan sebagai berikut ini: 

1. Pada variabel ROE memiliki nilai tertinggi sebesar 224,46, nilai 

terendah sebesar -209,65, dengan mean (rata-rata) sebesar 9,5401, serta 

standar devisiasi sebesar 34,79473. 

2. Pada variabel DER memiliki nilai tertinggi sebesar 67,70, nilai terendah 

sebesar -2,13, dengan mean (rata-rata) sebesar 1,2119, serta standar 

devisiasi sebesar 4,24243. 

3. Pada variabel ROA memiliki nilai tertinggi sebesar 79,68, nilai terendah 

sebesar -1,02, dengan mean (rata-rata) sebesar 4,6475 serta standar  

devisiasi sebesar 9,83643. 
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4. Pada variabel Return Saham memiliki nilai tertinggi sebesar 13,87, nilai 

terendah sebesar -25,08, dengan mean (rata-rata) sebesar ,2653, serta 

standar devisiasi sebesar 2,43868. 

4.3 Hasil Uji Asumsi Klasik 

4.3.1 Hasil Uji Normalitas 

Uji normalitas dilakukan untuk menguji apakah didalam model regresi, 

variabel pengganggu atau residual terdistribusi dengan normal. Uji normalitas 

merupakan langkah pengujian yang sangat penting karena apabila ketentuan uji 

normalitas maka uji statistik menjadi tidak valid [43]. Dalam penelitian ini, penulis 

menggunakan uji normalitas dengan Kolmogorov-Smirnov. Uji normalitas dengan 

Kolmogorov-Smirnov menggunakan fungsi distribusi kumulatif di mana nilai residual 

terstandarisasi berdistribusi normal jika nilai signifikansi lebih besar dari alpha atau 

sig. > 0,05. 
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Tabel 4.2 

Hasil Uji Normalitas 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

 

Unstandardized 

Residual 

N 270 

Normal Parametersa,b Mean ,0000000 

Std. Deviation 2,42512713 

Most Extreme Differences Absolute ,285 

Positive ,285 

Negative -,279 

Test Statistic ,285 

Asymp. Sig. (2-tailed) ,000c 

a. Test distribution is Normal. 

b. Calculated from data. 

c. Lilliefors Significance Correction. 

Sumber : Data Olahan Spss Versi 23.0 

Dilihat dari tabel diatas hasil perhitungan uji normalitas terdistribusi tidak 

normal. Untuk mendapatkan nilai yang terdistribusi normal maka dilakukan cara 

transformasi data dengan menggunakan Ln. Berikut dibawah ini adalah hasil data 

yang sudah dinormalkan. 
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Tabel 4.3 

Hasil Uji Normalitas 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

 

Unstandardized 

Residual 

N 118 

Normal Parametersa,b Mean ,0000000 

Std. Deviation 1,31853221 

Most Extreme Differences Absolute ,063 

Positive ,063 

Negative -,031 

Test Statistic ,063 

Asymp. Sig. (2-tailed) ,200c,d 

a. Test distribution is Normal. 

b. Calculated from data. 

c. Lilliefors Significance Correction. 

d. This is a lower bound of the true significance. 

Sumber : Data Olahan Spss Versi 23.0 

Berdasarkan uji normalitas dengan menggunakan uji One-Sample 

Kalmpgrov-Smirnov, terlihat bahwa nilai signifikan sebesar 0,200 diatas 0,05. Hal ini 

mengindikasikan bahwa data penelitian residual terdistribusi normal. 



  

68 
 

4.3.2 Hasil Multikolonieritas 

Menurut [36], uji multikolinieritas bertujuan untuk menguji apakah dalam 

model regresi yang terbentuk ada korelasi yang tinggi atau sempurna di antara 

variabel bebas atau tidak. Jika dalam model regresi yang terbentuk terdapat korelasi 

yang tinggi atau sempurna di antara variabel bebas maka model regresi tersebut 

dinyatakan mengandung gejala multikolinieritas. Adapun uji multikolinieritas yang 

digunakan dalam penelitian ini adalah uji multikolinieritas dengan TOL (Tolerance) 

dan Variance Inflation Factor (VIF) dari masing-masing variabel bebas terhadap 

variabel terikatnya. Jika nilai TOL lebih dari 0,10 dan nilai VIF tidak lebih dari 10, 

maka model dinyatakan tidak terdapat gejala multikolinieritas. 

Tabel 4.4 

Hasil Uji Multikolonieritas 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

Collinearity 

Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) -1,259 ,236  -5,343 ,000   

Ln_X1 -,221 ,097 -,210 -2,283 ,024 ,894 1,118 

Ln_X2 ,171 ,140 ,109 1,224 ,223 ,956 1,046 

Ln_Z ,464 ,127 ,330 3,665 ,000 ,932 1,073 

a. Dependent Variable: Ln_Y 

Sumber : Data Olahan Spss Versi 23.0 
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Tabel 4.4 menunjukkan bahwa keberagaman ROE memiliki nilai tolerance 

sebesar 0,894>0,1 dan nilai VIF sebesar 1,118<10. Variabel DER nilai tolerance 

sebesar 0,956>0,1 dan nilai VIF sebesar 1,046<10, dan Variabel PBV memiliki nilai 

tolerance sebesar 0,932>0,1 dan nilai VIF sebesar 1,073<10. Semua variabel 

independen mempunyai nilai VIF kurang dari 10 dan nilai tolerance lebih dari 0,10. 

Hal ini mengindikasikan bahwa model ini terbebas dari masalah multikoloniearitas. 

4.3.3 Hasil Heteroskedastisitas 

Menurut [36], heteroskedastisitas berarti ada varian variabel pada model 

regresi yang tidak sama (konstan). Model regresi yang baik adalah yang tidak terjadi 

masalah heteroskedastisitas. Adapun uji heteroskedastisitas yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah dengan metode analisis grafik. Metode analisis grafik dilakukan 

dengan mengamati scatterplot di mana sumbu horizontal menggambarkan nilai 

predicted standardized sedangkan sumbu vertikal menggambarkan nilai residual 

studentized. Jika scatterplot membentuk pola tertentu, hal itu menunjukkan adanya 

masalah heteroskedastisitas pada model regresi yang dibentuk. Sedangkan jika 

scatterplot menyebar secara acak maka hal itu menunjukkan tidak terjadi masalah 

heteroskedastisitas pada model regresi yang dibentuk. 
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Sumber : Data Olahan Spss Versi 23.0 

Gambar 4.1 

Hasil Uji Heteroskedastisitas 

Berdasarkan output diatas, terlihat bahwa titik-titik menyebar dan tidak 

membentuk pola tertentu, sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi masalah 

heteroskedastisitas. 

4.3.4 Hasil Autokorelasi 

Menurut [36], uji autokorelasi bertujuan untuk mengetahui apakah ada 

korelasi antara anggota serangkaian data observasi yang diuraikan menurut waktu 

(times-series) atau ruang (cross section). Dalam penelitian ini penulis menggunakan 

uji autokorelasi dengan metode Durbin-Watson. Pada Tabel 4.5, jika nilai Durbin-

Watson terletak di antara dU sampai dengan 4-dU atau dU<DW<4-dU maka model 

regresi tersebut tidak mengandung masalah autokorelasi. Sebaliknya, jika nilai 

Durbin-Watson lebih kecil dari nilai dU atau lebih besar dari 4-dU maka model 
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regresi tersebut mengandung masalah autokorelasi. Model regresi yang baik adalah 

yang tidak mengandung masalah autokorelasi. Kriteria pengujian autokorelasi dengan 

uji Durbin-Watson. 

Tabel 4.5 

Hasil Uji Autokorelasi 

Model Summaryb 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate Durbin-Watson 

1 ,673a ,439 ,416 1,33577 1,798 

a. Predictors: (Constant), Ln_Z, Ln_X2, Ln_X1 

b. Dependent Variable: Ln_Y 

Sumber : Data Olahan Spss Versi 23.0 

Dari output diatas didapat nilai Durbin Watson (DW) yang dihasilkan dari 

model regresi adalah 1,798, sedangkan dari tabel DW signifikansi 0,05 dan jumlah 

data (n) = 118, serta k = 2, diperoleh nilai dl sebesar 1.6653 dan du sebesar 1.7342. 

Karena nilai DW (1,798) besar dari dl maka hipotesis nol diterima yang berarti tidak 

adanya autokorelasi. 

4.4 Hasil Regresi Liner Berganda 

4.4.1 Hasil Regresi Liner Berganda Model I 

Model yang digunakan dala regresi berganda untuk melihat pengaruh ROE, 

DER, terhadap PBV dalam penelitian ini adalah   
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Z = a + b1X1 + b2X2 + e 

Tabel 4.6 

Hasil Uji Liner Berganda Model I 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

Collinearity 

Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) ,161 ,127  1,270 ,206   

Ln_X1 ,340 ,049 ,435 7,002 ,000 ,996 1,004 

Ln_X2 ,197 ,079 ,156 2,510 ,013 ,996 1,004 

a. Dependent Variable: Ln_Z 

Sumber : Data Olahan Spss Versi 23.0 

Berdasarkan tabel diatas maka dapat dilihat persamaan regresinya yaitu : 

PBV = 0,161 + 0,340 ROE  + 0,197 DER  

Dari persamaan regresi berganda di atas dapat disimpulkan bahwa: 

1) Nilai konstanta sebesar 0,161, artinya jika ROE dan DER konstan (tetap), 

maka nilai variabel PBV nilainya adalah sebesar 0,161. 

2) Koefisien regresi variabel ROE sebesar 0,340, jika variabel ROE mengalami 

peningkatan satu (1) satuan dengan asumsi variabel DER konstan (tetap) 

maka variabel PBV akan mengalami penurunan sebesar 0,340. 
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3) Koefisien regresi variabel DER sebesar 0,197, jika variabel DER mengalami 

peningkatan satu (1) satuan dengan asumsi variabel ROE konstan (tetap) 

maka PBV akan mengalami peningkatan sebesar 0,197. 

4.4.2 Hasil Regresi Liner Berganda Model II 

Model yang digunakan dala regresi berganda untuk melihat pengaruh ROA, 

PBV, Kurs, Inflasi dan EPS terhadap harga saham dalam penelitian ini adalah   

Y = a + b1X1 + b2X2 + b3X3 +e 

Tabel 4.7 

Hasil Uji Liner Berganda Model II 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

Collinearity 

Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) -1,259 ,236  -5,343 ,000   

Ln_X1 -,221 ,097 -,210 -2,283 ,024 ,894 1,118 

Ln_X2 ,171 ,140 ,109 1,224 ,223 ,956 1,046 

Ln_Z ,464 ,127 ,330 3,665 ,000 ,932 1,073 

a. Dependent Variable: Ln_Y 

Sumber : Data Olahan Spss Versi 16.0 

Berdasarkan tabel diatas maka dapat dilihat persamaan regresinya yaitu : 

Y= -1,259 - 0,221ROE + 0,171DER + 0,464PBV 
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Dari persamaan regresi berganda di atas dapat disimpulkan bahwa: 

1) Nilai konstanta sebesar -1,259, artinya jika ROE, DER dan PBV bernilai 

konstan (tetap), maka nilai variabel return saham nilainya adalah sebesar 

1,259. 

2) Koefisien regresi variabel ROE sebesar -0,221, jika variabel ROE mengalami 

peningkatan satu (1) satuan dengan asumsi variabel DER dan PBV bernilai 

konstan (tetap) maka variabel return saham akan mengalami penurunan 

sebesar 0,221. 

3) Koefisien regresi variabel DER sebesar 0,171, jika variabel DER mengalami 

peningkatan satu (1) satuan dengan asumsi variabel ROE dan PBV bernilai 

konstan (tetap) maka return saham akan mengalami peningkatan sebesar 

0,171. 

4) Koefisien regresi variabel PBV sebesar 0,464, jika variabel kebijakan PBV 

mengalami peningkatan satu (1) satuan dengan asumsi variabel ROE dan 

DER bernilai konstan (tetap) maka return saham akan mengalami peningkatan 

sebesar 0,464. 

4.5 Pengujian Hipotesis 

4.5.1 Uji Parsial ( Uji t) 

Pada dasarnya, uji t digunakan untuk mengukur seberapa jauh pengaruh satu 

variabel independen secara individual dalam menerangkan variasi variabel dependen 

[36]. Hipotesis untuk uji parsial adalah sebagai berikut :  
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a. H0 : b1-b4 = 0, artinya faktor-faktor Return On Equity (ROE), Debt 

Equity Ratio (DER) secara parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap 

return saham.  

b. H1 : b1-b4 ≠ 0, artinya faktor-faktor Return On Equity (ROE), Debt 

Equity Ratio (DER) secara parsial berpengaruh signifikan terhadap 

return saham.  

Hasil uji t (uji parsial) dilakukan dengan syarat: 

a. Bila t hitung > t tabel dan signifikansi < α = 0,05, maka H0 ditolak dan 

H1 diterima  

b. Bila t hitung < t tabel dan signifikansi > α = 0,05, maka H0 diterima dan 

H1 ditolak  

c. tesis ini. Adapun beberapa penelitian terdahulu tersebut sebagai berikut: 

Tabel 4.8 

Hasil Uji Hipotesa Secara Parsial (Uji t) 

No Variabel thitung Sig 

1. 

 

2. 

 

3. 

 

ROE (X1)            PBV (Z) 

 

DER (X2)             PBV (Z) 

 

ROE (X1)             Return Saham (Y) 

 

7,002 

 

2,510 

 

-2,283 

 

0,000 

 

0,013 

 

0,024 
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Berdasarkan table 4.8 diatas yang menguji pengaruh ROE, DER dan PBV 

terhadap return saham dapat diuji sebagai berikut: 

1. Pengaruh Return On Equity (ROE) terhadap Price To Book Value (PBV) 

Dari table 4.8 dapat dilihat bahwa Return On Equity (ROE) memiliki nilai 

thiting sebesar 7,002 dengan signifikan sebesar 0,000 < 0,05. Karena nilai signifikansi 

kecil dari taraf signifikansi 5%, menunjukkan bahwa variabel Return On Equity 

(ROE) berpengaruh positif dan signifikan terhadap Price To Book Value (PBV) pada 

return saham Industri yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 2017-2021. Dengan 

demikian Ha diterima Ho ditolak. 

2. Pengaruh Debt Equity Ratio (DER) Terhadap Price To Book Value (PBV) 

Dari table 4.8 dapat dilihat bahwa Debt Equity Ratio (DER) memiliki nilai 

thinng sebesar 2,510 dengan signifikan sebesar 0,013 < 0,05. Karena nilai signifikansi 

kecil dari taraf signifikansi 5%, menunjukkan bahwa variabel Debt Equity Ratio 

(DER) berpengaruh positif dan signifikan terhadap Price To Book Value (PBV)  pada 

4. 

 

5. 

DER (X2)              Return Saham (Y) 

 

PBV (Z)               Return Saham (Y) 

1,224 

 

3,665 

 

 

0,223 

 

0,000 
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return saham Industri yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 2017-2021. Dengan 

demikian Ha diterima Ho ditolak. 

3. Pengaruh Return On Equity (ROE) Terhadap Return Saham 

Dari table 4.8 dapat dilihat bahwa Return On Equity (ROE) memiliki nilai 

thinng- sebesar -2,283 dengan signifikan sebesar 0,024 < 0,05. Karena nilai signifikansi 

kecil dari taraf signifikansi 5%, menunjukkan bahwa variabel Return On Equity 

(ROE) berpengaruh negatif dan signifikan terhadap return saham pada saham Industri 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 2017-2021. Dengan demikian Ha diterima Ho 

ditolak. 

4. Pengaruh Debt Equity Ratio (DER) Terhadap Return Saham 

Dari table 4.8 dapat dilihat bahwa Debt Equity Ratio (DER) memiliki nilai 

thinng sebesar 1,224 dengan signifikan sebesar 0,223 > 0,05. Karena signifikansi besar 

dari taraf signifikansi 5%, menunjukkan bahwa variabel Debt Equity Ratio (DER)  

berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap return saham pada saham Industri 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 2017-2021. Dengan demikian Ha diterima Ho 

ditolak. 

5. Pengaruh Price To Book Value (PBV) Terhadap Return Saham  

Dari table 4.8 dapat dilihat bahwa Price To Book Value (PBV) memiliki nilai 

thinng sebesar 3,665 dengan signifikan sebesar 0,000 < 0,05. Karena nilai signifikansi 

kecil dari taraf signifikansi 5%, menunjukkan bahwa variabel Price To Book Value 

(PBV) berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham pada saham Industri 
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yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 2017-2021. Dengan demikian Ha diterima Ho 

ditolak. 

4.5.2 Analisis Jalur (Path Analysis)  

Analisis jalur menunjukkan besaran dari pengaruh total, pengaruh langsung 

dan pengaruh tidak langsung dari satu variabel terhadap variabel lainnya. Hasil olah 

data mengenai perhitungan pengaruh langsung, tidak langsung, dan total variabel 

penelitian ditunjukkan pada tabel berikut: 

Tabel 4.9 

Hasil Ringkasan Analisis Jalur (Path Analysis) 

Pengaruh 

Varibel 

Pengaruh 

Langsung 

Pengaruh 

Tidak 

Langsung 

Melalui Z 

Sig 

X1 - Z 0,435 

0,1435 

0,000 

X1 – Y -0,210 0,024 

X2 – Z 0,156 

0,0514 

0,013 

X2 – Y 0,109 0,223 

Z – Y 0,330  0,000 
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Berdasarkan persamaan yang di dapat diatas maka dapat dirumuskan diagram jalur 

sebagai berikut : 

 

 

 

 

 

 

 

 

Gambar 4.2 

Diagram Jalur Struktur II 

 

6. Pengaruh Return On Equity (ROE) terhadap return saham melalui Price 

To Book Value (PBV) sebagai Variabel Intervening 

Berdasarkan temuan hasil perbandingan diatas, dapat dianalisis nilai pengaruh 

tidak langsung (indirect effect) Return On Equity (ROE) terhadap return saham 

melalui Price To Book Value (PBV). Jika Return On Equity (ROE) secara 

langsung mempengaruh return saham maka nilai koefisien estimate yang 

diperoleh adalah 0,435. Sedangkan jika melalui pengaruh tidak langsung atau 

pengaruh Return On Equity (ROE) terhadap return saham melalui Price To Book 

Value (PBV) maka tambahan nilai koefisien estimate yang diperoleh adalah 

DER(X2) 

 

Return 

Saham (Y) 

H5 

0,435 

H6 

0,330 

-0,210 

 

PBV (Z) 

ROE (X1) 

0,156 

0,109 

0,1435 

0,0514 
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0,1435. Maka dapat di simpulkan bahwa nilai pengaruh tidak langsung lebih kecil 

dari pengaruh langsung atau 0,1435 > 0,435 artinya hubungan tidak langsung 

lebih besar dari hubungan langsung, yang berarti Price To Book Value (PBV) 

mampu memediasi hubungan antara Return On Equity (ROE) terhadap return 

saham. Dengan demikian Ho ditolak Ha, diterima. 

7. Pengaruh Debt Equity Ratio (DER) terhadap return saham melalui Price 

To Book Value (PBV) sebagai Variabel Intervening  

Berdasarkan temuan hasil perbandingan diatas, dapat dianalisis nilai pengaruh 

tidak langsung (indirect effect) Debt Equity Ratio (DER) terhadap return saham 

melalui Price To Book Value (PBV). Jika Debt Equity Ratio (DER) secara 

langsung mempengaruh return saham maka nilai koefisien estimate yang 

diperoleh adalah 0,156. Sedangkan jika melalui pengaruh tidak langsung atau 

pengaruh Debt Equity Ratio (DER) terhadap return saham melalui Price To Book 

Value (PBV) maka tambahan nilai koefisien estimate yang diperoleh adalah 

0,0514. Maka dapat di simpulkan bahwa nilai pengaruh tidak langsung lebih kecil 

dari pengaruh langsung atau 0,0514 < 0,156 artinya hubungan tidak langsung 

lebih besar dari hubungan langsung, yang berarti Price To Book Value (PBV) 

tidak mampu memediasi hubungan antara Debt Equity Ratio (DER) terhadap 

return saham. Dengan demikian Ho diterima Ha, ditolak. 
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Tabel 4.10 

Hasil Pengujian Hipotesis Penelitian 

Hipotesis Pernyataan Signifikan Pembanding Keputusan 

H1 

Diduga Return On Equity 

(ROE) berpengaruh 

signifikan terhadap Price 

To Book Value (PBV) 

0,000 0,000<0,05 Diterima 

H2 

Diduga Debt Equity Ratio 

(DER) berpengaruh 

signifikan terhadap Price 

To Book Value (PBV) 

0,013 0,013<0,05 Diterima 

H3 

Diduga Return On Equity 

(ROE) berpengaruh 

signifikan terhadap Return 

Saham 

0,024 0,024<0,05 Diterima 

H4 

Diduga Debt Equity Ratio 

(DER) berpengaruh 

signifikan terhadap  

Terhadap Return Saham 

0,223 0,223>0,05 Ditolak 

H5 

Diduga  Price To Book 

Value (PBV) berpengaruh 
0,000 0,000<0,05 Diterima 
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4.6 Uji Koefisien Determinasi ( R2) 

Menurut [36], koefisien determinasi (R2) pada intinya mengukur seberapa 

jauh kemampuan model dalam menjelaskan variasi variabel dependen. Nilai koefisien 

determinasi adalah antara nol dan satu. Nilai R² yang kecil berarti kemampuan 

variabel bebas dalam menjelaskan variabel terikat sangat terbatas, begitu pula 

sebaliknya. Kelemahan mendasar penggunaan koefisien determinasi adalah bias 

signifikan terhadap  

Terhadap Return Saham 

H6 

Diduga Return On Equity 

(ROE) tidak berpengaruh 

signifikan terhadap return 

saham melalui Price To 

Book Value (PBV) sebagai 

variabel intervening 

0,1435 < 0,210 

Tidak 

Memediasi 

(Ditolak) 

H7 

Diduga Debt Equity Ratio 

(DER) tidak berpengaruh 

signifikan terhadap return 

saham melalui Price To 

Book Value (PBV) sebagai 

variabel intervening 

0,0514 < 0,109 

Memediasi 

(Diterima) 
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terhadap jumlah variabel independen yang dimasukkan ke dalam model. Oleh karena 

itu, banyak peneliti menganjurkan untuk menggunakan nilai Adjusted R2 pada saat 

mengevaluasi mana model regresi terbaik.  

Subsruktur 1 : 

Tabel 4.13 

Hasil Uji Koefisien Determinasi ( R
2
) 

Model Summaryb 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate Durbin-Watson 

1 ,553a ,305 ,297 ,97502 ,799 

a. Predictors: (Constant), Ln_X2, Ln_X1 

b. Dependent Variable: Ln_Z 

Sumber : Data Olahan Spss Versi 23.0 

 

Berdasarkan tabel di atas diperoleh angka Adjusted R² sebesar 0,297 atau 

29,7%, hal ini menunjukkan bahwa persentase sumbangan variabel ROE dan DER 

terhadap PBV sebesar 0,297 atau 29,7%, sedangkan sisanya sebesar 70,3% 

dipengaruhi oleh variabel lain di luar penelitian ini seperti CAR, ROA dan lainya. 

Hasil pengujian struktur II secara bersama-sama dapat dilihat pada tabel Il 

sebagai berikut: 
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Subsruktur II  

Tabel 4.14 

Hasil Uji Koefisien Determinasi ( R
2
) 

Model Summaryb 

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate Durbin-Watson 

2 ,673a ,439 ,416 1,33577 1,798 

a. Predictors: (Constant), Ln_Z, Ln_X2, Ln_X1 

b. Dependent Variable: Ln_Y 

Sumber : Data Olahan Spss Versi 23.0 

Berdasarkan tabel di atas diperoleh angka Adjusted R² sebesar 0,416 atau 

41,6%, hal ini menunjukkan bahwa persentase sumbangan variabel ROE, DER dan 

PBV dan terhadap RS sebesar 0,416 atau 41,6%, sedangkan sisanya sebesar 58,4% 

dipengaruhi oleh variabel lain di luar penelitian ini seperti BOPO, LDR dan lainya. 

4.7 Pembahasan Hasil Penelitian 

4.7.1 Pengaruh Return On Equity (ROE) terhadap Price To Book Value (PBV) 

Berdasarkan hasil penelitian menunjukan Return On Equity (ROE) memiliki 

nilai thiting sebesar 7,002 dengan signifikan sebesar 0,000 < 0,05. Karena nilai 

signifikansi kecil dari taraf signifikansi 5%, menunjukkan bahwa variabel Return On 

Equity (ROE) berpengaruh positif dan signifikan terhadap Price To Book Value 

(PBV) pada return saham Industri yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 2017-2021. 

Dengan demikian Ha diterima Ho ditolak. 
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Return On Equity adalah rasio yang mengukur kemampuan dalam 

menghasilkan laba dengan mengukur return atas modal sendiri. Apabila ROE 

meningkat maka akan mengakibatkan harga saham perusahaan meningkat, sehingga 

akan meningkatkan profitablitas yang dinikmati oleh pemegang saham. Price to Book 

Value adalah rasio yang bertujuan menunjukkan perbandingan harga saham terhadap 

nilai buku saham. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitain yang dilakukan [17] 

Karena nilai signifikansi kecil dari taraf signifikansi 5%, menunjukkan bahwa 

variabel Return On Asset (ROE) berpengaruh positif dan signifikan terhadap Price To 

Book Value (PBV). 

4.7.2 Pengaruh Debt Equity Ratio (DER) Terhadap Price To Book Value (PBV) 

Berdasarkan hasil penelitian menunjukan Debt Equity Ratio (DER) memiliki 

nilai thinng sebesar 2,510 dengan signifikan sebesar 0,013 < 0,05. Karena nilai 

signifikansi kecil dari taraf signifikansi 5%, menunjukkan bahwa variabel Debt 

Equity Ratio (DER) berpengaruh positif dan signifikan terhadap Price To Book Value 

(PBV)  pada return saham Industri yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 2017-2021. 

Dengan demikian Ha diterima Ho ditolak. 

Debt to equity ratio merupakan rasio yang digunakan untuk menilai hutang 

dengan ekuitas. Rasio ini dicari dengan cara membandingkan antara seluruh hutang, 

termasuk hutang lancar dengan seluruh ekuitas. Rasio ini digunakan untuk 

mengetahui jumlah dana yang disediakan peminjam (kreditor) dengan pemilik 

perusahaan.  Hasil penelitian ini berbanding terbalik dengan penelitain yang 

dilakukan [44] Karena nilai signifikansi besar dari taraf signifikansi 5%, 



  

86 
 

menunjukkan bahwa variabel Debt Equity Ratio (DER) berpengaruh positif dan tidak 

signifikan terhadap Price To Book Value (PBV). 

4.7.3 Pengaruh Return On Equity (ROE) Terhadap Return Saham 

Berdasarkan hasil penelitian menunjukan bahwa Return On Equity (ROE) 

memiliki nilai thinng- sebesar -2,283 dengan signifikan sebesar 0,024 < 0,05. Karena 

nilai signifikansi kecil dari taraf signifikansi 5%, menunjukkan bahwa variabel 

Return On Equity (ROE) berpengaruh negatif dan signifikan terhadap return saham 

pada saham Industri yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 2017-2021. Dengan 

demikian Ha diterima Ho ditolak. 

Return on equity (ROE) merupakan pengukuran penting bagi calon investor 

karena dapat mengetahui seberapa efisien sebuah perusahaan akan menggunakan 

uang yang mereka investasikan tersebut untuk menghasilkan laba bersih [45]. Hasil 

penelitian ini berbanding terbalik dengan penelitian yang dilakukan oleh [45] Karena 

nilai signifikansi besar dari taraf signifikansi 5%, menunjukkan bahwa variabel Debt 

Equity Ratio (DER) berpengaruh negtif dan tidak signifikan terhadap return saham. 

4.7.4 Pengaruh Debt Equity Ratio (DER) Terhadap Return Saham  

Berdasarkan hasil penelitian Debt Equity Ratio (DER) memiliki nilai thinng 

sebesar 1,224 dengan signifikan sebesar 0,223 > 0,05. Karena signifikansi besar dari 

taraf signifikansi 5%, menunjukkan bahwa variabel Debt Equity Ratio (DER)  

berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap return saham pada saham Industri 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 2017-2021. Dengan demikian Ha diterima Ho 

ditolak. 
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DER merupakan salah satu rasio leverage atau solvabilitas Rasio solvabilitas 

ialah rasio yang digunakan untuk mengukur seberapa mampu suatu perusahaan 

melunasi kewajibannya apabila perusahaan tersebut dilikuidasi. Hasil penelitian ini 

berbanding terbalik dengan penelitian yang dilakukan oleh [46] Karena nilai 

signifikansi kecil dari taraf signifikansi 5%,  yang menyatakan bahwa variabel Debt 

Equity Ratio (DER) berpengaruh secara parsial terhadap return saham. 

4.7.5 Pengaruh Price To Book Value (PBV) Terhadap Return  Saham  

Berdasarkan hasil penelitian menunjukan Price To Book Value (PBV) 

memiliki nilai thinng sebesar 3,665 dengan signifikan sebesar 0,000 < 0,05. Karena 

nilai signifikansi kecil dari taraf signifikansi 5%, menunjukkan bahwa variabel Price 

To Book Value (PBV) berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham pada 

saham Industri yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 2017-2021. Dengan demikian 

Ha diterima Ho ditolak. 

PBV adalah rasio yang digunakan untuk mengukur kinerja harga pasar 

terhadap nilai buku. Perusahaan dikatakan dapat beroperasi dengan baik jika memiliki 

rasio PBV di atas satu. Dari penjelasan tersebut menunjukkan nilai pasar lebih besar 

dari nilai bukunya. Semakin besar rasio PBV semakin tinggi perusahaan dinilai oleh 

para pemodal dibandingkan dengan dana yang telah ditanamkan di perusahaan 

Apabila Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh [18]  

karena nilai signifikansi kecil dari taraf signifikansi 5%, menunjukkan bahwa variabel 

Price To Book Value (PBV) berpengaruh positif dan signifikan terhadap return 

saham. 
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4.7.6 Pengaruh Return On Equity (ROE) terhadap return saham melalui Price 

To Book Value (PBV) sebagai Variabel Intervening 

Berdasarkan hasil penelitian menunjukan bahwa Return On Equity (ROE) 

berpengaruh terhadap return saham melalui Price To Book Value (PBV)  sebagai 

Variabel Intervening pada perusahan Industri yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

2017-2021. Dengan demikian Ho diterima Ha, ditolak. 

Return On Equity adalah rasio yang mengukur kemampuan dalam 

menghasilkan laba dengan mengukur return atas modal sendiri. Apabila ROE 

meningkat maka akan mengakibatkan harga saham perusahaan meningkat, sehingga 

akan meningkatkan profitablitas yang dinikmati oleh pemegang saham. Hasil 

penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh [12] Karena nilai 

pengaruh tidak langsung lebih kecil dari pada pengaruh langsung yang menyatakan 

bahwa bahwa Return On Equity (ROE) tidak berpengaruh terhadap return saham 

melalui Price To Book Value (PBV) tidak dapat memediasi. 

4.7.7 Pengaruh Debt Equity Ratio (DER) terhadap return saham melalui Price 

To Book Value (PBV)  sebagai Variabel Intervening 

Berdasarkan hasil penelitian menunjukan bahwa Debt Equity Ratio (DER) 

tidak berpengaruh terhadap return saham melalui Price To Book Value (PBV)  

sebagai Variabel Intervening pada perusahan Industri yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia 2017-2021. Dengan demikian Ho diterima Ha ditolak. 

DER adalah rasio yang menunjukkan perbandingan antara hutang dengan 

modal sendiri. Semakin tinggi DER maka akan menunjukkan ketergantungan 
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perusahaan terhadap pihak luar (Kreditur) [46]. Hasil penelitian ini sejalan dengan 

penelitian yang dilakukan oleh [12] Karena nilai pengaruh tidak langsung lebih besar 

dari pada pengaruh langsung yang menyatakan Debt Equity Ratio (DER)  

berpengaruh terhadap  return saham melalui Price To Book Value (PBV) dapat 

memediasi. 
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BAB V 

PENUTUP 

5.1. Kesimpulan 

Setelah dilakukan penelitian terhadap 4 perusahaan pada Saham Industri yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia 2017-2021, maka hasil uraian tentang analisis 

Pengaruh Return On Equity (ROE) dan Debt Equity Ratio (DER) terhadap Return 

Saham dengan Price Book Value (PBV) sebagai variabel intervening,dapat 

disimpulkan sebagai berikut : 

1. Variabel Return On Equity (ROE) berpengaruh signifikan terhadap Price Book 

Value (PBV) pada Saham Manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

2017-2021. 

2. Variabel Debt Equity Ratio (DER) berpengaruh signifikan terhadap Price Book 

Value (PBV) pada Saham Manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

2017-2021. 

3. Variabel Return On Equity (ROE) berpengaruh signifikan terhadap Return 

Saham pada saham Manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 2017-

2021 

4. Variabel Debt Equity Ratio (DER) tidak signifikan terhadap Return Saham pada 

saham Manufaktur  yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 2017-2021. 

5. Variabel Price Book Value (PBV) berpengaruh signifikan terhadap Return 

Saham pada saham Manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 2017-

2021 
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6. Variabel Return On Equity (ROE) tidak memediasi terhadap return saham 

melalui Price Book Value (PBV) sebagai Variabel Intervening pada saham 

Manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 2017-2021,  

7. Variabel Debt Equity Ratio (DER) memediasi terhadap return saham melalui 

Price Book Value (PBV) sebagai Variabel Intervening pada saham Manufaktur 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 2017-2021,  

5.2. Saran 

Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan, ada beberapa saran yang 

dapat dipertimbangkan oleh beberapa pihak: 

1. Bagi Perusahaan 

a. Bagi Perusahaan melalui penelitian yang dilakukan ini dapat digunakan 

sebagai tinjauan untuk melakukan strategi dalam kegiatannya usahanya 

dengan bantuan analisa-analisa saham dan risiko-risiko yang akan 

berpengaruh pada return saham dan kinerja perusahaan. 

b. Bagi perusahaan untuk meningkatkan kepercayaan pemegang saham terhadap 

perusahaan dengan cara melaporkan laporan keuangan yang baik dan jelas, 

sehingga para pengguna informasi keuangan khususnya para investor dapat 

menjadikan referensi dalam mengambil keputusan berinvestasi di pasar modal 

dengan mengetahui analisis-analisis fundamental dalam saham khususnya 

investasi pada perusahaan-perusahaan properti Bursa Efek Indonesia.  

c. Investor sebaiknya lebih meperhatikan Return On Equity (ROE), Debt To 

Equity Ratio (DER) dan Price To Book Value (PBV) suatu perusahaan 
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sebelum memutuskan menginvestasikan modalnya pada perusahaan tersebut, 

karena hasil dalam penelitian Return On Equity (ROE), Debt To Equity Ratio 

(DER) dan Price To Book Value (PBV) berpengaruh terhadap return saham 

Semakin tinggi Return On Equity (ROE), Debt To Equity Ratio (DER) dan 

Price To Book Value (PBV) suatu perusahaan akan semakin tinggi juga minat 

investor dalam menanamkan modalnya pada perusahaan tersebut dan 

akibatnya akan meningkatkan harga saham. 

d. Bagi perusahaan diharapkan hendaknya memperhatikan kondisi risiko 

sistematik sebagai bahan pertimbangan dalam membuat keputusan- keputusan 

strategis guna meningkatkan nilai perusahaan yang tercermin dari peningkatan 

harga saham perusahaan. 

2. Bagi peneliti selanjutnya 

a. Sebaiknya penelitian berikutnya menambahkan periode waktu penelitian 

sehingga lebih dari 5 tahun, sehingga dapat diperoleh gambaran yang 

mendekati keadaan sebenarnya mengenai variabel-variabel yang 

mempengaruhi return saham. 

b. Sebaiknya tambahkan jumlah data atau sampel dan lingkup penelitian. Tidak 

terbatas hanya pada perusahaan Manufaktur sector makanan saja. 

c. Sebaiknya dilakukan penambahan variabel independen dan dependen yang 

lain diduga dapat memperngaruhi terhadap harga perusahaan seperti Current 

Ratio (CR), Return On Asset (ROA), Net Profit Margin (NPM) dan variabel 

lain yang mungkin berpengaruh terhadap return saham. 
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LAMPIRAN 

Lampiran Tabulasi 

NO VARIABEL RUMUS 

1 Return Saham 
Return Saham adalah tingkat keuntungan yang dinikmati oleh pemodal atas suatu investasi yang 

dilakukannya 

2 Price To Book Value 
 

 

3 Return on Equity 

  

4 Debt Equity Ratio 
  

NO 
KODE 

PERUSAHAAN 
TAHUN RS PBV ROE DER 

1 

ADES 

2017 
0.18 1.29 9.04 0.99 

2 
2018 

0.03 1.29 10.99 0.83 

3 
2019 

0.13 0.9 14.77 0.45 

4 
2020 

0.39 1.56 19.38 0.37 

𝑃𝐵𝑉  
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖 

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡
 

𝑅𝑂𝐸    
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖  𝑆𝑒𝑡𝑒𝑙𝑎  𝑃𝑎𝑗𝑎𝑘

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑀𝑜𝑑𝑎𝑙
 

𝐷𝐸𝑅   
𝐴𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎 𝐿𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟

𝐻𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔 𝐿𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟
 x 100 % 



  

100 
 

5 
2021 

1.25 2.35 11.37 0.35 

6 

AISA 

2017 
1.36 0.19 -16.21 1.56 

7 
2018 

-0.64 0.34 -36.23 1.23 

8 
2019 

0 -0.49 -68.43 -2.13 

9 
2020 

1.32 3.31 145.51 1.43 

10 
2021 

-0.5 1.86 1.07 1.15 

11 

ALTO 

2017 
1.72 2.07 -14.89 1.65 

12 
2018 

3.09 2.2 -8.49 1.87 

13 
2019 

-0.5 2.29 -1.93 1.9 

14 
2020 

-9.09 2.32 -2.81 1.97 

15 
2021 

-0.65 1.68 -1.79 1.98 

16 

BTEK 

2017 
0.53 3.07 -1.58 1.67 

17 
2018 

0.07 2.35 3.36 1.28 

18 
2019 

0.84 1.08 -3.91 1.32 

19 
2020 

0 1.39 -30.65 1.54 
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20 
2021 

0 1.49 -7.45 1.7 

21 

BUDI 

2017 
0.05 0.35 3.44 1.46 

22 
2018 

0.02 0.36 3.92 1.77 

23 
2019 

0.07 0.31 4.76 1.33 

24 
2020 

-0.04 0.37 4.73 1.24 

25 
2021 

0.81 0.75 6 1.16 

26 

CAMP 

2017 
0.17 2.88 5.18 0.45 

27 
2018 

-0.71 4.19 7 0.13 

28 
2019 

0.08 1.28 8.21 0.13 

29 
2020 

-0.19 1.43 4.58 0.13 

30 
2021 

0.04 1.58 9.78 0.12 

31 

CBMF 

2017 
0.05 1.05 16 0.33 

32 
2018 

0.18 1.15 5.68 0.47 

33 
2019 

0.16 1.21 13.95 0.45 

34 
2020 

4.7 1.05 2.12 0.38 
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35 
2021 

-0.83 0.4 0.59 0.41 

36 

CIKA 

2017 
0.37 0.92 11.9 0.54 

37 
2018 

0.07 0.65 9.49 0.2 

38 
2019 

0.21 0.77 19.05 0.23 

39 
2020 

0.07 0.88 14.42 0.24 

40 
2021 

0.05 0.8 13.48 0.22 

41 

CINT 

2017 
0.13 0.85 7.24 0.25 

42 
2018 

0.15 0.73 3.3 0.26 

43 
2019 

0.06 0.71 1.82 0.34 

44 
2020 

0.21 0.64 0.28 0.29 

45 
2021 

0.05 0.72 -28.29 0.41 

46 

CLEO 

2017 
0.46 8.16 16.84 1.22 

47 
2018 

0.88 5.25 9.96 0.31 

48 
2019 

0.78 5.07 17.06 0.62 

49 
2020 

-0.01 6.17 14.84 0.47 
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50 
2021 

-0.06 5.15 18.04 0.35 

51 

COCO 

2017 
0.04 7.22 4.12 1.54 

52 
2018 

0.58 9.21 6.16 2.24 

53 
2019 

0.24 4.05 7.28 1.29 

54 
2020 

-0.58 1.35 2.44 1.35 

55 
2021 

0.67 1.02 3.9 0.69 

56 

DLTA 

2017 
0.1 3.64 24.44 0.17 

57 
2018 

0.19 4.47 26.33 0.19 

58 
2019 

0.23 3.15 26.2 0.18 

59 
2020 

-0.35 3.01 12.16 0.2 

60 
2021 

-0.15 3.04 18.62 0.3 

61 

DVLA 

2017 
-0.23 2.01 14.53 0.47 

62 
2018 

-0.01 1.88 16.72 0.4 

63 
2019 

0.15 1.87 16.98 0.4 

64 
2020 

0.07 2 12.22 0.5 
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65 
2021 

0.14 2.06 10.63 0.51 

66 

FOOD 

2017 
-1.93 1.12 1.82 0.84 

67 
2018 

-0.29 2.28 2.04 1.3 

68 
2019 

0.24 0.75 1.85 0.6 

69 
2020 

-0.13 1.2 -27.05 1.01 

70 
2021 

0.29 1.59 -29.16 1.43 

71 

GGRM 

2017 
-0.49 3.23 18.38 0.58 

72 
2018 

0 3.55 17.26 0.53 

73 
2019 

-0.36 1.56 21.36 0.54 

74 
2020 

-0.22 1.19 13.07 0.34 

75 
2021 

-0.25 1.03 9.45 0.52 

76 

GOOD 

2017 
-3.34 4.12 13.21 0.58 

77 
2018 

1.03 5.28 17.09 0.69 

78 
2019 

-0.19 3.35 15.07 0.83 

79 
2020 

-0.15 4.12 8.96 1.27 
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80 
2021 

1.06 6.82 14.02 1.23 

81 

HMSP 

2017 
0.41 15.28 37.14 0.26 

82 
2018 

-0.21 12.53 38.29 0.32 

83 
2019 

-0.43 4.86 38.46 0.43 

84 
2020 

-0.28 5.48 28.38 0.64 

85 
2021 

-0.35 3.67 24.45 0.82 

86 

HOKI 

2017 
1.28 2.67 10.08 0.21 

87 
2018 

1.12 2.47 16.02 0.35 

88 
2019 

0.28 2.7 16.17 0.32 

89 
2020 

0.06 3.42 5.74 0.37 

90 
2021 

-0.27 2.67 1.74 0.49 

91 

HRTA 

2017 
0.06 1.28 11.07 0.42 

92 
2018 

0.02 1.08 11.29 0.41 

93 
2019 

-0.34 0.9 12.39 0.91 

94 
2020 

0.22 0.77 12.58 1.09 



  

106 
 

95 
2021 

-0.13 0.63 12.8 1.29 

96 

ICBP 

2017 
0.21 4.99 18.68 0.56 

97 
2018 

0.17 4.83 20.15 0.51 

98 
2019 

0.06 4.38 18.89 0.45 

99 
2020 

-0.14 2.14 13.09 1.06 

100 
2021 

-0.09 1.58 11.67 1.16 

101 

IIKP 

2017 
0.38 24.66 -4.5 0.09 

102 
2018 

-0.27 20.82 -5.49 0.09 

103 
2019 

-0.79 4.67 23.79 0.07 

104 
2020 

0 5.28 -13.06 0.08 

105 
2021 

0.6 6.12 -15.94 0.09 

106 

INAF 

2017 
2.19 26.02 -8.79 1.91 

107 
2018 

0.1 26.77 -6.59 1.9 

108 
2019 

-0.86 5.34 1.58 1.74 

109 
2020 

3.63 16.13 0.01 2.98 



 
 
 

107 
 

110 
2021 

-0.44 18.9 0.23 3.52 

111 

INDF 

2017 
0.51 1.35 8.92 0.88 

112 
2018 

-0.02 1.19 8.35 0.93 

113 
2019 

0.06 1.04 9.06 0.77 

114 
2020 

-0.13 0.75 8.16 1.06 

115 
2021 

-0.07 0.61 8.82 1.07 

116 

ITIC 

2017 
-0.31 6.24 1.53 0.53 

117 
2018 

-0.17 3.78 -0.98 0.6 

118 
2019 

1.48 8.91 -2.63 0.68 

119 
2020 

-0.75 1.73 2.19 0.8 

120 
2021 

-0.57 0.86 5.66 0.62 

121 

KAEF 

2017 
-0.16 5.01 12.7 1.37 

122 
2018 

-0.03 6.06 12.39 1.82 

123 
2019 

-0.51 0.97 -0.17 1.48 

124 
2020 

2.4 2.55 0.54 1.56 
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125 
2021 

-0.42 1.34 4.18 1.46 

126 

KICI 

2017 
0.27 0.58 8.69 0.63 

127 
2018 

0.66 0.76 -0.92 0.63 

128 
2019 

-0.28 0.8 -3.63 0.75 

129 
2020 

0.04 0.81 -0.01 0.94 

130 
2021 

0.35 0.72 22.24 0.74 

131 

KINO 

2017 
0.18 1.39 5.37 0.58 

132 
2018 

0.32 1.57 6.87 0.64 

133 
2019 

0.23 1.1 19.26 0.74 

134 
2020 

-0.21 1.43 4.41 1.04 

135 
2021 

-0.25 1.42 1.45 1.06 

136 

KLBF 

2017 
0.07 5.45 4.5 0.22 

137 
2018 

-0.1 4.61 16.07 0.19 

138 
2019 

0.06 3.31 15.01 0.21 

139 
2020 

-0.08 3.98 14.96 0.23 
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140 
2021 

0.09 3.56 14.97 0.21 

141 

KIPAS 

2017 
-0.98 0.77 0.81 0.5 

142 
2018 

-2.63 0.92 0.59 0.69 

143 
2019 

2.19 0.26 0.39 0.75 

144 
2020 

5.66 0.33 -3.34 0.73 

145 
2021 

0.53 0.41 -25.34 0.98 

146 

LMPI 

2017 
-1 0.49 -8.28 1.22 

147 
2018 

-0.13 0.47 -14.04 1.38 

148 
2019 

-0.38 0.29 -14.4 1.55 

149 
2020 

-0.04 0.54 -16.77 1.83 

150 
2021 

1.29 0.77 -6.3 2.09 

151 

MBTO 

2017 
-0.22 0.36 -5.98 0.89 

152 
2018 

-0.06 0.5 -37.98 1.16 

153 
2019 

-0.25 0.35 -28.47 1.51 

154 
2020 

0.01 0.21 -34.45 0.67 
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155 
2021 

0.53 0.35 -33.78 0.62 

156 

MERK 

2017 
2.1 4.73 23.51 0.38 

157 
2018 

-0.49 3.5 224.46 1.44 

158 
2019 

-0.33 1.24 13.17 0.52 

159 
2020 

0.15 2.42 11.74 0.52 

160 
2021 

0.13 2.19 11.75 0.35 

161 

MGNA 

2017 
-25.08 1.52 -29.54 3.22 

162 
2018 

1.97 3.03 -209.65 11.35 

163 
2019 

0.47 -0.48 113.13 -1.85 

164 
2020 

0.33 -1.02 -108.34 -1.14 

165 
2021 

0.48 -0.97 5.29 -1.01 

166 

MLBI 

2017 
0.39 29.88 124.12 1.36 

167 
2018 

0.17 32.3 104.89 1.47 

168 
2019 

-0.03 27.58 105.21 1.53 

169 
2020 

-0.34 14.61 11.8 1.39 
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170 
2021 

-0.19 15.05 60.56 1.66 

171 

MRAT 

2017 
-0.11 0.24 -0.36 0.36 

172 
2018 

-0.13 0.2 -0.61 0.39 

173 
2019 

-0.14 0.15 0.04 0.45 

174 
2020 

0.1 0.35 -1.98 0.63 

175 
2021 

0.63 0.44 0.65 0.64 

176 

MYOR 

2017 
0.14 8.91 21.68 1.03 

177 
2018 

0.29 6.67 20.09 1.06 

178 
2019 

-0.21 4.2 20.08 0.92 

179 
2020 

0.32 5.2 18.28 0.75 

180 
2021 

-0.24 4.09 7.61 0.65 

181 

PANI 

2017 
0.04 0.85 1.53 1.72 

182 
2018 

0.12 1.22 2.92 2.75 

183 
2019 

-0.36 0.75 -3.06 2 

184 
2020 

0.02 1.16 0.55 1.82 
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185 
2021 

13.87 42.78 3.96 2.9 

186 

PCAR 

2017 
0.57 29.94 0.39 0.47 

187 
2018 

0.62 59.36 -9.48 0.33 

188 
2019 

-0.79 15.24 -12.18 0.48 

189 
2020 

-0.49 4.76 -25.08 0.62 

190 
2021 

-0.49 2.87 1.97 0.68 

191 

PEHA 

2017 
0.48 1.22 48.2 67.7 

192 
2018 

0.61 2.57 16.75 1.37 

193 
2019 

-0.1 1.01 12.42 1.55 

194 
2020 

0.57 1.92 6.54 1.59 

195 
2021 

-0.34 1.25 1.49 1.48 

196 

PSDN 

2017 
-0.33 1.78 12.02 1.11 

197 
2018 

-0.25 0.97 -13.96 1.77 

198 
2019 

-0.2 0.91 -26.91 3.34 

199 
2020 

-0.15 2.11 -51.61 5.37 
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200 
2021 

0.17 4.26 -115.87 11.66 

201 

PYFA 

2017 
0.01 0.87 6.55 0.47 

202 
2018 

0.03 0.85 7.1 0.57 

203 
2019 

0.03 0.74 7.49 0.53 

204 
2020 

4 3.33 14.02 0.45 

205 
2021 

0.04 3.35 3.28 3.82 

206 

RMBA 

2017 
8.62 1.41 -5.38 0.58 

207 
2018 

10.7 1.73 -7.27 0.78 

208 
2019 

9.42 1.04 0.6 1.02 

209 
2020 

9.57 1.9 -46.72 1.18 

210 
2021 

12.35 1.92 0.14 0.62 

211 

ROTI 

2017 
0.06 2.8 5.18 0.62 

212 
2018 

-0.05 2.57 5.92 0.51 

213 
2019 

0.08 2.56 9.73 0.51 

214 
2020 

0.04 2.6 6.66 0.38 
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215 
2021 

0 2.81 9.87 0.47 

216 

SIDO 

2017 
0.36 3.86 18.43 0.09 

217 
2018 

0.54 4.29 22.87 0.15 

218 
2019 

0.51 6.14 26.35 0.15 

219 
2020 

0.26 7.22 28.99 0.19 

220 
2021 

0.08 8.08 36.32 0.17 

221 

SKBM 

2017 
-0.36 0.75 2.6 0.59 

222 
2018 

-0.02 0.73 1.33 0.7 

223 
2019 

-0.41 0.62 0.4 0.76 

224 
2020 

-0.2 0.6 1.07 0.84 

225 
2021 

0.11 0.78 0.22 0.99 

226 

SKLT 

2017 
0.27 2.47 7.51 1.07 

227 
2018 

0.36 3.05 9.47 1.2 

228 
2019 

0.07 2.92 11.83 1.08 

229 
2020 

-0.02 3.92 10.45 0.9 
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230 
2021 

0.54 2.69 15.6 0.64 

231 

STTP 

2017 
1.52 3.59 15.62 0.69 

232 
2018 

-0.13 2.63 15.5 0.6 

233 
2019 

0.2 4.39 22.47 0.34 

234 
2020 

1.11 3.5 23.51 0.29 

235 
2021 

-0.2 2.92 18.71 0.19 

236 

TBLA 

2017 
-0.27 1.64 23.73 2.51 

237 
2018 

-0.29 0.98 15.84 2.42 

238 
2019 

0.15 0.51 12.36 2.24 

239 
2020 

-0.06 0.85 11.51 2.3 

240 
2021 

-0.14 0.65 12.24 2.25 

241 

TCID 

2017 
-0.02 1.94 9.64 0.27 

242 
2018 

-0.03 1.67 8.77 0.24 

243 
2019 

-0.36 0.97 7.19 0.26 

244 
2020 

-0.41 0.71 -4.08 0.23 
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245 
2021 

-0.17 0.6 -2.49 0.26 

246 

TSPC 

2017 
-0.25 1.46 10.7 0.46 

247 
2018 

-0.22 1.48 9.42 0.45 

248 
2019 

0 0.8 9.57 0.45 

249 
2020 

0 1.07 12.35 0.43 

250 
2021 

0.07 0.97 11.98 0.4 

251 

ULTJ 

2017 
0.06 4.04 16.71 0.23 

252 
2018 

0.04 3.01 14.61 0.16 

253 
2019 

0.24 2.75 18.25 0.17 

254 
2020 

-0.04 3.68 23 0.83 

255 
2021 

-0.01 3.34 24.75 0.44 

256 

UNVR 

2017 
-0.19 79.68 137.38 2.65 

257 
2018 

-0.18 50.34 120.21 1.58 

258 
2019 

-0.07 59.41 139.97 2.91 

259 
2020 

-0.12 55.83 145.09 3.16 
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260 
2021 

-0.44 34.17 133.25 3.41 

261 

WIIM 

2017 
-0.67 0.56 4.14 0.25 

262 
2018 

-0.51 0.53 5.08 0.25 

263 
2019 

0.19 0.25 2.64 0.26 

264 
2020 

2.21 1.7 14.53 0.36 

265 
2021 

-0.2 0.75 13.4 0.43 

266 

WOOD 

2017 
0.68 1.05 9.07 1.01 

267 
2018 

1.52 2.12 9.77 0.87 

268 
2019 

0.11 0.86 8.04 1.04 

269 
2020 

-0.18 1.17 10.36 0.96 

270 
2021 

0.5 1.21 14.73 0.87 
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Lampiran 2 

Statistik Deskriptif Data Penelitian 

Descriptive Statistics 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

ROE 270 -209,65 224,46 9,5401 34,79473 

DER 270 -2,13 67,70 1,2119 4,24243 

PBV 270 -1,02 79,68 4,6475 9,83643 

RS 270 -25,08 13,87 ,2653 2,43868 

Valid N (listwise) 270     

Sumber : Data Olahan Spss Versi 23.0 

Hasil Uji Normalitas 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

 

Unstandardized 

Residual 

N 270 

Normal Parametersa,b Mean ,0000000 

Std. Deviation 2,42512713 

Most Extreme Differences Absolute ,285 

Positive ,285 

Negative -,279 

Test Statistic ,285 
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Asymp. Sig. (2-tailed) ,000c 

a. Test distribution is Normal. 

b. Calculated from data. 

c. Lilliefors Significance Correction. 

Sumber : Data Olahan Spss Versi 23.0 

Hasil Uji Normalitas 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

 

Unstandardized 

Residual 

N 118 

Normal Parametersa,b Mean ,0000000 

Std. Deviation 1,31853221 

Most Extreme Differences Absolute ,063 

Positive ,063 

Negative -,031 

Test Statistic ,063 

Asymp. Sig. (2-tailed) ,200c,d 

a. Test distribution is Normal. 

b. Calculated from data. 

c. Lilliefors Significance Correction. 

d. This is a lower bound of the true significance. 

Sumber : Data Olahan Spss Versi 23.0 
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Hasil Uji Multikolonieritas 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

Collinearity 

Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) -1,259 ,236  -5,343 ,000   

Ln_X1 -,221 ,097 -,210 -2,283 ,024 ,894 1,118 

Ln_X2 ,171 ,140 ,109 1,224 ,223 ,956 1,046 

Ln_Z ,464 ,127 ,330 3,665 ,000 ,932 1,073 

a. Dependent Variable: Ln_Y 

Sumber : Data Olahan Spss Versi 23.0 

 

Sumber : Data Olahan Spss Versi 23.0 

Hasil Uji Heteroskedastisitas 
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Hasil Uji Autokorelasi 

Model Summaryb 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate Durbin-Watson 

1 ,673a ,439 ,416 1,33577 1,798 

a. Predictors: (Constant), Ln_Z, Ln_X2, Ln_X1 

b. Dependent Variable: Ln_Y 

Sumber : Data Olahan Spss Versi 23.0 

Hasil Uji Liner Berganda Model I 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

Collinearity 

Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) ,161 ,127  1,270 ,206   

Ln_X1 ,340 ,049 ,435 7,002 ,000 ,996 1,004 

Ln_X2 ,197 ,079 ,156 2,510 ,013 ,996 1,004 

a. Dependent Variable: Ln_Z 

Sumber : Data Olahan Spss Versi 23.0 
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Hasil Uji Liner Berganda Model II 

 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

Collinearity 

Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) -1,259 ,236  -5,343 ,000   

Ln_X1 -,221 ,097 -,210 -2,283 ,024 ,894 1,118 

Ln_X2 ,171 ,140 ,109 1,224 ,223 ,956 1,046 

Ln_Z ,464 ,127 ,330 3,665 ,000 ,932 1,073 

a. Dependent Variable: Ln_Y 

Sumber : Data Olahan Spss Versi 16.0 

 

Uji Koefisien Determinasi ( R2) 

Subsruktur I 

Koefisien Determinasi ( R
2
) 

Model Summaryb 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate Durbin-Watson 

1 ,553a ,305 ,297 ,97502 ,799 

a. Predictors: (Constant), Ln_X2, Ln_X1 
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b. Dependent Variable: Ln_Z 

Sumber : Data Olahan Spss Versi 23.0 

Subsruktur II  

Model Summaryb 

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate Durbin-Watson 

2 ,673a ,439 ,416 1,33577 1,798 

a. Predictors: (Constant), Ln_Z, Ln_X2, Ln_X1 

b. Dependent Variable: Ln_Y 

Sumber : Data Olahan Spss Versi 23.0 

 

 

 

 

 


