BAB I
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang
Saham adalah salah satu dari berbagai jenis instrumen keuangan yang diperdagangkan di bursa efek. Pembelian saham merupakan salah satu alternatif investasi yang menarik bagi investor di pasar modal. Hal ini disebabkan karena secara umum ada dua bentuk return yang diharapkan investor pada saat memutuskan untuk membeli saham. Pertama adalah deviden yang merupakan bagian keuntungan yang dibagikan kepada pemegang saham. Kedua adalah selisih kenaikan harga pada waktu menjual dengan harga pada waktu membeli yang lebih dikenal dengan capital gain. Saham juga dikenal sebagai investasi yang menjanjikan keuntungan yang lebih tinggi. Peluang untuk mendapatkan  keuntungan yang besar diiringi dengan risiko menderita kerugian yang besar pula seandainya terjadi kesalahan dalam estimasi dimasa yang akan datang (Claude et.al., 1996 dalam Nazra, 2005)).
Tujuan para pemodal atau investor menanamkan modalnya pada sekuritas saham adalah untuk yang mendapatkan return (tingkat pengembalian) yang tinggi tapi dengan tingkat risiko tertentu atau mendapatkan return tertentu dengan tingkat risiko yang rendah. Oleh karena itu, dalam melakukan investasi sekuritas saham investor akan lebih menyukai perusahaan yang dapat memberikan return yang cenderung lebih tinggi. Untuk memprediksi return saham banyak faktor yang dapat digunakan sebagai parameter, salah satunya dengan menghitung rasio keuangan perusahaan. Investor yang tidak berspekulasi tentu akan memperhitungkan dan menilai kinerja keuangan yang terdiri dari rasio-rasio keuangan dalam menjatuhkan pilihannya terhadap suatu saham (Sari, 2012).
Pasar modal didefenisikan sebagai suatu tempat berlangsungnya kegiatan yang berkaitan dengan penawaran umum dan perdagangan efek, perusahaan publik yang berkaitan dengan efek yang diterbitkan, serta lembaga dan profesi yang berkaitan dengan efek (UU No.8 Tahun 1995 Tentang Pasar Modal). Pasar Modal bertindak sebagai penghubung antara para investor dengan perusahaan ataupun institusi pemerintah melalui perdagangan instrumen jangka panjang seperti obligasi, saham dan lainnya. Pasar modal berfungsi sebagai lembaga perantara. Fungsi ini menunjukkan peran penting pasar modal dalam menunjang perekonomian karena pasar modal dapat menghubungkan pihak yang membutuhkan dana dengan pihak yang mempunyai kelebihan dana. Investor menginvestasikan dana yang dimiliki dengan harapan akan memperoleh imbalan keuntungan berupa kepemilikan, capital gain (keuntungan dari hasil jual beli saham) atau deviden. Dengan berinvestasi di pasar modal dapat mendorong terciptanya alokasi dana yang efisien, karena dalam pasar modal pihak yang memiliki kelebihan dana (investor) dapat memilih alternatif investasi yang memberikan return yang optimal, baik pada masa sekarang maupun di masa depan (Lulukiyah, 2009).
Bagi investor ada 2 hal yang sering menjadi perhatian dalam menentukan investasinya adalah hasil (return) dan risiko. Umumnya semakin tinggi risiko, semakin besar hasil yang diperoleh. Salah satu investasi yang cukup menarik namun tergolong berisiko tinggi adalah investasi saham (investasi di pasar modal) (Sari. 2012). Pilihan berinvestasi pada saham yang berisiko dan penuh ketidakpastian tetap merupakan sebuah peluang untuk mendapatkan hasil yang lebih banyak. Saham memang bisa menimbulkan risiko yang lebih tinggi daripada instrumen investasi lainnya, maka dengan alasan ini mendapatkan hasil yang lebih, seorang investor bersedia membeli saham dan bersedia menanggung risiko yaitu penyimpangan hasil yang diharapkan (Lulukiyah, 2009).
Secara umum nilai perusahaan digambarkan dengan adanya perkembangan harga saham perusahaan di pasar modal. Semakin tinggi harga saham suatu perusahaan, maka semakin tinggi pula nilai perusahaan tersebut. Harga saham di pasar modal dipengaruhi oleh beberapa faktor antara lain, kinerja perusahaan secara keseluruhan khususnya prospek perusahaan di masa depan serta laba yang dihasilkan. Selain itu, dividen yang dibagikan kepada pemegang saham, suku bunga bank, serta tingkat perubahan harga dianggap cukup berpengaruh. Seluruh faktor fundamental tersebut dipengaruhi oleh kondisi perekonomian pada umumnya (Achmad, 2010).
Tabel 1.1Rata–Rata Return Saham, DER, ROA, dan ROE Perusahaan Manufaktur Periode 2009-2011
	Keterangan
	Tahun
	Perubahan

	
	2009
	2010
	2011
	09-10
	10-11

	Return Saham
	0.12
	0.02
	0.14
	-0,1
	0,12

	DER
	0.94
	0.77
	0.68
	-0,17
	-0,09

	ROE
	37.23
	34.90
	36.33
	-2,33
	1,43

	ROA
	1.91
	2.40
	2.71
	0,49
	0,31


Sumber : Data Olahan
Tabel 1.1 memperlihatkan adanya perbedaan kecenderungan antara Return Saham, DER, ROA dan ROE Perusahaan Manufaktur Periode 2009-2011. Return Saham pada 2009-2010 mengalami penurunan, namun di tahun 2011 mengalami peningkatan kembali. Sepanjang 2009-2011 DER mengalami penurunan, sedangkan ROA justru dari tahun 2009-2011 mengalami peningkatan. Pergerakan ROE fluktuatif, pada tahun 2009-2010 mengalami penurunan, namun pada tahun 2011 mengalami peningkatan kembali (Sari, 2012).
Penelitian mengenai pengaruh Debt to Equity Ratio (DER) terhadap return saham pernah dilakukan oleh (Sari, 2012), hasil penelitian tersebut menunjukkan DER berpengaruh negatif signifikan terhadap return saham. Penelitian terhadap DER juga pernah dilakukan oleh (Juwita, 2012) yang menyatakan DER tidak berpengaruh terhadap return saham dengan arah positif. (Malintan, 2010) juga pernah melakukan penelitian yang berhubungan dengan pengaruh DER terhadap return saham. Hasil penelitian ini menunjukkan DER tidak berpengaruh terhadap return saham dengan arah negatif.
Penelitian mengenai pengaruh ROA terhadap return saham dilakukan oleh (Prihantini, 2009), hasil penelitian tersebut menunjukkan ROA berpengaruh positif signifikan terhadap return saham. Hasil penelitian tersebut juga sejalan dengan hasil penelitian yang dilakukan (Indarwati, 2012) yang hasilnya ROA berpengaruh positif signifikan terhadap return saham. Penelitian mengenai pengaruh ROA terhadap return saham juga pernah dilakukan (Malintan, 2010), hasil penelitian ini menunjukkan ROA tidak berpengaruh terhadap return saham dengan arah negatif. Sedangkan dari hasil penelitian yang dilakukan (Juwita, 2012), menunjukkan ROA berpengaruh terhadap return saham dengan arah positif.
Penelitian mengenai pengaruh ROE terhadap return saham pernah dilakukan oleh (Sari, 2012), hasil dari penelitian ini menunjukkan ROE berpengaruh signifikan terhadap return saham. Hasil penelitian tersebut juga sejalan dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh (Malintan,2010) yang menunjukkan ROE berpengaruh positif signifikan terhadap return saham. Penelitian mengenai pengaruh ROE juga pernah dilakukan oleh (Juwita, 2012), hasil penelitian tersebut menunjukkan ROE berpengaruh terhadap return saham.
Dari uraian beberapa rasio keuangan diatas, masih terdapat perbedaan hasil penelitian. Selain itu, melihat pentingnya rasio keuangan bagi para investor yang tidak berspekulasi dalam menjatuhkan pilihannya terhadap suatu saham, maka diharapkan laporan keuangan dapat memberikan informasi yang berkaitan dengan rasio keuangan. Berdasarkan uraian diatas, maka penulis melakukan penelitian dan membahasnya dalam skripsi yang berjudul “Pengaruh Debt to Equity Ratio (DER), Return on Asset (ROA), Return on Equity (ROE) Terhadap Return Saham Pada Perusahaan Manufaktur Di Bursa Efek Indonesia (BEI)".

1.2 Rumusan Masalah 
1. Apakah Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh terhadap return saham ?
2. Apakah Return on Asset (ROA) berpengaruh terhadap return saham ?
3. Apakah Return on Equity (ROE) berpengaruh terhadap return saham ?


1.3  Tujuan Penelitian
1. Untuk mengetahui tentang pengaruh debt to equity ratio terhadap return saham pada perusahaan Manufaktur.
2. Untuk mengetahui pengaruh return on asset terhadap return saham pada perusahaan Manufaktur.
3. Untuk mengetahui pengaruh return on equity terhadap return saham pada perusahaan Manufaktur.

1.4 Manfaat Penelitian
1. Bagi calon investor dapat melakukan analisis saham yang akan diperjualbelikan di pasar modal  	melalui analisis faktor-faktor fundamental yang mempengaruhi return saham, sehingga investor dapat melakukan portofolio investasinya secara bijaksana.
2. Bagi penelitian selanjutnya dapat digunakan sebagai dasar perluasan penelitian terutama yang berhubungan dengan faktor-faktor fundamental yang dikaitkan dengan return saham.
1.5 Sistematika Penelitian
     	Penulisan ini terdiri dari beberapa bab, yaitu :
Bab I, Pendahuluan. Berisi latar belakang, rumusan masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian, dan sistematika penelitian.
Bab II, Landasan Teori dan Pengembangan Hipotesis. Berisi tentang saham, jenis-jenis saham, penilaian harga saham, faktor fundamental, return saham, penelitian terdahulu dan pengembangan hipotesis, dan kerangka penelitian.
Bab III, Metodologi Penelitian. Berisi tentang populasi dan sampel, jenis dan sumber data, defenisi operasional dan pengukuran variabel, dan metode analisis data.
Bab IV, Hasil Penelitian dan Pembahasan. Berisi tentang statistik deskriptif, uji asumsi klasik, pengujian hipotesis, dan pembahasan.
Bab V, Kesimpulan, Keterbatasan dan Saran Penelitian. Berisi tentang kesimpulan, keterbatasan penelitian dan saran penelitian.










BAB II
LANDASAN TEORI DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS

2.1 Landasan Teori
2.1.1 Saham
Surat berharga jangka panjang yang diperjual belikan di pasar modal sering disebut efek. Termasuk dalam efek ini adalah saham, obligasi, sertifikat, surat pengganti atau bukti-bukti sementara dari surat-surat tersebut dan lain-lain. Umumnya instrumen atau surat berharga yang diperdagangkan di pasar modal dapat dibedakan menjadi surat berharga yang bersifat hutang (disebut obligasi) dan surat berharga yang bersifat kepemilikan (disebut saham). Secara garis besar saham dapat didefenisikan sebagai bukti penyertaan dalam suatu perusahaan. Apabila seorang investor membeli saham, maka ia akan menjadi pemilik dan disebut sebagai pemegang saham perusahaan tersebut (Nazra, 2005). 
Menurut (Tandelilin, 1996 dalam Nazra, 2005)), istilah saham dalam pembicaraan sehari-hari dapat diartikan dalam dua cara:
1. Saham dimaksudkan sebagai kertas yang dicetak bagus, yang membuktikan bahwa pemegangnya turut serta atau berpartisipasi dalam modal suatu perusahaan, biasanya suatu Perseroan Terbatas (PT).
2. Saham dimaksudkan sebagai kepemilikan itu sendiri dan surat saham yang sering disebut sebagai saham, hanya merupakan bukti dari kepemilikan itu sendiri.
Dari defenisi diatas dapat disimpulkan bahwa saham merupakan bukti kepemilikan seseorang atas suatu perusahaan yang sebanding dengan jumlah saham yang dimilikinya. Seorang pemegang saham ikut memiliki segala sesuatu yang menjadi milik perusahaan dan juga ikut dalam hal menanggung resiko serta kewajiban perusahaan. Dengan hal ini, saham berfungsi mentrasformasikan kekayaan nyata dalam bentuk surat berharga. Ketika saham-saham tersebut diperdagangkan di bursa efek, maka saham berfungsi sebagai komoditi dan menjadi alat tukar yang memindahkan kekayaan atau hak kepemilikannya dapat berpindah tangan dari suatu pihak ke pihak lain.
Seorang investor akan menghadapi dua kemungkinan atas kepemilikannya tersebut, yaitu kemungkinan untung dan kemungkinan rugi. Investor akan mendapatkan keuntungan apabila saham perusahaan tersebut mengalami pertumbuhan yang baik dan memberikan deviden yang memuaskan. Jika tidak ada pembagian deviden, perusahaan pun akan tetap memiliki keuntungan lain dari nilai riil saham yang akan meningkat dengan adanya perkembangan struktur modal. Selain itu keuntungan mungkin diperoleh dari hasil penjualan saham (capital gain) (Sari, 2012).
Sebaliknya seorang pemegang saham juga mempunyai kemungkinan rugi, yaitu apabila perusahaan yang sahamnya dimiliki tersebut tidak mengalami pertumbuhan yang baik. Walaupun perusahaan membagikan deviden, nilai riil saham perusahaan tersebut tidak mengalami kenaikan bahkan turun. Jika para pemegang saham menjualnya di pasar sekunder, kemungkinan yang akan mereka dapat adalah kerugian secara nominal maupun riil (jika memperhitungkan nilai waktu uang) atau disebut capital loss (Sari, 2012).

2.1.2 Jenis-Jenis Saham
Menurut (Ang, 1997 dalam Sari, 2012)), menyebutkan ada 4 jenis saham yang dapat dibedakan berdasarkan aktifitas perusahaan, yaitu blue chip, growth stock, cylical stock, dan defensive stock.
1. Blue Chip
Merupakan saham dari perusahaan yang besar, mapan, stabil, dan mature. Perusahaan yang demikian biasanya adalah perusahaan yang menghasilkan produk yang penting dan berkualitas tinggi, posisi perusahaan sebagai pemimpin dalam industri dan mampu bertahan dalam keadaan resesi. Saham Blue Chip ini merupakan jenis saham yang likuiditasnya tinggi, dengan kata lain saham yang likuid dengan tingkat keuntungan modal (capital gain) yang besar sehingga tingkat likuiditas saham ini akan meningkat.
2.  Growth Stock
Merupakan saham yang tumbuh dan berkembang lebih cepat dari trend ekonomi umumnya dari rata-rata industri. Perusahaan yang berada pada growing sector pada umunya ditandai dengan pemasaran yang agresif, berorientasi pada riset dan pengembangan, persentase laba yang diinvestasikan kembali relatif tinggi. Deviden yield yang rendah serta PER yang tinggi. Setelah melewati periode tertentu nilai saham ini akan meningkat dan juga akan mendapat kenaikan arus deviden, sehingga akan mempengaruhi nilai transaksi perdagangan saham. Dengan adanya tingkat pengembalian deviden yang tinggi ini akan meningkatkan perdagangan saham di bursa dan pada akhirnya dapat meningkatkan return saham.
3.  Cylical Stock
Merupakan saham dari perusahaan yang tingkat aktifitasnya tinggi dan keuntungannya berfluktuasi bersama siklus bisnis dan bersifat siklikal. Perusahaan semacam ini biasanya bergerak dalam bidang pengembangan, konstruktif, otomotif dan elektronik. Jika kondisi bisnis meningkat maka harga sahamnya juga akan meningkat, sehingga return saham akan meningkat. Sebaliknya jika kondisi bisnis menurun, pendapatan perusahaan juga akan berkurang, sehingga harga saham ini akan mengalami penurunan dan return saham akan ikut menurun. Jadi return saham sangat bergantung pada perubahan siklus bisnis.
4.  Defensive Stock
Merupakan saham dari perusahaan yang bertahan, bahkan seringkali diatas rata-rata industri dimasa resesi. Contohnya perusahaan yang bergerak dalam bidang public utility atau natural monopoly yang di Indonesia merupakan Badan Usaha Milik Negara (BUMN). Saham-saham ini sangat sensitif terhadap tingkat bunga, harga saham akan langsung naik jika tingkat bunga menurun. Dengan adanya kenaikan harga ini tingkat keuntungan yang diharapkan (capital gain) akan naik sehingga return saham juga akan naik dan sebaliknya harga saham akan turun jika tingkat bunga naik. Jadi tingkat bunga yang berfluktuasi akan mempengaruhi return saham di bursa.
2.1.3 Penilaian Harga Saham
Sebelum seorang investor memutuskan untuk membeli suatu saham, terlebih dahulu harus melakukan penilaian terhadap harga saham tersebut agar investor dapat memutuskan keputusan investasi yang tepat dan untuk menghindari resiko kerugian.
Terdapat dua pendekatan untuk menilai investasi dalam bentuk saham, menurut (Anoraga dan piji, 1999 dalam Nazra, 2005)) yaitu :
1.  The firm Foundation Theory
Pada pendekatan ini dinyatakan bahwa setiap saham mempunyai landasan yang kuat yang disebut nilai instrinsik yang dapat ditentukan melalui suatu analisis yang sangat hati-hati terhadap kondisi pada saat sekarang dan prospeknya dimasa yang akan datang. Teori ini berdasarkan pada pendekatan penerimaan deviden, dimana semakin besar penerimaan saat ini dan prospek pertumbuhan dimasa yang akan datang, maka akan semakin besar nilai sahamnya. Berdasarkan teori ini, untuk dapat mencapai taksiran nilai suatu investasi saham seseorang harus memiliki saham tersebut untuk jangka panjang. Pendekatan dalam menaksir nilai saham dengan menggunakan The Firm Foundation Theory lebih dikenal dengan sebutan Fundamental Analysis (Analisis Fundamental).
Formula yang umum digunakan analisis fundamental dalam menaksir nilai saham antara lain adalah :
A. Devidend Approach
Dengan pendekatan ini, harga saham dihitung berdasarkan pada return yang wajar dari investasi saham dibanding dengan tingkat discount rate. Dimana nilai saham diperoleh dengan menghitung present value seluruh deviden yang diharapkan akan diterima pada masa yang akan datang.
Pada pendekatan ini dapat digunakan formula sebagai berikut :
a.  Devidend Yield Approach
Pendekatan ini berdasarkan pada perkiraan deviden yang akan dibayarkan untuk satu tahun dan hasilnya dibandingkan dengan tingkat bunga umum (Risk Free Rate).	
	Devidend Yield =
b.  Discounting Model 
a) Deviden diasumsikan tetap dari tahun ke-1 sampai tahun ke-n. Untuk asumsi ini         digunakan rumus berikut :
Vo = 
     Dimana :
     Vo 	= Harga saham pada tahun ke-0
     dt 	= Deviden yang diberikan pada akhir tahun ke-t
     Vn 	= Harga saham setelah tahun ke-n
      k 	= Ekspetasi tingat investasi yang diharapkan 
     
    b)  Deviden diasumsikan tumbuh dengan persentase yang sama.
Dengan asumsi ini digunakan rumus berikut :
	Vo = 
     Dimana :
     g   = Tingkat pertumbuhan deviden
     do = Deviden pada tahun 0
B.  Earning Approach
Pendekatan ini didasarkan pada perkiraan per saham dimasa mendatang, sehingga dapat diketahui berapa lama investasi dalam suatu saham akan kembali.
Formula yang akan digunakan pada pendekatan ini adalah :
PER = 
C.  Net Tangible Asset Approach (NTA Approach)
Pendekatan ini digunakan untuk mengetahui sampai seberapa jauh setiap saham didukung oleh Net Tangible Asset perusahaan.
NTA = 
2.  The Castle in The Air Theory
Pendekatan ini memusatkan perhatian pada nilai psikologis. Teori ini menekankan pada pendekatan tingkah laku investor dimasa yang akan datang berdasarkan kebiasaan dimasa yang lalu dan bukan pada nilai instrinsik saham itu sendiri. Teori ini kurang sependapat dengan pendekatan The Firm Foundation Theory yang memerlukan banyak kerja dan diragukan kebenaran perhitungannya, yang merupakan kewajaran dari penilaian nilai instrinsik saham. Karena tidak seorangpun dapat mengetahui dengan pasti apa yang terjadi dimasa mendatang dan faktor yang akan mempengaruhi prospek pendapatan dan pembayaran deviden dimasa yang akan datang.
Harga saham dipengaruhi oleh tingkat permintaan dan penawaran. Apabila suatu saham mengalami kelebihan permintaan, maka harga saham cenderung akan naik. Sebaliknya jika terjadi kelebihan penawaran maka harga saham cenderung untuk mengalami penurunan. Dalam teori harga saham dipengaruhi oleh tiga faktor yaitu deviden, earning (pendapatan), dan return (pengembalian). Dari model pasar mengenai harga saham, = atau  – g, menunjukkan bahwa semakin besar deviden yang dibayarkan maka  akan lebih tinggi dan ini cenderung menaikkan harga saham di pasar. Hal ini juga menunjukkan bahwa perusahaan dapat mengambil kebijakan untuk pemberian deviden.
Ada tiga teori kebijakan deviden yaitu Irrelevant Theory, Bird in The Hand Theory, dan Tax Preference Theory yang dikemukakan oleh (Miller dan Mogdigliani, 1961 dalam Nazra, 2005)) berpendapat bahwa kebijaksanaan deviden tidak berpengaruh terhadap harga saham maupun capital gain atau dengan kata lain kebijaksanaan deviden bersifat tidak relevan.
Bird in The Hand Theory yang dikemukakan oleh (Gordon dan Lintner, 1963 dalam Nazra, 2005)), berpendapat bahwa investor lebih tertarik pada saham yang memberikan deviden tinggi karena deviden pada saat ini memiliki unsur kepastian bila dibandingkan dengan capital gain dikemudian hari yang tida pasti, akibatnya perusahaan yang memberikan deviden lebih tinggi dapat menaikkan harga saham
Sedangkan dalam Tax Preference Theory berpendapat bahwa investor lebih menyukai laba ditahan daripada deviden, sehingga didapatkan keuntungan modal (capital gain). Teori ini menyarankan bahwa perusahaan harus menahan pembayaran deviden pada tingkat yang rendah jika perusahaan ingin memaksimalkan harga saham (Gordon dan Lintner, 1963 dalam Nazra, 2005))
Ketiga teori mengenai kebijakan deviden tersebut dapat mempengaruhi frekuensi transaksi perdagangan saham, dimana kecenderungan perusahaan untuk mengambil kebijakan deviden dapat mempengaruhi minat investor melakukan transaksi perdagangan saham, maka hal ini dapat meningkatkan return saham.

2.1.4 Faktor Fundamental
Analisis fundamental merupakan analisis yang digunakan untuk mencoba memperkirakan harga saham dimasa yang akan datang dengan (1) mengestimasi nilai faktor-faktor fundamental yang mempengaruhi harga saham dimasa yang akan datang, dan (2) menerapkan hubungan variabel-variabel tersebut sehingga diperoleh taksiran harga saham. Model ini sering disebut sebagai share price forecasting model. Dalam model peramalan ini, langkah yang penting adalah mengidentifikasi faktor-faktor fundamental (seperti penjualan, pertumbuhan penjualan, biaya, kebijakan deviden, dan sebagainya) yang diperkirakan akan mempengaruhi harga saham. Jika kemampuan perusahaan semakin meningkat (misalnya menghasilkan laba yang meningkat), maka harga saham akan meningkat pula. Dengan kata lain profitabilitas akan mempengaruhi harga saham (Husnan, 1998 dalam Nazra, 2005)).
Sementara (Ang, 1997 dalam Sari, 2012)) menyatakan bahwa analisis faktor fundamental didasarkan pada analisis keuangan yang tercermin dalam rasio-rasio keuangan yang terdiri dari lima rasio yaitu rasio likuiditas, solvabilitas, profitabilitas, aktivitas dan rasio pasar. Adapun faktor fundamental perusahaan yang digunakan dalam penelitian ini sebagai berikut :
a.  Debt to Equity Ratio
Debt to Equity Ratio (DER) merupakan perbandingan antara total hutang terhadap total shareholders equity yang dimiliki perusahaan. Total Debt merupakan total liabilities (baik hutang jangka pendek maupun jangka panjang), sedangkan total shareholders equity merupakan total modal sendiri (total modal saham yang disetor dan laba yang ditahan) yang dimiliki perusahaan. Rasio menunjukan komposisi atau struktur modal dari total pinjaman (hutang) terhadap total modal yang dimiliki perusahaan. Semakin tinggi DER menunjukkan komposisi total hutang (jangka pendek dan jangka panjang) semakin besar dibanding dengan total modal sendiri, sehingga berdampak semakin besar beban perusahaan terhadap pihak luar (kreditur). (Ang, 1997 dalam Sari, 2012)).
Secara matematis Debt to Equity Ratio (DER) dapat dirumuskan sebagai berikut:
DER = 
b.  Return on Asset 
Return on Asset (ROA) merupakan salah satu rasio profitabilitas yang terpenting digunakan untuk memprediksi harga atau return saham perusahaan publik. ROA digunakan untuk mengukur efektifitas perusahaan didalam menghasilkan keuntungan dengan memanfaatkan aktiva yang dimilikinya. ROA merupakan rasio antara laba sesudah pajak terhadap total asset. Semakin besar ROA, menujukkan kinerja perusahaan semakin baik, karena tingkat kembalian (return) semakin besar. ROA juga merupakan perkalian antara faktor net income margin dengan perputaran aktiva. Net income margin menujukkan kemampuan memperoleh laba dari setiap penjualan yang diciptakan oleh perusahaan, sedangkan perputaran aktiva menunjukkan seberapa jauh perusahaan mampu menciptakan penjualan dari aktiva yang dimilikinya. Apabila salah satu dari faktor tersebut meningkat (atau keduanya), maka ROA juga akan meningkat. Apabila ROA meningkat, berarti profitabilitas perusahaan meningkat, sehingga dampak akhirnya adalah peningkatan profitabilitas yang dinikmati oleh pemegang saham(Husnan, 1998 dalam Sari, 2012)).
Secara matematis ROA dapat dirumuskan sebagai berikut:
ROA = 
ROA yang semakin meningkat menunjukkan kinerja perusahaan yang semakin baik dan para pemegang saham akan memperoleh keuntungan dari deviden yang diterima semakin meningkat. Dengan semakin meningkatnya deviden yang akan diterima oleh para pemegang saham merupakan daya tarik bagi para investor dan atau calon investor untuk menanamkan dananya kedalam perusahaan tersebut (Ang, 1997 dalam Sari, 2012)).
c.  Return on Equity (ROE)
Return on equity (ROE) merupakan rasio yang menunjukkan tingkat pengembalian yang diperoleh pemilik atau pemegang saham atas investasi di perusahaan. ROE membandingkan besarnya laba bersih terhadap ekuitas saham biasa. Semakin tinggi nilai persentase ROE menunjukkan bahwa kinerja keuangan perusahaan semakin baik, karena berarti bisnis itu memberikan pengembalian hasil yang menguntungkan bagi pemilik modal yang menginvestasikan modal mereka ke dalam perusahaan (Ang, 1997 dalam Sari, 2012)).
Menurut (Brigham dan Weston, 1998 dalam Sari, 2012)) menyatakan bahwa return on equity merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur tingkat pengembalian atas investasi oleh pemegang saham biasa. Rasio ROE dapat dihitung sebagai berikut:
Return on Equity = 
Semakin tinggi nilai ROE menunjukkan semakin meningkatnya kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba bersih dengan menggunakan modal sendiri (Sari, 2012).

2.1.5 Return Saham
Dalam kegiatan investasi, salah satu faktor yang memotivasi investor yaitu adalah return saham yang merupakan imbalan atas keberanian investor untuk menanggung resiko atas investasi yang dilakukannya. Return adalah hasil yang diperoleh dari kegiatan investasi (Sari, 2012). Return dapat berupa return realisasi yang sudah terjadi atau return ekspektasi yang belum terjadi tetapi yang diharapkan akan terjadi di masa mendatang.
Return total terdiri dari capital gain (loss) dan yield (Sari, 2012). Dimana return total ini merupakan keseluruhan return yang diperoleh dari suatu investasi pada periode tertentu. Return total dapat dinyatakan sebagai berikut :
Return Total = Capital gain (loss) + yield
Capital gain (loss) merupakan selisih dari harga investasi sekarang relatif dengan harga periode lalu (Sari, 2012).
Capital gain (loss) = 
	Keterangan :
     = Harga saham periode sekarang
 = Harga saham periode sebelumnya

Yield adalah penerimaan kas periodik dari suatu investasi terhadap harga investasi periode tertentu. Untuk saham biasa yang melakukan pembayaran deviden periodik sebesar  rupiah per-lembarnya, maka yield dapat dituliskan sebagai berikut (Sari, 2012):
Yield = 
Keterangan : 

  = Dividen kas yang dibayarkan
 = Harga saham periode sebelumnya

Yield disebut juga current income yaitu keuntungan yang diperoleh dari penerimaan kas periodik yang dapat diperoleh dari pembayaran bunga deposito, dividen, bunga obligasi dan sebagainya disebut juga sebagai pendapatan lancar, maksudnya adalah keuntungan biasanya diterima dalam bentuk kas atau setara kas, sehingga dapat dikonversi dalam bentuk uang kas cepat seperti bunga atau jasa giro dan dividen tunai. Serta yang setara kas adalah saham bonus atau dividen saham yaitu dividen dibayarkan dalam bentuk saham- saham dan dapat dikonversi menjadi uang kas (Sari, 2012).
Sehingga return total dapat dirumuskan sebagai berikut(Sari, 2012) :
Return total = 
Namun mengingat tidak selamanya perusahaan membagikan dividen kas secara periodik kepada pemegang sahamnya, maka dalam penelitian ini return saham dapat dihitung sebagai berikut (Sari, 2012) :
Return Total = 
2.2 Penelitian Terdahulu dan Pengembangan Hipotesis
2.2.1 Debt to Equity Ratio dan Return Saham
Para kreditur secara umum akan lebih tertarik jika rasio DER lebih rendah. Semakin rendah rasio tersebut maka semakin tinggi tingkat pendanaan perusahaan yang berasal dari pemegang saham, dan perlindungan bagi kreditur semakin besar jika nilai aktiva menyusut atau ketika terjadi kerugian pada perusahaan (Horne dan Wachowicz, 1999 dalam Sari, 2012)).
Debt to equity ratio mengukur kemampuan modal sendiri perusahaan untuk dijadikan jaminan semua utang.  Perusahaan dengan debt to equity ratio rendah akan mempunyai resiko kerugian lebih kecil ketika keadaan ekonomi merosot, namun ketika kondisi ekonomi membaik, kesempatan memperoleh laba rendah. Sebaliknya perusahaan dengan rasio leverage tinggi, beresiko menanggung kerugian yang besar ketika keadaan ekonomi merosot, tetapi mempunyai kesempatan memperoleh laba besar saat ekonomi membaik. DER yang terlalu tinggi mempunyai dampak yang buruk terhadap kinerja perusahaan, karena tingkat utang yang semakin tinggi berarti beban bunga perusahaan akan semakin besar dan akan mengurangi keuntungan. Namun sampai batas tertentu besarnya debt dapat mengakibatkan tax saving yang dapat digunakan untuk meningkatkan arus kas bagi perusahaan yang berdampak pada meningkatnya performance dan kinerja perusahaan. Hal ini sesuai dengan teori Modigliani dan Miller (teori MM) bahwa perusahaan akan semakin baik apabila menggunakan utang semakin besar. Bila performance dan kinerja perusahaan meningkat maka minat investor terhadap perusahaan menjadi tinggi dan dampaknya terhadap return saham akan meningkat. Berdasarkan konsep tersebut maka dimungkinkan adanya pengaruh DER terhadap return saham (Sari, 2012). Penelitian mengenai pengaruh DER terhadap return saham pernah dilakukan oleh (Juwita, 2012) pada perusahaan non bank LQ45 periode 2010-2012. Dari hasil penelitiannya DER berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham.
Berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh ( Malintan, 2010 ) pada perusahaan pertambangan, bahwa DER berpengaruh negatif terhadap return saham. Sama halnya dengan penelitian yang dilakukan oleh ( Indarwati, 2012 ) pada perusahaan farmasi, bahwa DER berpengaruh negatif terhadap return saham.
H1 = Debt to Equity (DER) berpengaruh terhadap Return Saham.

2.2.2 Return on Asset dan Return Saham 
Return on Asset (ROA) merupakan rasio antara laba setelah pajak atau net income after tax (NIAT) terhadap total asset. Semakin tinggi ROA menunjukkan semakin baik kinerja perusahaan, sehingga saham perusahaan juga meningkat. ROA yang semakin meningkat menunjukkan kinerja perusahaan yang semakin baik dan para pemegang saham akan memperoleh keuntungan dari dividen yang diterima semakin meningkat. Dengan semakin meningkatnya dividen yang akan diterima oleh para pemegang saham merupakan daya tarik bagi para investor dan atau calon investor untuk menanamkan dananya kedalam perusahaan tersebut. Dengan daya tarik tersebut membawa dampak pada calon investor dan atau investor untuk memiliki saham perusahaan semakin banyak. Jika permintaan atas saham perusahaan semakin banyak maka harga saham tersebut di pasar modal cenderung meningkat. Dengan meningkatnya harga saham maka capital gain dari saham tersebut juga meningkat. Hal ini disebabkan karena actual return merupakan selisih antara harga saham periode saat ini dengan harga saham sebelumnya (Prihantini, 2009).
Semakin tinggi ROA semakin efektif perusahaan memanfaatkan aktivanya untuk menghasilkan laba bersih setelah pajak. Hal ini akan semakin membuat para investor berminat untuk memiliki saham perusahaan tersebut. Semakin meningkatnya daya tarik investor maka harga saham cenderung meningkat. Seiring dengan meningkatnya harga saham, maka capital gain juga akan meningkat (Prihantini, 2009). Penelitian mengenai pengaruh ROA terhadap return saham juga pernah dilakukan oleh (Indarwati, 2012) pada perusahaan Farmasi yang ada di BEI. Dari hasil penelitiannya tersebut dapat disimpulkan bahwa ROA perusahaan Farmasi yang ada di BEI berpengaruh positif signfikan terhadap return saham. Penelitian mengenai pengaruh ROA terhadap return saham juga pernah dilakukan oleh (Achmad, 2010) terhadap perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI. Dari hasil penelitiannya ROA berpengaruh positif signifikan terhadap return saham.
Berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh ( Lulukiyah, 2009 ) pada perusahaan saham Syariah, bahwa ROA berpengaruh positif tidak signifikan terhadap return saham. Sama halnya dengan penelitian yang dilakukan oleh ( Prihantini, 2009) pada perusahaan farmasi, bahwa ROA berpengaruh negatif terhadap return saham.
H2 = Return on Asset (ROA) berpengaruh terhadap Return Saham.

2.2.3 Return on Equity dan Return Saham
Return on equity (ROE) adalah perbandingan antara jumlah laba yang tersedia bagi pemilik modal sendiri di satu pihak dengan jumlah modal sendiri yang menghasilkan laba tersebut di pihak lain atau dengan kata lain rentabilitas modal sendiri adalah kemampuan perusahaan dengan modal sendiri yang bekerja di dalamnya untuk menghasilkan return on equity (ROE) adalah laba usaha setelah dikurangi dengan bunga modal asing dan pajak perseroan atau income tax (earning after tax/EAT). Return on Equity (ROE) adalah ukuran kemampuan perusahaan untuk menghasilkan tingkat kembalian perusahaan atau efektifitas perusahaan didalam menghasilkan keuntungan dengan memanfaatkan ekuitas (Shareholder’s equity) yang dimiliki oleh perusahaan (Sari, 2012).
Return on equity (ROE) yang tinggi mencerminkan tingkat keefisienan perusahaan dalam menggunakan modal sendiri untuk menghasilkan keuntungan yang tinggi bagi perusahaan itu sendiri dan juga bagi pemegang saham. Perusahaan yang semakin efisien dalam menggunakan modal sendiri dalam menghasilkan keuntungan akan memberikan harapan naiknya return sahamnya (Malintan, 2010). Semakin mampu perusahaan memberikan keuntungan bagi pemegang saham, maka saham tersebut diinginkan untuk dibeli. Penelitian mengenai ROE pernah dilakukan sebelumnya oleh (Juwita, 2012) tentang “ Pengaruh ROE Terhadap Return Saham pada Perusahaan Non Bank LQ45 Periode 2010-2012”. Dari hasil penelitian tersebut dapat disimpulkan bahwa ROE perusahaan non bank LQ45 berpengaruh positif signifikan terhadap return saham.
Berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh ( Achmad, 2010 ) pada perusahaan manufaktur, bahwa ROE berpengaruh negatif terhadap return saham. Sama halnya dengan penelitian yang dilakukan oleh ( Indarwati, 2012 ) pada perusahaan farmasi, bahwa ROE berpengaruh negatif terhadap return saham.
H3 = Return on Equity (ROE) berpengaruh terhadap Return Saham.
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3.1 Populasi dan Sampel 
Populasi dalam penelitian ini yaitu perusahaan manufaktur yang listed di Bursa Efek Indonesia dari tahun 2010-2014. Teknik pengambilan sampel dalam penelitin ini menggunakan metode purposive sampling yaitu penentuan sampel harus melalui kriteria-kriteria tertentu. Adapun kriteria tersebut yaitu:
1. Perusahaan manufaktur yang listed di BEI tahun 2010-2014.
2. Perusahaan menerbitkan data annual report dan laporan keuangan.
3. Perusahaan menampilkan data yang lengkap.
4. Perusahaan memperoleh laba secara berturut – turut.
3.2  Jenis dan Sumber Data
Data yang digunakan dalam penelitian ini yaitu data sekunder. Data sekunder merupakan data yang sudah tersedia dan di publikasikan. Informasi data yang diperlukan diambil berdasarkan data laporan keuangan, dan annual report perusahaan tahun 2010-2014. Data yang diperlukan diperoleh dari Bursa Efek Indonesia kantor perwakilan Padang, Pojok Bursa Efek Indonesia dan situs www.idx.co.id  serta dari berbagai sumber seperti jurnal, artikel, dan buku terkait dengan informasi yang dibutuhkan.



3.3  Defenisi Operasional dan Pengukuran Variabel
3.3.1 Variabel Dependen
Return saham adalah laba atau keuntungan yang dinikmati oleh pemodal atas investasi yang dilakukannya pada peusahaan tertentu. Return saham merupakan hasil investasi surat berharga (saham) yang berupa capital gain (loss) yaitu selisih antara harga saham saat ini (closing price pada pada periode t) dengan harga saham periode sebelumnya (closing price pada periode t-1) dibagi dengan harga saham periode sebelumnya (closing price pada periode t-1). Berikut cara menghitung return saham (Jogiyanto, 2008 dalam Sari, 2012)) :
	Return Saham = 
	Keterangan :
     = Harga saham periode sekarang
 = Harga saham periode sebelumnya

3.3.2 Variabel Independen
Yang dimaksud dengan variabel independen adalah variabel-variabel yang menjelaskan variabel yang lain (Indriantoro dan Supomo, 2002 dalam Sari, 2012)). Variabel independen dalam penelitian ini adalah debt to equity ratio, return on asset, dan return on equity.
1. Debt to Equity Ratio (DER)
Debt to Equity Ratio (DER) dalam penelitian ini digunakan sebagai alat untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka panjangnya berdasarkan perbandingan antara seluruh kewajiban (hutang) dengan modal sendiri yang dimiliki  emiten/perusahaan (Indriantoro dan Supomo, 2002 dalam Sari, 2012)). Rasio ini secara sistematis dapat diformulasikan sebagai berikut :
	DER = 
2. Return on Asset (ROA)
Return on Asset (ROA) merupakan rasio profitabilitas yang digunakan untuk mengukur efektifitas perusahaan di dalam mengasilkan keuntungan dengan memanfaatkan aktiva yang dimilikinya (Prihantini, 2009).
ROA = 
3. Return on Equity (ROE)
Return on Equity (ROE) merupakan alat yang digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan tingkat kembalian perusahaan (efektivitas perusahaan) dalam menghasilkan keuntungan dengan menggunakan ekuitas yang dimiliki oleh perusahaan (Indriantoro dan Supomo, 2002 dalam Sari, 2012)). Rasio ini dapat ditentukan dengan cara:
	ROE = 
3.4 Metode Analisis Data
3.4.1 Analisis Statistik Deskriptif
Statistik deskriptif digunakan untuk mendeskripsikan dan memberikan gambaran tentang distribusi frekuensi variabel-variabel dalam penelitian ini, nilai maksimum, minimum, rata-rata (mean) dan standar deviasi. ROA, ROE, dan DER dapat diketahui nilai maksimum, nilai minimum, rata-rata (mean) dan standar deviasinya berdasarkan data olahan SPSS (Ghozali, 2013).
3.4.2 Uji Normalitas
Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi, variabel pengganggu atau residual memiliki distribusi normal. Seperti diketahui bahwa uji t dan uji F mengasumsikan bahwa nilai residual mengikuti distribusi normal. Jika asumsi ini dilanggar maka uji statistik menjadi tidak valid untuk jumlah sampel kecil (Ghozali, 2013).
Uji statistik yang dapat digunakan untuk menguji normalitas residual adalah uji statistik non-parametrik Kolmogorov-Smirnov (K-S). Dasar keputusan dari uji normalitas ini adalah dengan melihat probabilitas Asymp.Sig (2-tailed). Jika probabilitas Asymp.Sig (2-tailed) > 0,05, maka data tersebut berdistribusi normal (Ghozali, 2013).
3.4.3 Uji Asumsi Klasik
3.4.3.1 Uji Multikolonieritas
Uji multikolonieritas bertujuan untuk menguji apakah model regresi ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas (independen). Model regresi yang baik seharusnya tidak terjadi korelasi di antara variabel independen. Jika variabel independen saling berkorelasi, maka variabel-variabel ini tidak ortogonal. Variabel ortogonal adalah variabel independen yang nilai korelasi antar sesama variabel independen sama dengan nol (Ghozali, 2013).
Multikolonieritas dapat dilihat dengan cara menganalisis Variance Inflation Factor (VIF). Suatu model regresi menunjukkan adanya multikolonieritas jika: (1) tingkat korelasi > 95%, (2) nilai tolerance < 0,10, atau (3) nilai VIF > 10. Model regresi yang baik seharusnya tidak terjadi korelasi antara variabel independen (Ghozali, 2013).
3.4.3.2 Uji Autokorelasi
Uji autokorelasi bertujuan untuk apakah dalam model regresi linear ada korelasi antara kesalahan penggganggu pada periode t dengan kesalahan pengganggu pada periode t-1 (sebelumnya). Jika terjadi korelasi, maka dinamakan ada problem autokorelasi (Ghozali, 2013).
Ada beberapa cara yang dapat digunakan untuk mendeteksi ada atau tidaknya autokorelasi. Diantaranya yaitu dengan menggunkan uji Durbin – Watson (DW test). Nilai Dw dibandingkan dengan nilai tabel dengan menggunakan nilai signifikansi 5%, jumlah sampel (n) dan jumlah variabel independen. Jika nilai DW lebih besar dari batas (du) dan kurang dari 4-du, maka dapat disimpulkan bahwa suatu model bebas dari autokorelasi positif ataupun autokorelasi negatif (Ghozali, 2013).
3.4.3.3 Uji Heteroskedastisitas
Uji heteroskedastisitas bertujuan menguji apakah dalam model regresi terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan lain. Jika variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan lain tetap, maka disebut Homoskesdastisitas dan jika berbeda disebut Heteroskesdastisitas. Model regresi yang baik adalah yang Homoskesdastisitas atau tidak terjadi Heteroskesdastisitas (Ghozali, 2013).
[bookmark: _GoBack]Deteksi ada tidaknya Heteroskesdastisitas dapat dilakukan dengan melihat ada tidaknya pola tertentu pada grafik scatterplot. Jika ada pola tertentu, seperti titik-titik yang ada membentuk pola tertentu yang teratur (bergelombang, melebar kemudian menyempit), maka mengindikasikan telah terjadi heteroskesdastisitas. Jika tidak ada pola yang jelas, serta titik-titik menyebar di atas dan di bawah angka 0 pada sumbu Y, maka tidak terjadi heteroskesdastisitas (Ghozali, 2013).
3.4.4 Analisis Regresi Linear Berganda
Analisis regresi linear berganda digunakan untuk menguji pengaruh dua atau lebih variabel independen terhadap variabel dependen. Dalam penelitian ini, analisis regresi linear berganda digunakan untuk memprediksi pengaruh antara debt to equity ratio, return on asset, return on equity. Persamaan untuk menguji hipotesis penelitian ini yaitu:
RS = α + β1DER +β2ROA +β3ROE + 
	Dimana :
RS	=  Return Saham
α	= Konstanta
β1-β2-β3 =  Koefisien variabel independen
DER	=  Debt to equity ratio 
ROA	=  Return on asset
ROE	=  Return on equity
	   	=  Error term



3.4.5 Uji Hipotesis
3.4.5.1  Uji Koefisien Determinasi (R²)
Koefisien determinasi (R²) mengukur seberapa jauh kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel dependen. Nilai koefisien determinasi adalah antara nol dan satu. Nilai R² yang kecil berarti kemampuan variabel-variabel independen dalam menjelaskan variasi variabel dependen amat terbatas. Nilai yang mendekati satu berarti variabel-variabel independen memberikan hampir semua informasi yang dibutuhkan untuk memprediksi variasi variabel dependen (Ghozali, 2013).
3.4.5.2  Uji Signifikan Simultan ( Uji F )
Uji F merupakan uji model yang menunjukkan apakah model regresi fit untuk diolah lebih lanjut. Pengujian dilakukan dengan significance level 0,05 (α = 5%). Ketentuan penerimaan atau penolakan hipotesis adalah sebagai berikut (Ghozali, 2013):
1. Jika nilai signifikan F > 0,05 maka hipotesis ditolak. Ini berarti bahwa secara simultan ketiga variabel independen tersebut tidak mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap variabel dependen.
2. Jika nilai signifikan  F < 0,05 maka hipotesis diterima. Ini berarti secara simultan ketiga variabel independen tersebut mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap variabel dependen.


3.4.5.3  Uji t ( Uji Parsial )
Pengujian ini pada dasarnya menunjukkan seberapa jauh pengaruh satu variabel independen secara individual dalam menerangkan variabel dependen (Ghozali, 2013). Pengujian ini dilakukan dengan menggunakan significance level 0,05 (α = 5%). Penerimaan dan penolakan hipotesis ini dilakukan sebagai berikut (Ghozali, 2013):
1. Jika nilai signifikansi t ≥ 0,05 maka hipotesis ditolak ( koefisien regresi tidak signifikan). Ini berarti secara parsial variabel independen tersebut tidak mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap variabel dependen.
2. Jika nilai signifikansi t ≤ 0,05 maka hipotesis diterima ( koefisien regresi signifikan ). Ini berarti secara parsial variabel independen tersebut mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap variabel dependen.
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