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ABSTRACT

The purpose of this study is to analyze the effect of leverage, profitability and price
earning ratio on stock returns. The research methods used are descriptive and verifiative
methods. The population in this study is basic industrial and chemical sub-sector
manufacturing companies as many as 71 companies listed on the Indonesia Stock Exchange
in 2017-2021. Samples were obtained by 40 companies using purposive sampling. The
analysis technique used in this study is panel data analysis. The results show that leverage,
profitability and price earning ratio simultaneously affect stock returns. While the results of
the study partially leverage, profitability and price earning ratio have a positive effect on

stock returns.AK
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PENDAHULUAN

Krisis ekonomi akibat pandemi COVID-19 pada tahun 2020 masih berdampak
signifikan pada perekonomian Indonesia hingga saat ini. Situasi ini diperparah oleh isu resesi
global yang diprediksi melanda Indonesia pada 2023. Kondisi ini mendorong masyarakat

untuk mencari sumber pendapatan alternatif, salah satunya melalui investasi. Investasi pada
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hakikatnya adalah penempatan sejumlah dana pada masa sekarang dengan harapan

memperoleh keuntungan di masa depan (S. Muhammad, 2020).

Pasar modal memainkan peran penting dalam mendukung aktivitas investasi,
memungkinkan investor memantau pergerakan harga saham secara real-time (Aditya et al.
2021). Dalam pasar modal, investor dan peminjam modal (borrower) dapat saling memenubhi
kebutuhan. Investor berharap mendapatkan keuntungan dalam bentuk dividen dan capital
gain, sedangkan borrower memanfaatkan dana untuk mengembangkan usahanya (Hadayanti,
2018). Berdasarkan data Kustodian Sentral Efek Indonesia (KSEI), jumlah investor pasar
modal Indonesia pada 2022 mencapai 10,31 juta orang, meningkat 37,68% dibandingkan
2021 yang tercatat sebesar 7,49 juta. Sejak 2018, jumlah investor telah naik lebih dari lima

kali lipat, mencerminkan pertumbuhan minat masyarakat terhadap investasi saham.

Dinamika harga saham yang fluktuatif menjadi tantangan bagi investor (Fadilah et al.
2023). Data menunjukkan bahwa rata-rata return saham perusahaan manufaktur di sub-sektor
industri dasar dan kimia dari 2017 hingga 2021 cenderung menurun. Sebagian besar
perusahaan tidak mampu memberikan return ideal sebesar 15-20% per tahun yang
diharapkan oleh investor (Tandelilin, 2010). Dari 71 perusahaan yang diamati, tidak ada yang
secara konsisten mencatatkan return ideal selama lima tahun berturut-turut. Kondisi ini
diperburuk oleh dampak pandemi yang mengakibatkan penurunan harga saham di berbagai
sektor, menyebabkan banyak perusahaan menghadapi tantangan serius.

Fluktuasi return saham tersebut dipengaruhi oleh berbagai faktor, termasuk leverage,
profitabilitas, ukuran perusahaan (firm size), dan likuiditas (Pradiana & Yadnya, 2019).
Leverage, yang diukur menggunakan rasio debt to equity (DER), menunjukkan kemampuan
perusahaan mengelola utang dibandingkan ekuitasnya (Nurhayati et al. 2021). Menurut Devi
(2019), rasio DER yang tinggi meningkatkan risiko perusahaan sehingga berdampak negatif
terhadap keputusan investasi. Hasil penelitian terdahulu menunjukkan hasil yang bervariasi
terkait pengaruh leverage terhadap return saham. Beberapa studi menemukan pengaruh
signifikan (Purba, 2019; Handayanti, 2018), sementara lainnya tidak menemukan hubungan
yang relevan (Mangantar dkk, 2020; Nurmasari, 2017).

Profitabilitas, yang diukur menggunakan return on asset (ROA), juga menjadi
indikator penting (Markina et al. 2022). ROA menunjukkan efektivitas perusahaan dalam

mengelola aset untuk menghasilkan laba (Suhendar et al. 2022). Perusahaan dengan ROA



tinggi cenderung menarik lebih banyak investor karena memberikan potensi keuntungan lebih
besar (Krismandari & Amanah, 2021). Namun, hasil penelitian mengenai pengaruh ROA
terhadap return saham juga beragam. Sebagian penelitian melaporkan pengaruh positif yang
signifikan (Simorangkir, 2019; Mayuni, 2018), sedangkan lainnya tidak menemukan
hubungan yang berarti (Welan dkk, 2019; Mangantar dkk, 2020).

Selain itu, price earning ratio (PER) mencerminkan nilai pasar saham dibandingkan
laba per sahamnya (Hamzah et al. 2022). Saham dengan PER tinggi sering kali dianggap
memiliki prospek pertumbuhan yang baik, sehingga menarik minat investor. Peningkatan
harga saham yang direspon positif oleh pasar dapat meningkatkan return melalui capital gain
(Puspitadewi, 2016). Namun, seperti variabel lainnya, studi terkait pengaruh PER terhadap

return saham juga memberikan hasil yang inkonsisten (Siregar, 2019; Asrini, 2020).

Berdasarkan latar belakang tersebut, penelitian ini bertujuan untuk menganalisis
pengaruh leverage, profitabilitas, dan price earning ratio terhadap return saham pada
perusahaan manufaktur sub-sektor industri dasar dan kimia yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia. Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi teoretis dalam
pengembangan ilmu akuntansi, khususnya terkait pengaruh rasio keuangan terhadap return
saham, serta manfaat praktis bagi investor dan perusahaan dalam pengambilan keputusan

investasi.

METODE PENELITIAN

Metode penelitian terbagi menjadi dua, yaitu metode verifikatif dan metode deskriptif.
Metode verifikatif yaitu sebuah metode penelitian yang dilakukan terhadap populasi atau
sampel tertentu dengan tujuan untuk menguji hipotesis yang telah ditetapkan (Sugiyono,
2018). Sedangkan metode deskriptif yaitu suatu statistik yang digunakan untuk menganalisis
data dengan cara mendeskripsikan atau menggambarkan data yang telah terkumpul
sebagaimana adanya tanpa bermaksud membuat kesimpulan yang berlaku untuk umum atau
generalisasi (Sugiyono, 2018). Dengan menjawab rumusan masalah dan melakukan
perhitungan terhadap pengujian hipotesis yang telah diajukan maka metode deskriptif perlu

untuk dijadikan metode yang menggunakan sampel sebagai analisisnya.



Metode penelitian ini menggunakan metode deskriptif dan metode verifikatif. Karena
penelitian ini untuk membuat deskripsi atas data yang sudah didapatkan serta hubungan antar
fenomena yang diteliti dan untuk menguji hipotesis melalui perhitungan statistik sehingga
didapat hasil pembuktian yang menunjukan hasil hipotesis diterima atau ditolak. Dengan
menggunakan kedua metode ini maka akan ditarik kesimpulan secara jelas dan lebih akurat

terhadap objek yang diteliti.

HASIL DAN PEMBAHASAN

1. Analisis Deskriptif

Statistik deskriptif dapat digunakan bila peneliti hanya ingin menggunakan data
sampel, dan tidak ingin membuat kesimpulan yang berlaku untuk populasi dimana sampel
diambil. Dalam statistik deskriptif juga dapat dilakukan dalam mencari kuatnya hubungan
antara variabel melalui analisis korelasi, melakukan prediksi dengan analisis regresi, dan
membuat perbandingan dengan membandingkan rata-rata data sampel atau populasi. Hanya
perlu diketahui bahwa dalam analisis korelasi, regresi atau membandingkan keduanya atau
lebih tidak perlu diuji signifikansinya (Sugiyono, 2018:148). Analisis deskriptif penelitian ini
digunakan untuk menggambarkan variabel-variabel penelitian yang terdiri dari leverage,

profitabilitas, price earning ratio dan return saham.

2. Analisis Deskriptif Variabel Leverage

Leverage yang diukur menggunakan Debt to Equity Ratio (DER) menggambarkan
sejauh mana perusahaan menggunakan utang untuk pembiayaan (Purnama et al. 2016). Rata-
rata leverage pada perusahaan di sub-sektor industri dasar dan kimia menunjukkan fluktuasi
dari tahun 2017 hingga 2021. Pada tahun 2019, leverage mencapai puncaknya dengan rata-
rata DER sebesar 4,136, yang disebabkan oleh peningkatan utang yang signifikan di beberapa
perusahaan seperti PT Alumindo Light Metal Industry Tbk (ALMI). Hal ini menunjukkan
ketergantungan yang besar pada utang untuk ekspansi, yang juga meningkatkan risiko
keuangan jika tidak disertai dengan peningkatan pendapatan.

3. Analisis Deskriptif Profitabilitas

Profitabilitas yang diukur dengan Return on Assets (ROA) mencerminkan

kemampuan perusahaan untuk menghasilkan pengembalian atas aset yang dimiliki (Amelia &
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Purnama, 2023). Hasil analisis menunjukkan fluktuasi yang signifikan, dengan nilai tertinggi
terjadi pada tahun 2020 (rata-rata 13,068). PT Semen Baturaja Tbk (SMBR) mencatat ROA
tertinggi sebesar 522,431 pada tahun tersebut, menunjukkan efisiensi luar biasa dalam
penggunaan aset selama masa pandemi. Sebaliknya, beberapa perusahaan seperti PT
Asahimas Flat Glass Tbk (AMFG) mencatat ROA negatif pada tahun 2019 akibat kerugian

operasional.

4. Analisis Deskriptif Price to Earning Ratio (PER)

PER mencerminkan tingkat kepercayaan pasar terhadap prospek laba perusahaan.
Rata-rata nilai PER perusahaan di sub-sektor ini mengalami penurunan pada tahun 2020
menjadi 39,885 sebelum meningkat kembali pada tahun 2021 menjadi 42,828. PT Pelat
Timah Nusantara Thk (NIKL) mencatat PER tertinggi sebesar 538 pada tahun 2017,
menunjukkan optimisme pasar yang tinggi terhadap potensi laba perusahaan. Namun,
beberapa perusahaan seperti PT Alumindo Light Metal Industry Tbk (ALMI) mencatat PER

negatif pada tahun 2020, mencerminkan Kinerja keuangan yang kurang menguntungkan.

5. Analisis Deskriptif Return Saham

Return saham mengukur pengembalian investasi berdasarkan perbedaan harga saham.
Selama periode penelitian, rata-rata return saham menunjukkan tren fluktuatif, dengan nilai
tertinggi pada tahun 2017 (1,92%) dan penurunan signifikan pada tahun 2020 (-0,30%). PT
Pelat Timah Nusantara Thk (NIKL) mencatat return tertinggi sebesar 42,387% pada tahun
2017, mencerminkan keberhasilan strategi perusahaan dalam meningkatkan nilai saham.
Sebaliknya, beberapa perusahaan mencatat return negatif akibat penurunan Kinerja

operasional dan kondisi pasar yang kurang kondusif.

6. Analisis Verifikasi

Uji asumsi klasik dilakukan untuk memastikan model regresi memenuhi syarat BLUE
(Best Linear Unbiased Estimator). Hasil uji normalitas menunjukkan bahwa data berdistribusi
normal (probabilitas > 0,05). Tidak ditemukan masalah multikolinearitas karena nilai VIF
dari semua variabel independen <10. Selain itu, hasil uji autokorelasi menunjukkan tidak
adanya autokorelasi dalam data (probabilitas Chi-Square > 0,05). Uji heteroskedastisitas juga

menunjukkan tidak adanya masalah heteroskedastisitas dalam model.



7. Analisis Regresi Data Panel

Analisis regresi data panel dilakukan menggunakan tiga model utama: Common
Effect, Fixed Effect, dan Random Effect. Hasil estimasi menunjukkan bahwa ketiga variabel
independen, yaitu leverage (DER), profitabilitas (ROA), dan price earning ratio (PER),
memiliki pengaruh signifikan terhadap return saham (probabilitas <0,05). Model Fixed Effect
dipilih sebagai model terbaik berdasarkan uji Chow dan uji Hausman. Berdasarkan model ini,

persamaan regresi panel dirumuskan sebagai berikut:
RS =6,390 + 1,440DER + 1,409ROA + 1,457PER + e

Hasil ini menunjukkan bahwa setiap peningkatan pada variabel independen
memberikan kontribusi positif terhadap return saham, dengan pengaruh terbesar berasal dari

price earning ratio (PER).
Pengujian Hipotesis
Uji F (Uji Simultan)

Uji simultan digunakan untuk menguji koefisien secara menyeluruh, untuk mengetahui
apakah variabel independen secara simultan mempengaruhi variabel dependen (Ghazali,

2006). Berikut hasil uji simultan pada penelitian ini :

Tabel

4.20

Tabel Uji

Simultan
R-squared 0.783786 Mean dependent var 1.255556
Adjusted R-squared 0.761293 S.D. dependent var 3.080723
S.E. of regression 2.804485 Sum squared resid 1541.566
F-statistic 14.71106 Durbin-Watson stat 0.912800
Prob(F-statistic) 0.000000

Sumber : Output Eviews 9, diolah
Berdasarkan hasil uji F pada tabel diatas, maka dapat diperoleh hasil sebesar 14,71106

dengan tingkat signifikansi 0,00. Nilai tabel pada tingkat signifikansi 0,05 dengan dfl
(Jumlah variabel -1) = 4-1 =3, dan df3 (n-k-1) = 200-4-1 = 195, hasil diperoleh untuk Ftabel
sebesar 2,42. Karena Fhitung > Ftabel (14,71106 > 2,42 ), maka Ho ditolak dan Ha diterima.
Dimana artinya bahwa leverage, profitabilitas dan price earning ratio berpengaruh terhadap
return saham.



Daerah

Penenimaan Hyp

Ftave = 2,42
Grafik 4.6 Hasil Uji Simultan

Uji t (Uji Parsial )

Pengujian hipotesis yang dilakukan secara parsial bertujuan untuk mengetahui pengaruh dan
signifikansi dari masing-masing variabel independen terhadap variabel dependen. Uji parsial
(uji t) digunakan untuk menguji hipotesis untuk mengetahui perbandingan antara kedua
variabel dengan tingkat signifikansi 0,05. Berdasarkan hasil pengujian sebelumnya, pengujian

ini menggunakan random effect dengan hasil sebagai berikut :

Tabel 4.21 Tabel Uji Parsial

[

Fhitung = 14,71106

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic  Prob.

C 6.285573  0.929078 6.765387 0.0000
DER? 1.402596  0.509312 2.753903 0.0085
ROA? 1.409188  0.503120 2.800898 0.0081
PER? 1.599916  0.562135 2.846141 0.0080

Sumber : Output Eviews 9, diolah

Berdasarkan Tabel 4.21 maka dapat dilakukan pengujian pengaruh leverage,

profitabilitas dan price earning ratio terhadap return saham sebagai berikut :



SIMPULAN

Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan terkait rumusan masalah penelitian berupa
pengaruh Leverage, Profitabilitas dan Price Earning Ratio Terhadap Return Saham pada
perusahaan manufaktur sub sektor industri dasar dan kimia yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode tahun 2017-2021, maka peneliti menarik kesimpulan sebagai berikut :

1. Leverage, Profitabilitas dan Price Earning Ratio berpengaruh secara simultan dan
signifikan terhadap return saham pada perusahaan manufaktur sub sektor industri
dasar dan kimia yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Dari hasil penelitian ini,
variabel independent dapat dijadikan sebagai acuan untuk memprediksi return saham
serta dapat dijadikan sebagai salah satu pedoman bagi para investor atau calon
investor dalam pengambilan keputusan untuk menanam saham pada perusahaan
maufaktur sub sector industri dasar dan kimia yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

2. Leverage berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham pada perusahaan
manufaktur sub sektor industri dasar dan kimia yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia. Dari hasil penelitian ini, Leverage dapat meningkatkan hasil sebuah
investasi perusahaan dengan menggambarkan kemampuan perusahaan dalam
menggunakan dana pinjaman tersebut untuk menghasilkan sebuah keuntungan
perusahaan. Semakin tinggi leverage maka semakin tinggi pula return saham.
Sebaliknya, jika semakin rendah leverage maka semakin rendah pula return saham
perusahaan.

3. Profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham pada
perusahaan manufaktur sub sektor industri dasar dan kimia yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia. Dari hasil penelitian ini, Profitabilitas dapat meningkatkan return
saham dengan baik. Profitabilitas yang meningkat menandakan bahwa perusahaan
menggunakan dana perusahaan dengan efektif dalam meningkatkan laba (Meisyta et
al. 2021). Semakin tinggi profitabilitas maka semakin tinggi pula return saham.
Sebaliknya, jika semakin rendah profitabilitas maka semakin rnedah pula return
saham perusahaan (Nurhayati et al. 2021).

4. Price earning ratio berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham pada
perusahaan manufaktur sub sektor industri dasar dan kimia yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia. Dari hasil penelitian ini, price earning ratio yang semakin besar
mampu meningkatkan harga saham terhadap pendapatan per lembar saham dan
menarik para investor untuk berinvestasi. Semakin meningkatnya price earning ratio
maka akan semakin baik pula nilai return saham perusahaan. Sebaliknya, jika semakin
rendah price earning ratio maka semakin rendah pula return saham perusahaan.

SARAN

Berdasarkan kesimpulan serta adanya keterbatasan dalam peneiltian, maka peneliti
memberikan saran terkait pengaruh Leverage, Profitabilitas dan Price Earning Ratio terhadap
Return Saham pada perusahaan manufaktur sub sektor industri dasar dan kimia yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2017-2021, sebagai berikut :

1. Hasil penelitian menunjukan bahwa leverage, profitabilitas dan price earning ratio,
secara simultan dan signifikan mempengaruhi return saham. Sehingga dalam
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penelitian ini untuk meningkatkan return saham disarankan untuk secara bersama-
sama memperhatikan leverage, profitabilitas dan price earning ratio pada perusahaan.
Hasil penelitian menunjukan bahwa leverage berpengaruh positif dan signifikan
terhadap return saham. Sehingga dalam hal ini untuk meningkatkan return saham
perusahaan diharapkan meningkatkan pengelolaan hutang secara efektif untuk
peningkatan dana operasional dalam batasan tertentu. Sehingga dengan pengelolaan
hutang yang terorganisir, perusahaan bisa melakukan ekspansi dan meningkatkan laba
yang dapat menarik minat investor disertai menjelaskan secara rinci penggunaan
hutang yang digunakan perusahaan.

Hasil penelitian menunjukan bahwa profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan
terhadap return saham. Sehingga dalam hal ini untuk meningkatkan return saham
diharapkan perusahaan dapat meningkatkan profitabilitas untuk menarik investor
menanamkan sahamnya. Ada beberapa cara untuk meningkatkan profitabilitas, yaitu
dengan cara meningkatkan penjualan produk, menurunkan biaya perusahaan serta
mengoptimalkan struktur modal perusahaan. Perusahaan yang memiliki profitabilitas
yang tinggi biasanya menarik minat para investor untuk membeli saham yang
ditawarkan, yang dapat menyebabkan kanaikan harga saham dan return saham yang
lebih tinggi. Profitabilitas yang meningkat menandakan bahwa perusahaan
menggunakan dana perusahaan dengan efektif dalam meningkatkan laba.

Hasil penelitian menunjukan bahwa price earning ratio berpengaruh positif dan
signifikan terhadap return saham. Sehingga dalam hal ini untuk meningkatkan return
saham diharapkan perusahaan dapat meningkatkan price eraning ratio agar para
investor tertarik untuk berinvestasi. Adapun cara untuk meningkatkan price earning
ratio yaitu dengan meningkatkan laba bersih, meningkatkan kinerja operasional serta
memperbaiki citra perusahaan. Perusahaan yang memiliki peningkatan pada price
earning ratio maka harga saham terhadap pendapatan per lembar saham juga akan
meningkat dan semakin tinggi nilai suatu harga saham maka semakin tinggi pula
keuntungan yang akan dihasilkan oleh perusahaan dan semakin banyak pula return
yang akan diterima oleh investor.

Bagi investor hasil penelitian ini dapat dijadikan sebagai bahan pertimbangan yang
bermanfaat untuk mengambil keputusan investasi, khususnya dalam menilai return
saham suatu perusahaan dengan menggunakan penilaian leverage, profitabilitas dan
price earning ratio. Dengan harapan, investor tidak akan mengalami kerugian apabila
berinvestasi.

Berdasarkan hasil analisis yang diperoleh dari uji determinasi menunjukan bahwa
leverage, profitabilitas dan price earning ratio memberikan kontribusi pengaruh
sebesar 76,12% sedangkan sisanya 23,88% dipengaruhi oleh variabel diluar model.
Maka untuk peneliti selanjutnya, dapat menambahkan variabel lain yang
mempengaruhi return saham pada perusahaan seperti earning per share, quick ratio,
economic value added dan market value added. Sehingga dapat semakin memperkuat
pengaruh return saham perusahaan. Dan peneliti selanjutnya bisa menambahkan
sampel untuk lebih menguatkan hasil penelitian ini.
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