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ABSTRAK 
Returnisaham adalahitingkat pengembalianiyang diharapkaniolehiseorang investoriketika 

menanamkanimodalnya padaisuatu sahamidi perusahaanitertentu. Tingkatireturn 

sahamiyang baikididukung olehibeberapa faktoridiantaranyaifaktor kondisiiekonomi, 

faktorikondisi pasarimodal sertaikinerjaikeuangan. Tujuanidari penelitianiini adalahiuntuk 

mengetahui  kondisi ekonomi, pasar modal dan kinerja keuangan  terhadap return saham 

pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia periode 2011-2013. Jumlahisampel 

perusahaaniyangidipergunakan sebanyaki21 perusahaan. Pengumpulanidata 

dilakukanimelalui dataisekunder. Teknikianalisis yangidipergunakan adalahianalisis 

faktoridan regresiilinear berganda. Secara parsial dapat diketahui bahwa variabel inflasi 

berpengaruh positifidan tidakisignifikan, IHGS IHSG berpengaruh negatif dan 

tidakisignifikan,  variabel Current Ratio berpengaruhitidak signifikan, variabel Ratio on 

Equity berpengaruh positif dan signifikan dan  variabel Eearning periShareiberpengaruh 

positifidan signifikaniterhadap variabel Returnisaham. 

Kata kunci: kondisiiekonomi, kondisiipasar modal danikinerjaikeuangan 

 

ABSTRACT 
Stock return is the rate of return expected by an investor when investing in shares in a 

particular company. Level stock returns are well supported by several factors, including 

factors of economic conditions, factors of capital market conditions and financial 

performance. The purpose of this study was to determine the condition of the economy, 

capital markets and financial performance on stock returns in manufacturing companies in 

Indonesia Stock Exchange 2011-2013 period. Total sample of companies that are used by 

21 companies. Data collected through secondary data. Theianalysis techniqueiused is 

factor analysis and multipleilineariregression. Partially, it can be seen that the variable 

inflation and significant positive effect, IHGS JCI negative and not significant, the Current 

Ratio variable effect is not significant, effect on Equity Ratio variable positive and 

significant and variable Eearning per Share positive and significant effect on stock return 

variables. 

Key words: economic conditions, the condition of the capital markets and financial 

performance 

 

 

PENDAHULUAN 

Perkembangan dunia usaha dibidang manufaktur mengalami pertunbuhan 

yang sangat pesat dan diminati oleh kalangan investor. Namun untuk menciptakan 

produk manufaktur yang memiliki kualitas yang baik, diperlukan sejumlah dana 
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untuk meningkatkan nilai jual dipasaran dengan tetap mencari keuntungan 

sebesar-besarnya dan meminimumkan biaya yang dikeluarkan. Tren pertumbuhan 

ekonomi suatu negara dipengaruhi oleh beberapa faktor, diantaranya seperti gross 

domesticiproduct, inflasiidan jugaikurs valutaiasing. Ketiga hal ini sangat dekat 

kaitannya dengan kondisi seseorang dalam keseharian seperti halnya gross 

national  product yang merupakan suatu ukuran pendapatan seseorang terhadap 

daya beli atas produk barang/jasa dipasaran 

Tujuan investor melakukan investasi untukimendapatkan kehidupaniyang 

lebih baik dimasaimendatang, mengurangiitekanan inflasi, sertaidoronganiuntuk 

mengehmat pajaki (Ahmad, 2004:3). Menurut Samsul (2006: 202) kenaikan kurs 

dolar amerika  yang tajam dapat berpengaruh secara negatif terhadap keberadaan 

emiten yang sedang memiliki hutang dalam bentuk dollar sedangkan produknya 

masih dipasarkan secara lokal. Penelitian oleh Suardani (2009) dijelaskan bahwa 

kerap kali nilai kurs valuta asing tersebut berdampak negatif terhadap harga 

saham, ini disebabkna oleh kenaikan dan penurunan nilai kurs yang ada akan  

mempengaruhi besarnya tingkat transaksi yang terjadi, dan jelas ini akan 

mempengaruhi keputusan investor dalam  melakukan transaksi pembelian saham 

atas suatu perusahaan. 

Pasar modal di Indonesia berperan besar terhadap perekonomian negara.  

Adanya pasar modal, investor dapat menginvestasikan dananya pada berbagai 

sekuritas yang tersedia dengan harapan dapat memperoleh imbalan yang sesuai. 

Pasar modal ini pun membantu keberlangsungan alternatif pendanaan berupa 

kegiatan beroperasi dan mengembangkan bisnis perusahaan.  
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Pasar modal lebih tertuju sebagai pengalokasi danaidari investor (pihak 

yangikelebihan dana) ke perusahaan atau institusi pemerintah (pihakiyang 

memerlukan dana) untuk membiayai dananya. Demi keefektifan alokasi dana, 

maka berbagai jenis sekuritas (efek/surat berharga) diciptakan dan 

diperdagangkan dipasar modal untuk dapat mempertemukan kedua pihak tersebut. 

Namun bagi perusahaan manufaktur adalah suatu keharusan untuk menjaga dan 

meningkatkan kinerja keuangan perusahaan mereka agar tetap eksis di pasar 

modal, sehingga para investor tertarik untuk menanamkan modal di perusahaan 

tersebut. 

Kondisi pasar modal sendiri dapat diringkas dengan lebih jelas didalam 

suatu indeks yang sering kita sebut sebagai Indeks Harga Saham Gabungan 

(IHSG). Tiap-tiap perusahaan memiliki indeks tersendiri yang dipergunakan 

sebagai dasar perhitungan indeks yang akan membantu mereka dalam menentukan 

harga saham selanjutnya. MenurutiGani (2011) padaipenelitiannyaiditemukan 

hasilibahwa pengaruhiIHSG terhadapiharga sahamiyang dikarenakaniindeks 

pergerakaniharga sahamipada suatuiperusahaan, akaniimerangsang tingkat 

kenaikaniataupun penurunaniterhadap indikasiiinvestor dalamipenyertaan modal 

saham didalamnya sehingga mempengaruhi harga saham perushaan tersebut. 

Berdasarkaniipenelitian yangiidilakukan olehiKewal (2009) didapatihasil 

perubahanikurs rupiahiberpengaruh negatifiidan signifikan terhadapiiIHSG, 

sehinggaiterjadi penguatanikurs rupiahidan menyebabkanipeningkatan sahamidan 

returnisaham. Hasilipenelitian yangidiperoleh  dariiJaved, Banish dan Shehla 

(2012) jugaiserupa bahwaiperubahan nilaiitukar uangimemiliki keterkaitaninegatif 
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terhadapiharga saham, sehinggaimempengaruhi returnisahamnya. Abraham 

(2008) mendukungiadanya perubahaninilai tukarirupiah atauikursiberpengaruh 

negatifiterhadap hargaisaham. Berbedaidengan hasilipenelitian Puahidan 

Jayaramani (2007)  dikatakanibahwa perubahaninilai tukarirupiah merupakan 

variabeliyang bersifatielastis atasihargaisaham.  

MenurutiHusnan (2009:19), kondisiipasar modalitidak akanimungkin 

dapatiterlepas dariiperiode bullishidan bearish. MenurutiGani (2011), pada 

penelitiannyaiditemukan hasilibahwa pengaruhiIHSG terhadapiharga sahamiyang. 

dikarenakaniindeks pergerakaniharga sahamipada suatuiperusahaan, akan 

merangsang tingkat kenaikan ataupun penurunan terhadap indikasi investor. Pada 

penelitianiyang dilakukanioleh Napu (2008) imenyatakan bahwaiIHSG tidak 

berpengaruhisignifikan terhadpireturn sahamidi PT. AquaiGolden Missisippi. 

Rasioikeuangan yangidipergunakan untukimengukur kinerjaikeuangan 

perusahaaniadalah rasioilikuiditas, rasioisolvabilitas, rasioiprovitabilitas, rasio 

aktivitas, rasioipasar. Dalamipenelitian Syafriont (2011), dikatakanibahwa CR 

dikatakanimemiliki pengaruhipositif terhadapikeadaan keuanganiperusahaan 

manufaktur, sehinggaimampu meningkatkanihargaisahamnya. PenelitianiIlman 

(2011) mendukungipernyataan bahwaiCR memilikiipengaruh nyataiterhadap 

keadaanikeuangan. Penelitianioleh Amaliai (2010) mengatakaniDERimemiliki 

pengaruhipositif denganiharga sahamisecara simultanisehinggaimemengaruhi 

returnisahamnya. Pada  ipenelitian   Trisno  idan  iSoejono   (2008)  imengatakan   

bahwa   ROEiberpengaruh signifikaniterhadap hargaisaham, danitentunya 

memengaruhiireturnisahamnya. Berbedaidengan penelitianiHarjito daniAryayoga 
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(2009) yangiberisikan ROEitidak memilikiipengaruh yangisignifikan terhadap 

returnipemegang saham, begituijuga penelitianiSasongko daniWulandari (2002) 

dimanaiROE secaraiparsial tidakiditemukan pengaruhiyang signifikaniterhadap 

hargaisaham. Padaipenelitian yangidilakukuan olehiToly (2009) dikatakanibahwa 

EPSimemiliki pengaruhinyata dan positifiterhadap returnisaham. Penelitianioleh 

Pasaribu (2008) imengatakan variabeliEPS merupakanivariabel yangipaling 

dominanimemengaruhi hargaisaham, sedangkanipada penelitianiRudianto dan 

Sutawidjayai (2012) yangiberisikan EPSimemiliki pengaruhinamun tidakibegitu 

besari (sedang) terhadapiPBV yangiakanimemengaruhiireturn sahamiitu sendiri. 

METODE PENELITIAN 

Penelitian ini dilakukan berdasarkan informasi yang didapatkan melalui 

lembaga yang terpercaya mengenai kegiatan pasar modal yaitu Bursa Efek 

Indonesia. Pengambilan sample sendiri dilakukan agar tidak menghasilkan hasil 

penelitian yang bias dengan mempergunakan populasi besar. Sample yang diambil 

pada penelitian ini adalah 21 perusahaan manufaktur di Indonesia yang tercatat 

pada Bursa Efek Indonesia periode 2011-2013 dengan teknikipengambilan 

sampelinon-probability yangidipilih adalahiteknik purposive sampling dimana 

memiliki beberapa kriteria yang telah ditetapkan sebelumnya. Sumber dari 

penelitian ini di dapat secara sekunder, dalam pengumpulan datanya dilakukan 

melalui peneletian kepustakaan dan atudi dokumentasi. Jenisidata yang digunakan 

dalamipenelitian ini adalahidata kuantitatifiyang diolahimenggunakaniprogram 

spss.15.0 foriWindows.  
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HASIL DAN PEMBAHASAN 

 

Tabel 1. 

EigeniValue, Percent ofiVariance daniTotal Cumulativeiof Varianceidari 3 

(Tiga) Faktoriyang MempengaruhiiReturn Saham 

Faktor Eigen Value % of Variance Cumulative % 

1. 3,386 42,327 42,327 

2. 1,730 21,631 63,957 

3. 1,169 14,608 78,565 

Sumber : Output SPSS. 

Dari Tabe.1 dapat dilihat eigen value berada pada interval 1,169 sampai 

3,386. Ketigaifaktor tersebutimerupakan faktor-faktoriyang mempengaruhi Return 

Saham. Berdasarkan eigenivalue, faktoriyang palini representatif untukimewakili 

sekelompokivariabel adalahifaktor 1 dilihat dari eigenivalue yangipalingibesar 

yaitu 3,386. Berdasarkan pada nilaiipercent ofivariance, diketahuiifaktoriyang 

menyumbangkanibagian variasiiterbesar keseluruhaniyang dianalisisiadalah faktor 

1 sebesar 42,328%. Nilaiitotal cumulativeiof varianceisebesar 78,565% digunakan 

untukimenjelaskan ketigaifaktor yangimempengaruhi return isaham 

Tabel 2.   

Hasil Rotasi Faktor Varimax 

No Nama Variabel Loading Faktor 

1 GDP 0,994 

2 Inflasi 0,917 

3 Valas 0,943 

4 IHSG 0,728 

5 CR 0,858 

6 DER 0,061 

7 ROE 0,781 

8 EPS 0,787 

Sumber  : Output SPSS 

Berdasarkan Tabel 2. terdapat 7 indikator mempunyai faktor loading > 0,5  

yang tersebar pada 3 (tiga) faktor yang terdiri dari GDP dengan loading factor 
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sebesar 0,994, inflasi dengan loading factor sebesar 0,917, kurs valas dengan 

loading factor sebesar 0,943, IHSG dengan loading factor sebesar 0,726,  CR 

dengan loading factor sebesar  0,858, ROS dengan loading factor sebesar  0,781 

dan EPS dengan loading factor sebesar  0,878 dan 1 indikator yang memiliki 

faktor loading  kurang dari 0,5 tidak diikut sertakan dalam pengujian selanjutnya 

yaitu DER. Tahap selanjutnya adalah melakukan analisis regresi linier berganda. 

Analisisis Regresi Linear Berganda Pada Tabel.3 menunjukkanihasil dari 

pengaruhi variabel GDP, inflasi, ikurs valas, IHSG, CR, ROE daniEPS terhadap  

return saham padaiPerusahaan manufaktur. Oleh karena itu digunakan analisis 

regresi linier berganda, t-test. 

Tabel 3. 

RekapitulasiiHasil OlahaniSPSS 

 
NamaiVariabel KoefisieniRegresi t-test Sig. It 

Inflasi 0,073 1,762 0,086 

IHSG -3,200 - 0,579 0,566 

CR 6,705 1,599 0,118 

ROE 0,000 2,441 0,019 

EPS 0,413 3,048 0,004 

Konstanta       0,000 

R       0,720 

R square       0,519 

F hitung       8,186 

F sig       0,000 

Sumber: Olahan SPSS 

HasiliujiinormalitasimelaluiianalisisiKolmogoroviSmirnovimenunjukan nilai 

Asymp.aSigisebesar 0,301 > 0,05. Sehinggandapat disimpulkanibahwaidata 

terdistribusiidenganinormal. 

Tabel 4 menunjukkanihasil ujiimultikolinearitas dimanaididapat bahwainilai 

toleranceivariabel bebasisebesar 0,612 hingga 0,908 beradaidi atasi0,1 daninilai 
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VIFisebesar 1,101 hingga 1,633 beradaidi bawah 10. Jadiidapatidisimpulkan 

bahwaimodel tidakiterdapat gejalaimultikolinearitas.  

Tabel 4. 

HasiliUjiiMultikolinearitas 
No Variabel Nilai tolerance Nilai VIF 

1. Inflasi 0,857 1,167 

2. IHSG 0,908 1,101 

3. Current Ratio 0,906 1,104 

4. ROE 0,681 1,468 

5. EPS 0,612 1,633 

Sumber: Output SPSS 

1) Ujii heteroskedastisitas 

Tabel 3 menunjukkan hasil ujii glesjer dimana didapat hasil bahwa tingkat 

signifikansi tiap variabel bebas di atas 0,05. Sehingga dapat dikatakan model 

regresi penelitian tidak mengandung adanya heteroskedastisitas. 

Tabel 3. 

HasiliUjiiHeteroskedastisitas 
No Variabel Sig. Keterangan 

1. Inflasi 0.491 Bebasiheteroskedastisitas. 

2. IHSG 0.351 Bebasiheteroskedastisitas. 

3. Current Ratio 0.232 Bebasiheteroskedastisitas. 

4. ROE 0.489 Bebasiheteroskedastisitas. 

5. EPS 0.597 Bebasiheteroskedastisitas. 

Sumber: Output SPSS 

 

Nilai Durbin Watson sebesar 1,975 yang berada di daerah bebas 

autokolerasi, dengan demikian model regresi yang dibuat tidak mengandung 

gejala autokolerasi. 

Uji-F digunakan untuk melihat secara serempak seluruh variabel x terhadap 

variabel y. Olehikarena F hitungisebesar 8,186 lebihibesar dariiF Tabel sebesar 2,45 

makaiHo ditolak. Iniiberartiivariabel Inflasi, IHSG, CR, ROE dan EPS 

berpengaruh secara simultan terhadap variabel return saham.  
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Uji-tidigunakan untuk melihat pengaruh variabel Inflasi, IHSG, CR, ROE dan 

EPS terhadap return saham secara parsial. 

 

1) Pengaruh Inflasi terhadap Return saham 

Nilai tihitung sebesari1,762 lebih kecil dari titabel sebesari2,021 dengan  

nilaiisig 0,086  > α (0,05) makaiH0 diterima. Haliini berartiivariabeliinflasi 

berpengaruhipositif dan tidak signifikanisecara parsialiterhadapivariabel Return 

saham. Ini berarti tingkat inflasi yang terjadi selama periode penelitian tidak 

mempengaruhi return saham perusahaan manufaktur. Tingkat inflasi yang 

meningkat terjadi karena adanya kenaikan harga sembilan bahan pokok dan 

kenaikan harga BBM  serta  nilai tukar dollar yang meningkat menyebabkan 

kondisi pasar modal yang tidak stabil sehingga menyebabkan return saham yang 

diharapkan tidak dapat dicapai secara maksimal. 

2) Pengaruh IHSG terhadap Return saham 

Nilai tihitungisebesar - 0,579 lebih kecil dari titabel sebesari2,021 dengan 

nilai sig 0,566  > α (0,05) makaiH0 diterima. Haliini berartiivariabel IHSG 

berpengaruhinegatif dan tidak signifikanisecara parsialiterhadapivariabeliReturn 

saham. Haliini berartiipeningkatan IndeksiHarga SahamiGabungan (IHSG) iakan 

tidakiberpengaruh padaireturn sahamipadaiperusahaan manufaktur selama periode 

penelitian. Kondisi perekonomian suatu negara sangat berpengaruh terhadap 

perekonomian negara lain, sehingga apabila terjadi krisis secara global maka akan 

berdampak pada negara berkembang. 

3) Pengaruh Current Ratio terhadap Return saham 
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Nilai tihitung sebesari1,599 lebih kecil dariit tabelisebesar 2,021 dengan 

nilaiisig 0,118 > α (0,05) makaiH0 diterima. Haliini berartiivariabel Current Ratio 

berpengaruh tidak signifikanisecara parsialiterhadapivariabel Return saham yang 

berarti current ratio tidak mempengaruhi return saham selama periode penelitian. 

CRiterlalu tinggiikarena padaikondisi tertentuihal tersebutimenunjukkanibanyak 

danaiperusahaan yangimenganggur (aktivitas sedikit) yangipada akhirnyaidapat 

mengurangiikemampulabaaniperusahaan, CR yangitinggi dapatidisebabkan 

adanyaipiutang  yangitidak tertagihidan persediaaniyang belumiterjual, yang 

tentunyaitidak dapatidigunakan secaraicepat untukimembayar hutangilancarnya. 

4) Pengaruh Ratio on Equity terhadap Return saham 

Nilai tihitung sebesar 2,441 lebihibesar dari t tabelisebesar 2,021 dengan 

nilai sig 0,019  < α (0,05) makaiH0iditolak. Haliini berartiivariabel Ratio on 

Equity berpengaruh positif dan signifikan secara parsial terhadap variabel Return 

saham yang berartiibahwa ROEimempunyaiipengaruh yangisignifikaniterhadap 

Returnisaham padaiperusahaan manufaktur selama periode penelitian dengan 

anggapan bahwa variabel lain dianggap konstan. Semakin tinggi nilai persentase 

nilai 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. 

5) Pengaruh Earning per Share terhadap Return saham 

Nilai tihitung sebesar 3,048 lebihibesar dari t tabelisebesar 2,021 dengan 

nilai sig 0,004  < α (0,05) makaiH0iditolak. Hal iniiberarti variabel Earning per 

Share berpengaruh positif dan signifikanisecara parsial terhadapivariabel Return 
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saham yang berarti  EPS tidak mempengaruhi return saham selama periode 

penelitian. Tidak berpengaruhnya Earning Per Share  perusahaan manufaktur 

belum mampu membagi deviden, sehingga dengan tidak meningkatkan jumlah 

laba yang diberikan kepada para pemegang saham menyebabkan investor tidak 

tertarik untuk berinvestasi sehingga dapat menurunkan harga saham. 

SIMPULAN DAN SARAN 

Berdasarkanianalisis data danipembahasan yang telah dilakukan dapat 

diambilikesimpulan sebagaiiberikut: 

1) Secara parsial dapat diketahui bahwa variabel kondisi ekonomi tidak 

berpengaruh signifikan pada variabel Return saham.  

2) Secara parsial dapat diketahui bahwa variabel  kondisi pasar modal 

tidak berpengaruh signifikan pada variabel Return saham. 

3) Secara parsial dapat diketahui bahwa variabel kinerja keuangan berupa 

Current Ratio, Ratio on Equity dan  Eearning per Share berpengaruh 

positif dan signifikan secara statistika pada variabel Return saham. 

            Berdasarkan simpulan di atas maka dapat diajukan saran seperti di bawah ini:  

1)  Diharapkan untuk memperhatikan return saham dari kondisi inflasi karena  

pada inflasi yang meningkat tidak menurunkan return saham namun 

meningkatkan return saham. 

2)  Indeks  harga saham yang menurun dapat menurunkan saham, namun pada 

kondisi ini harga saham tidak secara signifikan mempengaruhi return saham 

karena indeks harga saham yang tetap  tidak dapat menaikkan harga saham, 

sehingga indeks harga saham sebaiknya  dapat meningkatkan harga saham. 
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3)  Berdasarkan current ratio sebaiknya perusahaan lebih mengoptimalkan 

aktiva lancar agar lebih produktif dalam meningkatkan laba yang diperoleh 

sehingga hutang jangka pendek dapat diatasi. 
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