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ABSTRAK 
Investasi merupakan salah satu sarana penting dalam meningkatkan kemampuan untuk 
mengumpulkan dan menjaga kekayaan. Salah satu pilihan berinvestasi yang dapat 
dilakukan adalah melalui investasi saham di pasar modal. Ekspektasi investor dalam 
berinvestasi adalah memperoleh tingkat keuntungan yang diistilahkan dengan return 
saham. Tingkat perolehan return saham dapat ditentukan dengan melakukan analisis kinerja 
keuangan perusahaan yang diproksikan dengan Debt to Equity Ratio, Return On Assets, 
Price Earning Ratio dan Economic Value Added. Tujuan penelitian ini yakni untuk 
mengetahui signifikansi pengaruh Debt to Equity Ratio, Return On Assets, Price Earning 
Ratio dan Economic Value Added terhadap return sahampada perusahaan sektor Food and 
Beverage di Bursa Efek Indonesia periode 2011 hingga 2014. Berdasarkan hasil pengujian 
secara parsial (Uji t) pada taraf nyata (α) = 5% dapat diketahui bahwa variabel Return On 
Assets dan Price Earning Ratio berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham, 
sementara variabel lainnya memiliki pengaruh yang tidak signifikan terhadap return saham. 
 

 Kata kunci: return saham, DER, ROA, PER, EVA 
 

ABSTRAK 
Investment is one of the important means to improve the ability to collect and preserve 
wealth. One option that can be done is to invest through stock investments in the capital 
market. Expectations of investors in investing is to obtain the rate of profit which is termed 
the stock return. The rate of stock returns can be determined by analyzing the company's 
financial performance which is proxied by Debt to Equity Ratio, Return on Assets, Price 
Earning Ratio and Economic Value Added. The purpose of this study to determine the 
significance of the effect of Debt to Equity Ratio, Return on Assets, Price Earning Ratio and 
Economic Value Added of the stock returns on the company’s Food and Beverage sector in 
Indonesia Stock Exchange from 2011 to 2014. Based on the results of the partial test (t test) 
on the real level (α) = 5% can be seen that the variable Return On Assets and Price 
Earning Ratio has a positive significant impact on stock returns, while other variables have 
no significant effect on stock returns. 
 

 Keywords: stock returns, DER, ROA, PER, EVA 
 

PENDAHULUAN 

Investasi merupakan salah satu sarana penting dalam meningkatkan 

kemampuan untuk mengumpulkan dan menjaga kekayaan. Investasi dapat 



Cokorda Istri Indah Puspitadewi, Pengaruh DER.... 
	
  

	
   1430	
  

diartikan sebagai komitmen untuk menanamkan sejumlah dana pada saat ini 

dengan tujuan memperoleh sejumlah keuntungan di masa datang. Pihak-pihak 

yang melakukan investasi disebut sebagai investor (Salim, 2010:223). 

Salah satu pilihan berinvestasi dapat dilakukan melalui pasar modal. 

Tandelilin (2010:26) menjelaskan bahwa pasar modal merupakan tempat 

bertemunya pihak yang memiliki kelebihan dana dengan pihak yang 

membutuhkan dana untuk memperjualbelikan sekuritas yang umumnya memiliki 

umur lebih dari satu tahun, seperti saham. Ekspektasi investor dalam berinvestasi 

saham selain menjadi pemilik suatu perusahaan dengan proposional kepemilikan 

tertentu, saham yang ditanamkan tersebut diharapkan mampu memberikan tingkat 

pengembalian atau return tertentu (Kristiana & Sriwidodo, 2012). Return adalah 

tingkat keuntungan yang dinikmati oleh pemodal atas suatu investasi yang 

dilakukannya. Apabila investor berinvestasi dalam saham, maka tingkat 

keuntungan yang diperolehnya diistilahkan dengan return saham. Return saham 

suatu investasi bersumber dari yield atau dividen dan capital gain (loss). Yield 

merupakan return yang mencerminkan aliran kas atau pendapatan yang diperoleh 

secara periodik. Capital gain (loss) adalah return yang diperoleh dari kenaikan 

(penurunan) nilai surat berharga. Bila harga saham pada akhir periode melebihi 

harga saham ketika awal periode, maka investor dinyatakan memperoleh capital 

gain dan investor dikatakan memperoleh capital loss jika terjadi sebaliknya 

(Tandelilin, 2010:48).  
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Tabel 1.  
Perkembangan Return Saham Perusahaan Food and Beverages yang 

Terdaftar di BEI Periode 2011-2014 (dalam persen) 
 

No Nama Perusahaan Kode 
Return Saham (%) 

Tahun 
2011 2012 2013 2014 

1 
PT. Tiga Pilar Sejahtera Food 
Tbk. 

AISA -36,54 118,18 32,41 46,5 

2 PT. Cahaya Kalbar Tbk. CEKA -13.64 29,47 -5,69 29,31 
3 PT. Delta Djakarta Tbk. DLTA -7.08 128,7 49,02 2,63 

4 
PT. Indofood CBP Sukses 
Makmur Tbk. 

ICBP 11,23 55,77 25,93 28,43 

5 
PT. Indofood Sukses Makmur 
Tbk. 

INDF -5,64 27,17 12,82 2,27 

6 PT. Multi Bintang Indonesia Tbk. MLBI 30,57 104,74 63,27 -99 
7 PT. Mayora Indah Tbk. MYOR 32,56 37,54 32,65 -19,62 
8 PT. Prasidha Aneka Niaga Tbk. PSDN 287,5 -33,87 -26,83 -4,67 

9 
PT. Nippon Indosari Corpindo 
Tbk. 

ROTI 25,47 107,52 -85,22 35,78 

10 PT. Siantar TOP Tbk. STTP 79,22 65,22 35,96 85,81 

11 
PT. Ultrajaya Milk Industry & 
Trading Company Tbk. 

ULTJ -10,74 27,78 226,09 -17,33 

Rata-rata Return Saham 35,72 60,75 32,76 8,19 
Sumber: www.finance.yahoo.com(data diolah) 

Sektor Food and Beverage merupakan salah satu sektor yang bertahan saat 

terjadi kondisi krisis di Indonesia karena sebagian produk makanan dan minuman 

tetap menjadi kebutuhan utama masyarakat. Rata-rata return saham selama tahun 

2011-2014 di perusahaan Food and Beverage terjadinya fenomena kecenderungan 

penurunan return yang diasumsikan telah terjadi penurunan harga saham pada 

perusahaan tersebut. Melihat fakta bahwa tidak ada kepastian mengenai return 

yang akan didapatkan oleh investor ketika melakukan investasi saham, maka 

investor perlu pertimbangan yang rasional dengan mengumpulkan berbagai jenis 

informasi yang diperlukan untuk pengambilan keputusan investasi. 

Informasi yang diperlukan investor dalam pengambilan keputusan investasi 

dapat diperoleh salah satunya melalui pendekatan analisis fundamental (Sakti, 
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2010). Analisis fundamental merupakan analisis yang digunakan untuk mencoba 

memprediksi harga saham diwaktu yang akan datang dengan mengestimasi nilai 

faktor-faktor fundamental yang mempengaruhi harga saham dan menerapkan 

hubungan variabel-variabel tersebut sehingga diperoleh taksiran harga saham. 

Banyak faktor yang mempengaruhi harga saham, maka dalam melakukan analisis 

fundamental diperlukan beberapa tahapan analisis yaitu analisis ekonomi/pasar, 

dilanjutkan dengan analisis industri dan yang terakhir analisis terhadap 

perusahaan (Husnan, 2009:307-309). 

Pada tahap analisis terhadap perusahaan dalam pendekatan fundamental, 

kinerja keuangan menjadi salah satu aspek penilaian yang sangat diperhatikan. 

Investor dapat mengukur kinerja keuangan perusahaan menggunakan analisis 

rasio keuangan. Pada umumnya rasio-rasio keuangan yang digunakan untuk 

menilai kinerja perusahaan suatu perusahaan dilihat dalam berbagai aspek, yaitu 

aspek likuiditas, aspek solvabilitas, aspek profitabilitas, aspek aktivitas usaha dan 

aspek penilaian pasar (Wiagustini, 2010:75). Penilaian kinerja keuangan suatu 

perusahaan dalam penelitian ini dilihat dari aspek solvabilitas, profitabilitas dan 

penilaian pasar terhadap perusahaan. 

Debt to Equity Ratio (DER) adalah salah satu proksi yang dipakai untuk 

mengukur kinerja perusahaan dari aspek solvabilitas. Debt to equity ratio 

merupakan rasio yang digunakan untuk menilai hutang dengan seluruh ekuitas 

serta mampu memberikan petunjuk umum tentang kelayakan dan risiko keuangan 

perusahaan. Investor cenderung menghindari saham-saham yang memiliki nilai 
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DER yang tinggi karena nilai DER yang tinggi mencerminkan risiko perusahaan 

yang relatif tinggi (Kasmir, 2012:158).  

Semakin tinggi DER mencerminkan semakin tinggi tingkat hutang 

perusahaan. Tingginya rasio ini menunjukkan komposisi total hutang semakin 

besar dibandingkan dengan total modal sendiri sehingga meningkatkan risiko 

yang diterima investor sebagai akibat dari beban bunga hutang yang ditanggung 

oleh perusahaan. Hal ini akan menyebabkan turunnya harga saham yang 

selanjutnya berdampak terhadap turunnya return saham perusahaan. Penjelasan 

tersebut didukung hasil penelitian yang dilakukan oleh Arista & Astohar (2012), 

Hatta & Dwiyanto (2012), Rafique (2012), serta Sakti (2010). 

Terdapat pandangan berbeda mengenai nilai DER. Tingkat hutang 

perusahaan yang tinggi jika penggunaannya dioptimalkan seperti melakukan 

pengelolaan aset, maka perusahaan berkesempatan mengalami peningkatan 

penjualan. Peningkatan penjualan mengakibatkan perolehan laba perusahaan juga 

semakin tinggi. Informasi tersebut akan menarik minat investor untuk melakukan 

investasi sehingga akan berakibat pada peningkatan harga saham dan return 

saham yang diterima pemegang saham. Penjelasan tersebut didukung hasil 

penelitian yang dilakukan oleh Sari & Hutagaol (2012) serta Susilowati & 

Turyanto (2011). 

Analisis terhadap tingkat profitabilitas perusahaan dalam penelitian ini 

diproksikan dengan Return on Assets (ROA) yang merupakan ukuran tentang 

efektivitas perusahaan dalam menghasilkan keuntungan (return) dengan 

memanfaatkan aktiva yang dimiliki oleh perusahaan. Menurut Kasmir (2012:202), 
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semakin tinggi nilai ROA maka kinerja perusahaan dianggap semakin baik dan 

demikian pula sebaliknya. Mendukung pernyataan tersebut, Saqafi (2012) dalam 

penelitiannya menyatakan bahwa ROA memiliki hubungan dengan tingkat 

pengembalian (return) dari suatu investasi dimasa yang akan datang. 

Meningkatnya ROA berarti perusahaan dianggap mampu menghasilkan laba 

perusahaan yang tinggi dan sebagai dampaknya harga saham perusahaan  

meningkat. Terjadinya peningkatan  harga saham berakibat pula pada peningkatan 

return saham perusahaan yang diterima pemegang saham. Pernyataan tersebut 

didukung oleh hasil penelitian yang dilakukan oleh Daljono (2013), Haghiri 

(2012),  Kabajeh  et al. (2012) serta Har & Ghafar (2015) bahwa ROA memiliki 

hubungan yang positif terhadap return saham. 

Ketika ROA memiliki nilai yang rendah, hal tesebut dapat disebabkan 

perusahaan sedang melakukan restrukturisasi keuangan seperti restrukturisasi 

hutang untuk meningkatkan kinerja perusahaan atau investasi yang berdampak 

pada kelangsungan kinerja perusahaan secara jangka panjang. Apabila investor 

mengetahui keadaan tersebut, maka permintaan saham perusahaan akan 

meningkat yang berakibat pada peningkatan return saham. Penjelasan tersebut 

didukung hasil penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Hutauruk et al. 

(2014)serta Silviana & Rocky (2013) bahwa terdapat hubungan yang negatif 

antara ROA dengan return saham. 

Analisis rasio keuangan dalam penelitian ini juga dilihat dari rasio penilaian 

pasar seperti yang digambarkan Brigham & Houston (2009:110) bahwa rasio 

pasar sebagai rasio yang menghubungkan harga saham perusahaan pada laba, arus 
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kas, dan nilai buku per sahamnya. Rasio ini dapat memberikan indikasi kepada 

manajemen mengenai apa yang dipikirkan oleh para investor tentang kinerja masa 

lalu dan prospek perusahaan di masa mendatang. Rasio nilai pasar ini diproksikan 

dengan Price Earning Ratio (PER).  

Price Earning Ratio (PER) merupakan rasio perbandingan antara harga 

saham dengan pendapatan setiap lembar saham. Informasi PER mengindikasikan 

besarnya rupiah yang harus dibayarkan investor untuk memperoleh satu rupiah 

earning perusahaan (Tandelilin, 2010:375). Semakin tinggi PER menunjukkan 

prospek harga saham dinilai semakin tinggi oleh investor terhadap pendapatan per 

lembar sahamnya, sehingga PER yang semakin tinggi juga menunjukkan semakin 

mahal saham tersebut terhadap pendapatan per lembar sahamnya. Perusahaan 

yang memiliki PER yang tinggi biasanya memiliki peluang tingkat pertumbuhan 

yang tinggi, sehingga menyebabkan ketertarikan investor untuk membeli saham 

perusahaan yang kemudian dapat meningkatkan harga saham (Husnan, 2009:75). 

Peningkatan harga saham yang terjadi akan direspon positif oleh para investor 

karena mereka akan memperoleh capital gain yang merupakan salah satu 

komponen return saham, sehingga mengindikasikan bahwa PER akan memiliki 

pengaruh positif terhadap return saham.Pernyataan tersebut didukung oleh hasil 

penelitian yang dilakukan Farkhan & Ika (2013), Hatta & Dwiyanto (2012) serta 

Karami et.al (2013).  

Terdapat pandangan berbeda mengenai nilai PER. Price Earning Ratio yang 

rendah dapat berarti bahwa saham perusahaan tersebut memiliki harga pasar yang 

lebih rendah dibandingkan nilai intrinsiknya (undervalued) dan menarik untuk 
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dijadikan pilihan berinvestasi. Investor cenderung memilih perusahaan dengan 

nilai PER yang rendah karena menganggap nilai PER yang tinggi menunjukkan 

harga saham yang mahal dan tidak sesuai dengan nilai intrinsiknya (overvalued). 

Hal ini juga didukung hasil penelitian yang dilakukan oleh Emamgholipour et al. 

(2013), Hutauruk et al. (2014), Novitasari (2013) serta Sun (2012)  bahwa PER 

juga memiliki hubungan negatif terhadap return saham. 

Penggunaan analisis rasio keuangan digunakan oleh para investor untuk 

pengambilan keputusan investasi. Penggunaan analisis rasio tersebut memiliki 

kelemahan yaitu mengabaikan adanya biaya modal sehingga sulit untuk 

mengetahui apakah suatu perusahaan telah berhasil menciptakan suatu nilai atau 

tidak. Adanya tujuan untuk mengatasi hal tersebut dikembangkanlah konsep 

Economic Value Added (EVA) yang mencoba mengukur nilai tambah (Value 

Creation) yang dihasilkan suatu perusahaan dengan cara mengurangi beban biaya 

modal (cost of capital) yang timbul sebagai akibat investasi yang dilakukan 

(Brigham & Dave, 2010:69). 

Economic value added  mencerminkan laba residu yang tersisa setelah biaya 

dari seluruh modal, termasuk modal ekuitas, telah dikurangkan, sedangkan laba 

akuntansi ditentukan tanpa mengenakan beban untuk modal ekuitas. Economic 

value added yang positif menandakan perusahaan berhasil menciptakan nilai bagi 

pasar dan pemilik modal karena perusahaan dapat menghasilkan tingkat 

pengembalian (return) yang lebih tinggi dibandingkan tingkat biaya modalnya. 

Economic Value Added yang negatif menunjukkan bahwa nilai suatu perusahaan 

menurun karena returnlebih rendah dibandingkan tingkat biaya modalnya 
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(Wiagustini, 2010:95). Meningkatnya EVA maka diartikan investasi-investasi 

akan menghasilkan laba di atas biaya modal sehingga akan lebih menarik para 

investor untuk berinvestasi dalam perusahaan tersebut (Wiagustini, 2010:95-99), 

sehingga terdapat pengaruh positif antara EVA dan return saham. Hal ini juga 

didukung hasil penelitian yang dilakukan oleh Ismail (2011) serta Sharma & 

Kumar (2010),  yang menyatakan bahwa terdapat pengaruh positif antara EVA 

terhadap return saham.  

Negara-negara maju terutama Amerika Serikat dan Eropa telah menjadikan 

EVA sebagai acuan dalam meningkatkan kinerja perusahaan, sebagai dasar 

pemberian kompensasi atau bonus kepada manajemen dan menjadi pedoman bagi 

para investor/pemilik modal dalam melihat harga saham, namun sebagian besar 

negara di dunia termasuk Indonesia pendekatan EVA belum banyak diterapkan 

dan dikenal oleh perusahaan dan investor (Khan, 2012). Hal tersebut dapat 

mengindikasikan bahwa pengaruh pendekatan EVA masih belum memiliki 

kontribusi kepada investor dalam mempertimbangkan investasi, sehingga daya 

tarik investor dalam memperjualbelikan saham yang berdasarkan EVA tidak akan 

terlalu mempengaruhi harga saham yang berakibat pula pada return saham. Pada 

hasil penelitian yang dilakukan Khan (2012) juga dijelaskan EVA tidak 

berkontribusi terhadap return saham sebagai ketergantungan dan kepercayaan 

investor dalam penyediaan dividen kepada pemegang saham, sehingga 

berdasarkan hasil penelitiannya disimpulkan bahwa EVA tidak memiliki pengaruh 

terhadap return saham. 



Cokorda Istri Indah Puspitadewi, Pengaruh DER.... 
	
  

	
   1438	
  

Mengacu pada berbagai penelitian yang dilalukan mengenai pengaruh DER, 

ROA, PER dan EVA terhadap return saham yang masih kontradiktif (research 

gap) dengan penelitian-penelitian sebelumnya serta fenomena yang terjadi 

terhadap return saham perusahaan food and beverages yang telah go public, maka 

diperlukan penelitian lebih lanjut mengenai pengaruh DER, ROA, PER dan EVA 

terhadap return saham perusahaan Food and Beveragedi Bursa Efek Indonesia 

(BEI).  

Berdasarkan uraian dari latar belakang di atas, maka permasalahan dalam 

penelitian ini dapat dirumuskan sebagai berikut. 

1) Apakah Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh signifikan terhadap return 

saham perusahaan Food and Beverage di BEI periode 2011-2014? 

2) Apakah Return On Asset (ROA) berpengaruh signifikan terhadap return 

saham perusahaan Food and Beverage di BEIperiode 2011-2014 ? 

3) Apakah Price Earning Ratio (PER) berpengaruh signifikan terhadap return 

saham perusahaan Food and Beverage di BEIperiode 2011-2014 ? 

4) Apakah Economic Value Added (EVA) berpengaruh signifikan terhadap 

return saham perusahaan Food and Beverage di BEIperiode 2011-2014 ? 

Pada penelitian ini rasio solvabilitas diproksikan dengan Debt to Equity 

Ratio (DER).  Rasio ini digunakan karena dapat memberikan informasi mengenai 

seberapa besar ekuitas dari para pemegang saham yang digunakan untuk menutupi 

keseluruhan hutang perusahaan sehingga para investor pada saat Rapat Umum 

Pemegang Saham (RUPS) dapat menyepakati jumlah dana perusahaan yang 

dibiayai dengan hutang sehingga return yang sesuai dapat diperoleh.  
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Investor cenderung menghindari saham yang memiliki nilai DER yang 

tinggi karena nilai DER yang tinggi mencerminkan risiko perusahaan yang relatif 

tinggi (Kasmir, 2012:158). Mendukung pernyataan tersebut, Sakti (2010) juga 

menjelaskan bahwa keberanian manajer menggunakan hutang dalam struktur 

modal membawa dampak yang kurang baik bagi investor yang berkeinginan 

menanamkan modal (dana). Manajer dapat menggunakan hutang pada kondisi 

yang optimal sebagai sinyal yang lebih kredible, namun pada posisi yang 

berlebihan akan memberikan signal yang buruk bagi investor. Perusahaan yang 

menggunakan hutang secara berlebihan dapat diketahui dengan melihat tingginya 

nilai DER perusahaan tersebut. 

Semakin besar nilai DER, maka risiko gagal bayar yang dihadapi oleh 

perusahaan akan semakin besar. Selain itu, semakin tinggi DER perusahaan juga 

harus membayar biaya bunga yang tinggi. Apabila hal tersebut terjadi, maka dapat 

mengakibatkan penurunan pembayaran dividen karena dianggap sebagai 

informasi yang buruk oleh investor, sehingga permintaan terhadap saham 

perusahaan akan  mengalami penurunan yang berakibat pada penurunan harga 

saham. Dalam kondisi tersebut menandakan saham perusahaan kurang diminati 

yang secara langsung akan menurunkan tingkat return saham perusahaan (Kasmir, 

2012:158).  

Penjelasan tersebut didukung hasil penelitian yang dilakukan oleh Gill et al. 

(2010), Hermawan (2012), Rafique (2012), Sakti (2010) yang memperoleh hasil 

penelitian dimana DER memiliki pengaruh negatif yang signifikan terhadap 

return saham. 
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H1 :  Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh negatif dan signifikan terhadap 

return saham pada perusahaan Food and Beverage di BEI. 

Pada penelitian ini rasio profitabilitas diproksikan dengan Return On Assets 

(ROA) yang digunakan untuk mengukur efektivitas perusahaan dalam 

menghasilkan keuntungan dengan memanfaatkan aktiva yang dimilikinya. 

Semakin tinggi ROA menunjukkan kinerja perusahaan semakin baik dan para 

pemegang saham akan  mendapat peningkatan keuntungan dari dividen yang 

diterima atau return saham dan demikian pula sebaliknya (Kasmir, 2012:202-

205). 

Perusahaan berupaya agar ROA dapat selalu ditingkatkan karena semakin 

tinggi ROA menunjukkan semakin efektif perusahaan memanfaatkan aktivanya 

untuk menghasilkan laba bersih setelah pajak dan dengan semakin meningkatnya 

ROA maka profitabilitas perusahaan semakin baik. Kemampuan perusahaan 

dalam mengelola aktiva untuk menghasilkan keuntungan mempunyai daya tarik 

dan mampu mempengaruhi investor untuk membeli saham dan menanamkan 

dananya pada suatu perusahaan. Hal tersebut akan menyebabkan harga saham 

perusahaan akan meningkat dengan kata lain ROA akan berdampak positif 

terhadap return saham (Arista & Astohar, 2012). 

Penjelasan tersebut didukung penelitian yang dilakukan oleh Ghasempour & 

Mehdi (2013), Haghiri (2012) serta Malintan (2012)  yang menyatakan bahwa 

ROA berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham. 

H2 :  Return On Assets(ROA)berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

returnsaham pada perusahaan Food and Beverage di BEI. 
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Rasio pasar yang berkaitan dengan return saham adalah Price Earning 

Ratio (PER). Price earning ratioadalah cara mengukur seberapa besar investor 

menilai laba yang dihasilkan perusahaan. Rasio ini menunjukkan berapa besar 

investor menilai harga dari saham terhadap kelipatan dari laba perusahaan 

(earnings) dandigunakan sebagai strategi untuk mengidentifikasi kewajaran harga 

saham dimata pasar, apakah dinilai terlalu rendah (undervalued)  atau terlalu 

tinggi (overvalued) (Hartono, 2014:204). 

Semakin tinggi PER menunjukkan prospek harga saham dinilai semakin 

tinggi oleh investor terhadap pendapatan per lembar sahamnya, sehingga PER 

yang semakin tinggi juga menunjukkan semakin mahal saham tersebut terhadap 

pendapatan per lembar sahamnya. Perusahaan yang memiliki PER yang tinggi 

biasanya memiliki peluang tingkat pertumbuhan yang tinggi, sehingga 

menyebabkan ketertarikan investor untuk membeli saham perusahaan yang 

kemudian dapat meningkatkan harga saham dan selanjutnya akan berdampak pada 

perolehan return saham (Husnan, 2009:75).  

Ketika harga saham semakin tinggi maka capital gain juga meningkat yang 

mengakibatkan return saham naik, sehingga dapat dikatakan bahwa terdapat 

pengaruh positif antara PER terhadapa return saham. Penjelasan tersebut 

didukung oleh Arslan (2014), Farkhan & Ika (2013), Karami et al. (2013) serta 

Usman (2013) yang  menyatakan bahwa PER memiliki pengaruh positif dan 

signifikan terhadap return saham. 

H3 :   Price Earning Ratio(PER) berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

return saham pada perusahaan Food and Beverage di BEI. 



Cokorda Istri Indah Puspitadewi, Pengaruh DER.... 
	
  

	
   1442	
  

Economic value added mencerminkan laba residu yang tersisa setelah biaya 

dari seluruh modal, termasuk modal ekuitas, telah dikurangkan, sedangkan laba 

akuntansi ditentukan tanpa mengenakan beban untuk modal ekuitas. Dalam 

perhitungan  EVA disajikan suatu ukuran yang baik mengenai sampai sejauh 

mana perusahaan telah memberikan tambahan pada nilai pemegang saham. Pada 

saat manajer berfokus pada EVA, hal ini akan membantu memastikan bahwa 

mereka telah menjalankan operasi dengan cara yang konsisten dengan tujuan 

memaksimalkan kekayaan pemegang saham (Brigham & Houston, 2009:69). 

Meningkatnya EVA suatu perusahaan disimpulkan bahwa kinerja 

perusahaan tersebut semakin baik dan hal tersebut dipandang sebagai prestasi 

perusahaan yang selanjutnya akan meningkatkan harga saham yang kemudian 

berdampak pada return pemegang sahamnya.Penjelasan tersebut didukung oleh 

penelitian yang dilakukan oleh Ismail (2011), Kristiana & Widodo (2012) serta 

Sharma & Kumar (2010) yang menyatakan bahwa EVA mempunyai pengaruh 

yang signifikan terhadap return saham. 

H4: Economic Value Added (EVA) berpengaruh positifdan signifikan terhadap 

return saham pada perusahaan food and beverage di BEI. 

 

 

 

 

 

Gambar 1. Desain Penelitian 

H4 (+) 

H3 (+) 

H1 (-) 

H2 (+) 

X1 : Debt to Equity Ratio (DER) 

X2 : Return On Assets (ROA) 

X3 : Price Earning Ratio (PER) 

X4 : Economic Value Added (EVA) 

Y : Return Saham 
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METODE PENELITIAN 

Penelitian ini dilakukan pada perusahaan Food and Beverages yang 

terdaftar di BEI. Objek penelitian ini adalah return saham perusahaan Food and 

Beverages yang terdaftar di BEI. Penelitian ini menggunakan satu variabel terikat 

yaitu return saham dan empat variabel bebas yang terdiri dari debt to equity ratio, 

return on assets, price earning ratio dan economic value added. Data yang 

digunakan adalah data kuantitatif dan data kualitatif dari sumber sekunder. Data 

diunduh dari situs resmi BEI (www.idx.co.id) serta www.finance.yahoo.com. 

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan yang dikategorikan ke 

dalam sektor Food and Beverages di BEI tahun 2011-2014. Sampel diambil secara 

purposive dengan menggunakan kriteria pemilihan sampel yaitu perusahaan yang 

berturut-turut terdaftar sebagai sub sektor Food and Beverages selama periode 

penelitian, perusahaan yang tidak melakukan delisting dan yang memiliki data 

return saham. Berdasarkan kriteria tersebut, diperoleh 11 perusahaan sebagai 

sampel penelitian.  

Tabel 2.  
Sampel Penelitian 

No Kode Nama Perusahaan 
1 AISA PT. Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk. 
2 CEKA PT. Cahaya Kalbar Tbk.  
3 DLTA PT. Delta Djakarta Tbk. 
4 ICBP PT. Indofood CBP Sukses Makmur Tbk. 
5 INDF PT. Indofood Sukses Makmur Tbk. 
6 MLBI PT. Multi Bintang Indonesia Tbk. 
7 MYOR PT. Mayora Indah Tbk. 
8 PSDN PT. Prasidha Aneka Niaga Tbk. 
9 ROTI PT. Nippon Indosari Corpindo Tbk. 

10 STTP PT. Siantar TOP Tbk. 
11 ULTJ PT. Ultra Jaya Milk Industry & Trading Company Tbk. 

Sumber: data diolah, 2015 
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 Teknik analisis yang digunakan adalah analisis linear berganda dengan 

menggunakan bantuan program SPSS (Statistical Program and Service Solution) 

20.0.  Analisis ini digunakan untuk menganalisis pengaruh kinerja keuangan (debt 

to equity ratio, return on assets, price earning ratio dan economic value added) 

terhadap return saham. Adapun bentuk umum dan model regresi linier berganda 

menurut Utama (2008:69) adalah: 

Y = α + β1X1 + β2X2 + β3X3 + β4X4 + e  ............................................................ (1) 

Keterangan: 
Y = Return saham 
X1 = Debt to Equity Ratio 
X2 = Return On Assets 
X3 = Price Earning Ratio 
X4 = Economic Value Added 
α	
   =	
  Nilai Konstanta 
β1 = Koefisien Regresi Debt to Equity Ratio 
β2 = Koefisien Regresi Return On Assets 
β3 = Koefisien Regresi Price Earning Ratio 
β4 = Koefisien Regresi Economic Value Added 
e = error atau sisa (residual) 

 Penggunaan analisis regresi sebagai teknik analisis data diawali dengan 

melakukan uji asumsi klasik guna mengetahui kelayakan data untuk dilakukan 

analisis regresi. Hasil dari analisis regresi akan dilakukan uji hipotesis untuk 

mengetahui signifikansi pengaruh variabel bebas terhadap variabel terikat.Model 

regresi harus lolos pengujian asumsi klasik yang meliputi: uji normalitas, 

autokorelasi, multikolinearitas, dan heteroskedastisitas. Uji parsial (uji t) dan 

Koefisien Determinasi (R2) digunakan untuk menguji hipotesis yang diajukan. 
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HASIL DAN PEMBAHASAN 

Hasil Pengujian Hipotesis 

Uji normalitas dalam penelitian ini menggunakan uji statistik non-

parametrik Kolmogorov-Smirnov (K-S). Apabila Asymp. Sig (2-tailed) > α (0,05) 

maka dikatakan data terdistribusi normal (Ghozali, 2012: 164). Pada penelitian ini 

diketahui bahwa nilai signifikansi sebesar 0,052 (0,052> 0,05) (Lihat Tabel 3). 

Hal ini berarti model regresi berdistribusi normal. 

Tabel 3.  
Hasil Uji Normalitas 

Keterangan Unstandardized 
Residual 

N 
Kolmogorov-Smirnov Z 
Asymp. Sig. (2-tailed) 

44 
1.353 
0,052 

Sumber: data diolah, 2015 

Selanjutnya, uji autokolerasi yang bertujuan untuk menguji apakah dalam 

suatu model regresi linear terdapat korelasi antara kesalahan pengganggu pada 

periode t dengan kesalahan pengganggu pada periode t-1, sehingga untuk 

mengetahui ada tidaknya besaran autokorelasi dapat digunakan besaran Durbin-

Watson (D-W) pada output pengujian. Penelitian ini menggunakan n (jumlah 

data) = 44 dan k (jumlah variabel bebas) = 4, maka diperoleh nilai dL=1,3263 dan 

dU = 1,7200. Berdasarkan Tabel 4diperoleh nilai Durbin-Watson (D-W) sebesar 

1,744. Nilai tersebut berada diantara dU = 1,7200 dan 4 - dU = 2,2800 atau 

1,7200<1,744<2,2800 yang merupakan daerah bebas autokorelasi atau model 

regresi yang dibuat tidak mengandung gejala autokorelasi, sehingga layak dipakai 

untuk memprediksi. 
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Tabel 4.  
Hasil Uji Autokorelasi 

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

1 .707a .499 .448 14.66151 1.744 
Sumber: data diolah, 2015 

Selanjutnya, dalam mendeteksi ada atau tidaknya multikolinearitas dalam 

penelitian ini, dilakukan dengan menganalisa matriks korelasi antar variabel 

independen dan perhitungan nilai tolerance dan VIF. Jika nilai tolerance lebih 

dari 10 persen atau VIF kurang dari 10, maka dikatakan tidak ada 

multikolinearitas. Hasil uji multikolinearitas pada Tabel 5 menunjukkan nilai 

toleranceuntuk variabel debt to equity ratio, return on assets, price earning ratio 

dan economic value addedsecara berturut-turut sebesar 0,991  atau 99,1 persen; 

0,998 atau 99,8 persen;0,981 atau 98,1 persen dan 0,988 atau 98,8 persen. Nilai 

VIF dari variabel debt to equity ratio(DER), return on assets(ROA), price earning 

ratio (PER) dan economic value added(EVA) secara berturut-turut sebesar 1,009; 

1,002; 1,020; dan  1,013sehingga dapat disimpulkan bahwa model regresi bebas 

dari multikolinearitas karenanilai tolerance lebih dari 10 persen atau VIF kurang 

dari 10. 

Tabel 5.  
Hasil Uji Multikolinearitas 

 Tolerance VIF 

1 (Constant)   

DER .991 1.009 

ROA .998 1.002 

PER .981 1.020 

EVA .988 1.013 
Sumber: data diolah, 2015 
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Uji heteroskedastisitas bertujuan menguji apakah dalam model regresi 

terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan yang 

lain. Melalui uji Glejser, apabila probabilitas signifikansinya di atas tingkat 

kepercayaan 5% (0,05), maka dapat disimpulkan model regresi tidak mengandung 

adanya heteroskedastisitas (Ghozali, 2012:143). 

Tabel 6. 
Hasil Uji Heteroskedastisitas 

Model t Sig. 

1 (Constant) 1.445 .157 

DER .194 .847 

ROA -.135 .893 

PER -.213 .833 

EVA 1.901 .065 
Sumber: data diolah, 2015 

Hasil uji heteroskedastisitas yang disajikan pada Tabel 6 diatas, tampak 

bahwa signifikansi semua variabel bebas lebih dari 0,05, oleh karena itu model 

regresi pada penelitian ini tidak terjadi gejala heteroskedastisitas. Model 

penelitian telah lolos pengujian asumsi klasik, maka selanjutnya data layak untuk 

diuji dengan teknik analisis regresi linear berganda.  

Analisis linear berganda digunakan untuk mengetahui arah dan signifikansi 

pengaruh debt to equity ratio, return on assets, price earning ratio dan economic 

value added terhadap return saham perusahaan Food and Beverages di BEI 

periode 2011-2014. Hasil regresi linear berganda dapat dilihat dalam Tabel 7. 
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Tabel 7.  
Hasil Analisis Regresi Linear Berganda 

Model 
 
 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t 
 

Sig. 
 B Std. Error Beta 

1 (Constant) 7.468394 8.105197  .921 .362 
 DER -.065429 .065973 -.113 -.922 .327 
 ROA .260169 .122554 -.241 2.123 .040 
 PER 1.250412 .212800 .672 5.876 .000 
 EVA .000002 .000005 .053 .467 .643 
Constanta           = 7.468394 
R Square            = 0.499 
Adj R Square    = 0.448 

F Hitung                =  9.726 
Probabilitas / sig    =  0.000 

Sumber : data diolah, 2015 

Berdasarkan Tabel 7 diatas, maka dapat dirumuskan persamaan regresi 

sebagai berikut. 

Y = 7,468394 – 0,065429X1 + 0,260169X2 + 1,250412X3 + 0,000002X4 

Keterangan: 

Y = Return saham 

X1 = Debt to Equity Ratio 

X2 = Return On Assets 

X3 = Price Earning Ratio 

X4 = Economic Value Added 

Uji hipotesis parsial dilakukan untuk mengetahui pengaruh variabel bebas 

pada variabel terikat. Berdasarkan hasil analisis, diperoleh Koefisien Determinasi 

(R2) sebesar 0,448. Hal ini berarti 44,8 persen variabel debt to equity ratio, return 

on assets, price earning ratio dan economic value added dapat menjelaskan 

variasi variabel return saham, sedangkan sisanya diterangkan oleh variabel lain di 

luar model.  

Pengaruh Debt to Equity Ratio pada Return Saham 
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Hasil dalam penelitian ini menunjukkan bahwa DER memiliki pengaruh 

negatif dan tidak signifikan terhadap  return  saham sehingga hipotesis dalam 

penelitian ini yang menyatakan DER berpengaruh negatif dan signifikan terhadap 

return saham pada perusahaan food and beverage di BEI ditolak. Hasil penelitian 

tersebut dapat berarti bahwa ada pandangan berbeda mengenai nilai DER. 

Beberapa investor bepikir bahwa semakin tinggi DER mencerminkan tingginya 

tingkat hutang perusahaan sehingga meningkatkan risiko yang diterima investor 

sebagai akibat dari beban bunga hutang yang ditanggung perusahaan. Melihat hal 

tersebut menyebabkan investor cenderung untuk tidak menanamkan modalnya 

pada perusahaan tersebut sehingga terjadi penurunan harga saham yang 

selanjutnya berdampak terhadap turunnya return saham perusahaan.  

Investor dengan pandangan berbeda berpendapat bahwa hutang sangat 

dibutuhkan untuk menambah modal operasional perusahaan dan jika 

penggunaannya dioptimalkan oleh perusahaan seperti melakukan pengelolaan 

aset, maka perusahaan memiliki kesempatan untuk meningkatkan penjualan. 

Peningkatan penjualan mengakibatkan perolehan laba perusahaan juga tinggi, 

sehingga informasi tersebut akan mendapat respon positif dari investor yang 

berakibat permintaan terhadap saham perusahaan juga akan meningkat. Hasil 

penelitian ini diperkuat oleh penelitian yang dilakukan oleh Hanani (2011), 

Malintan (2012) dan Daljono (2013) yang menyatakan bahwa DER berpengaruh 

negatif dan tidak signifikan terhadap return saham. 
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Pengaruh Return On Assets  pada Return Saham 

Berdasarkan hasil penelitian ini menunjukkan bahwa ROA memiliki 

pengaruh positif dan signifikan terhadap return saham sehingga hipotesis dalam 

penelitian ini yang menyatakan ROA berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

return saham pada perusahaan food and beverage di BEI diterima.  

Semakin tinggi ROA menunjukkan kinerja perusahaan semakin baik dan 

para pemegang saham akan mendapat peningkatan keuntungan dari dividen yang 

diterima atau return saham dan demikian pula sebaliknya (Kasmir, 2012:202-

205). Hasil penelitian ini memberikan dukungan atas hubungan tersebut, bahwa 

nilai ROA yang semakin tinggi, maka perusahaan dianggap mampu 

memanfaatkan aktivanya untuk menghasilkan laba bersih setelah pajak sehingga 

memberikan kepercayaan kepada investor karena dapat meningkatkan 

profitabilitas atau return yang dinikmati oleh pemegang saham nantinya. Hal ini 

juga dapat diinterpretasikan bahwa variabel ROA perlu diperhatikan oleh investor 

dalam berinvestasi khususnya pada saham perusahaan food and beverage di BEI. 

Hasil penelitian ini diperkuat oleh penelitian yang dilakukan oleh Arista & 

Astohar (2012), Haghiri (2012), Kabajeh et.al (2012) serta Malintan (2012) yang 

menyatakan bahwa ROA berpengaruh positif dan signifikan terhadap return 

saham.  

Pengaruh Price Earning Ratio  pada Return Saham 

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa PER memiliki pengaruh positif dan 

signifikan terhadap return saham sehingga hipotesis dalam penelitian ini yang 
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menyatakan PER berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham pada 

perusahaan food and beverage di BEI diterima.  

Arah positif pada hasil penelitian ini menunjukkan jika PER mengalami 

kenaikan maka return saham akan mengalami kenaikan dan sebaliknya. Semakin 

tinggi PER menunjukkan prospek harga saham dinilai semakin tinggi oleh 

investor terhadap pendapatan per lembar sahamnya, sehingga PER yang semakin 

tinggi juga menunjukkan semakin mahal saham tersebut terhadap pendapatan per 

lembar sahamnya. Perusahaan yang memiliki PER yang tinggi biasanya memiliki 

peluang tingkat pertumbuhan yang tinggi, sehingga menyebabkan ketertarikan 

investor untuk membeli saham perusahaan yang kemudian dapat meningkatkan 

harga saham dan selanjutnya akan berdampak pada peningkatan return saham 

(Husnan, 2009:75). Hasil penelitian ini diperkuat oleh penelitian yang dilakukan 

oleh Farkhan & Ika (2013), Karami et.al (2013), Usman (2013) dan Arslan (2014) 

yang menyatakan bahwa PER berpengaruh positif dan signifikan terhadap return 

saham.  

Pengaruh Economic Value Added pada Return Saham 

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa EVA memiliki pengaruh positif 

dan tidak signifikan terhadap return saham sehingga hipotesis dalam penelitian ini 

yang menyatakan EVA berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham 

pada perusahaan Food and Beverage di BEI ditolak. 

Bagi para investor/pemilik modal dalam melihat harga saham, namun 

sebagian besar negara di dunia termasuk Indonesia pendekatan EVA belum 

banyak diterapkan dan dikenal oleh perusahaan dan investor (Khan, 2012). 
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Mendukung hasil penelitian ini, hal tersebut dapat mengindikasikan bahwa 

pengaruh pendekatan EVA masih belum memiliki kontribusi kepada investor 

dalam mempertimbangkan investasi, sehingga daya tarik investor dalam 

memperjualbelikan saham yang berdasarkan EVA tidak akan terlalu 

mempengaruhi harga saham yang berakibat pula pada return saham. Pada hasil 

penelitian yang dilakukan Khan (2012) juga dijelaskan EVA tidak berkontribusi 

terhadap return saham sebagai ketergantungan dan kepercayaan investor dalam 

penyediaan dividen kepada pemegang saham, sehingga mendukung hasil 

penelitian ini disimpulkan bahwa EVA tidak memiliki pengaruh terhadap return 

saham. Hasil penelitian ini diperkuat oleh penelitian yang dilakukan oleh Sunardi 

(2010) dan Willem et.al  (2014) yang menyatakan bahwa EVA berpengaruh 

positif dan tidak signifikan terhadap return saham.  

SIMPULAN DAN SARAN 

Berdasarkan hasil analisis dapat disimpulkan bahwa debt to equity 

ratioberpengaruh negatif tidak signifikan, sedangkan economic value added 

berpengaruh positif tidak signifikan. Diantara keempat variabel bebas yang 

dipertimbangkan, variabel return on assets dan price earning ratioyang 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham perusahaan Food and 

Beverages di BEI.  

Berdasarkan pembahasan hasil penelitian, maka dapat direkomendasikan 

kepada peneliti selanjutnya untuk menggunakan aspek lain dalam mengukur 

kinerja perusahaan seperti aspek likuiditas dan aktivitas usaha sehingga 

didapatkan indikator lain yang memiliki hubungan dengan return saham. Bagi 
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investor disarankan untuk mempertimbangkan faktor profitabilitas dan penilaian 

pasar perusahaan yang diproksikan dengan ROA dan PE, karena telah terbukti 

mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap return saham. 
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