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Abstract

The aim of this study to find the effect of macro fundamental factors, namely infla-
tion and interest rates of SBIs, and micro fundamentals in the form of financial ra-
tios as measured by Return On Assets (ROA) and Earning Per Share (EPS) on stock 
returns in Indonesia capital market. The research object is Mining Company which 
listed in Indonesia Stock Exchange since 2009-2012. The sample selection proce-
dure is purposive sampling. In this research, Multiple Linear Regression method 
of Generalized Least Squares (GLS) method with fixed effects approach through 
Chow Test and Hausman Test is done. Hypothesis test used t-statistic and f-statis-
tic test with 5% significance. The results showed that the independent variables 
affect the stock return with a significance value of F by 0.000%. Partially variable 
of inflation rate has a positive relationship to stock returns indicating that the in-
flation was caused by the monetary sector. On the other hand, variable Return on 
Assets (ROA) has a negative relationship indicating that a good Return on Assets 
(ROA) does not encourage the increase of stock prices, and proved that the vari-
able Earning Per Share (EPS) has a positive effect on stock returns indicating that 
the greater Earning Per Share (EPS) will increase the acquisition of stock returns.

Keywords: Stock Return, Inflation, SBI Rate, Return On Assets (ROA), Earning Per 
Share (EPS)

Abstrak

Penelitian ini bertujuan untuk menemukan pengaruh faktor fundamental mak-
ro yaitu inflasi dan tingkat suku bunga SBI serta faktor fundamental mikro be-
rupa rasio keuangan yang diukur dari Return On Assets (ROA) dan Earning Per 
Share (EPS) terhadap return saham di pasar modal Indonesia. Obyek penelitian 
yaitu Perusahaan Pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia sejak 
tahun 2009-2012. Prosedur pemilihan sampel adalah  purposive sampling. Da-
lam penelitian ini dilakukan analisis Regresi Linier Berganda (Multiple Linear Re-
gression) metode Generalized Least Squares (GLS) dengan pendekatan fixed 
effects melalui pengujian Chow Test dan Hausman Test. Uji hipotesis meng-
gunakan t-statistik dan uji  f-statistik dengan signifikansi 5%. Berdasarkan hasil 
penelitian secara simultan variabel bebas berpengaruh terhadap return saham 
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dengan nilai signifikansi F sebesar 0,000%. Secara parsial variabel laju inflasi 
memiliki hubungan yang positif terhadap return saham yang menunjukkan bah-
wa inflasi disebabkan dari sektor moneter. Variabel Return On Assets (ROA) 
memiliki hubungan yang  negatif yang menunjukkan bahwa Return On Assets 
(ROA) yang baik tidak berpotensi mendorong harga saham meningkat dan ter-
bukti bahwa variabel Earning Per Share (EPS) berpengaruh positif terhadap re-
turn saham yang menunjukkan bahwa semakin besar Earning Per Share (EPS) 
maka akan meningkatkan perolehan return saham.

Kata kunci : Return saham, Inflasi, Suku Bunga SBI, Return On Assets (ROA), 
Earning Per Share (EPS)

PENDAHULUAN

Pasar modal berperan penting dalam menunjang perekonomian suatu negara karena 
pasar modal berfungsi sebagai lembaga perantara yang dapat menghubungkan pi-
hak yang membutuhkan dana dengan pihak yang mempunyai kelebihan dana. Peru-
sahaan memerlukan dana untuk membiayai dan mengembangkan proyek-proyeknya 
yang secara tidak langsung dapat meningkatkan kegiatan perekonomian negara dan 
kemakmuran masyarakat. Sementara itu, seorang investor yang mempunyai kelebi-
han dana dapat memilih alternatif investasi yang memberikan return yang paling op-
timal.  Investasi saham mempunyai daya tarik bagi investor karena dengan investasi 
berupa saham, investor mempunyai harapan untuk memperoleh keuntungan berupa 
capital gain ataupun deviden saham.

Perdagangan pasar mengalami perkembangan yang ditunjukkan oleh meningkatnya  
partisipasi investor domestik dan asing yang tercatat di Bursa Efek Indonesia. Pada 
tahun  2013  transaksi per hari mencapai 161,9 ribu  bertambah dibandingkan pada 
tahun  2009 yang hanya mencapai 87 ribu transaksi pada setiap harinya

Secara aksiomatik, semakin besarnya return yang diharapkan dari suatu investasi 
akan diiringi pula oleh semakin besarnya risiko, begitu pula sebaliknya. (Irfani, 2005: 
282).  Untuk memperhitungkan faktor risiko dan menghasilkan tingkat keuntungan 
yang maksimal  maka proses pengambilan keputusan pembelian saham  membutuh-
kan analisis yang cermat ketika menentukan nilai pasarnya (market value). 

Dengan demikian dalam memutuskan sebuah investasi saham di pasar modal, calon 
investor terlebih dahulu harus melakukan analisis mendalam terhadap perusahaan 
yang sahamnya akan dibeli. Analisis pertama yang harus dilakukan adalah Analisis 
Fundamental. Analisis fundamendal menyangkut proyeksi kondisi perusahaan di 
masa depan dengan memperlihatkan kondisi sekarang dan masa lalu. Pendekatan ini 
dipergunakan untuk menilai nilai intrinsik saham tersebut dan dipergunakan investor 



Nur Ismanidar: Return Saham

49

untuk investasi dengan periode waktu jangka panjang (Manurung, 2009:23).Analisis 
Fundamental (dan Analisis Teknikal) merupakan dua ilmu yang menjadi perhatian uta-
ma para calon maupun investor saham, karena hakikatnya membeli saham sebuah 
perusahaan adalah ikut memiliki perusahaan meskipun dalam batas proporsional 
jumlah saham yang dibeli (Sihombing, 2008:79)

Ketidakpastian arus kas masa depan atas investasi dalam pasar modal dipengaruhi 
oleh banyak faktor pembentuk risiko investasi, baik risiko sistematik maupun risiko 
tidak sistematik. Kedua resiko tersebut akan mempengaruhi tingkat return yang 
diharapkan investor. Risiko tidak sistematik dari satu perusahaan tidak berkorelasi 
dengan perusahaan lainnya. Sebaliknya, risiko sistematik akan berkorelasi terhadap 
setiap perusahaan dan berimplikasi langsung terhadap pergerakan harga-harga sa-
ham secara umum yang secara sistematik terefleksi pada pengerakan indeks harga 
gabungan (Irfani, 2005: 282). 

Risiko sistematik yang dikenal dengan istilah resiko pasar terbentuk oleh faktor-faktor 
makro yang bersifat uncontrollable sehingga tidak dapat dikendalikan, seperti berb-
agai kebijakan pemerintah, stabilitas sosial, politik, keamanan nasional dan faktor 
kondisi makro misalnya tingkat inflasi dan tingkat bunga.Dalam penelitian ini pendeka-
tan fundamental makro yang digunakan yaitu tingkat inflasi dan suku bunga SBI.

Inflasi merupakan faktor risiko yang harus dipertimbangkan dalam proses investasi. 
Adanya kenaikan harga secara umum akan berdampak pada berkurangnya daya beli 
masyarakat. Akibatnya, jika harga saham menurun, maka nilai perusahaanjuga men-
galami penurunan.

Disisi lain, fluktuasi tingkat suku bunga juga menjadi faktor yang menentukan tingkat 
daya beli masyarakat. Tingkat bunga mempengaruhi pertumbuhan konsumsi melalui 
tabungan. Tingkat bunga yang tinggi akan mendorong masyarakat untuk mengkon-
sumsi kearah yang berlawanan, karena tingkat bunga yang tinggi akan membuat 
masyarakat semakin banyak yang memilih asset finansial berupa deposito berjangka 
atau obligasi dan mengalihkan portofolio sahamnya. 

Selain faktor-faktor fundamental makro, return saham juga dipengaruhi oleh fak-
tor-faktor fundamental mikro Faktor fundamental mikro dapat dikelompokkan da-
lam faktor kebijakan perusahaan dan faktor kinerja perusahaan Faktor kinerja peru-
sahaan yang berhubungan dengan kondisi perusahaan pada umumnya ditunjukkan 
dalam laporan keuangan yang mencerminkan kinerja keuangan suatu perusahaan. 
Berdasarkan laporan keuangan dapat diketahui rasio-rasio keuangan, arus kas dan 
ukuran-ukuran kinerja lainnya yang dikaitkan dengan return saham. Oleh karena itu, 
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publikasi laporan keuangan perusahaan (emiten) merupakan saat-saat yang ditunggu 
oleh para investor di pasar modal karena dari publikasi laporan keuangan itu para in-
vestor dapat mengetahui perkembangan emiten, yang digunakan sebagai salah satu 
pertimbangan untuk membeli atau  menjual saham-saham yang dimiliki. Studi di masa 
lalu telah menunjukkan pentingnya laporan keuangan tahunan perusahaan sebagai 
sumber untuk investasi (Susilowati&Turyanto, 2011:18). Faktor fundamental perusa-
haan yang sering digunakan untuk memprediksi harga saham  ataureturn saham ada-
lah rasio keuangan dan  rasio pasar (Pasaribu, 2008:101).

Rasio keuangan terdiri dari rasio likuiditas, rasio solvabilitas, rasio aktivitas, rasio rent-
abilitas/ profitabilitas dan rasio pasar.Rasio profitabilitas digunakan untuk mengukur 
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba yang merupakan fokus utama da-
lam penilaian prestasi perusahaan (analisis fundamental perusahaan).

Rasio keuangan yang digunakan dalam penelitian ini adalah rasio profitabilitas yang 
diproxykan dengan Return On Assets (ROA) dan rasio pasar yang di proxykan dengan 
Earning Per Share (EPS).

Return On Assets (ROA) menggambarkan kinerja keuangan perusahaan dalam  meng-
hasilkan laba bersih dari aktiva yang digunakan untuk operasional perusahaan. ROA 
digunakan untuk mengetahui kinerja perusahaan berdasarkan kemampuan peru-
sahaan dalam mendayagunakan jumlah assets yang dimiliki.  (Susilowati &Turyan-
to,2011:19). Dengan kata lain Return On Assets (ROA) akan berpengaruh terhadap re-
turn saham. Sesuai dengan hasil penelitian Hardiningsih, et.al (2009) menunjukkan 
bahwa ROA positif dengan return saham.

Selain itu untuk menganalisis risiko dan membandingkan pendapatan per lembar sa-
ham perusahaan dengan perusahaan lain, maka investor dapat mengunakan rasio 
Earning Per Share (EPS). Menurut Gantyowati dan Arwanta (2004), investor dapat 
menggunakan rasio Earning Per Share (EPS) untuk mengetahui kinerja perusahaan. 
Hubungan laba yang diperoleh dengan investasi yang ditetapkan pemegang saham 
diamati secara cermat oleh komunitas keuangan.Analis menelusuri beberapa uku-
ran pokok yang menggambarkan kinerja perusahaan dalam hubungannya dengan 
kepentingan investor (Wulandari, et al, 2011:2). Ukuran-ukuran tersebut meliputi laba 
usaha per saham, laba bersih per saham  (eaning per share), dan nilai buku per saham 
(price earning ratio)    (Samsul, 2006: 204)

Berdasarkan beberapa bukti empiris hasil penelitian dan teori yang mendasarinya se-
bagaimana diuraikan dimuka, maka permasalahan yang menghubungkan pendekat-
an keuntungan/laba terhadap return saham yaitu melalui rasio profitabilitas dengan 
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menggunakan indikator Return On Assets (ROA) dan rasio pasar dengan menggu-
nakan indikator Earning Per Share (EPS).  Para investor dan analis dapat menilai por-
tofolio yang kuat dan sehat atas suatu investasi.

Penelitian pengaruh fundamental makro dan mikro telah banyak dilakukan  diantara-
nya, Fogler dan Kritzman (1994:51) yang menyatakan bahwa  faktor-faktor yang ber-
pengaruh terhadap return saham, ialah “Return Market (IHSG), Deviden Yield, peruba-
han Earning Per Share (EPS), Price Earning Ratio, Debt Equity Ratio dan  harga saham”. 
Selain itu penelitian dari Chen, Roll, dan Ross (1986) berpendapat bahwa terdapat 
empat faktor lain yang mendasari perubahan harga saham, seperti kegiatan industri, 
tingkat inflasi, perbedaan antara tingkat bunga jangka pendek dan jangka panjang, 
dan perbedaan antara tingkat keuntungan obligasi yang berisiko tinggi dan berisiko 
rendah (Haruman,et al.2005:464). 

Namun menurut Penelitian yang dilakukan oleh Wulandari, et. al (2011:12) yang men-
guji pengaruh Earning Per Share (EPS) terhadap return saham pada perusahaan per-
tambangan di BEI periode 2007-2011 menunjukan hasil bahwa Earning Per Share (EPS) 
tidak berpengaruh terhadap return saham. 

Hasil penelitian Subalno (2010) menunjukkan bahwa secara parsial Return On Assets 
(ROA), Nilai Tukar dan Suku Bunga SBI berpengaruh signifikan terhadap return saham. 
Sesuai dengan penelitian yang dilakukan Widodo (2002), Faried (2008), Natarsyah 
(2000),Ulupui (2005), Arista dan Astohar (2012) bahwa Return On Assets (ROA) secara 
simultan dan parsial berpengaruh terhadap return saham. Kesimpulan lain yang se-
dikit berbeda adalah dari penelitian Harjito dan Aryayoga (2009), Sasongko dan Wu-
landari (2006), Anastasia, et al, (2003) Prasetyo (2006) bahwa Return On Assets (ROA) 
secara simultan dan parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham.

Tidak hanya pada fundamental mikro, research gap juga terjadi pada fundamental 
makro, inflasi dan suku bunga yang sesuai dengan logika teori ekonomi akan ber-
pengaruh negatif terhadap return saham. Akan tetapi dari hasil penelitian Sangkyun 
(1997), menemukan inflasi tidak berpengaruh terhadap return saham. Sedangkan 
Hardiningsih, et. al (2002) menemukan bahwa inflasi berpengaruh positif terhadap 
return saham (Zulbetti 2010:51). Selanjutnya  penelitian Prasetia (2006) dan  Meta 
(2005) yang menyatakan bahwa suku bunga tidak berpengaruh terhadap return sa-
ham bertentangan dengan penelitian Nurdin (1999), Triayuningsih (2003), Subalno 
(2010) yang menyatakan bahwa suku bunga berpengaruh terhadap return saham.
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Hasil penelitian yang variatif tersebut mendorong dilakukannya penelitian lanjutan 
dan mengeksplorasi prediktabilitas dari return saham dan juga memperjelas research 
gap pengaruh faktor fundamental pada return saham. 

Perusahaan sektor pertambangan merupakan sektor usaha yang dinilai dapat mem-
berikan return tinggi untuk investor serta mempunyai kinerja yang cukup signifikan. 
Tingginya harga komoditas tambang telah menjadi pendorong meningkatnya ekspor 
sektor pertambangan. Dari sisi volume, ekspor sektor pertambangan pada tahun 2007 
juga mengalami kenaikan 7,8% atau mencapai 245 juta ton. Kenaikan volume ekspor 
pertambangan ini terjadi pada komoditas nikel (tumbuh 103,7%), aluminium (65,5%) 
dan batubara (7,9%). Dengan pertumbuhan kinerja sektor yang mengalami kenaikan, 
maka akan meningkatkan pula keuntungan yang akan diperoleh perusahaan dan hal 
ini dapat menjadi faktor pendorong meningkatnya minat investor di pasar modal se-
hingga  dapat meningkatkan jumlah permintaan saham perusahaan pertambangan. 
Akan tetapi dengan adanya krisis keuangan global dan fluktuasi harga minyak dunia 
tahun 2008-2009 menyebabkan kinerja sektor pertambangan turut terkena dampak. 
Hal ini dapat mempengaruhi kinerja perusahaan dan akan direspon oleh investor se-
hingga dapat mempengaruhi harga saham perusahaan (Priatinah &Kusuma, 2012:52)

Berdasarkan penjelasan di atas maka dalam penelitian ini peneliti memilih sektor 
pertambangan yang dinilai dapat menghasilkan returnyang tinggi bagi investor dan 
memiliki risiko yang sangat tinggi dikarenakan sektor pertambangan dipengaruhi 
oleh kondisi perekonomian baik skala domestik maupun global.

Analisis Fundamental 

Tujuan analisis fundamental adalah untuk menentukan apakah nilai saham berada 
pada posisi underpriced atau overpriced. Saham dikatakan underpriced  bilamana 
harga saham di pasar saham lebih kecil dari harga wajar atau nilai yang seharusnya 
(nilai intrinsik), dan saham dikatakan  overpriced apabila harga saham di pasar saham 
lebih besar dari nilai intrinsiknya (Susilowati &Turjanto, 2011:21). Sedangkan analisis 
teknikal ini dasar yang digunakan dalam proses peramalan, melalui trend harga pasar 
historis para analisis akan berusaha untuk menentukan suatu pola pergerakan harga 
saham yang spesifik.

Analisis teknikal lebih cocok untuk trading (spekulasi) dalam jangka pendek atau per-
lindungan (hedging)  sehingga dalam memilih saham, baik untuk dijual atau dibeli, 
investor merujuk pada dua analisis tersebut yaitu analisis fundamental dan analisis 
teknikal.
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Analisis fundamental dalam penelitian ini dibagi menjadi dua yaitu analisis funda-
mental yang bersifat mikro (internal) dan analisis fundamental yang bersifat mak-
ro (eksternal).Analisis fundamental yang bersifat mikro merupakan suatu studi yang 
mempelajari hal-hal yang berkaitan dengan laporan keuangan perusahaan untuk 
mengetahui kinerja perusahaan melalui laporan tahunan baik yang bersifat moneter 
maupun non moneter yang merupakan sumber informasi bagi investor sebagai salah 
satu dasar pertimbangan dalam pengambilan keputusan investasi di pasar modal.

Hal ini tentunya akan mempengaruhi return yang akan diterima oleh investor. Oleh 
karena itu, analisis fundamental secara makro dan analisis fundamental secara mikro 
dapat menjelaskan pergerakan harga saham yang berimbas kepada return yang diter-
ima oleh investor.

Konsep Return Saham

Return atas investasi dalam saham terdiri atas dividend dan capital gain. Dividen mer-
upakan distribusi pendapatan korporasi kepada para pemegang saham, baik dalam 
bentuk cash dividend maupun stock dividend.. Sedangkan capital gain merupakan se-
lisih antara harga beli dan harga jual saham dari instrumen suatu investasi (Keown, 
et.al.,1996:282)

Return yang diharapkan merupakan tingkat return yang diantisipasi investor di masa 
datang. Sedangkan return yang terjadi merupakan tingkat return yang telah diper-
oleh masa lalu. Antara tingkat return yang diharapkan dan return yang terjadi atau 
return aktual merupakan risiko yang harus dipertimbangkan dalam proses investasi 
(Astuti dan Maruddani, 2009:72). 

Jogiyanto membedakan konsep return menjadi dua kelompok yaitu return tunggal 
dan return portofolio. Return tunggal merupakan hasil yang diperoleh dari investasi 
yang berupa return realisasi dan return ekspektasi. Return realisasi (realized return) 
merupakan return yang terjadi yang dihitung berdasarkan data historis dan berfungsi 
sebagai salah satu pengukur kinerja perusahaan. Return historis juga berguna sebagai 
dasar penentu return ekspektasi (expected return) di masa datang. Return ekspektasi 
(expected return) merupakan return yang diharapkan akan diperoleh oleh investor di 
masa mendatang (Jogiyanto, 1998:85)

Dari kedua konsep tersebut (dividend yield dan capital gain), maka konsep return 
yang digunakan dalam penelitian ini adalah capital gain yang lazim juga disebut se-
bagai capital actual. Alasan digunakan capital gain, karena tidak semua perusahaan 
membagikan deviden. Apabila data yang digunakan adalah data bulanan maka div-
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idend yield tidak dapat diketahui setiap bulan, karena lazimnya dividend yield dapat 
diketahui setiap setahun sekali.

Konsep capital gain yaitu selisih antara harga saham saat ini (Closing price pada peri-
ode t) dengan harga saham periode sebelumnya (Closing price pada periode t-1) diba-
gi dengan harga saham periode sebelumnya (Closing price pada periode t-1). Closing 
price adalah harga penutup atau harga perdagangan terakhir untuk suatu periode. 
Karena ketersediaannya, closing price adalah harga yang paling sering digunakan un-
tuk analisis (Salim, 2003). Dengan demikian, sesuai dengan konsep return individu 
yang digunakan yaitu (Pt – Pt-1) / Pt-1

Inflasi

Menurut Sadono (2008), Inflasi merupakan faktor fundamental makro dari indikator 
makroekonomi yang menggambarkan kondisi ekonomi yang kurang sehat, karena 
harga-harga barang secara umum meningkat sehingga melemahkan daya beli mas-
yarakat. Harga barang-barang akan selalu mengalami suatu perubahan, biasanya 
berupa kenaikan. Namun jika kenaikan itu hanya terjadi pada satu atau dua barang 
saja tidak dapat disebut sebagai inflasi. Perubahan yang berupa kenaikan harga ba-
rang-barang secara umum dan berlangsung terus menerus, dalam istilah ekonomi 
disebut dengan inflasi (Zulbetti, 2011:56)

Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa infasi merupakan suatu indikator yang 
menunjukkan  kecenderungan kenaikan  harga-harga yang berlaku umum dalam 
suatu perekonomian. Laju inflasi dapat mempengaruhi tingkat daya beli masyarakat 
yang berakhir pada penurunan konsumsi masyarakat yang berdampak pada sektor 
riil dan riil interest rate yang sering menjadi acuan dalam keputusan investasi akan 
mempengaruhi motivasi atau minat investasi menjadi turun serta akan mengurangi 
tingkat pendapatan riil yang diperoleh investor dari investasinya.

Suku Bunga

Menurut Dornbush, et.al. (2008), tingkat suku bunga menyatakan tingkat pemba-
yaran atas pinjaman atau investasi lain, di atas perjanjian pembayaran kembali, yang 
dinyatakan dalam persentase tahunan (Kewal, 2012:58)

Tingkat bunga menggambarkan mengenai kondisi perekonomian suatu negara, art-
inya semakin baik perekonomian suatu negara semakin rendah tingkat bunganya. 
Jika suku bunga deposito tinggi, maka investor akan cenderung menyukai menem-
patkan dananya dalam deposito, apalagi deposito merupakan instrumen keuangan 
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yang bebas risiko. Sebaliknya jika suku bunga deposito rendah, investor cenderung 
akan menginvestasikan dananya ke dalam bentuk saham.

Menurut Kewal (2012:58), disisi lain fluktuasi tingkat suku bunga yang terjadi mer-
upakan faktor yang menentukan tingkat daya beli masyarakat. Suku bunga mempen-
garuhi laba perusahaan dalam dua cara, yaitu:

a. Karena bunga merupakan biaya, maka makin tinggi suku bunga, makin rendah 
laba perusahaan apabila hal lain tetap konstan.

b. Suku bunga mempengaruhi tingkat aktivitas ekonomi sehingga mempengaruhi 
laba perusahaan 

Return On Assets (ROA) 

Return On Assets (ROA) merupakan rasio antara laba setelah pajak terhadap total 
assets. ROA mencerminkan kemampuan perusahaan dalam memperoleh laba bersih 
setelah pajak dari total asset yang digunakan untuk operasional perusahaan. Perusa-
haan selalu berupaya agar Return On Assets (ROA) dapat selalu ditingkatkan. 

Rasio ini mengukur seberapa banyak laba bersih yang bisa diperoleh dari seluruh 
asset yang dimiliki dan ditanamkan ke dalam sebuah perusahaan (efisiensi aktiva).
Kemampuan perusahaan dalam mengelola aktiva untuk menghasilkan keuntungan 
mempunyai daya tarik dan mampu mempengaruhi investor untuk membeli saham 
perusahaan tersebut. Peningkatan Return On Assets (ROA) akan menambah daya 
tarik investor untuk menanamkan dananya dalam perusahaan. Sehingga harga sa-
ham perusahaan akan meningkat, dengan kata lain Return On Assets (ROA) akan ber-
dampak positif terhadap return saham.

Earning Per Share (EPS)

Indikator faktor fudamental mikro yang kedua ialah Earning Per Share (EPS) atau laba 
per lembar saham merupakan perbandiangan antara jumlah earning after tax (EAT) 
dengan jumlah saham yang beredar.  Menurut Susilowati&Turyanto (2011:18), Earning 
Per Share(EPS) merupakan rasio  yang menggambarkan tingkat laba yang diperoleh 
oleh para pemegang saham, dimana tingkat laba (per lembar saham) menunjukkan 
kinerja perusahaan terutama dari kemampuan laba yang dikaitkan dengan pasar.

Earning Per Share termasuk salah satu rasio pasar yang pada dasarnya mengukur ke-
mampuan manajemen dalam menciptakan nilai pasar yang melampaui pengeluaran 
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investasi. Risiko dapat dihindari dengan memilih saham yang perusahaannya sehat 
secara fundamental, misalnya Earning Per Share-nya terus tumbuh dengan angka 
yang tinggi. Tolak ukur terpenting kinerja perusahaan adalah  Earning Per Share atau 
laba per saham. Jika nilai Earning Per Share (EPS) ini terus meningkat, berarti kinerja 
perusahaan membaik. Hal tersebut ditunjukkan dari pertumbuhan Earning Per Share  
(EPS) yang tinggi dari tahun ke tahun

Pengaruh Laju Inflasi terhadap Return Saham

Menurut Djayani (1999), tingkat inflasi yang meningkat (menurun) ini menunjukkan 
bahwa resiko investasi di semua sektor usaha cukup besar (kecil), sebab inflasi yang 
tinggi (rendah) akan mengurangi (menambah) tingkat pengembalian (rate of return) 
dari investor. Selain itu, apabila kondisi inflasi yang tinggi maka harga barang-ba-
rang atau bahan baku ini juga akan membuat biaya produksi menjadi tinggi, sehing-
ga akan berpengaruh pada penurunan jumlah permintaan secara individual maupun 
menyeluruh. Akibatnya, jumlah penjualan akan menurun pula, penurunan jumlah pen-
jualan ini akan menurunkan pendapatan perusahaan. Selanjutnya akan berdampak 
buruk terhadap kinerja perusahaan yang tercermin dengan turunnya harga saham 
perusahaan tersebut (Triayuningsih, 2003:12)

Pengaruh Tingkat Suku Bunga SBI terhadap Return Saham

Naiknya tingkat bunga akan mendorong masyarakat untuk menabung, dan malas 
untuk berinvestasi di sektor riil. Kenaikan tingkat bunga juga akan ditanggung oleh 
investor, yaitu berupa kenaikan biaya bunga bagi perusahaan.

Masyarakat tidak mau berisiko melakukan investasi dengan biaya tinggi, akibatnya 
investasi menjadi tidak berkembang.Perusahaan banyak mengalami kesulitan un-
tuk mempertahankan hidupnya, dan ini menyebabkan kinerja perusahaan menurun.
Menurunnya kinerja perusahaan dapat berakibat pada penurunan harga saham, den-
gan menurunnya harga saham, berarti nilai perusahaan juga menurun (Sudiyatno, 
2010: 111).

Secara teori, tingkat bunga dan harga saham memiliki hubungan yang negatif. Ting-
kat bunga yang terlalu tinggi akan mempengaruhi nilai sekarang (present value) ali-
ran kas perusahaan, sehingga kesempatan-kesempatan investasi yang ada tidak akan 
menarik lagi. 
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Pengaruh Return On Assets terhadap Return Saham

Profitabilitas memiliki pengaruh positif terhadap return saham. Hal ini mengindi-
kasikan bahwa semakin tinggi profitabilitas maka akan meningkatkan return saham.  
Return On Asset (ROA) merupakan ukuran seberapa besar laba bersih yang dapat 
diperoleh dari seluruh kekayaan (aktiva) yang dimiliki perusahaan. Dengan mening-
katnya ROA berarti kinerja perusahaan semakin baik dan sebagai dampaknya harga 
saham perusahaan semakin meningkat. Dengan meningkatnya harga saham, maka 
return saham perusahaan yang bersangkutan juga meningkat. Dengan demikian ROA 
berhubungan positif terhadap return saham. 

Return On Assets (ROA) adalah salah satu faktor untuk menentukan  suatu keuntun-
gan (return) yang diharapkan pada suatu perusahaan dengan risiko yang melekat 
pada saham tersebut. Nilai inilah yang diestimasi oleh para pemodal atau analis, dan 
hasil dari estimasi ini dibandingkan dengan nilai saham pasar sekarang (current mar-
ket price) sehingga dapat diketahui saham-saham yang overprice maupun yang un-
derprice. Penelitian oleh Haryanto dan Sugiharto (2003) mengatakan bahwa profit-
abilitas perusahaan adalah salah satu cara untuk menilai secara tepat sejauh mana 
tingkat pengembalian yang akan didapat dari aktivitas investasinya. 

Pengaruh Earning Per Share terhadap Return Saham

Menurut Sahetapy (1999) Earning Per Share (EPS) merupakan suatu indikator dari apa 
yang dipikirkan oleh investor tentang kinerja perusahaan pada masa lalu dan masa 
yang akan datang. Earning Per share (EPS) yang semakin tinggi akan semakin menarik 
investor dalam menanamkan sahamnya, karena Earning Per share (EPS) menunjukkan 
laba yang berhak didapatkan oleh pemegang saham atas satu lembar saham yang di-
milikinya (Triayuningsih,2003:15). Laba merupakan alat ukur utama kesuksesan suatu 
perusahaan, karena itu para pemodal seringkali memusatkan perhatian pada besarn-
ya Earning Per Share (EPS) dalam melakukan analisis saham. Semakin tinggi nilai Earn-
ing Per Share  (EPS) tentu saja menggembirakan pemegang saham karena semakin 
besar laba yang disediakan untuk pemegang saham

Dari penjelasan tersebut dapat disimpulkan bahwa Earning Per Share (EPS) memiliki 
hubungan yang positif dengan return saham.
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Gambar 1
Kerangka Pemikiran Penelitian

Hipotesis

Berdasarkan kerangka pemikiran yang telah dikemukakan sebelumnya, hipotesis 
yang diuji dalam penelitian ini adalah:

a. Laju Inflasi, Tingkat Suku bunga SBI, Return On Assets (ROA), Earning Per Share 
(EPS) secara bersama-sama (simultan) berpengaruh terhadap return saham pada 
perusahaan pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

b. Laju Inflasi memiliki pengaruh negatif secara individu (parsial) terhadap return sa-
ham pada perusahaan pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

c. Tingkat Suku bunga SBI berpengaruh negatif secara individu (parsial) terhadap re-
turn saham pada perusahaan pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

d. Return On Assets (ROA) berpengaruh positif secara individu (parsial) terhadap re-
turn saham pada perusahaan pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

e. Earning Per Share (EPS) berpengaruh positif secara individu (parsial) terhadap re-
turn saham perusahaan pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

METODE 
Adapun desain dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

a. Tujuan Penelitian

Tujuan penelitian ini adalah untuk menguji hipotesis (hipotesis testing) yang dikem-
bangkan berdasarkan teori-teori, penelitian terdahulu dan untuk melihat bagaimana 
pengaruh variabel terikat terhadap variabel bebas secara bersamaan dan menjelas-
kan hubungan kausalitas antara variabel.
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b. Jenis Penelitian

Jenis penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah penelitian verifikatif yai-
tu penelitian yang bertujuan untuk menguji kebenaran suatu hipotesis yang dilak-
sanakan melalui pengumpulan data di lapangan. 

c. Intervensi Peneliti

Peneliti memiliki intervensi minimal terhadap variabel yang diteliti, oleh karena pe-
neliti berusaha memperhatikan sebab dan akibat dari objek penelitian.

d. Situasi Penelitian (study setting)

Penelitian ini merupakan studi yang dilakukan untuk menentukan hubungan sebab 
akibat pada perusahaan pertambangan di Bursa Efek Indonesia yang disebut eksper-
imen lapangan.

e. Unit Analisis

Laporan keuangan dan ringkasan saham perusahaan-perusahaan pertambangan 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2009-2012, merupakan unit anal-
isis atau tingkat agregasi data yang dianalisis dalam penelitian ini. 

f. Horizon Waktu

Data yang terkait dalam penelitian ini adalah data perusahaan-perusahaan pertam-
bangan yang tercatat di BEI dari tahun 2099 sampai dengan tahun 2012.

Populasi Penelitian

Dalam penelitian ini yang menjadi objek penelitian adalah return saham perusahaan 
sektor Industri  Pertambangan yang terdaftar di BEI selama periode 2009 – 2012 yang 
berjumlah 35 perusahaan atau emiten. Dengan pengambilan sampel secara purpo-
sive sampling dengan kriteria yaitu, (1) Perusahaan  terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
tahun 2009-2012. (2) Perusahaan Tidak delisting selama periode 2009-2012 dan tahun 
buku berakhir tanggal 31 Desember. (3)Saham perusahaan aktif diperdagangkan se-
lama tahun 2009-2012. Dengan demikian perusahaan yang layak menjadi sampel yaitu 
sebanyak 22 perusahaan

Sumber dan Teknik Pengumpulan Data

Data-data yang digunakan di dalam penelitian ini merupakan data sekunder.Data-data 
tersebut merupakan data laporan keuangan perusahaan publik yang telah diaudit, yaitu:
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a. Laporan Keuangan dan Laporan Tahunan Perusahaan Pertambangan dalam kurun 
waktu 2009-2012 dapat diakses melalui situs Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id) 

b. Data-data variable ekonomi makro seperti tingkat suku bunga Bank, Sertifikat 
Bank Indonesia (SBI) dan tingkat inflasi yang dapat diakses melalui situs www.
bi.go.id dan www.bps.go.id 

Operasionalisasi Variabel Penelitian
Variabel penelitian yang dianalisis dalam penelitian ini terdiri dari variabel indepen-
den, yaitu Laju Inflasi (X1), Suku Bunga SBI (X2), Return On Assets (X3), dan Earning Per 
Share (X4), dan satu variabel dependen yaitu Return Saham (Y).

Metode Analisis

Data yang digunakan pada penelitian ini adalah 22 emiten pertambangan yang ada 
di Bursa Efek Indonesia dari tahun 2009-2012. Data kemudian diolah dengan metode 
ekonometrika menggunakan software Eviews 6 dan Microsoft Excel denganmodel 
regresi data panel atau pooled regresion. Variabel independen (bebas) yang  digu-
nakan dalam penelitian ini adalah Laju Inflasi, Tingkat Suku Bunga SBI, Return On As-
sets (ROA), Earning Per Share (EPS). Berikut spesifikasi model ekonometrika untuk 
penelitian ini:

rit =αit + β1INFLASIit + β2SUKU BUNGA SBIit + β3ROAit + β4EPSit + εit

dimana : 

rit  =  Return saham

αit  =  konstanta

β1- β4  =  koefisien garis regresi

X1 =  Inflasi

X2 =  Suku Bunga SBI

X3 =  Return On Assets (ROA)

X4  = Earning PerShare (EPS)

e  = epsilon (error term)

Sebelum melakukan uji regresi terlebih dahulu dilakukan pengujian asumsi klasik, yai-
tu normalitas, multikolinearitas, autokorelasi, dan heterokedasisitas.
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HASIL DAN PEMbAHASAN
Pengujian Asumsi  Klasik

Uji asumsi klasik ini dilakukan untuk mengetahui apakah model persamaan regresi 
yang digunakan memenuhi asumsi linear klasik. Hal ini penting dilakukan agar diper-
oleh parameter yang valid dan andal (Ghozali, 2005)

a. Pengujian Multikolineritas

Pengujian multikolinieritas dapat dilakukan dengan cara melihat adjusted R-Squared-
dan melihat tingkat signifikansi masing-masing variabel independen. Apabila nilai ad-
justedR-Squared cukup tinggi dan tidak ada variabel independen yang signifikan, atau 
sebaliknya, nilai adjusted R-Squared yang rendah namun variabel-variabel independen 
signifikan, diprediksi terdapat multikolinearitas dalam model. Namun masalah multi-
kolinearitas telah teratasi dengan panel data (Gurajati, 2003:364).

b. Pengujian Heteroskedastisitas

Untuk menguji adanya masalah heteroskedastisitas pada model dapat digunakan be-
berapa model, seperti metode grafik dan uji formal seperti uji White dan uji Breus-
ch-Pagan-Godfrey. Permasalahan heterokedastisitas dapat diatasi dengan metode 
GLS (Generalized Least Squares) menurut Gurajati (2004:400).

Dalam penelitian ini akan dipakai uji White untuk mengenali gelaja ada atau tidaknya 
heteroskedastisitas pada model.

Tabel 1
Uji Heteroskedastisitas

Hasil uji formal pada data tahun 2009 – 2012 memperlihatkan bahwa model men-
galami heteroskedastisitas. Karena nilai prob (Obs*R-squared) lebih besar dari α = 
5% (table uji heteroskedastisitas), maka dapat disimpulkan bahwa H0 ditolak yaitu 
terdapat heteroskedatisitas di dalam model regresi. Menurut Gurajati masalah het-
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eroskedastisitas dapat diatasi dengan metode GLS (Generalized Least Squares) seh-
ingga prosedur koreksi heterokedastisitas dengan cara melakukan transformasi dan 
reestimasi dengan perlakuan white cross section atau cross-section SUR (PCSE). Den-
gan demikian metode GLS (Generalized Least Squares) akan digunakan dalam model 
regresi pada penelitian ini.

c. Pengujian Autokorelasi 

Untuk mendeteksi adanya gejala autokorelasi, dilakukan uji statistik Durbin-Watson. 
Nilai dl, du, 4-du dan 4- dl sampel sebesar 88 dengan α =0,05 adalah 1,55 (dl), 1,74 (du), 
2,26 (4-du) dan 2,45 (4-dl). Jadi jika nilai Durbin-Watson terletak diantara du s/d 4- du 
atau 1,74 s/d 2,26 model terbebas dari gejala autokorelasi.

Tabel 2
Pengujian Autokorelasi

Pemilihan Model

Pengolahan data menggunakan regresi data panel dengan alternatif tiga metode 
kuadrat terkecil (common effects), metode efek tetap (fixed effects) dan metode efek 
acak (random effects).Hal pertama yang dilakukan yaitu menguji metode apakah yang 
paling tepat digunakan.

Pengujian asumsi klasik telah dilakukan dan menyimpulkan bahwa model terbebas 
dari  pelanggaraan asumsi klasik yaitu multikolonieritas, heteroskedastisitas, dan 
autokorelasi dengan menggunakan metode Generalized Least Square (GLS) den-
gan pendekatan fixed effects. Tahapan pendekatan pemilihan data panel dilakukan 
melalui pengujian  Chow Test dan Hausman Test 

Pengujian akan dilakukan dua  kali. Untuk uji pertama, memperbandingan antara 
fixed effects dengan model common effects. Tahapan pengujian melalui hasil redun-
dant fixed effects test, sebagai berikut:
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Tabel 3
Hasil Redundant Fixed Effect Test

Dari hasil uji diatas diketahui bahwa P-Value< α, maka H0 diterima, sehingga metode 
estimasi yang digunakan adalah fixed effect. Jika P-Value < α (α=5% atau 0.05) maka 
tolak H0 dan terima H1  dengan hipotesa sebagai berikut:

H0: metode pooled least square

H1: metode fixed effects

Estimasi kedua adalah Hausman-Test sebagai kelanjutan untuk memilih intercept apa-
kah fixed effect atau random effect. Hausman  Test ini bertujuan untuk membanding-
kan antara metode fixed effect dan metode random effect. Hasil pengujian dengan 
menggunakan tes ini ialah mengetahui metode mana yang sebaiknya dipilih.Berikut 
ini merupakan ouput dari uji menggunakan Hausman Test.

Tabel 4
Hasil  Uji Model Menggunakan Hausman Test

Pada perhitungan yang telah dilakukan, dapat dilihat bahwa nilai probability pada 
test cross section random effect memperlihatkan angka bernilai 0,0003 yang berar-
ti signifikan dengan tingkat signifikan 95% (α =5%) dan menggunakan distribusi Chi-
Square (Gurajati, 2003). Sehingga keputusan yang diambil pada pengujian Hausman 
test ini yaitu tolak H0 (p-value< 0.05) dengan hipotesis :

H0: metode random effect

H1: metode fixed effect
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Berdasarkan hasil dari pengujian Hausman Test, maka metode pilihan yang digunakan 
pada penelitian yaitu metode Fixed Effect

Hasil Regresi Pengaruh Inflasi, Suku Bunga SBI, Return On Assets (ROA) 
dan Earning Per Share (EPS) 

 
Y = 1992,588 + 468,4693 X1 – 114,8406 X2 – 30,41270 X3+ 2,952025 X4 + ε 
Variabel Dependen Variabel Independen Koefisien Regresi 

Return Saham 

Konstanta (c) 1992,588 
Inflasi 468,4693 
SBI 114,8406 
Return On Assets (ROA) 30,41270 
Earning Per Share (EPS) 2,952025 

Koefisien Determinasi (R2) 0,930701 
Adjusted (R2) 0,902757 
F-statistic 33.30672 
Prob(F-statistic) 0.000000 
Sumber: Hasil Olahan Output Eviews 6 

Dengan memperhatikan model regresi dan hasil regresi linier berganda, maka didapat 
persamaan faktor fundamental makro dan mikro yang mempengaruhi return saham 
adalah sebagai berikut:

Y = 1992,588 + 468,4693X1 – 114,8406X2 – 30,41270X3 + 2,952025X4 + ε

 Interpretasi dari persamaam tersebut di atas dapat diuraikan sebagai berikut:
a. Nilai koefisien determinasi (R2) sebesar 0,930701 artinya sebesar 93% perubah-

an-perubahan yang terjadi pada kenaikan return saham dapat dijelaskan oleh pe-
rubahan-perubahan yang terjadi pada laju inflasi, tingkat suku bunga SBI, ROA, 
EPS. Sedangkan selebihnya sebesar 7% dijelaskan oleh faktor-faktor variabel lain 
yang tidak dimasukkan dalam model penelitian ini. 

b. Koefisien regresi variabel inflasi (X1) sebesar 468,4693; artinya jika variabel inde-
penden lain nilainya tetap dan inflasi mengalami kenaikan 1%, maka return saham 
(Y’) akan mengalami peningkatan sebesar Rp.468,4693. Koefisien bernilai positif 
artinya terjadi hubungan positif antara inflasi dengan return saham, semakin naik 
inflasi maka semakin meningkatkan return saham. 

c. Koefisien regresi variabel SBI (X2) sebesar -114,8406; artinya jika variabel indepen-
den lain nilainya tetap dan SBI mengalami kenaikan 1%, maka return saham (Y’) 
akan mengalami penurunan sebesar Rp.114,8406. Koefisien bernilai negatif art-
inya terjadi hubungan negatif antara SBI dengan return saham, semakin naik SBI 
maka semakin turun return saham. 
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d. Koefisien regresi variabel ROA (X3) sebesar -30,41270; artinya jika variabel inde-
penden lain nilainya tetap dan ROA mengalami kenaikan 1%, maka return saham 
(Y’) akan mengalami penurunan sebesar Rp. 30,41270. Koefisien bernilai negatif 
artinya terjadi hubungan negatif antara ROA dengan return saham, semakin naik 
ROA maka semakin turun return saham. 

e. Koefisien regresi variabel EPS (X4) sebesar 2,952025; artinya jika variabel indepen-
den lain nilainya tetap dan EPS mengalami kenaikan 1%, maka return saham (Y’) 
akan mengalami peningkatan sebesar Rp.2,952025. Koefisien bernilai positif art-
inya terjadi hubungan positif antara EPS dengan return saham, semakin naik EPS 
maka semakin meningkat returnsaham

SIMPULAN

 Berdasarkan hasil pengujian hipotesis menunjukan bahwa laju inflasi, suku 
bunga SBI, Return On Assets (ROA), Earning Per Share (EPS) berpengaruh secara ber-
sama-sama terhadap return saham pada perusahaan pertambangan yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia

Secara parsial menunjukan bahwa variabel laju inflasi berpengaruh positif terhadap 
return saham. Hal ini mengindikasikan bahwa semakin tinggi inflasi, maka return sa-
ham perusahaan pertambangan semakin naik. Hal ini disebabkan oleh semakin ting-
ginya  harga barang dan jasa. Jika perusahaan dapat menikmati peningkatan harga 
maka profitabilitas perusahaan akan naik. Dengan meningkatnya profitabilitas pe-
rusahaan, maka harga saham perusahaan terdorong naik, sehingga return saham 
juga meningkat. Menurut Hess dan Lee (1999) laju inflasi dapat berpengaruh positif 
dan negatif terhadap return saham bergantung pada penyebab inflasi tersebut. Jika 
penyebab inflasi adalah pada sektor riil (supply stock) yang mencakup tingkat pro-
duktivitas dan tingkat pengangguran, maka laju inflasi berpengaruh negatif terhadap 
return saham. Adapun tingkat inflasi akan berpengaruh positif apabila penyebab in-
flasi adalah sektor moneter (monetary shock) yang mencakup pasokan uang, tingkat 
bunga dan tingkat harga (Sodikin, 2007:1)

Secara parsial terbukti bahwa variabel suku bunga SBI berpengaruh negatif terhadap 
return saham. Hal ini berarti kenaikan tingkat suku bunga SBI dapat meningkatkan 
beban perusahaan (emiten) untuk memenuhi kewajiban/utang kepada bank yang 
dapat menurunkan laba perusahaan, harga saham menjadi turun dan pada akhirnya 
diikuti dengan turunnya return saham.
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Secara parsial menunjukkan bahwa variabel Return On Assets (ROA) berpengaruh 
negatif terhadap return saham. Hal ini mengindikasikan bahwa perusahaan dengan 
kondisi Return On Assets (ROA) yang baik atau meningkat tidak berpotensi menja-
di daya tarik bagi sebagian investor terhadap perusahaan. Hal tersebut tidak men-
dorong harga saham menjadi meningkat sehingga peningkatan Return On Assets 
(ROA) tidak akan berdampak sepenuhnya terhadap return saham perusahaan. Kondi-
si ini kontradiktif dengan teori yang mendasarinya bahwa dengan meningkatnya ROA 
berarti kinerja perusahaan semakin baik dan sebagai dampaknya harga saham pe-
rusahaan semakin meningkat.Dengan meningkatnya harga saham perusahaan maka 
return saham perusahaan yang bersangkutan juga meningkat.

Secara parsial terbukti bahwa variabel Earning Per Share (EPS) berpengaruh positif 
terhadap return saham. Hal ini berarti semakin besar Earning Per Share (EPS) maka 
akan meningkatkan perolehan return saham. Semakin tinggi nilai Earning Per Share 
(EPS) berarti semakin besar tingkat kemampuan perusahaan dalam menghasilkan 
keuntungan per lembar saham bagi investor.Dengan demikian, Earning Per Share 
(EPS) dapat dijadikan referensi bagi investor untuk membeli saham perusahaan 
tersebut dan bagi para pemegang saham akan mempertahankan saham perusahaan 
terkait dengan harapan akan mendapatkan dividen maupun capital gain.
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