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ADE LICA KRISTIYA 

 
 
 
 

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh return on asset 

(ROA), debt to equity ratio (DER), dan volume perdagangan saham terhadap return 

saham. Tehnik pengambilan sampel dalam penelitian ini dengan menggunakan 

tehnik purposive sampling dan diperoleh sampel sebanyak 8 perusahaan yang 

tercatat di Bursa Efek Indonesia periode 2015-2019. Tehnik analisis data 

menggunakan analisis regresi berganda model data panel dengan alat uji program 

eviews 11. Berdasarkan uji F (simultan) menunjukkan bahwa variabel return on 

asset (ROA), debt to equity ratio (DER), dan volume perdagangan saham bersama-

sama memiliki pengaruh secara simultan terhadap return saham. Secara parsial 

menunjukkan bahwa variabel return on asset (ROA) tidak berpengaruh signifikan 

dan memiliki arah hubungan yang positif terhadap return saham, variabel debt to 

equity ratio (DER) tidak berpengaruh signifikan dan memiliki arah hubungan yang 

positif terhadap return saham, dan variabel volume perdagangan saham 

berpengaruh signifikan dan memiliki arah hubungan yang positif terhadap return 

saham. 
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ABSTRACT 

 
 

THE INFLUENCE OF RETURN ON ASSET (ROA), DEBT TO EQUITY 

RATIO (DER), AND TRADING VOLUME ACTIVITY  TOWARD STOCK 

RETURN OF PHARMACEUTICAL SUB SECTOR COMPANIES LISTED IN 

INDONESIA STOCK EXCHANGE ON 2015-2019 

 

 
 

By  

 

ADE LICA KRISTIYA 
 
 
 

 

The purpose of this study was to determine the effect of return on assets (ROA), 

debt to equity ratio (DER), and trading volume activity toward stock returns. 

Sampling taking technique used in this research was purposive sampling and has 

gained 8 enterprises that enrolled at Indonesia Stock Exchange period 2015-2019 

as the research sample. Doubled regression panel data model within analysis 

vehicle Eviews 11 program was used as analysis data technique. Based on the F 

test (simultaneous) shows that variables return on assets (ROA), debt to equity 

ratio (DER), and trading volume activity together have an toward simultaneously 

to stock returns. Based on the t test result (partial) shows that variable return on 

assets (ROA) was not influential and has positive correlation way toward stock 

return, the debt to equity ratio (DER) variable was not influential and has positive 

correlation way toward stock returns, and the variable trading volume activity was 

significantly influential and has positive correlation way toward stock returns. 

 

 

Key Words : Stock Return, Return On Asset (ROA), Debt to Equity Ratio (DER), 

Trading Volume Activity (TVA).  
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I. PENDAHULUAN 

 

 

 

 

1.1 Latar Belakang dan Masalah 

 

Perekonomian Indonesia mengalami peningkatan karena dibantu dengan adanya 

perkembangan pasar modal di Indonesia. Indikator dalam menilai perkembangan 

pasar modal adalah meningkatnya nilai IHSG (Indeks Harga Saham Gabungan). 

Akan tetapi tidak selalu berjalan dengan keadaan mulus yang harus dihadapi oleh 

pasar modal itu sendiri.  

Keadaan yang buruk yang harus dihadapi pasar modal dalam kondisi yang terjadi 

pada masa pandemi. Kondisi pasar modal sejak pertama kali kasus penderita covid-

19 ditemukan di Indonesia, pasar modal Indonesia mengalami kekacauan. Para 

regulator sudah berupaya keras dengan mengeluarkan berbagai kebijakan, tetapi 

tetap saja tidak mampu menahan keruntuhan Indeks Harga Saham Gabungan 

(Finance Detik.com, 2020). 

Indeks Harga Saham Gabungan sebelumnya dalam tren penurunan yang juga 

dipengaruhi sentimen negatif dari virus covid-19 yang menyebar begitu cepat di 

china. Sebagai negara dengan ekonomi yang cukup besar, china tentunya 

memberikan pengaruh signifikan atas ekonomi dunia. Begitu juga dengan 

bertambahnya pasien yang positif di Indonesia memberikan pengaruh besar 

terhadap pasar modal. 

Kondisi covid-19 yang terjadi di Indonesia memberikan dampak penurunan IHSG, 

sehingga pada tanggal 9 Maret 2020 IHSG ditutup dan mengalami penurunan 

hingga 6,5% ke level 5.136. Keadaan itu membuat regulator dan pengawas pasar 

modal mengambil tindakan. Pada 10 Maret 2020 Bursa Efek Indonesia (BEI) 
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mengumumkan diterapkannya kebijakan penghentian perdagangan atau trading 

halt (Finance Detik.com, 2020). 

Kebijakan tersebut diambil BEI dengan menindaklanjuti Surat Perintah Kepala 

Departemen Pengawasan Pasar Modal 2A Otoritas Jasa Keuangan tanggal 10 maret 

2020 perihal perintah melakukan trading halt perdagangan di BEI dalam kondisi 

pasar modal mengalami tekanan. Sehingga kebijakan itu dibuat untuk menahan 

kepanikan pasar. 

Kesadaran akan adanya pasar modal pada masyarakat Indonesia semakin 

meningkat. Mengubah pola berpikir dan bertindak  dari yang tidak mengerti akan 

adanya pasar modal dan semakin maju dalam mengikuti tren berinvestasi di pasar 

modal. Sebagai sarana penghimpun dana yang bersumber dari masyarakat ke 

berbagai sektor dalam berinvestasi.  

Perkembangan perubahan tren modern menuntut perusahaan untuk dapat semakin 

lebih mengembangkan kreativitas produk, meningkatkan kinerja karyawan, dan 

memperluas jaringan usaha agar mampu bertahan dan bersaing. Meningkatkan 

kinerja tentu saja dapat dilakukan dengan menerapkan beberapa kebijakan strategis 

yang efektif dan efisien sehingga memberikan peningkatan dalam kelangsungan 

perusahaan dalam jangka panjang. Salah satunya ialah menyangkut akan 

pemenuhan pendanaan perusahaan. Pendanaan perusahaan digunakan untuk  

menjalankan aktivitas operasional berupa modal. Modal tersebut harus terpenuhi 

dengan baik dan cukup agar perusahaan mampu menjalan aktivitas operasional 

dengan optimal. 

Pasar modal menjadi alat alternatif yang digunakan oleh perusahaan dalam 

memperoleh modal dalam bentuk saham. Alternatif tersebut tentu saja sangat baik 

bagi perusahaan dalam menawarkan sahamnya kepada publik atau masyarakat 

umum. Perusahaan juga akan menerbitkan surat-surat berharga lalu menjualnya ke 

pihak yang menyediakan dana (investor). Bagi para pihak yang kelebihan dana 

(investor) akan menyimpannya dalam bentuk saham dan berharap akan 

memberikan keuntungan melalui pasar modal sebagai sarana berinvestasi.  
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Investasi dalam saham memiliki resiko yang tinggi, investor akan memperoleh 

keuntungan yang sangat tinggi dan akan menderita jika mengalami kerugian yang 

tinggi. Oleh karena itu seorang investor harus sangat berhati-hati dalam mengambil 

keputusan investasi serta memperhatikan saham-saham yang akan dibeli. Laporan 

keuangan tentu saja diperlukan sebagai bentuk informasi tentang keadaan dan 

kondisi perusahaan baik data keuangan atau aktivitas suatu perusahaan dengan 

pihak-pihak yang berkepentingan dengan data. Pada laporan keuangan terdapat 

informasi tentang kondisi emiten yang dapat dianalisis dengan menggunakan rasio 

atau indeks.  

Analisis fundamental memfokuskan pada laporan keuangan dan sangat diperlukan 

dalam mengambil keputusan pada suatu perusahaan. Berdasarkan laporan keuangan 

juga dapat diketahui beberapa faktor antara lain rasio-rasio keuangan yang 

dikaitkan dengan return saham. Rasio profitabilitas yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah Return On Asset (ROA) dan rasio leverage yang digunakan 

adalah Debt to Equity Ratio (DER). 

Return On Asset (ROA) adalah untuk mengukur efektivitas perusahaan dalam 

menghasilkan keuntungan dengan memanfaatkan aset yang dimilikinya. Jika 

semakin besar nilai ROA, maka menunjukkan kinerja perusahaan yang semakin 

baik karena tingkat pengembalian investasi besar (Wild dan Halsey, 2005). 

Kemampuan suatu perusahaan dalam memperoleh laba perusahaan merupakan 

salah satu aspek dalam menilai bagi seorang investor.  

Debt to Equity Ratio (DER),  merupakan rasio yang digunakan dalam mengukur 

tingkat penggunaan hutang terhadap total modal. Semakin tinggi nilai DER 

semakin menunjukan tingginya ketergantungan permodalan perusahaan terhadap 

pihak luar sehingga beban perusahaan juga semakin berat (Hanafi dan Halim, 

2014). Selain itu jika semakin rendah nilai DER maka akan mempengaruhi minat 

investor terhadap saham perusahaan tertentu, karena investor akan lebih tertarik 

pada saham yang tidak menggunakan banyak beban utang. 

Investor dalam mengambil keputusan selain menggunakan rasio keuangan untuk 

menilai suatu saham, investor juga dapat melihat volume perdagangan saham untuk 
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menilai harga saham. Volume Perdagangan Saham merupakan hal terpenting, 

karena bagi investor volume perdagangan menggambarkan kondisi efek yang 

diperjualbelikan di pasar modal (Hamidah dkk, 2018). Efek tersebut memberikan 

respon informasi yang baik bagi investor. 

Secara umum volume perdagangan didefinisikan sebagai banyaknya jumlah saham 

yang diperdagangkan. Saham yang aktif perdagangannya pasti memiliki volume 

perdagangan yang lebih besar dan saham dengan volume yang besar akan 

menghasilkan return saham yang tinggi. Jika volume perdagangan saham 

meningkat maka saham tersebut banyak digemari para investor. 

Investor merupakan peran utama dalam pasar modal. Dalam melakukan investasi 

investor akan memilih saham yang memberikan tingkat return tinggi karena tujuan 

mereka ialah mendapatkan return yang maksimal tetapi dengan resiko yang kecil. 

Return merupakan tingkat keuntungan yang akan diperoleh dari investasi 

(Jogiyanto, 2010). tentu saja para investor mengharapkan keuntungan atas hasil dari 

berinvestasi. Harapannya aset finansial yang diinvestasikan akan memberikan 

dampak penghasilan besar yang akan menguntungkan investor sebagai kompensasi 

atas faktor waktu selama dana ditanamkan dan resiko yang ditanggung.  

Penelitian-penelitian sebelumnya menunjukkan adanya perbedaan hasil. Putra dan 

Kindangen (2016), Puspita Dewi dan Rahyuda (2016) dan Gunaidi dan Kesuma 

(2015) melakukan penelitian dengan hasil ROA secara parsial memiliki pengaruh 

positif dan signifikan terhadap return saham. Astiti dkk (2014) melakukan 

penelitian dengan hasil DER berpengaruh terhadap return saham. Sementara 

berbeda dengan hasil penelitian Prabawa dan Lukiastuti (2015) dan Yuliantari dan 

Sujana (2014) melakukan penelitian dengan hasil DER memiliki pengaruh yang 

negatif dan signifikan terhadap return saham. Effendi dan Hermanto (2017) dan 

Nasution (2016) melakukan penelitian dengan hasil volume perdagangan saham 

berpengaruh positif terhadap return saham. Sementara hasil penelitian dari Taslim 

dan Wijayanto (2016) menyatakan bahwa volume perdagangan saham berpengaruh 

negatif terhadap return saham. 
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Hasil penelitian terdahulu menunjukkan adanya perbedaan diantara peneliti. Peneli 

melakukan penelitian pada perusahan sub sektor Farmasi yang terdapat di Bursa 

Efek Indonesia Periode 2015-2019 dan dibawah ini merupakan tabel fenomena 

dilapangan :  

Tabel 1.1 Data Tingkat pengembalian aset (ROA), Rasio Utang (DER), dan 

Volume Perdagangan Saham terhadap Return Saham Pada Perusahan Sub 

Sektor Farmasi Periode 2015-2019 

Perusahaan Tahun  
ROA 

(X1) 

DER 

(X2) 

Volume 

Perdagangan 

Saham (X4) 

Return Saham 

(Y) 

DVLA 

2015 7,84 0,41 0,004 -0,18 

2016 9,93 0,42 0,004 0,35 

2017 9,89 0,47 0,001 0,16 

2018 9,63 0,41 0,001 -0,05 

2019 12 0,4 0,0005 0,13 

MERCK 

2015 22,22 0,35 0,026 -0,065 

2016 20,68 0,28 0,006 0,362 

2017 17,4 0,37 0,002 -0,09 

2018 15,58 0,39 0,11 -0,52 

2019 8 1,51 0,02 -0,35 

KLBF 

2015 15,02 0,25 0,25 -0,26 

2016 15,44 0,22 0,26 0,074 

2017 14,76 0,2 0,16 0,124 

2018 10,46 0,2 0,16 -0,073 

2019 12 0,21 0,01 0,009 

SIDO 

2015 15,65 0,08 0,103 -0,098 

2016 16,08 0,08 0,101 -0,009 

2017 16,9 0,09 0,89 0,065 

2018 14,83 0,1 0,005 0,5 

2019 22 0,15 0,0049 0,49 

TSPC 

2015 8,42 0,45 0,096 -0,32 

2016 8,28 0,42 0,029 0,14 

2017 7,5 0,46 0,035 -0,12 

2018 5,7 0,43 0,046 -0,18 

2019 9,5 0,44 0,022 -0,03 

Sumber : Annual Report dan IDX, data diolah (2021) 
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Keterangan : 

 : Gap Empiris, Fenomena Tingkat pengembalian aset (ROA) (X1-Y) 

  : Gap Empiris Fenomena Rasio Utang (DER) (X2-Y) 

 : Gap Empiris Fenomena Volume Perdagangan Saham (X3-Y) 

 : Return Saham (Y) 

Berdasarkan tabel diatas dapat diketahui pada tahun 2015-2019 secara fundamental 

laporan keuangan sektor farmasi baik akan tetapi berbanding terbalik pada return 

saham yang diharapkan investor. Perusahaan Subsektor Farmasi mengalami 

penurunan dalam persentasi tingkat pengembalian aset (ROA) namun mampu 

menaikkan return sahamnya 2019. Diantara perusahaan yang berhasil menaikkan 

return saham antara lain PT Kalbe Farma Tbk (KLBF), PT Industri Jamu dan 

Farmasi Tbk (SIDO), PT Darya Varia Tbk (DVLA), dan PT Tempo Scan Pacific 

Tbk (TSPC). Berbanding terbalik dengan PT Merck Tbk (MERK) terlihat bahwa 

terjadi penurunan tingkat pengembalian aset namun disisi lain return saham 

meningkat. 

Rasio utang (DER) terjadi kenaikan dan penurunan setiap tahunnya. PT Merck Tbk 

(MERK) dan PT Tempo Scan Pacific Tbk (TSPC) mengalami penurunan pada 

return saham. Fakta ini tidak sesuai dengan teori yang menghubungkan pengaruh 

naik dan turunnya rasio utang akan mempengaruhi tingkat pengembalian investasi.  

Volume perdagangan saham terjadi naik turunnya volume perdagangan saham pada 

5 perusahaan tersebut akan tetapi sesuai dengan teori yang menghubungkan jika 

volume perdagangan saham meningkat berarti akan menaikan return saham. 

Fenomena ini juga berhubungan dengan peningkatan harga saham melalui data 

kementrian perindustrian bahwa kuartal IV 2019 Industri kimia, farmasi, dan obat-

obatan tradisional mampu tumbuh 18,57 atau melonjak drartis jika dibandingkan 

dengan pertumbuhan kuartal III 2019 dengan angka 9,47% (Kontan.co.id, 2020). 
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Berdasarkan yang telah dijelaskan maka penulis tertarik mengangkat penelitian 

mengenai faktor yang mempengaruhi return saham setelah menemukan beberapa 

perbedaan penelitian dan teori dengan fakta lapangan. Judul penelitian  yang ingin 

dilakukan adalah “Pengaruh Return On Asset (ROA), Debt to Equity Ratio 

(DER), dan Volume Perdagangan Saham Terhadap Return Saham (Studi 

Pada Perusahaan Sub Sektor Farmasi Yang Terdapat Di Bursa Efek 

Indonesia tahun 2015-2019)”. 

 

 

1.2 Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang yang telah dijelaskan diatas, maka rumusan masalah 

yang akan diteliti adalah sebagai berikut : 

1. Apakah Return On Asset (ROA) secara parsial berpengaruh signifikan 

terhadap return saham pada perusahaan sub sektor farmasi yang terdaftar di 

BEI tahun 2015-2019? 

2. Apakah Debt To Equity Ratio (DER) secara parsial berpengaruh signifikan 

terhadap return saham pada perusahaan sub sektor farmasi yang terdaftar di 

BEI tahun 2015-2019? 

3. Apakah volume perdagangan saham secara parsial berpengaruh signifikan 

terhadap return saham pada perusahaan sub sektor farmasi yang terdaftar di 

BEI tahun 2015-2019? 

4. Apakah Return On Asset (ROA), Debt To Equity Ratio (DER), dan Volume 

Perdagangan Saham secara simultan berpengaruh signifikan terhadap 

Return Saham pada perusahaan sub sektor farmasi yang terdaftar di BEI 

tahun 2015-2019? 

 

1.3  Tujuan Penelitian 

Berdasarkan perumusan masalah di atas, maka tujuan dari penelitian ini adalah 

sebagai berikut : 

1. Mengetahui pengaruh yang signifikan volume perdagangan saham terhadap 

return saham pada perusahaan sub sektor farmasi yang terdaftar di BEI 

tahun 2015-2019? 
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2. Mengetahui pengaruh yang signifikan return on asset (ROA) terhadap 

return saham pada perusahaan sub sektor farmasi yang terdaftar di BEI 

tahun 2015-2019? 

3. Mengetahui pengaruh yang signifikan debt to equity ratio (DER) terhadap 

return saham pada perusahaan sub sektor farmasi yang terdaftar di BEI 

tahun 2015-2019? 

4. Mengetahui secara simultan return on asset (ROA), debt to equity ratio 

(DER), dan volume perdagangan saham terhadap return saham pada 

perusahaan sub sektor farmasi yang terdaftar di BEI tahun 2015-2019? 

 

 

1.4 Manfaat Penelitian 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat diantaranya : 

1. Manfaat Praktisi 

Hasil penelitian ini dapat menjadi sarana serta memberikan informasi rasio 

keuangan yang relevan, objektif, dan dapat diandalkan oleh para investor 

dalam pengambilan keputusan investasi dengan menilai kondisi perusahaan. 

2. Manfaat Teoritis 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi bukti empiris serta 

memberikan kontribusi tambahan terhadap penelitian-penelitian 

sebelumnya dan juga dapat digunakan sebagai masukan atau pembanding 

bagi peneliti lain yang melakukan penelitian lain atau penelitian yang lebih 

luas. Selain itu diharapkan dapat memberikan wacana atau studi literatur 

bagi pembaca mengenai pengaruh volume perdagangan saham, return on 

asset, dan debt to equity ratio terhadap return saham bagi perusahaan sub 

sektor farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2015-2019. 
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II. TINJAUAN PUSTAKA 

 

 

 

 

2.1 Teori Sinyal (Signalling) 

 

Teori signalling menyatakan bahwa perusahaan yang berkualitas baik dengan 

sengaja akan memberikan sinyal pada pasar (investor), dengan demikian pasar 

diharapkan dapat membedakan perusahaan yang berkualitas baik dan buruk (Rio 

dkk, 2020). Nanny dalam Wahyulianti dan Suarjaya (2015) menyatakan bahwa 

kondisi tersebut akan mendorong para manajer dari perusahaan yang mempunyai 

prospek pertumbuhan dan keuntungan yang bagus melakukan berbagai cara untuk 

menyadarkan para investor bahwa perusahaan tersebut seharusnya bernilai lebih 

tinggi dari penelitian manajer. 

Manajer tentu saja memiliki ciri yang tidak dapat ditiru oleh manajer lainnya dari 

perusahaan yang tidak mempunyai prospek pertumbuhan dan keuntungan yang 

bagus, karena pada umumnya manajer akan memberi tanda (signal) yang berbiaya 

cukup tinggi, sehingga hal ini menjadi penghalang bagi manajer perusahaan lain 

untuk menirunya. 

Menurut Brigham dan Houston (2014), teori sinyal merupakan suatu perilaku 

manajemen perusahaan dalam memberi petunjuk untuk investor terkait pandangan 

manajemen pada prospek perusahaan yang akan mendatang. Tentu saja informasi 

yang dipublikasikan sebagai bentuk pengumuman untuk memberikan sinyal bagi 

investor dalam mengambil keputusan. Jika sinyal tersebut mengandung nilai positif 

yaitu berupa informasi keuangan yang positif, maka diharapkan pasar akan bereaksi 

(Hartono, 2015). Salah satu informasi yang dipublikasikan dan mendapat sinyal 

yang baik bagi para pihak di luar perusahaan, terutama investor ialah laporan 

keuangan tahunan.  
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2.2 Saham 

 

2.2.1 Pengertian Saham 

Saham merupakan bukti dalam penyertaan modal pada sebuah perusahaan. Dengan 

membeli saham pada sebuah perusahaan, berarti pelaku pasar modal 

menginvestasikan modal/dana yang nantinya akan digunakan pada pihak 

manajemen untuk membiayai kegiatan operasional perusahaan (Tambunan, 2007). 

Sekuritas (saham) merupakan selembar kertas yang menunjukkan hak pemodal 

(yaitu pihak yang memiliki kertas tersebut) untuk memperoleh bagian dari prospek 

atau kekayaan organisasi yang menerbitkan sekuritas tersebut dan berbagai kondisi 

yang memungkinkan pemodal tersebut menjalankan haknya. Asumsi berdasarkan 

teori apabila melakukan penyertaan modal pada sebuah perusahaan dengan 

membeli saham perusahaan tersebut tentu saja mengharapkan imbalan atas 

penyertaan modal tersebut.  

Asumsi jika perusahaan memperoleh laba bersih di akhir tahun, investor yang 

melakukan penyertaan modal akan memperoleh pembagian keuntungan berupa 

dividen. Besarnya dividen yang akan dibagikan ditentukan berdasarkan keputusan 

Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS).  

Dividen bersifat kebijakan, tidak ada rumusan tertentu atau keharusan yang 

menetapkan besaran dividen (Tambunan, 2007). Jika, sebuah perusahaan 

memberikan alasan untuk kebutuhan ekspansi atau alasan lain (seperti untuk 

membayar utang), sah-sah saja sebuah perusahaan tidak membagikan dividen. 

Namun, Badan Pengawas Pasar Modal (Bapepam) akan memberikan sanksi bagi 

perusahaan publik yang tidak membagikan dividen selama tiga tahun berturut-turut 

(Tambunan, 2007).   

Saham diartikan sebagai surat berharga, maka saham memiliki nilai dan dapat 

diperjualbelikan. Nilai suatu saham berdasarkan fungsinya dapat dibagi menjadi 

tiga jenis, sebagai berikut : 
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1. Par Value (Nilai Nominal)   

Nilai nominal merupakan nilai yang tercantum pada saham yang bersangkutan dan 

berfungsi untuk tujuan akuntansi. 

2. Base Price (Nilai/Harga Dasar)  

Nilai atau harga dasar merupakan harga suatu saham yang dipergunakan dalam 

perhitungan index harga saham. Harga dasar akan berubah jika emiten melakukan  

corporate action. Untuk saham baru harga dasar adalah harga saham pada pasar 

perdana.  

3. Market Price (Nilai/Harga Pasar)  

Harga pasar merupakan harga suatu saham pada pasar yang sedang berlangsung, 

apabila bursa efek tutup maka harga pasarnya adalah harga penutupan (closing 

price). Harga berdasarkan pasar inilah yang menyatakan perubahan harga saham.  

 

 

2.2.2 Jenis-Jenis Saham 

Secara umum ada dua jenis saham yang dikenal publik, yaitu Saham Biasa 

(common stock) dan saham istimewa (preference stock). Berdasarkan kedua jenis 

saham tersebut memiliki arti dan aturan yang berbeda. Menurut Darmadji dan 

Fakhruddin (2011) dalam menjelaskan jenis-jenis saham ada beberapa hal yang 

membedakan kedua jenis saham berdasarkan hak tagihnya, yaitu : 

1. Saham Biasa (common stock) 

Saham biasa merupakan surat berharga yang paling banyak dan luas 

perdagangannya. Pada pemegang surat berharga ini memiliki hak suara dalam rapat 

umum pemegang saham (RUPS) dan di samping memperoleh pembagian 

keuntungan (dividen) dan dari perusahaan juga memungkinkan adanya keuntungan 

atas kenaikan modal (nilai) surat berharga yang biasa disebut dengan capital gain. 

Resiko yang sering terjadi pada saham biasa ini yaitu dikarenakan pemegang saham 

biasa menerima dividen setelah dividen saham preferen dibayar. 
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2. Saham Preferen (Preferred Stock) 

Saham preferen biasa disebut juga dengan saham istimewa karena saham preferen 

mendapat prioritas dalam pembagian dividen sebelum pembagian dividen saham 

biasa. Apabila perusahaan dilikuidasi, pemegang saham preferen juga mendapat 

prioritas klaim atas aset perusahaan setelah kewajiban kepada pemegang obligasi 

dan kreditor hanya dipenuhi dan sebelum klaim oleh pemegang saham biasa. 

 

 

2.3 Teori Struktur Modal  

Teori struktur modal berawal dari munculnya teori tradisional kemudian 

berkembang dan lahirlah teori modern dari Modigliani Miller (1985), yang 

menyatakan tentang teori struktur modal yang tidak relevan. Teori menunjukkan 

bahwa perusahaan dalam memilih struktur modal tergantung pada atribut yang akan 

dipilih dari pembiayaan manfaat yang terkait dengan utang,ekuitas atau bentuk lain 

dari pembiayaan (Antonczyk dan Salzmann, 2014).  

Penelitian ini menekankan pada dua teori yaitu pecking order theory dan trade off 

teori untuk memaparkan pilihan struktur modal perusahaan. 

1. Pecking order theory  

Pecking order theory menyatakan bahwa perusahaan mengikuti peringkat sumber 

pembiayaan. Urutan tersebut disebabkan oleh variasi dalam tingkat informasi 

asimetri antara laba ditahan, hutang, dan ekuitas dari luar (Myers 1984; Myers dan 

Majluf, 1984). Asimetri informasi muncul karena pihak manajemen memiliki 

banyak informasi daripada pemegang saham.  

Pecking order theory menunjukkan bahwa perusahaan akan memilih pendanaan 

internal daripada pendanaan eksternal. Penggunaan internal menjadi prioritas utama 

karena wujud pada upaya manajer untuk meminimalkan masalah dan biaya yang 

timbul dari penggunaan hutang. Hal ini menunjukkan dengan tingkat laba ditahan 

yang tinggi akan cenderung memiliki kebijakan kebijakan hutang yang rendah.  
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2. Trade off theory 

Trade off theory menjelaskan adanya hubungan antara pajak, resiko kebangkrutan 

dan penggunaan hutang yang disebabkan keputusan struktur modal yang diambil 

perusahaan (Brealey dan Myers, 1991). Dalam teori ini membandingkan manfaat 

dan biaya serta keseimbangan antara keuntungan dan kerugian dari penggunaan 

utang. Teori ini juga menjelaskan sebelum mencapai titik maksimum, penggunaan 

utang akan murah dari pada penjualan saham karena tax shield. Hal tersebut 

diasumsikan bahwa semakin tinggi hutang maka akan semakin tinggi nilai 

perusahaan. Apabila perusahaan telah mencapai titik maksimum dalam penggunaan 

utang maka perusahaan tidak akan menarik lagi, dikarenakan perusahaan akan 

menanggung biaya keagenan, kebangkrutan, dan biaya bunga yang akan 

menyebabkan nilai saham turun (Hermendito Kaaro, 2001). 

 

 

2.4 Analisis Saham 

Menurut Wira (2014) ada dua teknik analisis yang biasa digunakan untuk menilai 

baik dan layaknya investor akan membeli sebuah saham yaitu analisis teknikal dan 

analisis fundamental.  

2.4.1 Analisis Teknikal 

Analisis teknikal merupakan adalah analisis yang berupaya untuk  

mengidentifikasikan  perubahan arah harga saham yang cendrung bergerak dalam 

trend ketika harag saham menyesuaikan diri ke tingkatan equilibrium baru. Trend-

trend tersebut dapat di diketahui dengan mempelajari pergerakan harga dan volume 

perdagangan sepanjang waktu. 

Menurut Wira (2014) Analisis teknikal adalah teknik menganalisis harga saham 

dalam rentan waktu tertentu. Berdasarkan pergerakan tersebut akan terlihat pola 

yang dijadikan sebagai dasar pertimbangan keputusan dalam pembelian atau 

penjualan.  

 

 



14 

 

 

2.4.2 Análisis Fundamental 

Analisis fundamental adalah analisis yang berkaitan dengan kondisi keuangan 

perusahaan. Melalui analisis fundamental ini diharapkan calon investor akan 

mengetahui bagaimana operasional perusahaan yang nantinya akan menjadi milik 

investor. Dengan begitu investor akan mengetahui sehat dan tidaknya kondisi 

sebuah perusahaan tersebut.  

Menurut Wira (2014) Analisis fundamental digunakan untuk mengetahui valuasi 

saham, berapa nominal rupiah saham itu layak dihargai. Pada prinsipnya analisis 

fundamental digunakan untuk mengetahui apakah saham overvalued (mahal) atau 

undervalued (murah). Analisis fundamental diperlukan untuk memperhitungkan 

resiko dan keuntungan yang bisa diterima berupa dividen.  

Analisis fundamental digunakan untuk jangka panjang, akan tetapi investor 

seringkali dihadapkan dengan waktu dan informasi. Karena tidak semua investor 

mendapatkan informasi yang lengkap sehingga dengan mengandalkan analisis 

fundamental dapat terjadi kesalahan investasi yang diakibatkan dengan kurangnya 

informasi atau kesalahan waktu sehingga bisa jadi saham yang dibeli harganya 

sudah mahal.  

Analisis fundamental berkaitan dengan penilaian kinerja keuangan perusahaan, 

penilaian kinerja di dasari dengan bagaimana efektifitas dan efisiensi perusahaan 

dalam mencapai tujuannya. Maka dalam hal tersebut untuk menganalisis 

perusahaan diperlukan rasio keuangan yang terbagi dalam empat kelompok yaitu: 

rasio likuiditas, aktivitas, hutang, dan profitabilitas. Dengan menganalisis empat 

kelompok rasio tersebut dapat memperkirakan harga saham dimasa akan datang 

dengan mengestimasikan nilai dari faktor-faktor fundamental yang akan 

mempengaruhi harga saham dimasa mendatang. 

 

 

2.5 Return On Asset (ROA) 

Rasio keuangan digunakan untuk mengukur kinerja perusahaan yang menyangkut 

profitabilitas perusahaan adalah return on asset (ROA) atau sering di sering disebut 
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hasil pengembalian atas aset. Return On Asset (ROA) menentukan keefisienan 

perusahaan dalam mengelola seluruh aktivanya untuk memperoleh pendapatan. 

Return On Asset (ROA) memberikan indikasi seberapa efisien dalam penggunaan 

aset. Semakin besar tingkat rasio maka perusahaan lebih efisien dalam penggunaan 

aset (Alipuddin, 2016).  

Menurut Kasmir (2012) menyatakan bahwa Return On Asset (ROA) merupakan 

rasio yang menunjukkan hasil (return) atas jumlah aktiva yang digunakan dalam 

perusahaan. Selain itu, Return On Asset (ROA) memberikan ukuran yang lebih baik 

atas profitabilitas perusahaan karena menunjukan  efektifitas manajemen aktiva 

untuk memperoleh pendapatan. Semakin tinggi tingkat rasio maka semakin baik 

produktivitas aset dalam memperoleh keuntungan bersih. Sehingga memberikan 

daya tarik dan minat oleh investor, karena tingkat pengembalian akan semakin 

besar. 

 

 

2.6 Debt to Equity Ratio (DER) 

Debt to Equity (DER) merupakan rasio keuangan yang digunakan untuk melihat 

perbandingan antara utang-utang dan aktivitas dalam pendanaan perusahaan serta 

melihat kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban berdasarkan modal 

sendiri yang akan digunakan untuk membayar kewajiban. Debt to Equity (DER)  

merupakan Rasio solvabilitas yang sering dihubungkan dengan return saham. Jika 

tingkat Debt to Equity (DER) kurang dari 50% merupakan tingkat yang aman. 

Karena semakin rendah nilai dari Debt to Equity (DER)  maka akan semakin aman 

kewajiban yang harus ditanggung oleh modal sendiri dan para investor akan lebih 

tertarik dan berminat untuk berinvestasi (Sinaga dkk, 2020). 

 

 

2.7 Volume Perdagangan Saham 

Volume perdagangan diartikan sebagai jumlah lembar saham yang diperdagangkan 

pada hari tertentu (Abdul dan Nasuhi, 2000). Biasanya volume perdagangan 

digunakan untuk melihat reaksi pasar terhadap informasi mengenai harga saham 
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melalui perhitungan volume saham yang diperdagangkan di pasar saham (Paramita 

dan Yulianto, 2014). 

Perdagangan suatu saham yang aktif, yaitu dengan volume perdagangan yang besar, 

menunjukkan bahwa saham tersebut digemari oleh para investor yang berarti saham 

tersebut cepat diperdagangkan. Ada kemungkinan dealer akan mengubah posisi 

kepemilikan sahamnya pada saat perdagangan saham semakin tinggi atau dealer 

tidak perlu memegang saham dalam jumlah terlalu lama.  

Volume perdagangan merupakan salah satu indikator yang digunakan dalam 

analisis teknikal pada penilaian harga saham dan suatu instrumen yang digunakan 

untuk melihat reaksi pasar modal terhadap informasi melalui parameter pergerakan 

aktivitas volume perdagangan saham di pasar. Besarnya volume perdagangan 

saham dapat dilihat dengan menghitung jumlah saham yang diperdagangkan dalam 

periode tertentu dibagi dengan jumlah saham yang beredar (Jogiyanto, 2010).  

Volume perdagangan mencerminkan kekuatan antara supply dan demand yang 

merupakan tindakan dari tingkah laku investor. Dengan naiknya volume 

perdagangan maka keadaan pasar dapat dikatakan menguat, demikian juga 

sebaliknya apabila turunnya volume perdagangan maka keadaan pasar dikatakan 

melemah (Ang, 1997). Saham yang aktif pasti memiliki volume perdagangan yang 

besar dan tentu saja akan menghasilkan return yang tinggi. 

 

 

2.8 Return Saham 

Return saham merupakan hasil yang diperoleh dari kegiatan investasi. Return 

dibedakan menjadi dua, yaitu sebagai berikut (Jogiyanto, 2010) : 

1. Return Realisasi (realized return) 

Return realisasi merupakan return yang sifatnya sudah terjadi dan perhitungannya 

menggunakan data histori perusahaan yang berguna untuk mengukur kinerja 

perusahaan. Return realisasi juga sering disebut juga return historis yang berguna 

untuk menentukan return ekspektasi dan resiko di masa yang akan datang. 
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2. Return Ekspektasi (expected return)  

Return ekspektasi merupakan return yang diharapkan akan diperoleh investor di 

masa mendatang. Berbeda dengan return realisasi yang sifatnya sudah terjadi, 

sedangkan return ekspektasi sifatnya belum terjadi. 

Para investor dalam melakukan investasi dihadapkan dengan ketidakpastian antara 

return yang diperoleh dengan resiko yang akan dihadapi. Dengan begitu semakin 

besar return yang akan diharapkan dari investasi, maka resiko yang akan diperoleh 

tentu juga semakin besar. Resiko yang diperoleh lebih tinggi biasanya akan di 

korelasikan dengan peluang untuk mendapatkan return yang tinggi juga. Return 

saham yang tinggi mengindikasikan kinerja keuangan perusahaan baik. Sehingga 

pengembalian atas investasi yang telah ditanamkan investor akan semakin besar.   

 

 

2.9 Penelitian Terdahulu 

Pada penelitian ini penulis menggunakan beberapa penelitian terdahulu sebagai 

upaya untuk mencari perbandingan untuk penelitian selanjutnya. Hasil penelitian 

beberapa penelitian terdahulu dapat dilihat dalam tabel 2.1 berikut ini. 

 

Table 2.1 Penelitian Terdahulu 

No Nama Peneliti Judul Penelitian Variabel Hasil Penelitian 

1. Arramdhani & 

Cahyono (2020) 

Pengaruh NPM, 

ROA, DER, DPR 

Terhadap Return 

Saham.  

Independen: 

NPM, ROA, DER, 

dan DPR. 

 

Dependen : 

Return Saham 

 

Net Profit Margin 

berpengaruh tidak 

signifikan terhadap Return 

Saham. Sedangkan  Return 

On Assets (ROA), Debt to 

Equity Ratio (DER), dan 

Dividend Payout Ratio 

(DPR) berpengaruh 

signifikan terhadap Return 
Saham. 

2. Swasti Gayatri & 

Sunarsih (2020) 

Pengaruh Kinerja 

Keuangan 

Perusahaan 

Terhadap Return 

Saham Pada 

Perusahaan 

Manufaktur Yang 

Terdaftar Di Bursa  

Independen: 

 

CR, ROA, DER, 

ITO 

 

Dependen : 

 

Return Saham 

Rasio profitabilitas 

berpengaruh positif 

terhadap return saham, 

sedangkan rasio likuiditas, 

leverage dan aktivitas 

berpengaruh negatif 

terhadap return saham 

pada perusahaan  
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Tabel 2.1 (Lanjutan) 
No Nama Peneliti Judul Penelitian Variabel Hasil Penelitian 
  Efek Indonesia 

Tahun 2016-2018 

 manufaktur yang 

terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia tahun 2016-

2018 

3. Effendi & Hermanto 

(2017) 
Pengaruh NPM, 

ROA, DER, DPR 
Terhadap Return 

Saham. 

Independen: 

 
NPM, ROA, 

DER, dan DPR. 

 

Dependen : 

 

Return Saham 

Net Profit Margin 

berpengaruh tidak 
signifikan terhadap 

Return Saham. 

Sedangkan  Return On 

Assets, Debt to Equity 

Ratio, dan  Dividend 

Payout Ratio 

berpengaruh signifikan 

terhadap Return Saham. 
4. Winari dan Wahyudi 

( 2016) 

Pengaruh 

Trading Volume 

Activity, Cash 

Flow Operation, 
Return On Assets, 

Current Ratio 

Dan Debt To 

Equity Ratio 

Terhadap Return 

saham  

Independen: 

Trading Volume 

Activity, Cash 

Flow Operation 
Return On 

Assets, Current 

Ratio Dan Debt 

To Equity Ratio 

 

 

Dependen : 

Return saham 

 

TVA dan CFO tidak 

berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap 

Return Saham. ROA dan 
CR berpengaruh positif 

dan signifikan terhadap 

Return Saham. 

Sedangkan DER tidak 

berpengaruh negatif dan 

signifikan terhadap 

Return Saham. 

5. Setiyono & Amanah 

(2016) 

Pengaruh Kinerja 

Keuangan dan 

Ukuran 
Perusahaan 

Terhadap Return 

Saham 

Independen: 

 

CR, DER, 

ROA, EPS, 

Ukuran 

Perusahaan 

 

Dependen : 

 

Return saham 

DER dan EPS 

berpengaruh positif 

signifikan, CR, ROA, 
dan Ukuran Perusahaan 

tidak berpengaruh 

signifikan positif 

terhadap return saham. 

Sumber : Berbagai jurnal dan skripsi, data diolah (2020) 

 

 

2.10. Perbedaan Penelitian  

Adapun perbedaan antara penelitian terdahulu dengan penelitian ini adalah : 

1. Sampel perusahaan yaitu menggunakan perusahaan sub sektor farmasi yang 

terdaftar di BEI pada tahun 2015-2019. 

2. Variabel penelitian yaitu Return On Asset (ROA), Debt To Equity Ratio 

(DER), dan Volume Perdagangan Saham terhadap Return Saham. 
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2.11 Kerangka Pemikiran  

Kerangka berpikir merupakan gambaran variabel- variabel yang mencerminkan 

keterkaitan antara variabel yang diteliti untuk memecahkan masalah penelitian serta 

merumuskan hipotesis penelitian yang berbentuk bagan alur yang dilengkapi 

penjelasan kualitatif (Sugiono, 2017). 

Pada penelitian ini penulis ingin mengetahui pengaruh antara return on asset 

(ROA), Debt To Equity Ratio (DER), dan volume perdagangan saham terhadap 

return saham pada perusahaan sub sektor farmasi tahun 2015-2019. Penelitian ini 

dilakukan untuk mengetahui hubungan antara variabel independen terhadap 

variabel dependen.  

Return saham merupakan keuntungan yang akan diberikan kepada investor atas 

investasi saham yang dilakukannya. Pengembalian saham ada dua yaitu return 

sesungguhnya dan return yang diharapkan. Harapan untuk memperoleh hasil yang 

baik tentu terjadi dalam aset keuangan yang menunjukkan kesediaan investor untuk 

menginvestasikan sejumlah uang yang ada untuk memperoleh kas dimasa 

mendatang sebagai insentif atas faktor waktu selama dana diinvestasikan.  

Kemampuan perusahaan dalam menyakinkan investor tentu tercermin dari kinerja 

perusahaan dalam memenuhi kebutuhan operasional terutama modal untuk 

menjaga kinerja perusahaan yang akhirnya mempengaruhi nilai harga saham. Hal 

itu tentu memberikan keyakinan kepada investor dalam memiliki saham pada 

perusahaan tersebut sehingga dapat meningkatkan pengembalian saham. 

Berdasarkan uraian diatas maka penulis menyusun kerangka pemikiran sebagai 

berikut : 

1. Pengaruh Return On Asset (ROA) terhadap Return Saham 

Return On Asset merupakan rasio profitabilitas yang digunakan untuk mengukur 

kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungannya berdasarkan tingkat 

aset perusahaan dalam menghasilkan laba yang berasal dari aktivitas investasi 

(Hanafi, 2013). Rasio ini juga dapat digunakan untuk mengukur kemampuan 
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manajemen dalam memperoleh laba secara keseluruhan. Semakin besar ROA maka 

semakin besar juga tingkat keuntungan yang akan diperoleh perusahaan dan 

tentunya semakin baik perusahaan tersebut dalam penggunaan aset yang dimiliki 

perusahaan, artinya semakin tinggi tingkat rasio ini maka semakin baik 

produktivitas aset perusahaan dalam memperoleh keuntungan bersih.  

2. Pengaruh Debt To Equity Ratio (DER) terhadap Return Saham 

DER (Debt To Equity Ratio) merupakan rasio yang membandingkan total hutang 

dan total modal. Jadi setiap modal perusahaan dijadikan jaminan untuk membayar 

hutang perusahaan. Jika dihubungkan dengan harga saham, maka semakin rendah 

rasio ini maka harga saham akan semakin tinggi. Rasio ini merupakan gambaran 

perusahaan dalam mengoperasionalkan modal dan hutang yang dimiliki. Semakin 

kecil tingkat rasio hutang yang dimiliki maka harga saham akan cenderung baik. 

Maka DER akan berpengaruh negatif terhadap return sahamnya. 

3. Pengaruh Volume Perdagangan Saham terhadap Return Saham 

Selain menggunakan rasio keuangan dalam menilai suatu saham tentu saja volume 

perdagangan saham dijadikan investor dalam menilai harga saham. Volume 

perdagangan saham menggambarkan bagaimana kondisi efek yang 

diperjualbelikan di pasar modal (Hamidah et al., 2018). Volume perdagangan 

saham merupakan indikator yang digunakan dalam analisis teknikal pada penilaian 

harga saham dan suatu instrumen yang tentu saja digunakan dalam melihat reaksi 

pasar modal melalui informasi parameter pergerakan aktivitas volume perdagangan 

di pasar modal. Maka dari tingkah laku investor merupakan kekuatan antara supply 

and demand yang mencerminkan volume perdagangan. Tanda pasar akan membaik 

(bullish) akan diartikan sebagai kegiatan perdagangan dalam volume yang sangat 

tinggi di suatu bursa. Naiknya volume perdagangan saham merupakan kenaikan 

aktivitas jual beli oleh para investor dipasar modal (Aliwu, 2013).  
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Gambar 2.1 Kerangka Pemikiran 

Keterangan : 

  = Secara Parsial 

  = Secara Simultan 

 

 

2.12  Hipotesis Penelitian 

Berdasarkan pada pokok permasalahan dan telaah teori yang telah dijelaskan dalam 

uraian sebelumnya serta untuk memberikan arah yang lebih jelas dalam penelitian 

untuk itu peneliti ingin melihat ada atau tidaknya pengaruh Return On Asset (ROA), 

Debt To Equity Ratio (DER), dan Volume Perdagangan Saham, terhadap Return 

Saham maka dirumuskan hipotesis sebagai berikut :  

1. Ho1 :  Return On Asset (ROA) berpengaruh signifikan terhadap return saham. 

Ha1 : Return On Asset (ROA) berpengaruh tidak signifikan terhadap return 

saham. 

2. Ho2 : Debt To Equity Ratio (DER) berpengaruh signifikan terhadap return 

saham. 

Ha2 : Debt To Equity Ratio (DER) berpengaruh tidak signifikan terhadap return 

saham. 

 

Return On Asset (ROA) 

(X1) 

Debt To Equity Ratio 

(DER)  

(X2) 

Volume Perdagangan 

saham  

(X3) 

Return Saham 

(Y) 
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3. Ho3 : Volume Perdagangan Saham berpengaruh signifikan terhadap return  

saham. 

Ha3  : Volume Perdagangan Saham berpengaruh tidak signifikan  terhadap return 

saham.  

4. Ho4 : Return On Asset (ROA), Debt To Equity Ratio (DER), dan Volume 

Perdagangan Saham berpengaruh terhadap return saham. 

Ha4  : Return On Asset (ROA), Debt To Equity Ratio (DER), dan Volume 

Perdagangan Saham tidak berpengaruh terhadap return saham. 
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III METODE PENELITIAN 

 

 

 

 

3.1 Jenis Penelitian 

Penelitian ini merupakan jenis penelitian yang bersifat explanatory research 

(penelitian penjelasan). Penelitian penjelasan merupakan penelitian yang bertujuan 

untuk menjelaskan atau membuktikan hubungan atau pengaruh antar variabel 

(Zulganef, 2013). Penelitian ini menggunakan pendekatan penelitian kuantitatif 

yang menggambarkan hubungan sebab akibat antara variabel dependen dengan 

variabel independen (Ferdinand, 2006). Adapun variabel dependen dalam 

penelitian ini adalah Return Saham (Y) dan variabel independen yang digunakan 

dalam penelitian ini adalah  Return On Asset (ROA) (X1), Debt to Equity Ratio 

(DER) (X2) dan Volume Perdagangan Saham (X3).  

 

 

3.2 Populasi dan Sampel  

 

3.2.1 Populasi  

Populasi merupakan wilayah yang terdiri atas objek yang mempunyai kualitas dan 

karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh peneliti untuk ditarik dalam kesimpulan 

(Sugiyono, 2017). Populasi yang digunakan dalam penelitian ini meliputi 

perusahaan sub sektor farmasi di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2015-2019 yang 

berjumlah 10 perusahaan. 
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3.2.2 Sampel 

Sampel merupakan bagian dari jumlah dan karakteristik yang dimiliki oleh populasi 

(Sugiono, 2017). Tidak semua populasi dijadikan sampel, sehingga dilakukan 

pengambilan sampel lebih lanjut. Pengambilan sampel dengan cara sampling 

purposive, yakni teknik pengambilan sampel dengan pertimbangan tertentu. 

Sampel dari penelitian ini adalah 8 perusahaan sub sektor farmasi dengan kriteria 

sebagai berikut : 

1) Saham perusahaan sub sektor farmasi yang terdaftar di BEI 

2) Perusahaan yang memiliki kelengkapan data volume perdagangan saham yang 

diperdagangkan dan kelengkapan data-data yang dibutuhkan dalam penelitian. 

3) Perusahaan yang menerbitkan laporan keuangan per 31 Desember periode 2015-

2019. Dengan jumlah waktu pengamatan 5 tahun. 

 

Tabel 3.1 Daftar Sampel Perusahaan 

No Kode Saham Nama Perusahaan 

1 INAF Indofarma (Persero) Tbk  

2 KLBF Kalbe Farma Tbk 

3 KAEF Kimia Farma (Persero) Tbk 

4 DVLA Darya Varia Laboratoria Tbk 

5 SIDO Industri Jamu dan Farmasi Sidomuncul Tbk 

6 PYFA Pyridam Farma Tbk 

7 MERK Merck Indonesia Tbk 

8 TSPC Tempo Scan Pacific Tbk 

  Sumber : idx.co.id (data diolah) 

 

 

3.3 Jenis Data dan Sumber Data 

3.3.1 Jenis Data 

Penelitian ini menggunakan jenis data sekunder yaitu data yang diperoleh peneliti 

yang sudah ada. Data sekunder merupakan data yang tidak langsung diberikan 

kepada pengumpul data (Sugiyono, 2017). Data sekunder adalah data yang sifatnya 

sebagai pendukung yang diperlukan data primer seperti literatur, buku-buku, 

bacaan yang berkaitan dengan penelitian. Data yang digunakan dalam penelitian ini 

adalah data yang bersumber dari data-data perusahaan sub sektor farmasi yang 



25 

 

 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Dari perolehan laporan keuangan 

perusahaan sub sektor farmasi tahun 2015-2019 yang dipublikasikan tahunan 

(annual report) akan diperoleh data-data per tahun sebanyak 5 tahun dan data-data 

volume perdagangan saham  dari tahun 2015-2019. 

 

 

3.3.2 Sumber Data  

Sumber data dalam penelitian ini diperoleh melalui website Bursa Efek Indonesia 

yaitu http://www.idx.co.id dan website yahoo finance yaitu www. Yahoo 

Finance.com. selain itu data juga dapat diperoleh dari buku-buku referensi, jurnal, 

skripsi, artikel, dan sumber lainnya yang berkaitan dengan penelitian. 

 

 

3.4 Variabel Penelitian 

3.4.1 Variabel Dependen  

Variabel dependen atau variabel terikat merupakan variabel yang dipengaruhi atau 

yang menjadi akibat, karena adanya variabel bebas (Sugiyono, 2017). Variabel 

terikat dalam penelitian ini adalah return saham. 

3.4.2 Variabel Independen  

Variabel independen atau variable bebas merupakan variabel yang mempengaruhi 

atau menjadi sebab perubahannya dan timbulnya variabel dependen 

(Sugiyono,2017). Variabel independen dalam penelitian ini adalah Return On Asset 

(ROA), Debt To Equity Ratio (DER), dan Volume Perdagangan Saham. 

 

 

3.5 Definisi Konseptual Variabel 

Definisi konseptual variabel ialah penegasan secara rinci suatu konsep supaya 

mempermudah peneliti dalam mengoperasionalkan konsep saat penelitian 

(Sugiyono, 2015). Definisi variabel-variabel dalam penelitian ini secara konseptual 

adalah sebagai berikut: 

 

http://www.idx.co.id/
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1. Return On Asset (ROA) 

Return On Asset (ROA) adalah rasio yang digunakan untuk mengukur 

kemampuan perusahaan untuk menghasilkan keuntungan dengan 

memanfaatkan aktiva yang dimilikinya (Kasmir, 2017). Menjaga tingkat 

profitabilitas hal yang terpenting bagi perusahaan tujuan karena profitabilitas 

yang tinggi mencerminkan perusahaan dalam kondisi baik.  

2. Debt To Equity Ratio (DER) 

Debt To Equity Ratio (DER) adalah rasio yang digunakan untuk mengukur 

kemampuan perusahaan dalam memenuhi hutang jangka panjang (Hanafi dan 

Halim, 2014). Rasio ini mengukur sejauh mana aktiva perusahaan dibiayai 

dengan utang dan mengukur kemampuan perusahaan untuk membayar 

seluruh kewajibannya.  

3. Volume Perdagangan Saham 

Volume Perdagangan Saham adalah banyaknya lembar saham suatu emiten 

yang diperjualbelikan di pasar modal setiap hari dengan tingkat harga yang 

disepakati oleh pihak penjual dan pembeli melalui perantara perdagangan 

saham yang sering disebut broker (Novalia Sari, 2018). 

4. Return Saham 

Return Saham adalah jumlah keuntungan dan kerugian investasi selama 

jangka waktu tertentu yang umumnya diukur sebagai perubahan nilai tambah 

dengan uang yang didistribusikan selama periode tertentu dan dinyatakan 

dalam persentase dari nilai investasi awal (Gitman, 2012). 
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3.6 Definisi Operasional Variabel 

Definisi operasional merupakan atribut atau sifat atau nilai dari obyek kegiatan yang memiliki variasi tertentu yang telah ditetapkan 

oleh peneliti untuk dipelajari kemudian ditarik kesimpulan (Sugiyono, 2015).  

Tabel 3.2 Definisi Operasional Variabel 

No Variabel Definisi Pengukuran Skala 

1. ROA (X1) ROA merupakan keseluruhan operasi 

perusahaan dalam mengelola seluruh 

kekayaan untuk menghasilkan laba. 

ROA = 
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡
 𝑥 100% Rasio 

2. DER (X2) DER merupakan merupakan rasio 

yang membandingkan total hutang 

dan total modal. 

DER = 
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐻𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠
  

 

  

Rasio 

3. Volume 

Perdagangan 

Saham (X3) 

Volume Perdagangan saham 

merupakan banyaknya jumlah saham 

yang diperdagangkan. 

=  
∑ 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑝𝑒𝑟𝑢𝑠𝑎ℎ𝑎𝑎𝑛 𝑖 𝑦𝑎𝑛𝑔 𝑑𝑖𝑝𝑒𝑟𝑑𝑎𝑔𝑎𝑛𝑔𝑘𝑎𝑛 𝑝𝑎𝑑𝑎 𝑤𝑎𝑘𝑡𝑢 𝑡

∑ 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑝𝑒𝑟𝑢𝑠𝑎ℎ𝑎𝑎𝑛 𝑖 𝑦𝑎𝑛𝑔 𝑏𝑒𝑟𝑒𝑑𝑎𝑟 𝑝𝑎𝑑𝑎 𝑤𝑎𝑘𝑡𝑢 𝑡
 

×  100  
 

Keterangan : 

 

X2 = Trading volume activity perusahaan  i pada t 

i = Nama perusahaan sampel 

t = pada waktu tertentu 

Rasio 

4. Return Saham (Y) Return Saham merupakan hasil yang 

diperoleh dari investasi dengan cara 

menghitung selisih harga saham 

periode berjalan dengan periode 
sebelumnya. 

Ri =
𝑃𝑡−𝑃𝑡−1

𝑃𝑡−1

 

 

Keterangan :  

Ri = Return saham 

Pt = Harga saham Periode t 
Pt-1 = Harga saham periode t-1 

Rasio 

  Sumber : Berbagai jurnal dan skripsi, data diolah (2021
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3.7 Teknik Analisis Data 

 

3.7.1 Statistik Deskriptif 

Statistik  deskriptif digunakan untuk mengetahui pengaruh return on asset (ROA), 

Debt To Equity Ratio (DER), dan volume perdagangan saham terhadap return 

saham (studi pada perusahaan sub sektor farmasi yang terdapat di bursa efek 

indonesia tahun 2015-2019). Dalam penelitian ini analisis statistik deskriptif 

digunakan untuk memperhatikan karakteristik dari suatu data.  

 

 

3.7.2 Analisis Regresi Data Panel 

Analisis regresi data panel merupakan analisis gabungan antara data silang (cross 

section) dengan data runtun waktu (time series) (Winarno, 2011). Istilah lain dari 

data panel adalah pool data. Pada data panel banyak objek yang akan diamati 

dengan runtun waktu panjang. Kelebihan dalam data panel adalah informasi yang 

disajikan bersifat rinci, jelas, beragam, dan kemungkinan terjadinya antar variabel 

terjadi hubungan kuat. Pengolahan data menggunakan Software Eviews 11. Model 

estimasi dalam penelitian ini adalah  sebagai berikut :  

Y =  𝛼 + 𝛽1X1+ + 𝛽1X2 + 𝛽1X3 + e………………………………………(3.1) 

Keterangan : 

Y = Variabel dependen (return saham) 

A = Konstanta persamaan regresi 

X1 = Variabel Independen (ROA) 

X2 = Variabel Independen (DER) 

X3 = Variabel Independen (Volume Perdagangan Saham) 

e = Margin of error 

 

Menurut Winarno (2015) terdapat beberapa metode yang digunakan dalam 

mengestimasi model regresi dengan data panel, yaitu sebagai berikut : 
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a. Common Effect Model 

Analisis model Common Effect Model adalah teknik analisis yang dilakukan 

paling sederhana serta mengasumsikan bahwa data gabungan yang ada 

menunjukkan data yang sesungguhnya (Winarno, 2015). Model common 

effect tidak dapat membedakan varians antara silang tempat dan titik waktu 

karena memiliki intercept yang tetap dan bukan bervariasi secara random 

(Kuncoro, 2012). 

b. Fixed Effect Model 

Model fixed effect merupakan model yang dapat menunjukkan perbedaan 

konstanta antar objek meskipun dengan koefisien yang sama (Winarno, 

2015). 

c. Random Effect Model 

Model random effect digunakan untuk mengatasi kelemahan model efek 

tetap yang menggunakan variabel semu, model random effect menggunakan 

residual yang diduga memiliki hubungan antar waktu dan antar objek 

(Winarno, 2015). 

 

Ada tiga pendekatan yang digunakan dalam menentukan estimasi pada model 

regresi panel, pada ketiga pendekatan tersebut akan dipilih model dengan 

menggunakan beberapa uji untuk menentukan model manakah yang paling tepat 

dari ketiga pendekatan tersebut. Tahapan uji yang digunakan sebagai berikut : 

1. Uji Chow 

Uji chow digunakan untuk menentukan model yang paling baik antara Common 

Effect dan Fixed Effect yang akan digunakan dalam mengestimasi data panel. 

adapun hipotesis dari pengujian uji chow yaitu : 

Ho : Model Common Effect yang dipilih dengan probabilitas > 0,05 

H1 : Model Fixed Effect yang di pilih dengan probabilitas < 0,05 

2. Uji Hausman 

Uji Hausman merupakan uji statistik yang digunakan untuk memilih apakah 

model Fixed Effect atau Random Effect yang paling tepat. Dengan hipotesis dari 

uji hausman yaitu : 
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Ho : Model Random Effect yang dipilih dengan probabilitas > 0,05 

H1 : Model Fixed Effect yang di pilih dengan probabilitas < 0,05 

3. Uji Lagrange Multiplier 

Uji Lagrange Multiplier merupakan uji statistik yang digunakan untuk memilih 

apakah model Common Effect atau Random Effect yang paling tepat. Dengan 

hipotesis dari uji lagrange multiplier yaitu : 

Ho : Model Common Effect yang dipilih dengan probabilitas > 0,05 

H1 : Model Random Effect yang di pilih dengan probabilitas < 0,05 

 

 

3.7.3 Uji Asumsi Klasik 

Uji asumsi klasik merupakan pengujian yang dilakukan sebelum pengujian 

hipotesis, apabila data yang sudah diinput akan lebih dulu diuji dengan uji asumsi 

klasik untuk mengetahui akankah data-data tersebut memenuhi asumsi-asumsi 

dasar. Uji asumsi klasik yang digunakan dalam penelitian ini yaitu : 

1. Uji Multikolinearitas 

Uji Multikolinearitas  digunakan untuk mengetahui apakah ada hubungan korelasi 

yang tinggi antar variabel independen (Ghozali, 2016). Jika terdapat korelasi yang 

melebihi nilai 0,8, maka dapat dipastikan terjadi multikolinearitas yang tinggi antar 

variabel bebas. Untuk menemukan ada atau tidaknya multikolinearitas dalam model 

regresi dapat diketahui juga dengan nilai tolerance dan nilai variance inflation 

factor (VIP) dari masing-masing variabel independen. Jika nilai VIP > 10, maka 

dapat disimpulkan terdapat gejala multikolinieritas dan jika nilai < 10 maka dapat 

disimpulkan terdapat gejala multikolinieritas dalam model regresi (Ghozali, 2016). 

2. Uji Normalitas 

Uji normalitas digunakan untuk menguji apakah dalam model regresi, variabel 

pengganggu atau residual memiliki distribusi normal (Ghozali, 2016). Seperti yang 

diketahui bahwa uji  t dan F mengasumsikan bahwa nilai residual mengikuti 

distribusi normal. Dalam mendeteksi residual berdistribusi normal atau tidak yaitu 

dengan analisis grafik dan analisis statistik (Ghozali, 2016). Model regresi yang 

baik adalah model yang memiliki distribusi normal atau mendekati normal, 
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sehingga layak dilakukan pengujian secara statistik. Menurut Ghozali (2016), 

residual berdistribusi normal jika memiliki nilai signifikansi > 0,05. Jika variabel 

tidak berdistribusi secara normal maka hasil dalam uji statistik akan mengalami 

penurunan. Menurut Ghozali (2016). Dasar dalam pengambilan keputusan pada uji 

normalitas dengan uji statistik yaitu uji Kolmogorov-Smirnov dengan taraf 

signifikansi 0,05 yang dilakukan berdasarkan probabilitas (asymptotic 

significance), yaitu : 

● Apabila nilai signifikansi > 0,05 atau 5% maka data residual dinyatakan 

berdistribusi normal. 

● Apabila nilai signifikan < 0,05 atau 5% maka data residual dinyatakan tidak 

berdistribusi normal.  

3. Uji Autokorelasi 

Uji autokorelasi digunakan untuk menguji akankah dalam model regresi ada 

korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan pengganggu 

pada periode t-1 ataupun periode sebelumnya (Ghozali, 2016). Uji autokorelasi 

muncul karena observasi yang berurutan sepanjang waktu saling berkaitan antara 

satu dengan lainnya. Masalah muncul karena residual tidak bebas dari satu 

observasi ke observasi lainnya. Menurut Ghozali (2016) model regresi yang baik 

ialah regresi yang bebas dari autokorelasi. Dalam pengujian autokorelasi dapat 

dilakukan dengan menggunakan uji durbin Watson (DW test). Uji Durbin Watson 

digunakan dengan membandingkan nilai DW hitung (d) dengan nilai dl dan du pada 

tabel Durbin Watson. Dalam tabel Durbin Watson terdapat nilai batas atas (upper 

bound/ du) dan nilai batas bawah (lower bound/dl). Menurut Ghozali (2016) ada 

kriteria untuk dijadikan patokan adalah sebagai berikut : 

 

Table 3.3 Uji Statistik Durbin Watson 

Hipotesis Nol Keputusan Jika 

Tidak ada autokorelasi positif Tolak 0 < d < dl 

Tidak ada autokorelasi positif No decision dl ≤ d ≤ du 

Tidak ada korelasi negative Tolak  4 – dl < d < 4 

Tidak ada korelasi negative No decision 4 – du ≤ d ≤ 4 – dl 

Tidak ada autokorelasi, positif atau 

negative 
Tidak ditolak du < d < 4 – dl 

Sumber : Ghazali (2016) 
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4. Uji Heteroskedastisitas 

Uji heteroskedastisitas digunakan untuk menguji apakah dalam model regresi tidak 

terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan lain 

(Ghazali, 2016). Apabila variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan 

lain tetap maka disebut homoskedastisitas dan jika berbeda disebut dengan 

heteroskedastisitas. Model regresi yang baik adalah model homoskedastisitas atau 

tidak terjadi heteroskedastisitas. Dalam mendeteksi ada tidaknya 

heteroskedastisitas dilakukan pengujian dengan Uji Glejser. Uji Glejser dilakukan 

dengan cara meregresikan antara variabel independen dengan nilai absolut residual. 

Apabila nilai signifikansi antara variabel independen dengan absolut residual lebih 

dari 0,05 maka tidak terjadi masalah heteroskedastisitas. 

 

 

3.8 Pengujian Hipotesis  

 

1. Uji Signifikansi Simultan (Uji Statistik F)  

Uji signifikansi simultan atau uji F dilakukan dengan melihat nilai signifikansi F 

pada output hasil regresi menggunakan SPSS dengan significance level 0,05 (α= 

5%). Jika nilai signifikansi lebih besar dari α maka hipotesis ditolak, yang berarti 

model regresi tidak fit. Jika nilai signifikan lebih kecil dari α maka hipotesis 

diterima, yang berarti bahwa model regresi fit (Ghozali, 2016). 

Nilai f menurut Santoso dalam Syahro (2012) dirumuskan sebagai berikut : 

F =  
𝑅2𝑘

1
𝑅2

𝑛
−𝐾−1

 …………………………………………………………..( 3.2 ) 

 

Keterangan : 

n = Jumlah observasi 

k = Jumlah variabel independen 

R2 = Koefisien determinasi 

Kriteria pengambilan keputusan yang digunakan adalah sebagai berikut : 
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Ho diterima jika T Hitung ≤ F Tabel 

Ho ditolak jika F Hitung > F Tabel 

F didasarkan pada derajat kebebasan sebagai berikut : 

Derajat pembilang (df1) = k 

Derajat Penyebut (df2) = n-k-1 

Ho diterima, maka menunjukan bahwa variabel independen tidak mempunyai 

hubungan yang signifikan dengan variabel dependen begitu pun sebaliknya jika Ho 

ditolak, maka menunjukan bahwa variabel independen memiliki hubungan yang 

signifikan dengan variabel dependen.  

2. Uji Signifikansi Parameter Individual (Uji Statistik t)  

Uji Signifikansi parameter individual atau uji t dilakukan untuk mengetahui secara 

terpisah atau parsial variabel bebas berpengaruh secara signifikan atau tidak 

terhadap variabel terikat. Uji t digunakan untuk menguji pengaruh variabel 

independen secara parsial terhadap variabel dependen. Kriteria pengujian yang 

digunakan sebagai berikut (Ghozali, 2016) : 

● Bila probabilitas < 0,05, maka H1 diterima dan H0 ditolak. Artinya variabel 

independen berpengaruh secara signifikan terhadap variabel dependen.  

● Bila probabilitas > 0,05, maka H1 ditolak dan H0 diterima, variabel independen 

tidak berpengaruh terhadap variabel dependen. 

Rumus dari t hitung, yaitu : 

t hit = 
𝛽

𝜎𝑏
 ………………………………………………………………… (3.3) 

Keterangan : 

𝛽 = Koefisien regresi variabel independen 

𝜎𝑏 = Standar deviasi koefisien variabel independen 

n = Jumlah observasi 

k = Jumlah sampel 

 

 

3.9 Koefisien Determinasi (Adjusted R2)  

Koefisien determinasi (Adjusted R2 ) menunjukan seberapa kuat variabel bebas 

secara bersama-sama berpengaruh pada variabel terikatnya (Hamidah dkk, 2018). 

Nilai Adjusted R berada pada rentang 0 (nol) hingga 1 (satu). Semakin tinggi nilai 
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Adjusted R2 suatu penelitian menunjukan semakin kuat pengaruh variabel bebas 

dalam menjelaskan variabel terikatnya (Ghozali dan Ratmono, 2013). 

Koefisien determinasi apabila bernilai 0 maka tidak ada pengaruh antara variabel 

independen dengan variabel dependen. Sebaliknya jika nilai koefisien determinasi 

bernilai 1 atau mendekati 1 maka persentase pengaruh yang diberikan variabel 

independen terhadap variabel dependen adalah sempurna. Koefisien determinasi 

dapat dihitung dengan rumus korelasi ganda tiga prediktor sebagai berikut :  

R2 = 
𝑏1 ∑ 𝑥1𝑦+𝑏2 ∑ 𝑥2𝑦+𝑏3 ∑ 𝑥3𝑦

∑ 𝑦2
 ………………………………………(3.4) 

Keterangan : 

R2  = Koefisien determinasi 

b = Koefisien regresi variabel 

X1  = ROA 

X2  = DER 

X3  = Volume Perdagangan Saham 
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V. KESIMPULAN DAN SARAN 

 

 

 

 

5.1 Kesimpulan  

Penelitian ini dilakukan untuk mengkaji pengaruh Return On Asset (ROA), Debt to 

Equity Ratio (DER), dan Volume Perdagangan Saham terhadap Return Saham pada 

kurun waktu 2015- 2019 dengan menggunakan analisis regresi data panel. 

Berdasarkan hasil yang telah didapatkan dan hasil analisis serta pembahasan yang 

telah dilakukan dapat diambil  kesimpulan sebagai berikut :  

a. Variabel Return On Asset (ROA) secara parsial tidak memiliki pengaruh yang 

signifikan terhadap Return Saham sub sektor Farmasi periode tahun 2015-

2019. 

b. Variabel Debt to Equity Ratio (DER) secara parsial tidak memiliki pengaruh 

yang signifikan terhadap Return Saham sub sektor Farmasi periode tahun 

2015-2019. 

c. Variabel Volume Perdagangan Saham secara parsial memiliki pengaruh yang 

positif dan signifikan terhadap Return Saham sub sektor Farmasi periode tahun 

2015-2019. 

d. Variabel Return On Asset (ROA), Debt to Equity Ratio (DER), dan Volume 

Perdagangan Saham secara simultan memiliki pengaruh yang signifikan 

terhadap Return Saham sub sektor Farmasi periode tahun 2015-2019. Dengan 

nilai koefisien determinasi sebesar 19,76%. Artinya, pengaruh yang diberikan 

oleh variabel independen Return On Asset (ROA), Debt to Equity Ratio (DER), 

dan Volume Perdagangan Saham adalah sebesar 19,76% terhadap return 

saham (Y) sub sektor Farmasi periode tahun 2015-2019. 
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5.2 Saran 

Adapun saran yang diberikan pada penelitian ini sebagai berikut : 

a. Bagi Penelitian Selanjutnya 

Peneliti selanjutnya dapat menambahkan faktor-faktor eksternal lainnya 

yang tidak dijelaskan dalam penelitian ini untuk diteliti pengaruh terhadap 

return saham. Selain itu peneliti selanjutnya diharapkan menambah periode 

tahun pengamatan untuk menganalisis faktor-faktor eksternal terhadap 

return saham. Hal ini penting dilakukan untuk mengetahui faktor eksternal 

yang akan mempengaruhi return saham secara umum yang terdaftar di BEI.  

b. Bagi Investor 

Dalam berinvestasi di pasar modal, khususnya pada sub sektor farmasi 

sebaiknya selalu mempertimbangkan volume perdagangan saham dan untuk 

investasi fundamental harus melihat data fundamental perusahaan. Karena 

volume perdagangan saham terbukti memiliki pengaruh terhadap return 

saham sub sektor farmasi. 
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