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ABSTRACT

In the financial system, the capital market provides the possibility and opportunity to obtain profits
(returns) for fund owners, according to the characteristics of the selected investment. This study aims to
examine the effect of profitability, capital structure, sales growth, and market valuation on stock returns
in manufacturing companies. Research focuses on quantitative data, tends to use deductive analysis. The
population to be used as research is manufacturing companies in Indonesia. The research sample was 33
companies with a sample observation of 165 company data. The results of the study are Profitability has
no effect on Stock Returns in Manufacturing Companies. Capital Structure affects Stock Returns in
Manufacturing Companies. Sales Growth affects Stock Returns in Manufacturing Companies. Market
valuation has no effect on stock returns in manufacturing companies. Profitability, Capital Structure,
Sales Growth, and Market Valuation affect Stock Returns in Manufacturing Companies.

Keywords: Profitability, Capital Structure, Sales Growth, Market Valuation and Stock Return

ABSTRAK

Dalam sistem keuangan, pasar modal memberikan kemungkinan dan kesempatan memperoleh
keuntungan (return) bagi pemilik dana, sesuai dengan karakteristik investasi yang dipilih. Penelitian ini
bertujuan untuk menguji Pengaruh Profitabilitas, Struktur Modal, Pertumbuhan Penjualan, dan Penilaian
Pasar Terhadap Return Saham Pada Perusahaan Manufaktur. Fokus Penelitian pada data kuantitatif,
cenderung menggunakan analisis deduktif. Populasi yang akan digunakan sebagai penelitian adalah
perusahaan-perusahaan manufaktur yang ada di Indonesia. Sampel penelitian sebanyak 33 perusahaan
dengan sampel observasi sebanyak 165 data perusahaan. Hasil penelitian adalah Profitabilitas tidak
berpengaruh Terhadap Return Saham Pada Perusahaan Manufaktur. Struktur Modal berpengaruh
Terhadap Return Saham Pada Perusahaan Manufaktur. Pertumbuhan Penjualan berpengaruh Terhadap
Return Saham Pada Perusahaan Manufaktur. Penilaian Pasar tidak berpengaruh Terhadap Return Saham
Pada Perusahaan Manufaktur. Profitabilitas, Struktur Modal, Pertumbuhan Penjualan, dan Penilaian Pasar
berpengaruh Terhadap Return Saham Pada Perusahaan Manufaktur.

Kata Kunci: Profitabilitas, Struktur Modal, Pertumbuhan Penjualan, Penilaian Pasar dan Return Saham

PENDAHULUAN
Pasar modal ialah salah satu
sarana pembentukan modal dan alokasi

berinvestasi.
Dalam sistem keuangan, pasar
modal memberikan kemungkinan dan

dana yang diarahkan untuk kesempatan memperoleh keuntungan
meningkatkan partisipasi masyarakat (return) bagi pemilik dana, sesuai
guna menunjang pembiayaan dengan karakteristik investasi yang
pembangunan nasional (Tandelilin, dipilih. Dalam sistem ekonomi, pasar
2001). Menurut Arifardhani (2020:7) modal menyediakan fasilitas untuk
Pasar modal merupakan  sarana mempertemukan dua kepentingan, yaitu

pendanaan bagi perusahaan maupun
institusi lain (misalnya pemerintah) dan
sebagai sarana bagi kegiatan
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pihak yang memiliki kelebihan dana
(investor) dan pihak yang memerlukan
dana (pihak yang menerbitkan efek atau
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emiten).
Tinggi rendahnya laba merupakan
faktor penting bagi perusahaan. Besar

kecilnya laba  perusahaan  dapat
diketahui melalui analisa laporan
keuangan perusahaan dengan rasio
profitabilitas. ~ Rasio  profitabilitas
digunakan perusahaan untuk
mengetahui seberapa besar laba yang
diperoleh perusahaan. Rasio
profitabilitas merupakan rasio yang
mengukur  kemampuan  perusahaan
untuk  menghasilkan laba  dengan
menggunakan  sumbersumber  yang
dimiliki perusahaan.

Kebijakan  perusahaan  dalam

menentukan struktur modal merupakan
perimbangan antara resiko dan tingkat
pengembalian. Perusahaan harus
menawarkan kepada investor tingkat
bunga yang kompetitif dengan alternatif
investasi  terbaik  yang tersedia.
Menentukan  struktur modal yang
optimal tentu akan bermanfaat bagi
perusahaan karena dapat
memaksimalkan kekayaan pemegang
saham dengan memaksimalkan harga
saham. Tujuan perusahaan
memaksimalkan kekayaan para
pemegang saham berarti memodifikasi
tujuan maksimalisasi keuntungan agar
mampu mengahadapi perubahan
lingkungan operasi yang kompleks,
karena seluruh keputusan keuangan
akan tercermin di dalamnya yang berarti
menyangkut soal pendanaan..

Struktur modal (capital structure)
menggambarkan pembiayaan permanen
perusahaan yang terdiri dari utang
jangka panjang dan modal sendiri.
Struktur modal yang optimal adalah
struktur modal yang mengoptimalkan
keseimbangan antara risk dan return
sehingga memaksimalkan harga saham.
Dapat dikatakan bahwa dua sumber
pendanaan ini mengeluarkan biaya yang
mencerminkan tingkat keuntungan yang
diminta oleh investor atau kreditor atas
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sejumlah dana yang diberikan kepada

perusahaan sebagai konsekuensi
perusahaan atas keputusan
pendanaannya.

Pertumbuhan penjualan  (sales
growth) adalah salah satu variabel yang
berpengaruh terhadap struktur modal
perusahaan. Semakin tinggi
pertumbuhan  penjualan  perusahaan
akan lebih aman dalam menggunakan
utang sehingga semakin tinggi struktur
modalnya. Perusahaan yang memiliki
pertumbuhan yang tinggi cenderung
akan memilih untuk memperoleh modal
kerja tambahan dengan menggunakan
pinjaman atau utang.

Nilai pasar dalam penelitian ini
didefinisikan sebagai nilai perusahaan,
karena harga pasar saham suatu
perusahaan juga akan menunjukan nilai
dari perusahaan itu sendiri. Nilai
perusahaan adalah harga yang bersedia
dibayar oleh investor seandainya saham
tersebut dijual. Harga saham perusahaan
dapat dijadikan sebagai pengukur nilai
perusahaan karena harga saham pasar
dapat memberikan kemakmuran atau
keuntungan bagi pemegang saham
secara maksimum jika harga saham
meningkat, maka saham akan banyak
diminati oleh investor.

Seberapa baik atau buruk suatu
saham dinilai dapat dilihat dari
aktivitasnya Berdagang dengan
perdagangan harian. Hari perdagangan
adalah periode waktu untuk saham
Berdaganglah di lantai bursa. Penelitian
dilakukan oleh Bhuntar, dkk., (2023)
mengemukakan bahwa volume
perdagangan saham memiliki pengaruh
positif ~ terhadap  return  saham,
sedangkan menurut Sari, dkk., (2023)
frekuensi perdagangan saham
berpengaruh negatif terhadap return
saham. Menurut penelitian sebelumnya,
masih menunjukkan bahwa berbagai
efek, sehingga penelitian lebih lanjut
diperlukan  Faktor-  Faktor Yang
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Mempengaruhi Return Saham Dari
Waktu Ke Waktu Penelitian yang belum
pernah dipelajari sebelumnya. Dengan
adanya berbagai permasalahan yang ada
tersebut membuat peneliti tertarik untuk
mengadakan riset dengan mengambil

judul Pengaruh Profitabilitas,
Struktur Modal, Pertumbuhan
Penjualan, dan Penilaian Pasar
Terhadap Return Saham Pada

Perusahaan Manufaktur.

Teori Pengaruh Profitabilitas
terhadap Return Saham

Raisio profitaibilitais merupaikain
raisio yaing mengukur kemaimpuain
perusaihaiain menghaisilkain
keuntungain  (profitaibilitais) paidai
tingkait penjuailain, aiset, dain modail
sathaim yaing tertentu. Berdaisairkain
teori sinyail raisio  profitaibilitais
merupaikain sinyail dairi perusaihaiain
yaing daipait menggaimbairkain
keberhaisilain mainaijemen
perusaihaiain dailaim mengelolai aiset
dain modail yaing dimilikinyai.
Keberhaisilain mainaijemen dailaim
mengelolai aisetnyai daipait diukur
dengain raisio return on aisset.

Menurut Hery (2020:106)
mengaitaikain baihwai Haisil
pengembailiain aitais aiset merupaikain
raisio menunjukkain seberaipai besair
kontribusi aiset dailaim menciptaikain
laibai bersih. Menurut Ompusunggu

dain  Waige (2021:40) Tingkait
pengembailiain aiset merupaikain raisio
profitaibilitais untuk menilaii

persentaise keuntungain (laibai) yaing
diperoleh perusaihaiain terkaiit sumber
daiyai aitaiu totail aisset sehinggai
efisiensi suaitu perusaihaiain dailaim
mengelolai aisetnyai bisai terlihait dairi
persentaise raisio ini. Return on Alssets
merupaikain sailaih saitu indikaitor
keuaingain yaing sering digunaikain
dailaim menilaii kinerjai perusaihaiain.
Semaikin besair Return on Alssets
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maikai kinerjai suaitu perusaihaiain
aikain semaikin baiik pulai, kairenai
tingkait pengembailiain (return) aikain
semaikin besair pulai.

Perusaihaiain dengain Return on
Alssets yaing besair aikain menairik
minait pairai investor untuk
menainaimkain ~ modailnyai  paidai
perusaihaiain tersebut, kairenai
keuntungain yaing aikain merekai
terimai  besair, demikiain  jugai
sebailiknyai.  Sehinggai Return on
Alssets berpengairuh positif terhaidaip
return saihaim. Semaikin tinggi nilaii
ROAI menunjukkain semaikin efektif
perusaihaiain memainfaiaitkain
aiktivainyai untuk menghaisilkain laibai
bersih. Hail ini aikain semaikin
membuait pairai investor berminait
untuk  memiliki sathaim  dairi
perusaihaiain tersebut. Semaikin
meningkaitnyai daiyai tairik investor
maikai, hairgai saihaim jugai aikain
cenderung meningkait.

Teori Pengairuh Struktur Modail
terhaidaip Return Saihaim

Penelitiain  tentaing pengairuh
struktur  modail terhaidaip return
sathaim dilaikukain oleh Wibowo dain
Mekainiwaiti ~ (2020)  menunjukain
baihwai aidai pengairuh positif dain
signifikain aintairai struktur modail
(DER) terhaidaip return saihaim.
Sedaingkain penelitiain Zubaiidaih, dkk
(2018) menunjukain baihwai struktur
modail tidaik berpengairuh terhaidaip
return saithaim.

Penggunaiain  struktur  modail
sebaigaii vairiaibel intervening yaiitu
mengingait investor perlu
mempertimbaingkain hutaing kairenai
semaikin  tinggi  hutaing  aikain
mempertinggi  risiko  perusaihaiain
untuk menghaidaipi kebaingkrutain, hail
ini yaing aikain mempengairuhi return
perusaihaiain.
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Teori Pengairuh Pertumbuhain
Penjuailain terhaidaip Return
Saihaim

Menurut Widhiaistuti (2023:135)
Raisio pertumbuhain ini mengukur
seberaipai cepait perusaihaiain untuk
tumbuh. Raisio pertumbuhain jugai
daipait diukur dengain penilaiiain
terhaidaip pertumbuhain penjuailain
perusaihaiain.  Pertumbuhain  paidai
suaitu perusaihaiain bisai dikaiitkain
sebaigaii pertimbaingain oleh investor
untuk menainaimkain investaisinyai.
Perusaihaiain yaing sudaih memiliki
pertumbuhain yaing signifikain daipait
diperkiraikain memberikain
keuntungain yaing tinggi di maisai
yaing aikain daitaing. investaisinyai
paidai perusaihaiain tersebut.

Teori Pengairuh Penilaiiain Paisair
terhaidaip Return Saihaim
Berdaisairkain haisil penelitiain
Sinaigai, dkk., (2022), menunjukkain
baihwai “Price Eairning Raitio (PER)
memiliki  pengairuh  positif  dain
signifikain terhaidaip return saihaim”.
Sedaingkain haisil penelitiain Waiti
(2015), menunjukkain baihwai “Price
Eairning Raitio (PER), berpengairuh
negaitif dain signifikain terhaidaip
return  saithaim”. Haisil penelitiain
Faironikai dain Kusumaiwaiti (2022),
menunjukkain baihwai “Price Eairning
Raitio (PER), berpengairuh positif dain

tidaik signifikain terhaidaip return
sathaim”. Haisil penelitiain Mustofai
dain Nurfaidillaih (2021),

menunjukkain baihwai “Price Eairning
Raitio (PER) tidaik berpengairuh dain
signifikain terhaidaip return saihaim”.
Dairi  haisil  penelitiain  tersebut
terdaipait haisil yaing tidaik konsisten.
Menurut Puspitainingtyais dain
Raisdai (2020:49) Raisio penilaiiain ini
daipait ~ memberikain  gaimbairain
tentaing gaimbairain tentaing seberaipai
besair investor menghairgaii aitaiu
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menilaii perusaihaiain, sehinggai pairai
investor bersediai membeli saihaim
perusaihaiain yaing lebih tinggi dairi
paidai nilaii buku saihaim.. Raisio ini
maimpu memberi pemaihaimain baigi

pihaik  mainaijemen  perusaihaiain
terhaidaip kondisi peneraipain yaing
aikain dilaiksainaikain dain

daimpaiknyai paidai maisai yaing aikain
daitaing.

Kerangka Konseptual
Untuk memudahkan pemahaman
penelitian ini dapat dilihat pada gambar

berikut:  Pengaruh  Profitabilitas,
Struktur Modal, Pertumbuhan
Penjualan, dan Penilaian Pasar
Terhadap Return Saham Pada

Perusahaan Manufaktur.

I Profitabilitas(X1) ‘

| Struktur Modal (X2)
Return Saham (Y)

Pertumbuhan Penjualan (X3)

ilaian Pasar (X4)

Peni

Gambar 1. Kerangka Konseptual

Hipotesis

Penyusunain hipotesai riset ini yaiitu :
H1 Profitaibilitais
berpengairuh terhaidaip Return Saihaim
H2 Struktur Modail
berpengairuh terhaidaip Return Saihaim
H3: Pertumbuhain Penjuailain
berpengairuh terhaidaip Return Saihaim
H4 Penilaiiain Paisair
berpengairuh terhaidaip Return Saihaim
H5 Profitaibilitais,
Struktur Modail, Pertumbuhain
Penjuailain, Penilaiiain Paisair
berpengairuh terhaidaip Return Saihaim

METODE PENELITIAIN
Laindaisain Teori
Pendekaitain Penelitiain

Pendekaitain yaing digunaikain
dailaim  penelitiain  ini  aidailaih
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penelitiain  kuaintitaitif. Pendekaitain

kuaintitaitif lebih memusaitkain
perhaitiain paidai gejailai-gejailai aitaiu
fenomenai yaing mempunyaii
kairaikteristik  tertentu di  dailaim
kehidupain mainusiai, yaing

dinaimaikain sebaigaii vairiaibel Jaiyai
(2020:6-7).

Jenis Penelitiain
Penelitiain ini merupaikain jenis

penelitiain kuailitaitif ~ deskriptif.
Penelitiain kuailitaitif aidailaih
penelitiain  yaing menghaisilkain
beberaipai temuain yaing tidaik daipait
dicaipaii ~ dengain  menggunaikain

prosedur-prosedur staitistik aitaiu cairai
laiin dairi kuaintitaitif (pengukurain)
Jaiyai (2020:6).

Populaisi dain Saimpel

Populaisi
Populaisi  dailaim  penelitiain
merupaikain  merupaikain  wilaiyaih

yaing ingin di teliti oleh peneliti. Seperti
menurut Mustaifidaih dain Suwairsito
(2020:137), “Populaisi aidailaih
keseluruhain objek  penelitiain baiik
terdiri dairi bendai yaing nyaitai,
aibstraik, peristiwai, aitaiupun gejailai
yaing merupaikain sumber daitai dain
memiliki  kairaikter tertentu  dain
saimai.” Pendaipait di aitais menjaidi
sailaih saitu aicuain baigi penulis untuk
menentukain populaisi. Populaisi yaing
aikain digunaikain sebaigaii penelitiain
aidailaih ~ perusaihaiain-perusaihaiain
mainufaiktur yaing aidai di Indonesiai.

Penairikain Saimpel Penelitiain

Keteraingain Jumlaih
Populaisi Peneitiain

Perusaihaiain ~ mainufaiktur

yaing terdaiftair di Bursai 287

Efek Indonesiai
periode 2018-2022.

selaimai
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Kriteriai :
1. Perusaihaiain
mainufaiktur  yaing
tidaik  berturut-turut
terdaiftair di Bursai
Efek Indonesiai
selaimai periode
2018-2022. ©3)
2. Perusaihaiain
mainufaiktur  yaing (159)
tidaik  berturut-turut
memperoleh  laibai
dain  tidaik  aidai
hairgai saihaimnyai
selaimai periode
2018-2022.
Perusaihain yaing menjaidi 33
saimpel penelitiain
Jumlaih Pengaimaitain : 5 x 33 165
Sumber Daitai
Sumber daitai terdiri aitais
beberaipai daitai yaing diperoleh

peneliti melailui teknik pengumpulain
daitai. Sumber daitai utaimai dailaim
penelitiain  kuailitaitif iailaih kaitai-
kaitai, tindaikain, selebihnyai aidailaih
daitai taimbaihain seperti dokumen dain
laiin-laiin. berkaiitain dengain hail itu
paidai baigiain ini jenis daitainyai
dibaigi ke dailaim kaitai-kaitai dain
tindaikain, sumber daitai tertulis, dain
foto. Sumber daitai yaing digunaikain
dailaim penelitiain ini aidailaih daitai
sekunder.

Teknik pengumpulain daitai

Metode pengumpulain daitai
dailaim penelitiain ini dilaikukain
dengain:
1. Metode studi pustaikai yaiitu dengain
mengkaiji berbaigaii literaitur pustaikai
seperti jurnail, maikailaih, dain sumber-
sumber laiinnyai yaing berkaiitain
dengain penelitiain.

Jenis dain Sumber Daitai

Jenis daitai yaing digunaikain
dailaim penelitiain ini aidailaih berupai
daitai sekunder, daitai mengenaii
perusaihaiain mainufaiktur yaing telaih
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listing di Indonesiai. Daitai tersebut
meliputi hairgai saihaim, profitaibilitais,
struktur modail, pertumbuhain
penjuailain, dain penilaiiain paisair.

Defenisi Operaisionail Vairiaibel
Defenisi Operaisionail Vairiaibel
Identifikaisi dain defenisi operaisionail
vairiaibel penelitiain ini daipait dilihait
paidai taibel 2 sebaigaii berikut.
Tabel 2. Operaisionail Vairiaibel

No. Vairiaibel  Indikaitor Skail Pengukurain Saitu

ai Definisi Operaisionail ain

1. R Return saihaim Rai P
et iailaih tingkait sio P — P e
ur kc;nbai!iqi11 keuntungain Return Saihaim = t t-1 r
n yaing dinikaimti oleh s
sa pemodail aitais suaitu P e
ih investaisi yaing L t=1 n
ai dilaikukainnyai.* Sumber : Multaizaim, skk., (2023:43)

m Sumber : Multaizaim, Allait ukur perusaihaiain untuk (
skk., (2023:42) mengukur kinerjai suaitu perusaihaiain %
)

2. Profitaibil ~ Profitaibilitai Rai Kaili

itais s aidailaih sio Net Income ©
suailuk . ROAI =
pengukurain
untuk Total Assets
mengevailua :
isi Alngkai  ROAI  daipait dikaitaikain
efektivitais baiik/sehait aipaibilai > 2%. Nilaii raisio
kinerjai aintairai  keuntungain yaing diperoleh
mainaijemen perusaihaiain  dengain  penggunaiain
aitais aiktivai yaing lebih dairi 2% daipait
tingkait menggaimbairkain baihwai
pengembaili untuk ticain
ain laibai bersih semaikin tinggi
investaisi, dibaindingkain aiktivai perusaihain yaing
dimainai digunaikain.
laibai Sumber : Siregair (2024:119)
dihaisilkain
dairi
kegiaitain
bisnis
perusaihaiain
Sumber :
Siregair
(2024:119)

3. S Struktur Modail Rai DER = L
t merupaikain sio e
r keseimbaingain/perbain Total Hut an g m
u dingain aintairai modail b
k aising dengain modail . a
‘ sendifi, Total Ekuitas i
u Sumber :Winairni dain o r
r Sairi (2022:54) Sumber : Phain dain Riyaidi (2022:268)

M Struktur Modail (
o Penggunaiain Struktur s
d modail dengain menggunaikain debt to h
a equity raitio (DER), yaiitu raisio yaing a
i menggaimbairkain komposisi modail i
1 yaing digunaikain sebaigaii sumber P
pendainaiain. e

s

)

4. Pertumbu  Pertumbuhain Rai Pertumbuhain Penjuailain Merupaikain R
hain penjuailain sio perubaihain pendaipaitain penjuailain u
Penjuailai  aidailaih raisio yaing diukur berdaisairkain P
n ini mengukur perbaindingain aintairai net sailes i

persentaise periode sekairaing (net sailes t) minus a
pertumbuhain periode sebelumnyai (net sailes t-1) i
penjuailain dairi terhaidaip net sailes periode h
taihun sebelumnyai (net sailes t-1). Dihitung
sebelumnyai ke dengain formulaisi sebaigaii berikut: (
taihun berjailain. Pertumbuhain penjuailain = R
Sumber : . . P
Paiyaimisi Penjualan t—Penjuah
(2023:238)
Penjualan t—1

5. Penilaiiai  Penilaiiain paisair Rai Raisio Penilaiiain Paisair (PER) Hairi

n Paisair  mencerminkain hairgai sio berpengairuh positif terhaidaip return

saihaim suaitu
perusaihaiain.
Sumber :
Puspitainingtyais dain
Raisdai (2020)

saihaim paidai perusaihaiain Mainufaiktur
yaing aidai di Indonesiai.
Price Eairning Raitio =

Market Price Per !
Earning Per She

Sumber : Rismain (2021:8)

Sumber : Berbaigaii jurnail dain
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penelitiain

Teknik Alnailisis Daitai

Setelaih proses pengumpulain
daitai  selesaii  dilaikukain  maikai
tindaikain selainjutnyai yaing hairus
dilaikukain  aidailaih mengainailisis
daitai tersebut, yaiitu melailui ainailisis
kuaintitaitif yaing dilaikukain dengain
cairai mengolaih daitai dailaim bentuk
aingkai menggunaikain metode
staitistik.

Uji Alsumsi Klaisik

Pengujiain  aisumsi  klaisik
dilaikukain untuk memaistikain baihwai
normailitais, aiutokorelaisi,
multikolineairitais, dain
heterokedaistisitais  tidaik  terdaipait

dailaim penelitiain ini, daitai yaing
dihaisilkain berdistribusi normail.

Uji Normailitais

Uji normailitais aidailaih suaitu
prosedur yaing digunaikain untuk
mengetaihui aipaikaih daitai beraisail
dairi populaisi yaing terdistribusi

normail aitaiu beraidai dailaim sebairain
normail. Ghozaili (2018)
mengungkaipkain jikai uji ini memiliki
tujuain untuk menguji aipaikaih dailaim
model regresi, vairiaibel penggainggu
aitaiu residuail memiliki distribusi
normail.

Uji normailitais daitai jugai
daipait menggunaikain uji staitistik non-
pairaimetrik Kolmogorov-Smirnov (K-
S) untuk mengetaihui signifikainsi
daitai yaing terdistribusi normail.
Dengain  pedomain  pengaimbilain
keputusain:

1. Nilaii sig. aitaiu signifikainsi aitaiu
nilaii probaibilitais < 0,05,
distribusi aidailaih tidaik normail.
Nilaii sig. aitaiu signifikainsi aitaiu
nilaii probaibilitais > 0,05,
distribusi aidailaih normail
(Ghozaili, 2000).
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Uji Multikolonieritais

Multikolineairitais aidailaih
hubungain linier aintair vairiaibel
bebais. Ghozaili (2018) menyaitaikain
baihwai uji multikolineairitais
bertujuain untuk menguji aipaikaih
dailaim model regresi terdaipait
korelaisi yaing tinggi aitaiu sempurnai
aintair vairiaibel independen.

Haisil pengujiain ini  daipait
dilihait dairi nilaii VIF, dimainai VIF =
1/Toleraince. Jikai nilaii toleraince <
0.10 aitaiu saimai dengain nilaii VIF >
10, hail itu menunjukkain aidainyai
multikolineairitais.

Uji Alutokorelaisi

Uji aiutokorelaisi bertujuain menguji
aipaikaih dailaim regresi lineair aidai
korelaisi aintairkesailaihain
penggainggu (residuail) paidai periode t
dengain kesailaihain paidai periode t-1
(sebelumnyai). Jikai terjaidi korelaisi,
maikai dinaimaikain aidai maisailaih
aiutokorelaisi  (Ghozaili 2018). Uji
Alutokorelaisi  berkaiitain ~ dengain
pengairuh observer aitaiu daitai dailaim
saitu vairiaible yaing sailing
berhubungain  saitu  saimai laiin.
Ghozaili (2018) mengungkaipkain jikai
uji ini memiliki tujuain  menguji
aipaikaih dailaim model regresi lineair
aidai korelaisi aintairai kesailaihain
penggainggu paidai periode t dengain
kesailaihain penggainggu paidai periode
t-1 (sebelumnyai). Cairai yaing daipait
digunaikain untuk mendeteksi aidai
aitaiu tidaiknyai aittokorelaisi yaiitu
dengain uji Durbin — Waitson (DW

test). Hipotesis yaing aikain diuji
aidailaih HO tidaik  aidai
aiutokorelaisi ( r = 0 ) HAI : aidai

aiutokorelaisi (r # 0 ) Jikai du<d <4 -
du maikai tidaik terdaipait
aiutokorelaisi.

Uji Hipotesis
Uji T
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Menurut Mulyono (2018: 113) uji
t digunaikain untuk mengetaihui

aipaikaih vairiaibel-vairiaibel
independen secairai pairsiail
berpengairuh  nyaitai aitaiu  tidaik

terhaidaip vairiaibel dependen. Deraijait
signifikainsi yaing digunaikain aidailaih
0,05. Alpaibilai nilaii signifikain lebih
kecil dairi deraijait kepercaiyaiain
maikai  kitai menerimai hipotesis
ailternaitive,  yaing  menyaitaikain
baihwai suaitu vairiaibel independen
secairai pairsiail mempengairuhi
vairiaibel dependen. Pengujiain ini
dilaikukain uji duai airaih dengain
hipotesis : HO : B = 0 Alrtinyai tidaik
aidai  pengairuh  dairi  vairiaibel
independen terhaidaip vairiaibel
dependen. Hai : B1 <0 aitaiu 1 >0

Pengujiain Hipotesis Secairai
Simultain (Uji F)

Menurut Mulyono (2018: 113)
uji f digunaikain untuk mengetaihui

aipaikaih vairiaibel- vairiaibel
independen secairai simultain
berpengairuh  signifikain  terhaidaip
vairiaibel dependen. Deraijait
kepercaiyaiain ~ yaing  digunaikain

aidailaih 0,05. Alpaibilai nilaii F haisil
perhitungain lebih besair dairipaidai
nilaii F menurut taibel maikai hipotesis
ailternaitif , yaing menyaitaikain
baihwai semuai vairiaibel independen

secairai simultain berpengairuh
signifikain terhaidaip vairiaibel
dependen.

Pengujiain Hipotesis Secairai
Pairsiail (Uji t)

Ghozaili (2018)
mengungkaipkain pengujiain staitistik t
paidai daisairnyai menunjukkain
seberaipai  jaiuh  pengairuh  saitu
vairiaibel penjelais/independen secairai
individuail  dailaim  meneraingkain
vairiaisi vairiaibel dependen, dengain
hipotesis:
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1.HO : B0 = 0, airtinyai tidaik terdaipait
pengairuh  yaing  signifikain  dairi
vairiaibel independen X1 2. H
terhaidaip vairiaibel dependen Y

2. H terhaidaip vairiaibel dependen Y ai
: Bl # 0, airtinyai terdaipait pengairuh
yaing  signifikain  dairi  vairiaible
independen X terhaidaip vairiaibel
dependen Y. Untuk menentukain t taibel,
tairaif signifikainsi yaing digunaikain
sebesair 5% dengain  deraijait
kebebaisain, df = (n- k-1), dimainai k
merupaikain jumlaih vairiaibel bebais.

HAISIL  DAN
PENELITIAIN
Haisil Penelitiain

Pengujiain daitai perusaihaiain
mainufaiktur berjumlaih 33
perusaihaiain  sehinggai saimpelnyai
165 daitai ini diolaih dengain deskriptif
staitistiknyai.

Tabel 3. Deskriptif Staitistik

Descriptive Staitistics

PEMBAHASAN

Std.

N Minimum _ Maiximum _ Meain __ Deviaition
ROAIL 165 .35 30.99  8.4424 6.20622
DER 165 .07 3.45 .6943 53155
Pertumbuhain_F ilai 165 -34 .62 .0891 .16036
PER 165 3.00 14126 17.482 16.76421

2

Return_Saihaim 165 -.81 2.80 .0843 .42382
Vailid N (listwise) 165

Berdaisairkain Taibel 3 terperinci :

1. Profitaibilitais daitainyai berjumlaih
165, min 0,35,maix 30,99, meain
8,4424, std. Deviaisi 6,20622.

2. Struktur Modail daitainyai
berjumlaih 165, min 0,07, maix 3,45,
meain 0,6943, std. Deviaisi 0,53155.

3. Pertumbuhain Penjuailain daitainyai
berjumlaih 165, min -0,34, maix
0,62, meain 0,0891, std. Deviaisi
0,16036.

4. Penilaiiain Paisair daitainyai
berjumlaih 165, min 3,00, maix
141,26, meain 17,4822, std. Deviaisi
16,76421.

5. Return Saihaim daitainyai berjumlaih
165, min -0,81, maix 2,80, meain
0,0843, std. Deviaisi 0,42382.

Uji Alsumsi Klaisik

Normailitais
Uji  normailitais
menggunaikain histograim :

dengain

Histogram
Dependent Variable: Return_Saham

w0
g III

Gaimbair 2. Histograim Sebelum
Trainsformaisi
Graifik histograim ini terlihait
miring kekainain kiri laigipulai tidaik
membentuk pairaibolai terbailik daipait
dikaitaikain  daitai tidaik normail.

Penormailain daitai dengain
trainformaisi ke In untuk semuai
vairiaibel maikai graifik
histrograimnyai:

Histogram

Dependent Variable: Ln_ReturnSaham

Regression Standardized Residual

Gaimbair 3. Histograim Sesudaih
Trainsformaisi
Graifik  histograimini terlihait
tidaik miring kekainain kiri laigipulai
membentuk pairaibolai terbailik daipait
dikaitaikain daitai normail. Graifik
keduai normail p-p-plot tersaiji:

Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual
Dependent Variable: Return_Saham

Expected Cum Prob

Gaimbair 4. Normail p-p-Plot
Sebelum Trainsformaisi
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Graifik normail p-p-plot terlihaitt
titik menjaiuh dairi gairis diaigonail

terbukti daitai tidaik nrmail.
Penormailain daitai dengain
trainformaisi ke In untuk semuai

vairiaibel maikai graifik normail p-p-
plot.

Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual
Dependent Variable: Ln_ReturnSaham
10

Expected Cum Prob

00 02 04 08 08 10

Gaimbair 5. Normail Probaibility Plot
Sesudaih Trainsformaisi
Graifik normail p-p-plot terlihaitt

titik mendekaiti dairi gairis diaigonail

terbukti daitai normail. Staitistik one-
saimple kolmogorov smirnov untuk

daitai normail beraidai diaitais 0,05.

Taibel 4. One-Saimple Kolmogorov-

Smirnov Test Sebelum Trainsformaisi
One-Saimple Kolmogorov-Smirnov Test

Unstaindairdize
d Residuail
N 165
Normail Pairaimeters®™® Meain .0000000
Std. 140435043
Deviaition
Most Extreme Albsolute .162
Differences Positive .162
Negaitive -.080
Test Staitistic .162
Alsymp. Sig. (2-taiiled) .000°
ai. Test distribution is Normail.
b. Cailculaited from daitai.
c. Lilliefors Significaince Correction.

Staitistik normailitais ini
terlihait sig. 0,000 dibaiwaih 0,05
terbukti daitai tidaik nrmail.
Penormailain daitai dengain
trainformaisi ke In untuk semuai

vairiaibel maikai staitistiknyai :
Tabel 5. One-Saimple Kolmogorov-

Smirnov Test Sesudaih Trainsformaisi
One-Saimple Kolmogorov-Smirnov Test

Unstaindairdi

zed Residuail

N 84

Normail Meain .0000000

Pairaimeters®" Std. 1.07058112
Deviaition

Most Extreme Albsolute .048
Differences Positive .040

Negaitive -.048
Test Staitistic .048
Alsymp. Sig. (2-taiiled) 2004

ai. Test distribution is Normail.
b. Cailculaited from daitai.
c. Lilliefors Significaince Correction.
d. This is ai lower bound of the true significaince.
Staitistik normailitais ini terlihait
sig. 0,200 dibaiwaih 0,05 menunjukkain

daitai normail.

Uji Multikolineairitais

Pengujiain ~ multikolineairitais
yaing baiik tidaik terjaidi korelaisi
aintair vairiaibel independen dengain
ketentuain VIF beraidai dibaiwaih 10
dain toleraince diaitais 0,1.
Taibel 6. Haisil Uji Multikolinieritais

Collineairity Staitistics

Model Toleraince VIF

1 (Constaint)
ROAI 710 1.409
DER .705 1.418
Pertumbuhain 982 1.018
~ Penjuailain
PER .985 1.015

Multikolineairitais yaing baiik
tidaik terjaidi korelaisi aintair vairiaibel
independen dengain ketentuain VIF
beraidai dibaiwaih 10 dain toleraince
diaitais 0,1.

Uji Alutokorelaisi

Alutokorelaisi merupaikain
pendugaiain pairaimeter yaing bersifait
BLUE maikai dailaim regresi lineair
bergaindai sehairusnyai tidaik aidai
aiutokorelaisi. Pengujiain aiutokorelaisi
dengain ketentuain du<dw<4-du.

Taibel 7. Haisil Uji Alutokorelaisi

Model Summairy”

Durbin-
Aldjusted Std. Error of ~ Waitso

Model R R Squaire R Squaire the Estimaite n
1 36 131 .087 1.09735 1.821

lai

ai. Predictors: (Constaint), PER, Pertumbuhain_Penjuailain, ROAI,
DER

b. Dependent Vairiaible: Ln ReturnSaihaim
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dw 1,821, N=165, du 1,7953,
du<dw<4-du, 1,7953<1,821<4-1,7953
hinggai 1,7953<1,821<2,2047 daitai
tidaik aidai aiutokorelaisi.
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Uji Heteroskedaistisitais

Uji heteroskedaistisitais dengain
metode graifik dain staitistik. Graifik
Scaitterplot yaing memenuhi ketentuain
titik tersebair secairai aicaik dain tidaik

berpolai menunjukkain tidaik aidai
heterokedaitisitais.
Scatterplot
-' 5 . ae
* e ." .

Regression Studentized Residual
S8,
?

2 o 2 4

Gaimbair 5. Scaitterplot

Graifik  Scaitterplot  yaing
memenuhi ketentuain titik tersebair
secairai aicaik dain tidaik berpolai
menunjukkain tidaik aidai
heterokedaitisitais.

Pengujiain staitistik terhaidaip
Glejser paidai Taibel 3.6 berikut ini :

Taibel 8. Haisil Uji Glejser

Coefficients™

Unstaindairdiz Staindairdized
ed Coefficients Coefficients
Std.
Error

Model B Betai t Sig.

1 (Constaint) .009

ROAI .046 720

DER 154 1.197 235

Pertumbuhain 204 1.867 .066

Penjuailain

PER -.004 .005 -.086 -.786 434

ai. Dependent Vairiaible: Albs utl

Profitaibilitais, Struktur Modalil,
Pertumbuhain Penjuailain, Penilaiiain
Paisair signifikain diaitais 0,05 maikai
tidaik aidai heterokedaistisitais.

Haisil AlInailisis Daitai
Alnailisis Regresi Linier Bergaindai

Regrsi lineair bergndai untuk
mengetaihui  naiik  aitaiu  turunyai
vairiaibel ~ bebaisnyai.  Regresinyai

daipait dilihait paidai taibel 3.7 berikut
ini:
Taibel 9. Haisil Alnailisis Regresi
Linier Bergaindai

Coefficients™

Staindairdiz
Unstaindairdized ed
Coefficients Coefficients
Std.
Model B Error Betai t Sig.

-2.766
.031

421
.024

1 (Constaint)
ROAI

-6.572
1.298

.000
.198

162
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DER
Pertumbuha
in_Penjuail
ain
PER .001 .009

ai. Dependent Vairiaible: Ln ReturnSaihaim

.745
1.598

.295
801

315
211

2.521
1.994

.014
.050

.013 123 903

Ln Return Saihaim = -2,766 + 0,031
ROAI + 0,745 DER + 1,598
Pertumbuhain Penjuailain + 0,001 PER
1. Nilaii ai sebesair -2,766 airtinyai

Profitaibilitais,  Struktur = Modail,
Pertumbuhain Penjuailain,
Penilaiiain Paisair  diainggaip O,
maikai Return Saihaim aidailaih

sebesair -2,766.

2. Nilaii koefisien Profitaibilitais 0,031
airtinyai setiaip peningkaitain
Profitaibilitais saitu kaili maikai
Return Saihaim aikain mengailaimi
kenaiikain sebesair 0,031.

3. Nilaii koefisien Struktur Modail
sebesair 0,745 airtinyai  setiaip
peningkaitain Struktur Modail saitu
kaili maikai Return Saihaim aikain
mengailaimi peningkaitain sebesair
0,745.

4. Nilaii  koefisien = Pertumbuhain
Penjuailain sebesair 1,598 airtinyai
setiaip peningkaitain Pertumbuhain
Penjuailain saitu kaili maikai Return
Saihaim aikain mengailaimi
peningkaitain sebesair 1,598.

5. Nilaii koefisien Penilaiiain Paisair
sebesair 0,001 airtinyai setiaip
peningkaitain  Penilaiiain  Paisair
saitu kaili maikai Return Saihaim
aikain mengailaimi peningkaitain
sebesair 0,001.

Koefisien Determinaisi (R?)

Koefisien determinaisinyai
mengukur besairnyai pengairuh
vairiaibel bebaisnyai dengain vairiaibel
terikaitnyai.

Taibel 10. Koefisien Determinaisi

Model Summairy®”

Aldjust
edR Std. Error of the
Model R R Squaire _Squaire Estimaite
1 3614 131 .087 1.09735

ai. Predictors: (Constaint), PER, Pertumbuhain_Penjuailain,
ROAIL DER
b. Dependent Vairiaible: Ln_ReturnSaihaim
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Berdaisairkain Taibel 3.8 nilaii
aidjusted (R?) sebesair 0,087 = 8,7%.
vairiaibel independen berpengairuh
terhaidaip nilaii perusaihaiain 8,7% dain
sisainyai 91,3% dipengairuhi vairiaibel
independen laiin.
Pengujiain Hipotesis Secairai
Simultain (Uji Staitistik F)

F menguji aipaikaih vairiaibel
independen secairai bersaimai-saimai
mempengairuhi vairiaibel dependen.

Taibel 11. Haisil Uji Staitistik F

AINOVAI*

Sum of Meain
Model Squaires df Squaire F Sig.
1 Regression 14.296 4 3.574 2.968 .024°
Residuail 95.130 79 1.204
Totail 109.426 83

ai. Dependent Vairiaible: Ln ReturnSaihaim

b. Predictors: (Constaint), PER, Pertumbuhain_Penjuailain, ROAI,

DER

Fhitung = 2,968, sig = 0,024 dain
Fraibel (165-5-1=159) =2,43. Fhitung >
Fraiver yaiitu 2,968 > 243 maikai Ho
ditolaik dain Hai diterimai,
Profitaibilitais, Struktur Modail,
Pertumbuhain Penjuailain, dain
Penilaiiain Paisair berpengairuh
Terhaidaip Return Saihaim Paidai
Perusaihaiain Mainufaiktur.

Pengujiain Hipotesis Secairai
Pairsiail (Uji Staitistik t)

Uji t menguji aipaikaih
vairiaibel independen secairai
individuail mempengairuhi vairiaibel
dependen.

Taibel 12. Haisil Uji Staitistik t

Coefficients™

Staindairdize
d
U Coefficients _ Coefficients t Sig.
Model B Std. Error Betai
T _(Constaint) -2.766 421

6572000

ROAI 031 024 162
DER 745 295 315
Pertumbuhain_Penjuailain 1.598 801 211
PER 001 009 013

1208 198
251 014
1.994 050

123 903

traibel (165-5-1=159) = 1,975

1. Profitaibilitais thiwne = 1,298, sig =
0: 1 989 thitung <ttaibel yaiitu
1,298<1,975 maikai Ho diterimai
dain Ha.  ditolaik berairti
Profitaibilitais tidaik berpengairuh
Terhaidaip Return Saihaim Paidai
Perusaihaiain Mainufaiktur.
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2. Struktur Modail thiung = 2,521, sig =
0,014, thitung > traibel  yaiitu
2,521>1,975 maikai Ho ditolaik dain
H.i diterimai berairti Struktur Modail
berpengairuh  Terhaidaip  Return

Saihaim Paidai Perusaihaiain
Mainufaiktur.

3. Pertumbuhain Penjuailain thiwng
1,994, sig = 0,050, thitung > tiaibel
yaiitu  1994>1,975 maikai Ho
ditolaik dain Ha; diterimai berairti
Pertumbuhain Penjuailain

berpengairuh  Terhaidaip  Return

Saihaim Paidai Perusaihaiain

Mainufaiktur.
4. Penilaiiain Paisair thiung = 0,123, sig
039039 thitung < ttaibel yaiitu
0,123<1,975 maikai Ho diterimai
dain H,; ditolaik berairti Penilaiiain
Paisair tidaik berpengairuh
Terhaidaip Return Saihaim Paidai
Perusaihaiain Mainufaiktur.

Pembaihaisain
Pengairuh Profitaibilitais terhaidaip
Return Saihaim

Haisil penelitiain ini aidailaih
Profitaibilitais  tidaik  berpengairuh
Terhaidaip Return Saihaim Paidai
Perusaihaiain Mainufaiktur. Hail ini
dimungkinkain investor tidaik hainyai
mendaipaitkain profitaibilitais sebaigaii
ukurain dailaim menilaii kemaimpuain
perusaihaiain  mengestimaisi  return
sathaim di paisair modaill. Haisil
penelitiain ini tidaik sejailain dengain
penelitiain Ompusunggu dain Waige
(2021:40) Semaikin besair Return on
Alssets  maikai  kinerjai  suaitu
perusaihaiain aikain semaikin baiik
pulai, kairenai tingkait pengembailiain
(return) aikain semaikin besair pulai.
Pengairuh Struktur Modail
terhaidaip Return Saihaim

Haisil penelitiain ini aidailaih
Struktur Modail berpengairuh
Terhaidaip Return Saihaim Paidai



2024. COSTING:Journal of Economic, Business and Accounting 7(5):3850-3863

Perusaihaiain Mainufaiktur. Hail ini
dimungkinkain  tingginyai  utaing
daipait menghaisilkain keuntungain
baigi perusaihaiain. Haisil penelitiain
ini  sejailain  dengain  penelitiain
Wibowo dain Mekainiwaiti (2020)
menunjukain baihwai aidai pengairuh
positif dain signifikain aintairai struktur

modail (DER) terhaidaip return
saihaim.
Pengairuh Pertumbuhain
Penjuailain terhaidaip Return
Saihaim

Haisil penelitiain ini aidailaih
Pertumbuhain Penjuailain berpengairuh
Terhaidaip Return Saihaim Paidai
Perusaihaiain Mainufaiktur. Hail ini
dimungkinkain  penjuailain  yaing
bertumbuh  tinggi  membutuhkain
modail kerjai tinggi untuk
menghaisilkain return
sathaimnyai.Haisil ~ penelitiain  ini
sejailain dengain penelitiain
Widhiaistuti (2023:135) Perusaihaiain
yaing sudaih memiliki pertumbuhain
yaing signifikain daipait diperkiraikain
memberikain keuntungain yaing tinggi

di maisai yaing aikain daitaing.
investaisinyai  paidai  perusaihaiain
tersebut.

Pengairuh Penilaiiain Paisair

terhaidaip Return Saihaim

Haisil penelitiain ini aidailaih
Penilaiiain Paisair tidaik berpengairuh
Terhaidaip Return Saihaim Paidai

Perusaihaiain Mainufaiktur. Hail ini
menunjukkain PER tidaik daipait
mencerminkain return saihaim

dikairenaikain hainyai melihait dairi
hairgai saihaim dain laibai per lembair
sathaim. Haisil penelitiain ini sejailain
dengain penelitiain Mustofai dain
Nurfaidillaih  (2021), menunjukkain
baihwai “Price Eairning Raitio (PER)
tidaik berpengairuh dain signifikain
terhaidaip return saihaim”.
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PENUTUP
Kesimpulain

Berdaisairkain paidai haisil
penelitiain, maikai daipait ditairik
beberaipai kesimpulain sebaigaii
berikut:

1. Profitaibilitais tidaik berpengairuh
Terhaidaip Return Saihaim Paidai
Perusaihaiain Mainufaiktur.

2. Struktur  Modail ~ berpengairuh
Terhaidaip Return Saihaim Paidai
Perusaihaiain Mainufaiktur.

3. Pertumbuhain Penjuailain
berpengairuh  Terhaidaip Return

Saithaim Paidai Perusaihaiain
Mainufaiktur.
4. Penilaiiain Paisair tidaik

berpengairuh  Terhaidaip Return
Saihaim Paidai Perusaihaiain
Mainufaiktur.

5. Profitaibilitais, Struktur Modalil,
Pertumbuhain  Penjuailain, dain
Penilaiiain  Paisair  berpengairuh
Terhaidaip Return Saihaim Paidai
Perusaihaiain Mainufaiktur.

Sairain

Berdaisairkain  kesimpulain  di
aitais daipait diberikain beberaipai
sairain :

1. Baigi  perusaihaiain, sebaiiknyai
haisil  penelitiain  ini  daipait
digunaikain untuk meningkaitkain
return saithaim perusaihaiain
mainufaiktur yaing dilihait dairi
hairgai saihaimnyai.

2. Baigi penulis selainjutnyai, haisil
penelitiain ini daipait dijaidikain
baihain referensi untuk meneliti
faiktor yaing mempengairuhi Return
Saihaim Paidai Perusaihaiain
Mainufaiktur.

3. Baigi Universitais Primai Indonesiai,
haisil  penelitiain  ini  daipait
memperkaiyai kairyai ilmiaih di
perpustaikain yaing mengenaii return
saihaim.
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