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Abstrak: Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh profitabilitas terhadap return saham dengan nilai perusahaan
sebagai variabel pemediasi. Jenis penelitian ini merupakan penelitian eksplanatori. Populasi dalam penelitian ini berjumlah
183 perusahaan pada sektor Property dan Real Estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Pengambilan sampel dilakukan
dengan purposive sampling dengan jumlah sampel sebanyak 117 perusahaan. Metode analisis data yang digunakan adalah
regresi linear berganda, regresi linear sederhana, dan uji sobel dengan alat analisis data menggunakan SPSS versi 16. Hasil
penelitian menunjukkan bahwa hanya variabel return on equity dan earning per share yang berpengaruh positif signifikan
terhadap price to book value dan berdasarkan uji sobel menunjukkan bahwa tidak terdapat pengaruh mediasi antara return
on equity dan earning per share terhadap return saham melalui price to book value.

Kata Kunci: return on equity, earning per share, return saham, price to book value.

Abstract: This study aims to analyze the effect of profitability on stock returns with firm value as a mediating variable. This
type of research is explanatory research. The population in this study amounted to 183 companies in the Property and Real
Estate sector which are listed on the Indonesia Stock Exchange. Sampling was done by purposive sampling with a total
sample of 117 companies. Data analysis methods used are multiple linear regression, simple linear regression, and multiple
tests with data analysis tools using SPSS version 16. The results of the study show that only return on equity and earnings
per share variables have a significant positive effect on the price to book value and based on sobel test shows that there is no
mediating effect between return on equity and earnings per share on stock returns through price to book value.

Keywords: return on equity, earnings per share, stock returns, price to book value.
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PENDAHULUAN

Di era ekonomi modern seperti sekarang ini, perusahaan sangat membutuhkan tambahan modal untuk
mendorong kinerja operasional perusahaan. Salah satu cara bagi perusahaan untuk mendapatkan tambahan modal
adalah dengan menawarkan kepemilikan perusahaan tersebut kepada masyarakat atau publik (go public) melalui
pasar modal. Pengertian pasar modal menurut Undang-Undang Pasar Modal No. 8 Tahun 1995 yaitu sebagai suatu
kegiatan yang bersangkutan dengan penawaran umum dan perdagangan efek. Investasi saham menjadi salah satu
yang diminati dari berbagai jenis instrumen yang ditawarkan dipasar modal (Wuryaningsih dan Rosita, 2018).

Menurut Milad et al. (2013) investor selama berinvestasi dalam saham harus mempertimbangkan
berbagai faktor. Pergerakan harga saham di Bursa Efek umumnya diramalkan pemodal dan pialang dengan
analisis teknikal dan analisis fundamental. Penelitian ini menggunakan analisis fundamental dengan melihat rasio
keuangan suatu perusahaan. Menurut Shahin et al. (2016) faktor-faktor umum dalam analisis fundamental
mendorong faktor risiko dalam return saham. Return saham berkaitan erat dengan profitabilitas. Menurut Hizkia,
Parengkuan, dan Jantje (2018) rasio profitabilitas mempunyai banyak jenis, diantaranya ratio return on equity
yang mengukur kemampuan dalam menghasilkan laba dengan return atas modal sendiri dan ratio earning per
share yang menilai tingkat per lembar saham dalam mengahasilkan laba.

Apabila perusahaan memiliki return on equity dan earning per share yang tinggi setiap tahunnya, maka
investor akan menilai bahwa perusahaan tersebut tergolong dalam perusahaan yang memiliki nilai yang baik
(Monang, Suhendri, dan Seven, 2018). Saat informasi diumumkan, investor akan menganalisis informasi tersebut
sebagai sinyal baik (good news) atau sinyal buruk (bad news) (Brigham dan Houstonn, 2001). Sehingga menarik
investor untuk menanamkan saham atau modal diperusahaan. Nilai perusahaan diproksikan oleh price to book
value sebagai variabel intervening atau pemediasi-untuk melihat pengaruh secara langsung dari return on equity
dan earning per share terhadap return saham. Menurut Tri (2013) price to book value digunakan untuk mengukur
kinerja harga pasar saham terhadap nilai bukunya.

Obyek dalam penelitian ini adalah perusahaan sektor Property dan Real Estate yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia. Sektor Property dan Real Estate dinilai memiliki peranan penting dalam menyumbang
pertumbuhan perekonomian nasional (Kompas.com, 2018). Penelitian terhadap saham dan faktor-faktor yang
mempengaruhinya, sangat penting karena harga saham dan perubahannya dianggap sebagai kriteria terhadap nilai
perusahaan (Shahin et al., 2016).

Tujuan Penelitian

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh profitabilitas (return on equity dan earning per
share) terhadap return saham dengan nilai perusahaan yang diproksikan oleh price to book value sebagai variabel
pemediasi.

TINJAUAN PUSTAKA

Teori Sinyal (Signalling Theory)
Menurut Brigham dan Houstonn (2001) sinyal adalah suatu tindakan yang diambil perusahaan untuk
memberi petunjuk bagi investor tentang bagaimana manajemen memandang prospek perusahaan.

Teori Portofolio dan Investasi

Menurut Tandelilin (2010) teori portofolio Markowitz disebut sebagai mean varian model, yang
menekankan pada usaha memaksimalkan ekspektasi return (mean) dan meminimumkan ketidakpastian risiko
(varian) untuk memilih dan menyusun portofolio optimal.

Return Saham

Return saham merupakan hasil yang diperoleh dari kegiatan investasi (Maryyam, 2016). Menurut Yuni,
Azis, dan Cicik (2018) return saham adalah tingkat keuntungan yang dinikmati oleh pemodal atas suatu investasi
saham yang dilakukan.

Profitabilitas
Profitabilitas adalah indikator untuk efisiensi perusahaan secara keseluruhan (Majed et al., 2012).
Menurut Hizkia, Parengkuan, dan Jantje (2018) rasio ini mempunyai banyak jenis, diantaranya ratio return on
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equity yang mengukur kemampuan dalam menghasilkan laba dengan return atas modal sendiri dan ratio earning
per share yang menilai tingkat per lembar saham dalam mengahasilkan laba.

Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan merupakan kondisi tertentu yang telah dicapai oleh suatu perusahaan sebagai gambaran
dari kepercayaan masyarakat terhadap perusahaan (Destri, 2018). Salah satu proksi yang digunakan untuk
mengukur nilai perusahaan adalah price to book value. Menurut Prisila, Ahim, dan Sulastri (2018) price to book
value menunjukkan seberapa jauh perusahaan mampu menciptakan nilai perusahaan relatif terhadap jumlah modal
yang diinvestasikan.

Penelitian Terdahulu

Penelitian yang dilakukan oleh Zulfa, Ngatno, dan Andi (2018) menguji pengaruh profitabilitas terhadap
nilai perusahaan, hasil penelitian menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap
nilai perusahaan. Berdasarkan uji sobel, diketahui bahwa variabel kebijakan dividen sebagai variabel intervening
dapat memediasi hubungan antara variabel profitabilitas dan nilai perusahaan.

Prisila, Ahim, dan Sulastri (2018) melakukan penelitian dengan judul “Gambaran Nilai Pasar terhadap
Return Saham”, hasil penelitian ini menunjukan bahwa nilai pasar memiliki keberartian terhadap return saham.
Berdasarkan uji keberartian koefisien regresi, hasil penelitian menunjukan bahwa nilai pasar memiliki pengaruh
positif terhadap return saham.

Penelitian yang dilakukan oleh Destri (2018) menguji pengaruh return on equity, earning per share dan
debt to equity ratio terhadap nilai perusahaan, berdasarkan hasil penelitian diperoleh bahwa variabel return on
equity, earning per share, dan debt to equity ratio memiliki pengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan.

Penelitian yang dilakukan oleh Majed et al. (2012) berdasarkan bukti empiris, secara simultan hasil
penelitian menunjukkan hubungan positif antara return on asset, return on equity dan rasio return on investment
terhadap harga saham perusahaan asuransi publik di Yordania. Hasil penelitan secara parsial menunjukkan
hubungan positif tetapi rendah antara masing-masing rasio return on asset dan rasio return on investment terhadap
harga saham perusahaan asuransi di- Yordania.

Rerangka Konseptual

Return on Equity
(x1)

Nilai Perusahaan }

Return Saham (Y)
(M)

Earning per
Share (X2)

Gambar 1: Rerangka Konseptual
Sumber: Metode Analisis Data, 2020.

Hipotesis
Berdasarkan rerangka konseptual diatas, hipotesis yang dibangun pada penelitian ini adalah:
H1: Return on equity berpengaruh positif terhadap return saham.
H2: Earning per share berpengaruh positif terhadap return saham.
H3: Price to book value berpengaruh positif terhadap return saham.
H4: Return on equity berpengaruh positif terhadap price to book value.
H5: Earning per share berpengaruh positif terhadap price to book value.
H6: Return on equity berpengaruh positif terhadap return saham melalui price to book value.
H7: Earning per share berpengaruh positif terhadap return saham melalui price to book value.
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METODE PENELITIAN

Jenis Penelitian

Penelitian ini merupakan penelitian eksplanatori yang bertujuan untuk menjelaskan hubungan kausalitas
antara variabel-variabel dalam rangka pengujian hipotesis atau menolak hipotesis penelitian sebelumnya
(Sugiyono, 2012). Jenis penelitian ini dipilih mengingat tujuan dari peneliti adalah untuk menjelaskan hubungan
dan pengaruh yang terjadi antar variabel.

Metode Pengumpulan Data

Penelitian ini mengambil ruang lingkup pasar modal Indonesia. Metode pengumpulan data yang akan
digunakan peneliti berupa data sekunder yang diperoleh dari (www.idx.co.id), yaitu berupa laporan keuangan
ataupun informasi yang dibutuhkan peneliti, sesuai dengan variabel yang diteliti pada sektor Property dan Real
Estate.

Populasi dan Sampel Penelitian

Populasi dari penelitian ini, seluruh perusahaan yang berada pada sektor Property dan Real Estate yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2016 hingga 2018. Penentuan sampel penelitian diambil secara
purposive sampling. Adapun kriteria sampel penelitian dalam penelitian ini yaitu:
1. Perusahaan Property dan Real Estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2016 hingga 2018.
2. Perusahan Property dan Real Estate yang tidak mengalami kerugian selama periode tahun 2016 hingga 2018.
3. Perusahan Property dan Real Estate yang memiliki kelengkapan data yang diperlukan untuk variabel

penelitian selama periode tahun 2016 hingga 2018.

Variabel Penelitian
1. Variabel Independen

Variabel independen pada penelitian ini terdiri dari return on equity (X1) dan earning per share (X2).
Menurut Maryyam (2016) perhitungan untuk menentukan rasio return on equity didapat dari informasi dalam
laporan keuangan yaitu laporan laba rugi dan laporan neraca. Return on equity dihitung dengan rumus:

ROE (Return on Equity) = Laba Bersih Setelah Pajak
Modal Sendiri
Laba per saham diperoleh melalui pembagian laba bersih setelah pajak dengan jumlah saham yang beredar
atau dikeluarkan (Milad et al., 2013). Menurut Frank (2014) laba bersih setelah pajak merupakan pendapatan
tahunan yang tersedia untuk pemegang saham yang dilaporkan dalam laporan laba rugi. Earning per share
dihitung dengan rumus:

EPS (Earning per Share) = Laba Bersih Setelah Pajak
Jumlah Saham Beredar

2. Variabel Dependen

Menurut Yuni, Azis, dan Cicik (2018) return saham yang dimaksud adalah capital gain atau capital loss
yang didefinisikan sebagai selisih dari harga investasi sekarang relatif dengan harga periode yang lalu. Sehingga
return saham dirumuskan dengan cara, harga saham sekarang dikurangi dengan harga saham periode sebelumnya
dan dibagi dengan harga saham periode sebelumnya. Return saham dihitung dengan rumus:

Return Saham = P; — Py.1

Pt1
Keterangan:
Py = Harga saham sekarang.
P = Harga saham periode sebelumnya.

3. Variabel Mediasi (Intervening)

Variabel intervening pada penelitian ini adalah nilai perusahaan, yang diproksikan dengan price to book
value. Menurut Milad et al. (2013) rasio ini diukur melalui pembagian harga per lembar saham dengan nilai buku
per lembar saham. Price to book value dihitung dengan rumus:
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PBV (Price to Book Value) = Harga per Lembar Saham
Nilai Buku per Lembar Saham*

*Nilai Buku Per Lembar Saham = Total Ekuitas
Jumlah Saham Beredar

Prosedur Analisis Data

Metode analisis data dilakukan dengan metode regresi linear berganda dan regresi linear sederhana untuk
mengetahui pengaruh langsung antara variabel independen dan variabel dependen, sedangkan pangaruh antara
variabel independen dan dependen secara tidak langsung melalui variabel intervening dilihat dengan
menggunakan uji sobel. Menurut Ghozali (2016) pengujian pengaruh tidak langsung atau efek mediasi dapat
dilakukan dengan menggunakan uji sobel. Proses analisis data untuk mengetahui kedudukan dan hubungan antar
variabel dilakukan dengan menggunakan IBM SPSS 16.0.

HASIL PENELITIAN
Analisis Statistik Deskriptif
Tabel 1. Hasil Analisis Statistik Deskriptif

Descriptive Statistics

N Minimum Maximum  Mean  Std. Deviation
ROE (X1) 117 .00 86.71 11.2951 13.38722
EPS (X2) 117 .02 99.60 32.2430 27.00807
Return Saham (YY) 117 -87.50 85.71 -5.2277 28.40171
PBV (M) 117 1.07 97.12 30.3963 24.86103
Valid N (listwise) 117

Sumber: Data Diolah dengan IBM SPSS 16.0.

Berdasarkan tabel 1 diatas diketahui bahwa variabel return on equity memiliki nilai minimum sebesar 0.00,
nilai maksimum sebesar 86.71, nilai rata-rata sebesar 11.29, dan nilai standar deviasi sebesar 13.38. Variabel
earning per share memiliki nilai minimum sebesar 0.02, nilai maksimum sebesar 99.60, nilai rata-rata sebesar
32.24, dan nilai standar deviasi sebesar 27.00. Variabel return saham memiliki nilai minimum sebesar -87.50,
nilai maksimum sebesar 85.71, nilai rata-rata sebesar -5.22, dan nilai standar deviasi sebesar 28.40. Sedangkan
variabel price to book value memiliki nilai minimum sebesar 1.07, nilai maksimum sebesar 97.12, nilai rata-rata
sebesar 30.39, dan nilai standar deviasi sebesar 24.86.

Hasil Analisis Regresi

Dari analisis regresi linear sederhana dan berganda akan menghasilkan nilai unstandardized coefficient beta
yang dapat digunakan untuk arah pengaruh hubungan antar variabel, nilai signifikansi yang nantinya dapat
digunakan sebagai dasar penerimaan atau penolakan hipotesis, nilai F untuk melihat besarnya pengaruh variabel
independen secara keseluruhan (simultan) terhadap variabel dependen, dan R2 untuk melihat kemampuan variabel-
variabel independen dalam menjelaskan variabel dependen. Berdasarkan perhitungan hasil analisis regresi, dapat
dilihat dari tabel-tabel berikut ini:

Tabel 2. Hasil Regresi Linear Berganda Persamaan Kesatu “Pengaruh Profitabilitas terhadap Return
Saham”

Deskripsi Koefisien Beta Statistik-t Sig.
Constant -6,029 -1,396 0,166
Return on equity 0,393 1,949 0,054
Earning per share -0,113 -1,129 0,261

Return saham = a + Bxi return on equity + Bxoearning per share + error
Nilai F = 2,121 dan Sig = 0,125
Nilai R Square = 0,036

Sumber: Data Diolah dengan IBM SPSS 16.0.
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Berdasarkan hasil regresi persamaan kesatu pada tabel 2 diatas diketahui bahwa nilai F sebesar 2,121 dan
nilai probabilitas sebesar 0,125>0,05 menunjukkan hasil tidak berpengaruh. Sedangkan nilai R square sebesar 0,036
menunjukkan bahwa keseluruhan variabel independen yang terdiri dari return on equity dan earning per share
memiliki pengaruh terhadap return saham sebesar 3,6% sisanya sebesar 96,4% dipengaruhi oleh variabel lain yang
tidak diteliti.

Tabel 3. Hasil Regresi Linear Sederhana Persamaan Kedua “Pengaruh Price to Book Value terhadap Return
Saham”

Deskripsi Koefisien Beta Statistik-t Sig.
Constant -3,268 -0,784 0,435
Price to book value -0,064 -0,606 0,546

Return saham = a + P« price to book value + error
Nilai F = 0,367 dan Sig = 0,546
Nilai R Square = 0,003

Sumber: Data Diolah dengan IBM SPSS 16.0.

Berdasarkan hasil regresi persamaan kedua pada tabel 3 diatas diketahui bahwa nilai F sebesar 0,367 dan
nilai probabilitas sebesar 0,546>0,05 menunjukkan hasil tidak berpengaruh. Sedangkan nilai R square sebesar 0,003
menunjukkan bahwa keseluruhan variabel price to book value memiliki pengaruh terhadap return saham sebesar
0,03% sisanya sebesar 99,97% dipengaruhi oleh variabel lain yang tidak diteliti.

Tabel 4. Hasil Regresi Linear Berganda Persamaan Ketiga “Pengaruh Profitabilitas terhadap Price to Book
Value”

Deskripsi Koefisien Beta Statistik-t Sig.
Constant 2,894 6,610 0,000
Return on equity 0,401 3,089 0,003
Earning per share 0,195 2,448 0,016

Price to book value = o + By return on equity + B earning per share + error
Nilai F = 14,997 dan Sig = 0,000
Nilai R Square = 0,208

Sumber: Data Diolah dengan IBM SPSS 16.0.

Berdasarkan hasil regresi persamaan ketiga pada tabel 4 diatas diketahui bahwa nilai F sebesar 14,997 dan
nilai probabilitas sebesar 0,000<0,05 menunjukkan hasil berpengaruh positif signifikan. Sedangkan nilai R square
sebesar 0,208 menunjukkan bahwa keseluruhan variabel independen yang terdiri dari return on equity dan earning
per share memiliki pengaruh terhadap price to book value sebesar 20,8% sisanya sebesar 79,2% dipengaruhi oleh
variabel lain yang tidak diteliti.

Uji Signifikansi Pengaruh Tidak Langsung

Uji signifikansi pengaruh tidak langsung dilakukan dengan uji sobel, untuk melihat pengaruh mediasi
untuk hipotesis enam dan tujuh yaitu pengaruh return on equity terhadap return saham melalui nilai perusahaan
dan pengaruh earning per share terhadap return saham melalui nilai perusahaan.

1. Hipotesis Keenam “Pengaruh Return on Equity terhadap Return Saham Melalui Nilai Perusahaan”

. Jalur D
[ Return on equity 1 Sig. 0,054 ‘( Return saham }

>
0,393 L

Gambar 2: Pengaruh Langsung Return on Equity terhadap Return Saham
Sumber: Metode Analisis Data, 2020.
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Jalur A [ Price to book value Jalur B

Sig. 0,003 } Sig. 0,546
0,401 -0,064
Jalur C
Sig. 0,294
Returnon equity | _ _ _ _ _ o o ___ Return saham
-0,025

Gambar 3: Pengaruh Tidak Langsung Return on Equity terhadap Return Saham
Melalui Price to Book Value
Sumber: Metode Analisis Data, 2020.

Berdasarkan gambar 2 dan 3 diatas diketahui bahwa jalur a memiliki hasil berpengaruh signifikan,
sedangkan jalur b memiliki hasil tidak signifikan. Oleh karena itu, keputusan ada dan tidaknya pengaruh mediasi
selanjutnya bisa dilakukan dengan melihat nilai signifikansi pada jalur c, serta secara langsung tanpa melibatkan
variabel price to book value (jalur d). Adapun hasil uji sobel yang telah dilakukan dapat dilihat dari tabel berikut
ini:

Tabel 5: Rangkuman Hasil Koefisien Regresi Return on equity Melalui Price to book value terhadap Return
saham

No. Persamaan Unstandarized Coefficients
B Std. Error

1. Pengaruh return on equity terhadap price to book value. 0,401 0,130

2. Pengaruh price to book value terhadap return saham. -0,064 0,106

Sumber: Data Diolah dengan IBM SPSS 16.0.
Hasil Uji Sobel
Sab = | b2sa? + b2sh? + sa?sh?

Sab  =0,045451852

Tabel 6: Hasil Uji Sobel Hipotesis Keenam

Hipotesis Nilai z T tabel
Pegaruh return on equity terhadap return saham melalui price to book 0,0454 1,9808
value.
Sumber: Data Diolah dengan IBM SPSS 16.0.

Berdasarkan tabel 5 dan 6 diketahui bahwa hubungan mediasi secara parsial menandakan bahwa nilai
perusahaan yang diproksikan oleh price to book value dapat memberikan pengaruh secara langsung terhadap
jumlah return on equity yang dimiliki oleh perusahaan dan besarnya return saham perusahaan, akan tetapi
pengujian ini menghasilkan bahwa pengaruh mediasi tersebut tidak berdampak baik secara langsung atau tidak
langsung terhadap variabel return on equity dan return saham, yang dapat diketahui dari nilai Sab dan nilai Z
hitung yang dibandingkan dengan nilai T tabel.

2. Hipotesis Ketujuh “Pengaruh Earning per Share terhadap Return Saham Melalui Nilai Perusahaan”

:]alur D
Earning per share 1 Sig. 0,261 J Return saham
-0,113 L

Gambar 4: Pengaruh Langsung Earning per Share terhadap Return Saham
Sumber: Metode Analisis Data, 2020.
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Jalur A [ Price to book value Jalur B

Sig. 0,016 } Sig. 0,546
0,195 -0,064
Jalur C
Sig. 0,142
Earning per share | _ _ _ _ _ _ _ _ _ __ _ ________ Return saham
0,007

Gambar 5: Pengaruh Tidak Langsung Earning per Share terhadap Return Saham
Melalui Price to Book Value
Sumber: Metode Analisis Data, 2020.

Berdasarkan gambar 4 dan 5 diatas diketahui bahwa jalur a memiliki hasil berpengaruh signifikan,
sedangkan jalur b memiliki hasil tidak signifikan. Oleh karena itu, keputusan ada dan tidaknya pengaruh mediasi
selanjutnya bisa dilakukan dengan melihat nilai signifikansi pada jalur c, serta pengaruh secara langsung tanpa
melibatkan variabel price to book value (jalur d). Adapun hasil uji sobel yang telah dilakukan dapat dilihat dari
tabel berikut ini:

Tabel 7: Rangkuman Hasil Koefisien Regresi-Earning per Share Melalui Price to book value terhadap
Return saham

No. Persamaan Unstandarized Coefficients
B Std. Error

1. Pengaruh earning per share terhadap price to book value. 0,195 0,080

2. Pengaruh price to book value terhadap return saham. -0,064 0,106

Sumber: Data Diolah dengan IBM SPSS 16.0.

Hasil Uji Sobel
Sab = / b2sa2 + b2sh? + sa2sh?
Sab =0,022921032

Tabel 8: Hasil Uji Sobel Hipotesis Ketujuh

Hipotesis Nilai z T tabel
Pegaruh earning per share terhadap return saham- melalui 0,0229 1,9808
price to book value.
Sumber: Data Diolah dengan IBM SPSS 16.0.

Berdasarkan tabel 7 dan 8 diketahui bahwa hubungan mediasi secara parsial menandakan bahwa nilai
perusahaan yang diproksikan oleh price to book value dapat memberikan pengaruh secara langsung terhadap
jumlah earning per share yang dimiliki oleh perusahaan dan besarnya return saham perusahaan, akan tetapi
pengujian ini menghasilkan bahwa pengaruh mediasi tersebut tidak berdampak baik secara langsung atau tidak
langsung terhadap variabel earning per share dan return saham, yang dapat diketahui dari nilai Sab dan nilai Z
hitung yang dibandingkan dengan nilai T tabel.

Pengujian Hipotesis dan Pembahasan
Penelitian ini mempunyai tujuh pengujian hipotesis yang telah dilakukan. Adapun hasil dari ketujuh
pengujian hipotesis tersebut dapat dilihat dari penjelasan berikut ini:
1. Hipotesis kesatu yang menyatakan bahwa return on equity berpengaruh positif terhadap return saham, ditolak.
Hal ini dibuktikan karena pada tabel 2 variabel return on equity memiliki nilai koefisien regresi sebesar 0,393
dan nilai signifikansi sebesar 0,054 lebih besar dari a: 5% (p>0,05%).
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2. Hipotesis kedua yang menyatakan bahwa earning per share berpengaruh positif terhadap return saham, ditolak.
Hal ini dibuktikan karena pada tabel 2 variabel earning per share memiliki nilai koefisien regresi sebesar -0,113
dan nilai signifikansi sebesar 0,261 lebih besar dari a: 5% (p>0,05%).

3. Hipotesis ketiga yang menyatakan bahwa price to book value berpengaruh positif terhadap return saham, ditolak.
Hal ini dibuktikan karena pada tabel 3 variabel price to book value memiliki nilai koefisien regresi sebesar -0,064
dan nilai signifikansi sebesar 0,546 lebih besar dari a: 5% (p>0,05%).

4, Hipotesis keempat yang menyatakan bahwa return on equity berpengaruh positif terhadap price to book value,
diterima. Hal ini dibuktikan karena pada tabel 4 variabel return on equity memiliki nilai koefisien regresi sebesar
0,401 dan nilai signifikansi sebesar 0,003 lebih kecil dari a: 5% (p<0,05%).

5. Hipotesis kelima yang menyatakan bahwa earning per share berpengaruh positif terhadap price to book value,
diterima. Hal ini dibuktikan karena pada tabel 4 variabel earning per share memiliki nilai koefisien regresi
sebesar 0,195 dan nilai signifikansi sebesar 0,016 lebih kecil dari a: 5% (p<0,05%).

6. Pada tabel 6 berdasarkan hasil uji sobel diketahui bahwa nilai z (0,0454)<T tabel (1,9808). Sehingga hipotesis
keenam, yang menyatakan bahwa return on equity berpengaruh positif terhadap return saham melalui price to
book value, ditolak. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa variabel price to book value tidak dapat
berperan sebagai variabel yang memediasi hubungan antara variabel return on equity dan return saham secara
parsial.

7. Pada tabel 8 berdasarkan hasil uji sobel diketahui bahwa nilai z (0,0229)<T tabel (1,9808). Sehingga hipotesis
ketujuh, yang menyatakan bahwa earning per share berpengaruh positif terhadap return saham melalui price to
book value, ditolak. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa variabel price to book value tidak dapat
berperan sebagai variabel yang memediasi hubungan antara variabel earning per share dan return saham secara
parsial.

PENUTUP

Kesimpulan
Penelitian ini mempunyai tujuh pengujian hipotesis yang telah dilakukan. Variabel dalam penelitian ini

terdiri dari dua variabel independen, satu variabel dependen, dan satu variabel mediasi. Berdasarkan hasil dan
pembahasan dapat disimpulkan bahwa hanya hipotesis keempat yang menyatakan bahwa return on equity
berpengaruh positif terhadap price to book value dan hipotesis kelima yang menyatakan bahwa earning per share
berpengaruh positif terhadap price to book value, yang dapat diterima. Adapun pengujian pengaruh mediasi yang
dilakukan berdasarkan uji sobel, ditemukan bahwa return on equity dan earning per share terhadap return saham
melalui nilai perusahaan yang diproksikan oleh price to book value ditemukan tidak terdapat pengaruh mediasi
baik secara langsung atau tidak langsung.
Saran Penelitian
1. Kepada peneliti selanjutnya disarankan untuk mencari sampel perusahaan yang lebih baik dari yang penulis

gunakan.
2. Karena nilai perusahaan tidak dapat memediasi dari adanya pengaruh profitabilitas ke return saham. Sehingga

diharapkan peneliti selanjutnya mencari variabel lain yang dapat digunakan untuk memberikan efek mediasi.
3. Peneliti selanjutnya diharapkan juga dapat menambah variabel lain untuk melihat pengaruh dari adanya return

saham dan nilai perusahaan.
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