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ABSTRACT : This study was conducted to analyze the Influence of Corporate
Financial Performance Return Shares Against Manufacturing Company in Indonesia Stock
Exchange. Sampling technique used is purposive sampling with criteria of manufacturing
companies in the Indonesia Stock Exchange serving the complete financial statements of the

period 2010-2013. Obtained a total sample of 74 companies out of 129 manufacturing
companies in Indonesia Stock Exchange 2010-2013 period.

Based on the results of multiple regression test obtained the findings that the
independent variables that significantly affect stock return is solvency (ROE), profitability
(ROE), investment as opportunity set (MBVE) and liquidity (CR) had no significant effect on
stock returns.

Keywords: Liquidity (CR), Solvency (DER), Profitability (ROE), Investment
opportunity set (MBVE) on Stock Returns and Multiple regression.

PENDAHULUAN
LATAR BELAKANG

Pasar modal sebagai sarana untuk memobilitasi dana yang bersumber dari
masyarakat ke berbagai sektor yang melaksanakan investasi. Masuk ke pasar modal
merupakan idaman oleh banyak perusahaan. Syarat utama yang diinginkan oleh para
investor untuk bersedia menyalurkan dananya melalui pasar modal adalah perasaan aman
akan investasinya. Pasar modal berfungsi sebagai lembaga perantara. Fungsi ini
menunjukkan peran penting pasar modal dalam menunjang perekonomian karena pasar
modal dapat menghubungkan pihak yang membutuhkan dana dengan pihak yang
mempunyai kelebihan dana. Investor menginvestasikan dana yang dimiliki dengan
harapan akan memperoleh imbalan keuntungan berupa kepemilikan, capital gain
(keuntungan dari hasil jual beli saham) atau dividen. Dengan berinvestasi di pasar modal

dapat mendorong terciptanya alokasi dana yang efisien, karena dalam pasar modal pihak



yang memiliki kelebihan dana (investor) dapat memilih alternatif investasi yang
memberikan return yang optimal, baik pada masa sekarang maupun di masa depan.

Secara umum nilai perusahaan digambarkan dengan adanya perkembangan harga
saham perusahaan di pasar modal. Semakin tinggi harga saham suatu perusahaan, maka
semakin tinggi pula nilai perusahaan tersebut. Harga saham di pasar modal dipengaruhi
oleh beberapa faktor. Antara lain, kinerja perusahaan secara keseluruhan khususnya
prospek perusahaan di masa depan serta laba yang dihasilkan. Selain itu, deviden yang
dibagikan kepada pemegang saham, suku bunga bank, serta tingkat perubahan harga
dianggap cukup berpengaruh. Seluruh faktor fundamental tersebut dipengaruhi oleh
kondisi perekonomian pada umumnya. Di pasar modal, harga saham suatu perusahaan
dapat dijadikan sebagai salah satu tolak ukur baik tidaknya kinerja keuangan perusahaan
tersebut, sehingga dapat dikatakan dalam kondisi yang wajar dan normal, semakin baik
kinerja keuangan suatu perusahaan, harga sahamnya juga semakin membaik atau
meningkat. Dengan melonjaknya jumlah saham yang ditransaksikan, dan semakin
tingginya volume perdagangan saham, akan mendorong perkembangan pasar modal di
Indonesia.

Mengingat terjadi krisis moneter yang terjadi sekitar tahun 1997 yang sangat
mempengaruhi kondisi perekonomian Indonesia. Akibat terjadinya Krisis Moneter sekitar
tahun 1997 berdampak negatif terhadap keadaan perekonomian Indonesia, sehingga
perekonomian Indonesia menjadi lesu. Untuk dapat menilai kinerja perusahaan sehingga
dapat dikatakan efisien atau tidak, salah satu indikator yang dapat menentukannya adalah
dengan pengungkapan laporan keuangan, karena dalam laporan keuangan akan didapat
informasi yang sangat penting yang dapat menjelaskan keadaan suatu perusahaan, baik

keadaan posisi keuangan maupun kinerja.



RUMUSAN MASALAH

Rumusan masalah pada penelitian ini sebagai berikut :

1. Apakah likuiditas berpengaruh signifikan terhadap return saham?
2. Apakah solvabilitas berpengaruh signifikan terhadap return saham?
3. Apakah profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap return saham?

4. Apakah investment opportunity set berpengaruh signifikan terhadap return saham?

METODE PENELITIAN

Peneliti ini menggunakan data sekunder, obyek penelitian menunjukkan data dari
laporan keuangan tahunan perusahaan manufaktur periode tahun 2010 — 2013 yang
tercatat di Bursa Efek Indonesia.

Data ini yang berupa data kuantitatif yang di kelompokkan ke dalam sekunder.
Melalui dari publikasi laporan keuangan tahunan perusahaan manufaktur periode tahun
2010 — 2013 yang tercatat di Bursa Efek Indonesia. Sumber data diperoleh dari website
Bursa Efek Indonesia, yaitu www.idx.co.id.

Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia karena perusahaan tersebut mempunyai
kewajiban untuk menyampaikan laporan keuangan tahunan kepada pihak perusahaan,
sehingga memungkinkan data laporan keuangan tahunan tersebut diperoleh dalam
penellitian ini. Adapun metode yang digunakan dalam penentuan sampel adalah dengan
menggunakan metode purposive sampling, yaitu sampel ditarik sejumlah tertentu dari
populasi emiten dengan menggunakan pertimbangan atau kriteria tertentu (Puspitasari
dalam Herdaningtyas, 2009).

Kriteria untuk pemilihan sampel yang akan diteliti dalam penelitian ini adalah

sebagai berikut :



1. Perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia yang mempunyai laporan
keuangan lengkap dan telah dipublikasikan di perusahaan manufaktur yang diakses
dari tahun 2010 sampai tahun 2013.

2. Memiliki data yang lengkap sesuai kebutuhan peneliti.

Metode yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode dokumentasi. Untuk
memperoleh data dan informasi yang digunakan dalam penelitian ini maka dilakukan
proses pengumpulan data melalui data dokumenter data dokumenter adalah jenis data
penelitian yang antara lain berupa : faktur, jurnal, surat-surat, notulen hasil rapat, memo
atau dalam bentuk laporan program (Indriyantoro dan Supomo, 1999). Pengumpulan data
sekunder yang berupa data kuantitatif dan laporan keuangan perusahaan manufaktur
tahunan diperoleh dari website Bursa Efek Indonesia selama periode penelitian yaitu 2010

sampai dengan tahun 2013 yang telah dipublikasikan.

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN
Statistik Deskriptif
Statistik deskriptif pada penelitian ini menyajikan jumlah data, nilai minimum, nilai

maksimum, nilai rata-rata (mean), dan standar deviation yang dapat dilihat pada tabel 1.

Tabel 1
Hasil Uji Statistik Deskriptif
Variabel Minimum Maximum Mean Std. Deviasi
Rt -0,986 7,837 0,393 0,949
CR 0,181 85,440 2,721 5,249
DER 0,039 20,774 1,046 1,472
ROE 0 1,905 0,231 0,200
MBVE 0,014 88,425 4,050 8,829

Sumber: Hasil analisis data.

Tabel 1. menunjukkan rata-rata return saham (Rt) sebesar 0,393 dengan standar deviasi
0,949. Likuiditas (CR) memiliki rata-rata sebesar 2,721 dengan deviasi standar 5,149.
Solvabilitas (DER) memiliki rata-rata sebesar 1,046 dengan deviasi standar 1,472.
Profitabilitas (ROE) memiliki rata-rata sebesar 0,231 dengan deviasi standar 0,200.



Investment opportunity set (MBVE) memiliki rata-rata sebesar 4,050 dengan deviasi standar

8,829.
Uji Asumsi Klasik
Uji Normalitas

Uji asumsi klasik dimaksudkan agar model regresi yang diperoleh dari metode kuadrat

terkecil biasa (Ordinary Least Square/OLS) merupakan model regresi yang menghasilkan

estimator linier tidak bias yang terbaik (Best Linier Unbias Estimator/BLUE).

Tabel 2.
Hasil Uji Normalitas Setelah Menghilangkan Data Outlier
Z Asymp-sig Keterangan
One Sample KS 1,197 0,114 Data

berdistribusi normal

Sumber: Hasil analisis data

Nilai Asymp. Sig. (2-tailed) yang diperoleh pada tabel 2 sebesar 0,114 > 0,05, berarti

data berdistribusi normal.

Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam suatu model regresi linier ada

korelasi antara residual (kesalahan pengganggu) pada periode t dengan residual pada periode

t-1 (sebelumnya). Hasil uji autokorelasi dengan menggunakan Durbin Watson statistics

disajikan pada tabel 3 berikut.

Tabel 3.
Hasil Uji Autokorelasi
DW-test dU 4-dU Keterangan
Durbin-Watson 1,918 1,760 | 2,240 | Tidak terdapat masalah
autokorelasi

Sumber: Hasil analisis data

Hasil pengujian pada tabel 3 menunjukkan bahwa nilai DW-test sebesar 1,918 berada

pada daerah dU < DW test < 4-dU, artinya tidak ada autokorelasi negatif maupun positif.

Uji Multikolinearitas

Uji multikolinearitas merupakan uji yang ditujukan untuk menguji apakah model

regresi ditemukan adanya korelasi

antar variable

dependen.

Ringkasan hasil wuji




multikolinearitas menggunakan metode variance inflation factor (VIF) disajikan pada tabel

berikut:
Tabel 4.
Ringkasan Hasil Uji Multikolinearitas
Variabel Collinearity Statistics Kesimpulan
Bebas Tolerance VIF
CR 0,972 1,028 Tidak terjadi multikolinearitas
DER 0,731 1,369 Tidak terjadi multikolinearitas
ROE 0,616 1,624 Tidak terjadi multikolinearitas
MBVE 0,537 1,862 Tidak terjadi multikolinearitas

Sumber: Hasil analisis data

Tabel 4 memperlihatkan tidak ada satu variabel bebas yang memiliki nilai tolerance
kurang dari 0,1. Nilai variance inflation factor (VIF) pada masing-masing variabel bebas
tidak ada yang lebih dari 10. Jadi dapat disimpulkan model regresi tidak terjadi
multikolinearitas.
Uji Heteroskedatisitas

Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi terjadi
ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan yang lain.

Pendeteksian ada tidaknya heteroskedastisitas dengan menggunakan uji Glejser.

Tabel 5.
Uji Heteroskedastisitas
Variabel Terikat | Variabel bebas Sig.t Keterangan
ABS e CR 0,250 | Tdk terjadi heteroskedastisitas
DER 0,147 | Tdk terjadi heteroskedastisitas
ROE 0,069 | Tdk terjadi heteroskedastisitas
MBVE 0,332 | Tdk terjadi heteroskedastisitas

Sumber: Hasil analisis data

Hasil perhitungan Tabel 5 menunjukkan tidak ada satupun variabel bebas yang
signifikan secara statistik mempengaruhi variabel terikat nilai ABS e, hal ini terlihat dari nilai
Sig. t > 0,05. Jadi dapat disimpulkan model regresi tidak menunjukkan adanya

heteroskedastisitas.



Uji Hipotesis
Hasil perhitungan regresi berganda dengan bantuan program SPSS 15.0 setelah

dilakukan uji asumsi klasik disajikan pada tabel berikut:

Tabel 6.
Ringkasan Hasil Perhitungan Regresi Setelah Uji Asumsi Klasik
Variabel | Coef. B t stat Sig. t Keterangan
Konstanta 0,147 3,158 0,002
CR 0,002 0,340 0,734 | Tdk Signifikan
DER -0,045 -2,094 0,037 | Signifikan
ROE 0,350 2,037 0,043 | Signifikan
MBVE 0,010 2,396 0,017 | Signifikan
Adj R? 0,059
F stat 5,352
Sig. F 0,000

Sumber: Hasil analisis data
Uji Signifikansi Nilai T
Uji signifikansi nilai t digunakan untuk pengujian hipotesis pertama hingga keepat,
yaitu untuk mengetahui apakah variabel-variabel likuiditas (CR), solvabilitas (DER),
profitabilitas (ROE), dan investment opportunity set (MBVE) secara parsial berpengaruh
signifikan terhadap return saham (Rt).
a. Pengujian terhadap variabel likuiditas (CR)
Tabel 6 menunjukkan variabel likuiditas memiliki p-value (sig) 0,734 > a (0,05),
dapat disimpulkan bahwa likuiditas tidak berpengaruh signifikan terhadap return
saham. Hipotesis pertama (H1) ditolak.
b. Pengujian terhadap variabel solvabilitas (DER)
Tabel 6 menunjukkan variabel solvabilitas memiliki p-value (sig) 0,037 < a (0,05),
dapat disimpulkan bahwa solvabilitas berpengaruh signifikan terhadap return

saham. Hipotesis kedua (H2) diterima.



c. Pengujian terhadap variabel profitabilitas (ROE)
Tabel 6 menunjukkan variabel profitabilitas memiliki p-value (sig) 0,043 < a
(0,05), dapat disimpulkan bahwa profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap
return saham. Hipotesis ketiga (H3) diterima.

d. Pengujian terhadap variabel investment opportunity set (MBVE)
Tabel 6 menunjukkan variabel investment opportunity set memiliki p-value (sig)
0,017 < a (0,05), dapat disimpulkan bahwa investment opportunity set berpengaruh
signifikan terhadap return saham. Hipotesis keempat (H4) diterima.

Uji Signifikansi Nilai F

Uji statistik F digunakan untuk menguji apakah ada pengaruh yang signifikan antara
variabel-variabel likuiditas (CR), solvabilitas (DER), profitabilitas (ROE), dan investment
opportunity set (MBVE) secara bersama-sama terhadap return saham (Rt).

Hasil perhitungan pada tabel 6 diperoleh nilai p-value (sig F) sebesar 0,000 < 0,05.
Sehingga dapat disimpulkan variabel-variabel likuiditas, solvabilitas, profitabilitas, dan
investment opportunity set secara bersama-sama (simultan) terhadap return saham.

Uji Koefisien Determinasi

Koefisien determinasi (R?) berguna untuk mengukur kemampuan model dalam
menerangkan variabel dependent. Nilai adjusted R square sebesar 0,059 menunjukkan bahwa
5,9% variasi return saham dapat dijelaskan oleh variabel-variabel likuiditas, solvabilitas,
profitabilitas, dan investment opportunity set, sedang sisanya sebesar 94,1% dijelaskan
variabel bebas lain yang tidak ikut diteliti.

PEMBAHASAN
Hasil pengujian hipotesis pertama menunjukkan bahwa likuiditas tidak berpengaruh
signifikan terhadap return saham. Hasil yang tidak signifikan disebabkan aset lancar yang

bernilai cukup besar yang dalam hal ini digunakan sebagai pembilang dalam perhitungan CR



bisa saja lebih didominasi oleh komponen piutang yang tidak tertagih dan persediaan yang
belum terjual yang nilai dari kedua komponen ini lebih tinggi dari pada nilai komponen aset
lancar lainnya yang digunakan untuk membayar utang lancar, jika hal ini terjadi tentu rasio
CR suatu perusahaan akan tinggi juga dapat mengindikasikan penggunaan uang kas dan aset
jangka pendek lainnya yang tidak efisien. Karena pertentangan inilah, investor tidak
memasukkan current ratio dalam pertimbangan investasinya sehingga CR tidak berpengaruh
terhadap return saham. Hasil penelitian ini berbeda dengan Ulupui (2007), Limento dan
Djuaeriah (2013) serta Chairatanawan (2008) dari yang menemukan current ratio
mempunyai arah searah serta signifikan terhadap return saham.

Pengujian hipotesis kedua menunjukkan solvabilitas berpengaruh negatif terhadap
return saham. Apabila solvabilitas tinggi, maka kemampuan perusahaan buruk karena
mempunyai tingkat kebangkrutan yang tinggi karena proporsi hutang lebih tinggi dari modal,
sehingga investor menilai sebagai sesuatu yang kurang baik. Apabila penilaian investor tidak
baik, maka akan merubah permintaan atas saham perusahaan, sehingga harga saham akan
berubah, harga saham yang berubah akan mempengaruhi return saham. Semakin besar debt
to equity ratio menandakan struktur permodalan usaha lebih banyak memanfaatkan utang
terhadap ekuitas, semakin besar debt to equity ratio maka resiko perusahaan relatif tinggi
sehingga para investor berusaha menghindari saham-saham yang memiliki nilai debt to equity
ratio tinggi. Hasil penelitian ini sesuai dengan Rafique (2012), Sugiarto (2011), Yunanto dan
Medyawati (2009), serta Gill et al. (2010), yang memperoleh hasil penelitian dimana DER
memiliki pengaruh yang berlawanan arah serta signifikan terhadap return saham.

Pengujian hipotesis ketiga menunjukkan profitabilitas berpengaruh positif terhadap
return saham. Apabila profitabilitas perusahaan tinggi, penilaian investor pada perusahaan
juga akan menjadi baik. Penilaian investor yang baik akan membuat permintaan atas saham

perusahaan mengalami kenaikan, sehingga dapat mempengaruhi harga saham, harga saham



yang berubah akan mempengaruhi return saham. Semakin tinggi Return On Equity akan
semakin baik karena memberikan tingkat Pengembalian yang besar pada pemegang saham.
Hasil penelitian ini sesuai dengan Widyawati (2011), Haghiri dan Haghiri (2012), serta
Olowoniyi dan Ojenike (2012) yang memperoleh hasil penelitian dimana ROE memiliki
hubungan searah serta signifikan terhadap return saham.

Pengujian hipotesis keempat menunjukkan Investment opportunity set berpengaruh
positif terhadap return saham. Perusahaan yang memiliki kesempatan investasi yang tinggi
akan memiliki prospek ke depan yang cerah dan akan berpengaruh terhadap harga saham
perusahaan. Hal ini sebagaimana yang dikemukakan MM bahwa perubahan harga saham
lebih ditentukan oleh kemampuan untuk menghasilkan earning dan kesempatan investasi
yang tinggi (Murhadi, 2006). Hasil penelitian ini sesuai dengan Norpratiwi (2007) yang
menyimpulkan investment opportunity set (IOS) memiliki korelasi yang signifikan terhadap

return saham.

KESIMPULAN, KETERBATASAN, DAN SARAN
Kesimpulan
Berdasarkan hasil analisis yang telah dilakukan dapat ditarik kesimpulan sebagai
berikut:
1. Likuditas tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham.
2. Solvabilitas berpengaruh negatif dan signifikan terhadap return saham.
3. Profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham.

4. Investment opportunity set berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham.



Keterbatasan
Penelitian ini memiliki keterbatasan sebagai berikut:

1. Variabel yang mempengaruhi return saham yang diteliti hanya likuiditas, solvabilitas,
profitabilitas, dan investment opportunity set schingga nilai koefisien determinasi
yang diperoleh masih rendah.

2. Periode pengamatan relatif pendek, yaitu empat tahun sehingga kurang dapat
mencerminkan kondisi sesungguhnya.

Saran
Saran yang dapat penulis berikan sebagai berikut:

1. Investor yang hendak berinvestasi pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia hendaknya mempertimbangkan faktor-faktor solvabilitas,
profitabilitas, dan investment opportunity set karena terbukti variabel-variabel ini
berpengaruh signifikan terhadan return saham.

2. Penelitian selanjutnya perlu menambahkan variabel lain yang berpengaruh terhadap
return saham, seperti: pertumbuhan perusahaan, tingkat suku bunga, tingkat inflasi,
dan sebagainya.

3. Periode penelitian hendaknya lebih diperpanjang agar diperoleh hasil yang lebih baik.
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