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Abstract: The purpose of this research is to examine empirical evidence the influence of
profitability, leverage, liquidity, and corporate governance toward stock return on
manufacturing companies listed in the Indonesian Stock Exchange in the period of 2016-
2018. The sample in this research was determined by purposive sampling method. The
research conducted by taking 37 manufacturing companies. The result of this research shows
that leverage, liquidity and corporate governance have no significant effect on stock return.
Profitability has significant positive effect on stock return.
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Abstrak: Tujuan penelitian ini adalah untuk menguji secara empiris pengaruh profitabilitas,
leverage, likuiditas, dan corporate governance terhadap return saham pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama tahun 2016-2018. Teknik
pengambilan sampel dalam penelitian ini adalah metode purposive sampling. Penelitian
dilakukan dengan total 37 sampel perusahaan manufaktur. Hasil dari penelitian ini adalah
leverage, likuiditas, dan corporate governance tidak memiliki berpengaruh signifikan
terhadap return saham. Profitabilitasmemiliki pengaruh positif signifikan terhadap return
saham.

Kata kunci: Return Saham, Profitabilitas, Leverage, Likuiditas, Corporate Governance

L atar Belakang

Saat ini perekonomian di Indonesia semakin berkembang dan meningkat pesat.
Pengusaha pun membutuhkan lebih banyak tambahan modal untuk memperbesar usahanya.
Terdapat dua pilihan bagi perusahaan untuk menambahkan modal, dengan menambah hutang
atau menambah jumlah investor dalam perusahaan. Bukan hanya perusahaan yang ingin terus
berkembang, masyarakat pun sudah semakin maju. Investas semakin dikenal masyarakat
luas. Apalagi pada tahun 2019 sekarang yang berinvestasi bukan hanya melalui saham, tetapi
dapat melalui reksadana, emas, deposito,dll. Investas dilakukan tentu dengan harapan
mendapatkan return yang sesuai.

Hartono (2010) menyatakan bahwa return saham adalah tingkat pengembalian saham
atas investasi yang dilakukan oleh investor. Return yang dihasilkan dapat berupa dividen
yaitu keuntungan yang di berikan oleh perusahaan dan dapat terasa langsung pada investor,
kedua dapat berupa capital gain. Capital gain merupakan keuntungan yang dapat dirasakan
ketika investor menjual saham yang dimilikinya, jadi berupa kenaikan harga saham di masa
mendatang. Saat akan berinvestasi pasti diperlukan rasa aman bagi investor. Maka saat akan
berinvestas dibutuhkan pertimbangan khusus, investor pasti akan membuat gambaran efektif
dengan mempertimbangan berbagai risiko dan return yang diberikan oleh investas saham
tersebut secara detail. Namun sebaik apapun rencana akan investas dibuat tetap memiliki
ketidakpastian. Agar ketidakpastian dapat diperkecil maka harus dilakukan analisis kinerja
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perusahaan tersebut. Analisis yang dapat dilakukan adalah mengukur profitabilitas, leverage,
dan good cor porate gover nance perusahaan.

Seperti yang kita ketahui rasio profitabilitas merupakan rasio yang digunakan untuk
menilai perusahaan dalam memperoleh keuntung dari modal yang dimiliki dilihat dari tingkat
penjualan serta besarnya harta yang dimiliki. Untuk mengukur rasio profitabilitas tersebut
dapat menggunakan Return on Equity (ROE). Dengan menggunakan ROE kita mengetahui
tingkat kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntung bagi pemegang sahamnya.
Semakin besar nilai ROE maka semakin besar juga kemampuan perusahaan untuk
memberikan laba bagi investor. Dengan besarnya ROE makanya semakin efektif manaemen
dalam mengelola perusahaan, maka akan secara otomatis nilai saham di pasar modal akan
meningkat. Dengan itu return saham yang dihasilkan juga semakin sesuai harapan para
investor. Rasio ROE dapat dihitung dengan pembagian antara Earnings After Tax dengan
Ekuitas Pemegang Saham.

Rasio Leverage digunakan untuk menilai sgjauh mana perusahaan memperoleh harta
atau keuntungan yang dimiliki dengan menggunakan pendanaan dari hutang. Dengan
pendanaan dari hutang ini perusahaan berharap mendapatkan keuntungan yang lebih,
melebihi dari beban tetap yang harus dibayarkan. Leverage juga mengukur kemampuan
perusahaan untuk membayarkan beban tetap atas hutang tersebut. Rasio Leverage dapat
diukur dengan menggunakan Debt Earnings Ratio, Debt Ratio, Times Interest Earned Ratio.
Pada penelitian ini rasio yang akan digunakan untuk mengukur rasio Leverage adalah Debt
Earnings Ratio (DER). DER dapat dihitung dengan membagi Hutang baik itu hutang jangka
panjang dan hutang jangka pendek dengan Total Ekuitas yang dimiliki.

Likuiditas merupakan rasio untuk mengetahui kemampuan perusahaan dalam
memenuhi kewgjiban jangka pendeknya dengan menggunakan harta lancarnya. Tingginya
nila likuiditas akan menunjukan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajibannya
semakin baik. Pada penelitian ini rasio yang akan digunakan adalah current ratio (CR). Cr
dapat dihitung dengan membagi antara current assets dengan current liabilities.

Perusahaan — perusahaan yang melakukan pengel olaan yang bagus akan dapat dengan
mudah menarik minat investor untuk berinvestasi pada perusahaan tersebut. Dengan memiliki
corporate governance yang baik membuktikan perusahaan tersebut dapat terus berkembang
dalam jangka panjang. Bagi perusahaan yang menerapkan Cor porate Governance (CG) akan
memberikan rasa aman dan kepercayaan lebih bagi para investornya. Dengan CG yang baik
nila saham perusahaan pun akan meningkat. Terdapat empat aspek untuk mengukur tingkat
GCG suatu perusahaan, yaitu, kepemiliki mangjeria, kepemilikan institusional, proporsi
dewan komisaris independen, dan dewan direksi. Untuk penelitian ini peneliti memilih
mengukur dengan aspek kepemilikan mangjerial, kepemilikan manajerial dapat di hitung
dengan membagi total keseluruhan sasham mangjerial dengan jumlah saham yang dikelola
oleh perusahaan.

Kajian Teori

Teori keagenan (Agency Theory)

Jesen dan Meckling (1976) menjelaskan tentang teori keagenan sebagai kontrak yang
muncul saat satu orang atau lebih (principal) memberikan perkerjaan kepada orang lain
(agent) untuk memberikan jasa dan memberikan kewenangan pengambilan keputusan kepada
agent yang dipekerjakan. Jesen dan Meckling (1976) juga berpendapat bahwa agent tidak
selalu melakukan hal terbaik untuk kepentingan principal sehingga menimbulkan terjadinya
conflict of interest. Konflik ini juga terjadi karena manager yang bertanggungjawab untuk
kepentingan pemilik (principal) juga harus memikirkan kesegjahteraan atas agent. Masalah
yang biasa terjadi dalam keagenan adalah adanya perbedaan tujuan dari pemberian kerja
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antara principal dan agent, masalah ini lah yang berusaha dipecahkan oleh teori keagenan
(Darmawati, 2004).

Salah satu solusi yang dapat mengatasi masalah agenan adalah cor porate gover nance.
Corporate governance diharapakan berguna untuk mengurangi conflict of interest dalam
suatu perusahaan. Dengan adanya CG sehingga menyeimbangkan informasi antara pemilik
(principal) dan agent mengenai perusahaan, maka principal dan para investor akan lebih
yakin dalam menghitung investasi kedepannya (Shleifer dan Vishny, 1997). Maka para
investor dan calon investor akan yakin dengan prospek saham perusahaan kedepannya.
Sehingga para investor dan calon investor dapat mengeinvestasikan uangnya dalam
perusahaan dengan rasa aman.

Teori Sinyal (Signaling Theory)

Teori ini merupakan sinyal dari pemilik informas untuk memberikan informasi
tersebut kepada penerima agar dapat bermanfaat dengan baik. Widosari (2012) berpendapat
teori signal merupakan tindakan yang dilakukan oleh manajemen dalam keadaan manajemen
mengathui infomasi lengkap dan akurat mengenaik keadaan dalam perusahaan dibandingkan
dengan parainvestor. Dalam kondisi ini mangjer berkeharusan untuk memberikan sinyal atau
isyarat kepada parainvestor dengan melalui laporan keuangan (Widosari, 2012).

Saat adanya salah satu pihak yang memilki infomasi Iebih lengkap di banding dengan
pihak lain maka hal itu di sebut dengan asimetri informasi. Seperti saat managemen
perusshaan mengetahui lebih banyak dari para investor mengena keadaan perusahaan
kedepannya. Mangjemen berkewajiban memberikan informasi atau sinyal kepada investor
mengenal keadaan perusahaan tersebut dengan menujukan melaui laporan keuangan. Jika
keadaan perusahaan baik maka mangemen akan memperlihatkan laporan keuangan yang
baik, sehingga dapat memberikan sinyal kepada investor dan calon investor untuk dapat
melakukan penanaman saham dengan aman di perusahaan. Dengan meningkatkan minat atas
saham perusahaan akan berpengaruh positif terhadap harga saham dan dengan begitu akan
mempengaruhi return saham perusahaan tersebut.

Profitabilitas Q

Leverage H,

/

Return Saham

Likuiditas

H

N

Good Corporate Governance

Gambar 1
Kerangka Pemikiran

Berdasarkan kerangka pemikiran di atas, dapat dirumuskan beberapa hipotesis sebagai
berikut:
H,: profitabilitas berpengaruh positif signifikan terhadap return saham
H,: leverage berpengaruh negatif signifikan terhadap nilai return saham
H, : likuiditas berpengaruh positif signifikan terhadap return saham
H,: corporate governance memiliki pengaruh positif signifikan terhadap return saham
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M etodologi

Penelitian ini menggunakan populasi berupa perusahaan manufaktur yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia pada tahun 2016 — 2018. Peneliti menggunakan metode pengambilan
sampel yaitu non probability sampling dan dengan teknik purposive sampling. Metode non
probability sampling merupakan metode yang anggota populasinya tidak diberikan
kesempatan yang sama untuk menjadi sampel (Sugiyono, 2017). Teknik purposive sampling
merupakan teknik pengambilan sampel dengan pertimbangan tertentu (Sugiyono, 2017).
Maka peneliti menentukan beberapa kriteria pemilihan sampel untuk memenuhi penelitan ini,
yaitu:

1. Perusahaan Manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2016 —

2018 secara berturut — turut.

2. Perusahaan Manufaktur yang melaporkan laporan keuangan dengan satuan mata uang

Rupiah.

3. Perusahaan Manufaktur yang tidak memperoleh kerugian pada tahun 2016 — 2018.
4. Perusahaan Manufaktur yang terdapat keterlibatan saham oleh Mangjerial pada tahun

2016 - 2018.

Pada penelitian ini peneliti menggunakan alat analisis statistic berbasis software
computer yaitu dengan menggunakan program Eviews version 9.

Total keseluruhan dari sampel yang digunakan selama tahun 2016 — 2018 adalah 111
sampel data dari 37 perusahaan yang masuk kriteria sampel selama tiga tahun. Variabel
independen dalam penelitian ini adalah profitabilitas, leverage, likuiditas, dan corporate
governance. Sedangkan variabel dependen yang digunakan adalah return saham. Berikut cara
perhitungan variabel depnden sertavariabel — variabel independen.

Tabel 1.1
Ringkasan Operasionalisasi Variabel
Variabel Dimensi Indikator Skala
Return Saham Return Saham R — (B—PF ) Rasio
: P
Profitabilitas Return on Equity Laba Bersih Rasio
Total Ekuitas
Leverage Debt to Equity Ratio Total Hutang Rasio
Total ekuitas
Likuiditas Current Ratio Current Asset Rasio
Current Liabilities
Good Corporate  Kepemilikan Mangjerial ~ Total Saham Manajerial Rasio

Governance

Jumlah saham
dikelola perusahaan
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Pada pendlitian ini untuk melihat pengaruh profitabilitas, leverage, likuiditas, dan
corporate gover nance terhadap return saham menggunakan metode analisis regresi berganda
yang dapat dirumuskan:

Y=0+B X, + B, X, + By X+ B X+ e

K eterangan:

Y : Return Saham

a : Konstanta

BiBsBsBs  : Koefisien regres

X4 : Profitabilitas

X, : Leverage

A3 : Likuiditas

X, : Corporate governance
£ . Error

Pengujian pertama yang dilakukan adalah uji statistik deskriptif, pengujian ini
dilakukan bertujuan memberikan gambaran serta menjelaskan data yang diteliti agar lebih
jelas dan mudah dimengerti. Dilihat dari nilai rata — rata (mean), nilai tengah (media), nilai
maksimum, minimum, serta standar deviasi, namun statistik deskriptif tidak memberikan
suatu kesimpulan.

Pada penelitian ini menggunakan model data cross section dan time series (Basuki &
Prawoto, 2017). Data cross section merupakan data observasi dari unit observas tertentu.
Pada penelitian ini yang merupakan data cross section adalah perusahaan manufaktur yang
terdaftar di BEI. Sedangkan data time series adalah data yang akan diteliti pada periode
waktu tertentu. Pada penelitian ini yang merupakan data time series adalah tahun 2016
sampai 2018. Sehingga pengujian dilanjutkan dengan menguji model data panel terdiri dari
tiga model, yaitu: common effect model, fixed effect model, dan random effect model. Untuk
mengetahui model terbaik dalam pendlitian ini perlu dilakukan pengujian terlebih dahulu.
Pengujian yang dilakukan adalah uji likelihood, uji hausman, dan uji lagrange multiplier.

Uji hipotesis menggunakan Uji Statistik F (Simultan), Uji Statistik t (Parsial), dan uji
Koefisien Determinasi (Adjusted R?). Uji F dilakukan untuk mengetahui kelayakan dari
model regresi dalam penelitian ini serta untuk mengetahui besar pengaruh yang diberikan
variabel independen terhadap variabel dependen secara bersamaan. Uji t dilakukan untuk
mengetahui besar pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen secara sendiri —
sendiri. Terakhir Uji R? dilakukan untuk mengetahui seberapa besar variabel independen

dapat menjelaskan variabel dependen.
Hasil Uji Statistik
Persamaan model regresi yang dihasilkan adalah sebagai berikut:
Rt = 0.072315 + 1.553508 (ROE) + 0.100464 (DER) - 0.020522 (CR) — 0.370858 (KM) + ¢

Keterangan:

Rt : Return Saham

ROE : Profitabilitas

DER :Leverage

CR :Likuiditas

KM : Corporate Governance
€ . Error
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Hasil uji t untuk setiap variabel dapat dilihat padatabel di bawah ini:

Tabel 1.2
Hasil Pengujian Parsia (Uji t)

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.072315 0.171416  0.421868 0.6740
ROE 1.553508  0.693327 2.240656 0.0271
DER 0.100464  0.101359 0.991177 0.3239

CR -0.020522  0.027620  -0.743009 0.4591
KM -0.370858  0.351490  -1.055102 0.2938

Hasil pengujian statistik t untuk mengetahui pengaruh masing — masing variabel
independen terhadap variabel dependen dapat dilihat pada kolom Prob. yang menandakan
nila signifikan. Dari nilai signifikan variabel — variabel independen yang ada dalam tabel di
atas dapat ditunjukan bahwa:

a. Pengujian pengaruh profitabilitas terhadap return saham
Nila koefisien variabel profitabilitas (ROE) sebesar 1.553508 menunjukan
variabel profitabilitas memiliki arah yang positif terhadap return saham. Besar
signifikan probabilitas pada variabel profitabilitas (ROE) adalah 0.0271, yang
menunjukan besar signifikan probabilitasnya < 0.05. Maka dapat disimpulkan bahwa
profitabilitas (ROE) memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap return saham.

b. Pengujian pengaruh leverage terhadap return saham
Nilai koefisien variabel leverage(DER) sebesar 0.100464 menunjukan variabel
leveragememiliki arah yang positif terhadap return saham. Besar signifikan
probabilitas pada variabel leverage (DER) adalah 0.3239, yang menunjukan besar
signifikan probabilitasnya > 0.05. Maka dapat disimpulkan bahwa leverage (DER)
memiliki pengaruh positif tetapi tidak signifikan terhadap return saham.

c. Pengujian pengaruh likuiditas terhadap return saham
Nilai koefisien variabel likuiditas (CR) sebesar -0.020522menunjukan variabel
likuiditasmemiliki arah yang negatif terhadap return saham. Besar signifikan
probabilitas pada variabel likuiditas (CR) adalah 0.4591, yang menunjukan besar
signifikan probabilitasnya > 0.05. Maka dapat disimpulkan bahwa likuiditas (CR)
memiliki pengaruh negatif tetapi tidak signifikan terhadap return saham.

d. Pengujian pengaruh corporate governance terhadap return saham
Nila koefisien variabel corporate governance (KM) sebesar -
0.370858menunjukan variabel corporate governance memiliki arah yang negatif
terhadap return saham. Besar signifikan probabilitas pada variabel corporate
governance (KM) adalah 0.2938, yang menunjukan besar signifikan probabilitasnya >
0.05. Maka dapat disimpulkan bahwa corporate governance (KM) memiliki pengaruh
negatif tetapi tidak signifikan terhadap return saham.

Hasil uji t di atas memperlihatkan bahwa variabel profitabilitas memiliki pengaruh
signifikan terhadap return saham secara parsial. Sedangkan, variabel leverage, likuiditas, dan
cor porate governance tidak memiliki pengaruh terhadap return saham.
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Uji statistik F ini dimaksudkan untuk untuk menunjukkan apakah semua variabel
independen secara simultan atau keseluruhan memiliki pengaruh terhadap variabel dependen.
Hasiinya adalah variabel independen secara bersama-sama dapat mempengaruhi variabel
dependen secara signifikan yang ditunjukkan dengan hasil uji F sebesar 0.024723.

Uji Koefisien Determinasi (Adjusted R?)yang digunakan untuk mengetahui seberapa
jauh variabel independen dalam menjelaskan variabel dependen menunjukkan angka
0.065142 yang memiliki arti variabel independen yaitu profitabilitas, leverage, likuiditas dan
corporate governance mampu menjelaskan variabel dependen return sasham sebesar 6.51%.
Sedangkan untuk 93.49% variabel return saham dipengaruhi oleh variabel lain.

Diskusi

Hasil uji statistik secara ssmultan menunjukkan hasil bahwa variabel independen
profitabilitas, leverage, likuiditas, dan corporate governancememiliki pengaruh terhadap
variabel dependen return saham, sedangkan secara parsial, hasil uji statistik menunjukkan
hasil bahwa variabel independen, yaitu profitabilitas memiliki pengaruh positif signifikan
terhadap return saham. Namun variabel independen yaitu leverage, likuiditas, dan corporate
governance tidak memiliki pengaruh terhadap variabel dependen yaitu return saham.

Penutup

Berdasarkan hasil pengujian data dalam penelitian ini, return saham pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2016-2018 menunjukkan bahwa
return saham tidak dipengaruhi oleh leverage, likuiditas dan corporate governance.
Sedangkan return saham dipengaruhi oleh profitabilitas secara positif.

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan, yaitu penelitian ini terbatas hanya pada
empat variabel independen yang terdiri atas profitabilitas, leverage, likuiditas, dan corporate
governance; penelitian ini terbatas hanya pada perusahaan bidang manufaktur yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia (BEI); penelitian ini terbatas hanya pada periode tiga tahun yaitu
dimulai padatahun 2016 sampai dengan tahun 2018.

Dengan itu terdapat beberapa saran yang dapat diberikan oleh pendliti atas hasil
penelitian ini untuk peneliti selanjutnya adalah melakukan penambahan variabel — variabel
pada penelitian selanjutnya yang lebih beragam, melakukan perluasann sektor perusahaan
dalam penelitian selanjutnya sehingga hasil dapat Iebih mewakili keseluruhan kadaan pasar,
melakukan penambahan periode penelitian selanjutnya agar memperoleh jumlah sampel yang
lebih banyak.
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