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ABSTRACT

This study aims to examine the factors that affect stock returns on companies listed on the
Indonesia Stock Exchange 2009-2011. This research was conducted at a manufacturing
company in Indonesia Stock Exchange the period 2009 to 2011. The sampling method using
purposive sampling.

The results showed that the variables of Economic Value Added (EVA), which has a positive
and significant impact on stock returns. While the Return On Assets (ROA), Current Ratio
(CR), Operating Leverage, Debt to Equity Ratio (DER) hasn’t significant effect. This suggests
that investors see that companies are able to provide economic value added demand by
investors. So the company that have the Economic Value Added (EVA), which will increase the
return of its shares.

Keywords: Return On Asset (ROA), Current Ratio (CR), Operating Leverage, Economic Value
Added (EVA), Debt to Equity Ratio (DER), and Stock Return.

PENDAHULUAN

Sekarang ini perkembangan bisnis semakin pesat, hal tersebut mendorong persaingan
bisnis yang ketat. Ketatnya persaingan bisnis mau tidak mau mendorong perusahaan untuk
mempertahankan bisnisnya agar tetap berjalan. Tujuan utama perusahaan adalah
meningkatkan nilai perusahaan dan memaksimalkan kekayaan para pemegang saham.
Keberhasilan perusahaan dalam mencapaian tujuannya tercermin dari peningkatan laba
perusahaan tersebut.

Ekspektasi dari para investor terhadap investasinya adalah memperoleh return (tingkat
pengembalian) sebesar-besarnya dengan risiko tertentu. Return tersebut dapat berupa capital
gain ataupun dividen untuk investasi pada saham, dan pendapatan bunga untuk investasi pada
surat hutang (Suharli, 2005). Perusahaan juga menginginkan hal yang sama, Yyaitu
memaksimalkan kekayaan pemegang saham yang tercermin dari tingginya tingkat
pengembalian (return) atas investasi yang dilakukannya. Return saham dibagi menjadi dua
yaitu return realisasi (realized return) dan return ekspektasi (expected return). Return realisasi
merupakan return yang sudah terjadi yang dihitung berdasarkan data historis. Return realisasi
ini penting dalam mengukur kinerja perusahaan dan menjadi dasar penentuan return dan risiko
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dimasa mendatang. Return ekspektasi berbeda dari return realisasi, karena merupakan return
yang diharapkan di masa mendatang dan masih bersifat tidak pasti, Jogiyanto (2013: 205).

Para investor yang ingin mempertahankan investasinya harus memiliki perencanaan
investasi yang efektif, Trisnawati (2009). Investor dapat menganalisis informasi keuangan
dengan melihat komponen dalam informasi keuangan tersebut. Informasi keuangan tersebut
diantaranya: Return on Asset (ROA), Current Ratio (CR), Operating Leverage, Economic
Value Added (EVA), dan Debt to Equity Ratio (DER).

Beberapa bukti empiris mengenai pengaruh Return On Asset (ROA), Current Ratio
(CR), Operating Leverage, Economic Value Added (EVA), dan Debt to Equity Ratio (DER)
dilakukan oleh Arista (2012), Kristiana dan Sriwidodo (2012), Susilowati dan Turyanto
(2011), Ulupui (2005), Prihantini (2006), Chi dan Padgett (2006), Martani, Mulyono, dan
Khairurizka (2009), Medeiros, Lustosa, dan Dantas (2003), Lutfiana (2013), dan Feij 0o dan
Jorgensen (2010), Trisnawati (2009), Sentono (2011:50), Astuti (2006), Suharli (2005).

Berdasarkan penelitian terdahulu, masih terdapat adanya temuan yang tidak konsisten
dari beberapa peneliti mengenai faktor-faktor yang mempengauhi return saham. Peneliti
tertarik untuk mengadakan penelitian lebih lanjut tentang beberapa faktor yang mempengaruhi
return saham pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI.

TELAH PUSTAKA DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS
Hubungan Return On Asset dan Return Saham

Return On Asset (ROA) digunakan untuk mengukur efektifitas perusahaan dalam
menghasilkan keuntungan dengan memanfaatkan aktiva yang dimilikinya. Jika ROA semakin
meningkat, maka Kkinerja perusahaan juga semakin membaik, kinerja perusahaan yang
membaik akan meningkatkan harga saham. Harga saham yang meningkat, maka akan
mengangkat return saham.

Menurut penelitian yang dilakukan oleh Arista (2012), Kristiana dan Sriwidodo (2012)
menyatakan bahwa ROA tidak berpengaruh positif signifikan terhadap return saham.
Sedangkan hasil penelitian Ulupui (2005), Prihantini (2006), menyatakan bahwa ROA
berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham. Berdasarkan uraian dar ianalisis
penelitian terdahulu, maka hipotesis penelitian ini dapat dirumuskan sebagai berikut:

H1: Return on Asset (ROA) berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham

Hubungan Current Ratio dan Return Saham

Semakin besar Current Ratio (CR) yang dimiliki menunjukkan besarnya kemampuan
perusahaan dalam memenuhi kewajibannya. Kemampuan perusahaan yang besar
mengindikasikan kecilnya risiko pengembalian atas kewajibannya tersebut. Hal ini dapat
memberikan keyakinan kepada investor untuk memiliki saham perusahaan tersebut sehingga
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dapat meningkatkan harga saham. Meningkatnya harga saham akan meningkatkan return
saham.

Penelitian yang dilakukan Ulupui (2005), Prihantini (2006), Astuti (2006)
menunjukkan bahwa Current Ratio (CR) memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap
return saham. Sedangkan penelitian Martani, Mulyono, dan Khairurizka (2009)
mengemukakan bahwa CR berpengaruh negatif terhadap return saham. Berdasarkan uraian
dari analisis penelitian terdahulu, maka hipotesis penelitian ini dapat dirumuskan sebagai
berikut:

H2 : Current Ratio (CR) berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham
Hubungan Operating Leverage dan Return Saham

Peningkatan operating leverage akan menyebabkan peningkatan risiko dan return.
Apabila penjualan turun, penurunan tersebut akan mengakibatkan laba juga mengalami
penurunan yang signifikan. Bahkan, apabila penurunan penjualan sangat besar maka biaya
tetap yang dikeluarkan perusahaan tidak dapat dipenuhi oleh penjualan, akibatnya perusahaan
akan mengalami kerugian. Dari penjelasan di atas, dapat disimpulkan bahwa fluktuasi
penjualan mempunyai pengaruh yang besar terhadap laba perusahaan pada perusahaan dengan
operating leverage yang tinggi, Yulianti dan Zuhrotun (2006).

Penelitian yang dilakukan oleh Medeiros, Lustosa, dan Dantas (2003), Lutfiana (2013),
Fei’joo dan Jorgensen (2010) menyatakan terdapat hubungan positif antara operating leverage
dan return saham. Menurut penelitian Trisnawati (2009) menunjukkan bahwa operating
leverage tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap return saham. Berdasarkan uraian dari
analisis penelitian terdahulu, maka hipotesis penelitian ini dapat dirumuskan sebagai berikut:

H3: Operating Leverage berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham
Hubungan Economic Value Added dan Return Saham

Apabila sebuah perusahaan mampu memberikan nilai tambah kepada para investor,
maka investor akan tertarik berinvestasi di perusahaan tersebut. Ketertarikan investor dapat
mempengaruhi harga saham, sehingga dapat meningkatkan return saham.

Variabel ini memiliki hubungan dengan return saham, pernyataan ini didukung oleh
Kristiana dan Sriwidodo (2012) yang menyatakan EVA memiliki pengaruh positif dan
signifikan. Sedangkan Trisnawati (2009) dan Sentono (2011) menyatakan EVA tidak memiliki
pengaruh signifikan terhadap return saham. Berdasarkan uraian dari analisis penelitian
terdahulu, maka hipotesis penelitian ini dapat dirumuskan sebagai berikut:

H4 : Economic Value Added berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham
Hubungan Debt to Equity Ratio dan Return Saham

Semakin tinggi Debt to Equity Ratio (DER) menunjukkan komposisi total hutang
semakin besar dibanding dengan total modal sendiri. Penggunaan hutang yang makin banyak,
yang dicerminkan oleh debt ratio (rasio antara hutang dengan total aktiva) yang makin besar,
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pada perolehan laba sebelum bunga dan pajak (EBIT) yang sama akan menghasilkan laba per
saham yang lebih besar. Jika laba persaham meningkat, maka akan berdampak pada
meningkatkannya harga saham atau return saham, sehingga secara teoritis DER akan
berpengaruh positif pada return saham (Susilowati dan Turyanto 2011).

Penelitian tersebut didukung oleh Ulupui (2005), Martani, Mulyono, dan Khairurizka
(2009) mengemukakan bahwa DER berpengaruh positif terhadap return saham. Akan tetapi
penelitian yang dilakukan oleh Suharli (2005), Astuti (2006), dan Arista (2012) mengatakan
bahwa DER tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham. Berdasarkan uraian dari
analisis penelitian terdahulu, maka hipotesis penelitian ini dapat dirumuskan sebagai berikut:

H5: Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham

METODE PENELITIAN
Populasi, Sampel dan Teknik Pengambilan Sampel

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia (BEI) periode antara 2009-2011. Metode pengumpulan data dalam penelitian
ini menggunakan metode purposive sampling. Purposive sampling adalah teknik sampling
dengan menggunakan pertimbangan dan batasan tertentu sehingga sampel yang dipilih relevan
dengan tujuan penelitian, Sastaviana dan Fatmaningrum (2009). Jumlah sampel yang
diperoleh sebanyak 84 perusahaan.

Definisi Oprasional dan Pengukuran Variabel
1. Return Saham

Return saham yaitu selisih antara harga saham saat ini (closing price pada periode t) dengan
harga saham periode sebelumnya (closing price pada periode t-1) dibagi dengan harga saham
periode sebelumnya (closing price pada periode t-1), Prihantini (2006).

Pt — (Pt — 1)
Pt —1

Return Saham =

2. Return On Asset (ROA)

Return On Asset merupakan perbandingan antara laba bersih dengan total aktiva yang dimiliki
perusahaan, Sudiyatno (1997: 45).

EAT

ROA= — x 100
Total Asset * %

3. Current Ratio (CR)

Current Ratio merupakan perbandingan antara aktiva lancar dengan kewajiban lancar yang
harus dipenuhi oleh perusahaan, Prihantini (2006).
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aktiva lancar

CR =
kewajiban lancar

4. Operating Leverage

Operating leverage merupakan perubahan presentase laba operasi terhadap perubahan
presentase penjualan, Gitman (2003) dalam Trisnawati (2009).

0 A EBIT
oL = ———
g A Sales

5. Economic Value Added (EVA)

Economic Value Added merupakan selisih laba operasi setelah pajak dengan biaya modal
setelah pajak, Brigham dan Houston (2001, 51).

EVA = Laba operasi setelah pajak — Biy. modal setelah pajak

6. Debt to Equity Ratio (DER)

Debt to Equity Ratio merupakan perbandingan antara total hutang yang dimiliki perusahaan
dengan total ekuitasnya, Prihantini (2006).

Total Hutang

DER =
Total Modal Sendiri

Metode Analisis Data

Data penelitian dianalisis dengan uji normalitas data, multikolonieritas, autokorelasi,
heteroskedastisitas dan analisis regresi untuk mengetahui apakah ada pengaruh yang signifikan
dari beberapa variabel independen (Return on Asset, Current Ratio, Operating Leverage,
Economic Value Added, dan Dept to Equity Ratio) terhadap variabel dependen (Return
Saham). Persamaan dari analisis regresi berganda adalah sebagai berikut:

SR =a + b1ROA + b,CR+ b3OL + bsEVA+ bsDER + ¢

Keterangan :

SR . Stock Return

a . konstanta
b1,b2,b3,b4,b5 : koefisien regresi

ROA . Return on Asset

CR : Current Ratio

oL :OperatinglLeverage
EVA : Economic Value Added
DER : Debt to Equity Ratio

€ . error
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HASIL DAN PEMBAHASAN
Uji Hipotesis
1) Pengujian Hipotesis Pertama

Nilai koefisien Return On Asset (ROA) sebesar -0,019 dan nilai t hitung lebih lebih
kecil dari t tabel (-0,455 < 1,654). Nilai signifikansi variabel tersebut 0,650 jauh diatas 0,05.
Hal tersebut menunjukan bahwa hiootesis pertama ditolak

2) Pengujian Hipotesis Kedua

Nilai koefisien Current Ratio (CR) sebesar 0,004 dan nilai t hitung lebih kecil dari t
tabel (1,505 < 1,654). Nilai signifikansi 0,134 tersebut jauh diatas 0,05. Berdasarkan hasil
tersebut berarti Current Ratio (CR) tidak signifikan terhadap return saham. Hal tersebut
menunjukan bahwa hipotesis kedua ditolak.

3) Pengujian Hipotesis Ketiga

Nilai koefisien Operating Leverage sebesar 0,000 dan t hitung lebih kecil dari t tabel
(0,246 < 1,654) dengan nilai signifikansi 0,806 yang jauh diatas 0,05. Sehingga hipotesis
ketiga ditolak.

4) Pengujian Hipotesis Keempat

Nilai koefisien Economic Value Added (EVA) sebesar 2,795 dan nilai t hitung lebih
besar dari t tabel (2,404 > 1,654) dengan tingkat signifikansi 0,017 yang jauh dibawah 0,05.
Hal itu berarti hipotesis keempat diterima.

5) Pengujian Hipotesis Kelima

Nilai koefisien DER sebesar -0,017 dan t hitung lebih kecil dari t tabel (- 3, 155 <
1,654) dengan tingkat signifikansi 0,002 jauh dibawah 0,05. Hal tersebut menunjukkan bahwa
hipotesis kelima ditolak.

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

Uji hipotesis pertama (H1) menunjukkan bahwa Return On Asset (ROA) tidak
memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap return saham pada perusahaan manufaktur
yang terdaftar di BEI. Investor memiliki asimetri informasi yang tinggi, sehingga Return On
Asset (ROA) yang tinggi direspon negatif oleh investor karena dianggap perusahaan
mempunyai risiko yang tinggi. Konsekuensi dari Return On Asset (ROA) tersebut berpengaruh
negatif terhadap return saham. Selain itu ada informasi lain yang dilihat oleh investor
dibandingkan dengan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan profit. Hasil tersebut
konsisten dengan penelitian Arista (2012), Susilowati dan Turyanto (2011), Kristiana dan
Sriwidodo (2012). Akan tetapi hasil ini tidak konsisten dengan penelitian Ulupui (2005),
Prihantini (2006), dan Chi dan Padgett (2006).
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2) Pengaruh Current Ratio (CR) terhadap Return Saham

Pengujian hipotesis kedua (H2) menunjukkan Current Ratio (CR) memiliki pengaruh
positif dan tidak signifikan terhadap return saham pada perusahaan manufaktur yang terdaftar
di BEI. Hasil penelitian ini sesuai dengan signalling theory, hal tersebut menunjukan bahwa
bagi investor kemampuan likuiditas perusahaan yang tinggi tidak mengandung nilai informasi,
akan tetapi investor lebih melihat pada informasi eksternal perusahaan seperti tingkat suku
bunga, inflasi, nilai tukar, dll. Ketidaktertarikan investor tersebut tidak mampu menaikkan
harga saham, sehingga tidak akan meningkatkan retrun saham perusahaan.Hasil tersebut
konsisten dengan penelitian Martani, Mulyono dan Kbhairurizka (2009). Namun tidak
konsisten dengan penelitian Ulupui (2005) dan Prihantini (2006).

3) Pengaruh Operating Leverage terhadap Return Saham

Pengujian hipotesis ketiga (H3) menunjukkan bahwa Operating Leverage memiliki
pengaruh positif dan tidak signifikan terhadap return saham pada perusahaan manufaktur yang
terdaftar di BEI. Penolakan hipotesis ketiga tersebut mengindikasikan bahwa perubahan
penjualan tidak mampu mempengaruhi EBIT, sehingga harga saham pun tetap stabil. Harga
saham yang stabil tidak mampu meningkatkan return saham. Hasil penelitian ini konsisten
dengan penelitian Trisnawati (2009), namun tidak konsisten dengan penelitian Mederios,
Lutosa, dan Dantas (2003), Lutfiana (2013), Fei’joo dan Jorgensen (2010).

4) Pengaruh Economic Value Added (EVA) terhadap Return Saham

Pengujian hipotesis keempat (H4) menunjukkan bahwa Economic Value Added (EVA)
memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap return saham pada perusahaan manufaktur
yang terdaftar di BEI. Hasil tersebut menunjukkan bahwa perusahaan yang mempunyai nilai
tambah ekonomi yang tinggi akan meningkatkan minat investor untuk berinvestasi.
Ketertarikkan investor terhadap saham perusahaan akan meningkatkan harga saham.
Peningkatan harga saham akan mengakibatkan kenaikan return saham perusahaan.Hasil
penelitian ini konsisten dengan penelitian yang dilakukan Kristiana dan Sriwidodo (2012),
namun tidak konsisten dengan penelitian Trisnawati (2009) dan Sentono (2011).

5) Pengaruh Debt to Equity Ratio (DER) terhadap Return Saham

Pengujian hipotesis kelima (H5) menunjukkan bahwa Debt to Equity Ratio (DER)
tidak mempunyai pengaruh positif dan signifikan terhadap return saham pada perusahaan
manufaktur yang teraftar di BEI. Hasil tersebut mengindikasikan bahwa penggunaan hutang
akan meningkatkan risiko perusahan. Investor tidak menyukai risiko yang tinggi, sehingga
tidak akan menarik minat investor untuk membeli saham perusahaan tersebut.
Ketidaktertarikan investor terhadap saham perusahaan menyebakan harga saham stabil. Harga
saham yang stabil tidak dapat mempengaruhi return. Hasil penelitian tersebut konsisten
dengan penelitian Arista (2012), Martani, Mulyono, dan Khairurizka (2009), Astuti (2006),
Prihantini (2006), Suharli (2005). Namun tidak konsisten dengan Susilowati dan Turyanto
(2011).
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KESIMPULAN

Kesimpulan

Dari lima variabel independen (ROA, Current Ratio (CR), Operating Leverage (OL),
EVA, dan DER) hanya satu variabel saja yang mempengaruhi return secara signifikan yaitu
EVA. EVA berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham. Dengan demikian dapat
disimpulkan bahwa investor pada perusahaan manufaktur di BEI periode 2009 s/d 2011 lebih
tertarik melakukan investasi pada perusahaan-perusahaan yang nilai tambah ekonominya
tinggi.
Keterbatasan

1. Kecilnya pengaruh ROA, CR, OL, EVA, dan DER (koefisien determinasi) terhadap
return saham, hanya mampu mempengaruhi return saham sebesar 10,6 % saja dan
sisanya 89,4 % dijelaskan oleh faktor lain yang tidak dimasukkan dalam model.

2. Pendeknya periode pengamatan dari 2009-2011.

3. Variabel yang digunakan dalam penelitian ini masih terbatas pada variabel fundamental
perusahaan.

Implikasi

Upaya yang dapat dilakukan untuk menarik investor melakukan investasi pada
perusahaan adalah dengan meningkatkan Economic Value Added (EVA). Namun demikian,
rasio-rasio keuangan seperti Current Ratio (CR) dan Operating Leverage, ROA dan DER
tetap perlu diperhatikan, karena rasio-rasio tersebut merupakan rasio fundamental yang secara
konseptual dapat mempengaruhi return saham. Hal ini disebabkan karena dari beberapa
penelitian sebelumnya variabel-variabel ini juga berpengaruh terhadap return saham.
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