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Abstract

This research aims to analyze the influence of microeconomic factors
(earnings per share, debt to equity ratio, price to book value and dividend payout
ratio) on stock returns with liquidity projected by current ratio as a moderating
variable in companies listed on LQ45 Index of the Indonesia Stock Exchange.
Determination of the sample in this research using purposive sampling on the
financial statements of listed companies and active in the LQ45 Index of the
Indonesia Stock Exchange during the period 2012-2017, with a total of 66
samples. Data collection techniques used are documentation techniques. This
research uses quantitative data analysis method with multiple linear regression
analysis technique, and uses residual test for moderating variable.

The result of the research shows that (1) In simultaneously there is a
significant influence between earning per share, debt to equity ratio, price to book
value and dividend payout ratio on stock return. (2) In individually, earnings per
share, debt to equity ratio, and price to book value have a significant effect on
stock return. (3) In individually, dividend payout ratio has no significant effect on
stock return. (4) The liquidity variable projected by the current ratio is not able to
moderate the relationship between earnings per share, debt to equity ratio, price to
book value and dividend payout ratio on stock return on the company in LQ45
index of Indonesia Stock Exchange during the period 2012-2017.

Key words: earning per share, debt to equity ratio, price to book value, dividend
payout ratio, current ratio, and stock return.

vii



Abstrak

Penelitian ini  bertujuan untuk menganalisis pengaruh  faktor
mikroekonomi (earning per share, debt to equity ratio, price to book value dan
dividend payout ratio) terhadap return saham dengan likuiditas yang diproksi oleh
current ratio sebagai variabel moderating pada perusahaan Indeks LQ45 Bursa
Efek Indonesia. Penentuan sampel pada penelitian ini adalah dengan
menggunakan purposive sampling terhadap data laporan keuangan perusahaan-
perusahaan yang terdaftar dan aktif dalam Indeks LQ45 di Bursa Efek Indonesia
selama periode tahun 2012-2017, dengan jumlah 66 sampel. Teknik pengumpulan
data menggunakan teknik dokumentasi. Penelitian ini menggunakan metode
analisis data kuantitatif dengan teknik analisis regresi linear berganda, serta
menggunakan uji residual untuk variabel moderating.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa (1) Secara bersama-sama terdapat
pengaruh yang signifikan antara earning per share, debt to equity ratio, price to
book value dan dividend payout ratio terhadap return saham. (2) Secara
individual, earning per share, debt to equity ratio, dan price to book value
berpengaruh signifikan terhadap return saham. (3) Secara individual, dividend
payout ratio tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham. (4) Variabel
likuiditas yang diproksi dengan current ratio tidak mampu memoderasi hubungan
antara earning per share, debt to equity ratio, price to book value dan dividend
payout ratio terhadap return saham pada perusahaan dalam Indeks LQ45 Bursa
Efek Indonesia periode tahun 2012-2017.

Kata kunci: earning per share, debt to equity ratio, price to book value, dividend
payout ratio, current ratio, dan return saham.
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BAB |

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Penelitian

Para investor yang akan melakukan investasi dengan membeli saham di
pasar modal akan menganalisis kondisi perusahaan terlebih dahulu agar
investasi yang dilakukannya dapat memberikan keuntungan (return). Bagi
para investor, tingkat return ini menjadi faktor utama karena return adalah
hasil yang diperoleh dari suatu investasi (Jogiyanto, 2015, p.263). Para
investor menggunakan berbagai cara untuk memperoleh return yang
diharapkan, baik melalui analisis sendiri terhadap perilaku perdagangan
saham, maupun dengan memanfaatkan sarana yang diberikan oleh para analis
pasar modal, seperti broker, dealer, maupun manajer investasi. Bagi seorang
investor, investasi dalam sekuritas yang dipilih tentu diharapkan memberikan
tingkat pengembalian (return) yang sesuai dengan risiko yang harus
ditanggung oleh para investor.

Return saham yang tinggi merupakan salah satu daya tarik bagi investor
untuk menanamkan dananya di pasar modal. Dengan tingginya tingkat
pengembalian yang diberikan oleh perusahaan kepada investor, maka
menunjukkan bahwa perusahaan tersebut memiliki Kinerja perusahaan yang
baik, sehingga investor yakin bahwa perusahaan tersebut akan memberikan
efek yang positif terhadap saham yang telah ditanamkan investor pada pasar

modal.



Perkembangan pasar modal di Indonesia ditandai dengan banyaknya
investor yang mulai menanamkan sahamnya dalam berbagai sektor industri.
Saham-saham yang terpilih dari berbagai sektor tersebut terdaftar dalam
Indeks LQ45. Indeks LQ45 adalah perhitungan dari 45 saham, yang diseleksi
melalui beberapa kriteria pemilihan. Selain penilaian atas likuiditas, seleksi
atas saham-saham tersebut mempertimbangkan kapitalisasi pasar. Indeks
LQ45 berisi 45 saham yang disesuaikan setiap enam bulan (setiap awal bulan
Februari dan Agustus). Dengan demikian saham yang terdapat dalam indeks
tersebut akan selalu berubah. Tujuan Indeks LQ45 adalah sebagai pelengkap
IHSG dan khususnya untuk menyediakan sarana yang obyektif dan terpercaya
bagi analisis keuangan, manajer investasi, investor dan pemerhati pasar modal
lainnya dalam memonitor pergerakan harga dari saham-saham yang aktif
diperdagangkan.

Faktor-faktor fundamental yang mempengaruhi return saham menurut
Samsul (2015, p.200) terdiri atas faktor makroekonomi dan faktor
mikroekonomi. Faktor makroekonomi merupakan faktor yang berada di luar
perusahaan, tetapi mempunyai pengaruh terhadap kenaikan atau penurunan
Kinerja perusahaan baik secara langsung maupun tidak langsung. Faktor
makroekonomi antara lain tingkat bunga umum, tingkat inflasi, peraturan
perpajakan, kebijakan pemerintah, kurs valuta asing, tingkat bunga pinjaman
luar negeri, ekonomi internasional, siklus ekonomi, paham ekonomi, dan
peredaran uang. Perubahan dalam faktor makroekonomi akan mempengaruhi

Kinerja perusahaan walaupun tidak seketika, tetapi secara perlahan dalam



jangka panjang. Sedangkan faktor mikroekonomi yang mempunyai pengaruh
terhadap return saham berada di dalam perusahaan itu sendiri yang tercermin
dari laporan keuangan yang secara rutin diterbitkan oleh emiten.

Dalam penelitian ini penulis menggunakan variabel earning per share
(EPS), debt to equity ratio (DER), price to book value (PBV) dan dividend
payout ratio (DPR) sebagai faktor mikroekonomi yang mempengaruhi return
saham.

Earning per share (EPS) merupakan rasio antara laba bersih setelah pajak
dengan jumlah lembar saham. EPS memberikan informasi mengenai besarnya
jumlah laba bersih yang akan dibagikan ke para pemegang saham. EPS
berfungsi untuk mengukur keberhasilan manajemen dalam mencapai
keuntungan bagi pemilik perusahaan (Kasmir, 2012, p.207). Penelitian yang
dilakukan oleh Arista dan Astohar (2012), dan Nathaniel (2008) menunjukkan
bahwa EPS memiliki pengaruh yang tidak signifikan terhadap return saham.
Sebaliknya hasil penelitian yang dilakukan oleh Diana (2013), Kurniawan
(2013), Verawati (2014), dan Yani (2013) menunjukkan bahwa EPS
berpengaruh signifikan terhadap return saham.

Debt to equity ratio (DER) merupakan rasio leverage yang mengukur
kemampuan Kkinerja perusahaan dalam mengembalikan utang jangka
panjangnya dengan melihat perbandingan antara total utang dengan total
ekuitasnya. Di dalam Balancing Theory disebutkan bahwa keputusan untuk
menambah utang tidak hanya berdampak negatif, tetapi juga dapat berdampak

positif karena perusahaan harus berupaya menyeimbangkan manfaat dengan



biaya yang ditimbulkan akibat utang (Wahyudi, 2003). Beberapa hasil
penelitian yang meneliti mengenai pengarunh DER terhadap harga saham
menunjukkan hasil yang berbeda antara satu dengan yang lainnya. Hasil
penelitian Arista dan Astohar (2012) dan Verawati (2014) menunjukkan
bahwa DER berpengaruh signifikan terhadap return saham, sebaliknya hasil
penelitian Kurniawan (2013), Nathaniel (2008), Nugraha dan Mertha (2016),
Ulupui (2007) dan Yani (2013) menunjukkan bahwa DER tidak berpengaruh
signifikan terhadap return saham.

Rasio harga saham terhadap nilai buku perusahaan (price to book value)
menunjukkan tingkat kemampuan perusahaan menciptakan nilai relatif
terhadap jumlah modal yang diinvestasikan. Price to book value (PBV) yang
tinggi mencerminkan harga saham yang tinggi dibandingkan nilai buku per
lembar saham. Semakin tinggi harga saham, semakin berhasil perusahaan
menciptakan nilai bagi pemegang saham (Sartono, 2010, p.122). Beberapa
hasil penelitian yang meneliti mengenai pengaruh PBV terhadap return saham
antara lain penelitian yang dilakukan Arista dan Astohar (2012), Nathaniel
(2008), dan Verawati (2014) membuktikan bahwa PBV berpengaruh positif
dan signifikan terhadap return saham. Sebaliknya Kurniawati, dkk (2012)
menemukan bahwa PBV tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham.

Rasio pembayaran dividen (dividend payout ratio) menentukan jumlah
saldo laba dalam perusahaan sebagai sumber pendanaan. Rasio ini
menunjukkan persentase laba perusahaan yang diberikan kepada para

pemegang saham secara tunai (Horne dan Wachowicz, 2012, p.270). Konsep



pemberian sinyal keuangan (financial signaling) menyatakan bahwa dividen
memiliki pengaruh terhadap harga saham karena memberikan informasi atau
sinyal mengenai profitabilitas perusahaan (Horne dan Wachowicz, 2012,
p.180). Beberapa hasil penelitian yang meneliti mengenai pengaruh dividend
payout ratio (DPR) terhadap return saham antara lain penelitian yang
dilakukan oleh Diana (2013), Kurniawati, dkk (2012), dan Verawati (2014)
menemukan bahwa DPR tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham.
Sebaliknya Carlo (2014) menemukan bahwa DPR berpengaruh positif dan
signifikan terhadap return saham.

Berdasarkan hasil fenomena gap tersebut, ditemukan hasil yang berbeda-
beda mengenai pengaruh earning per share, debt to equity ratio, price to book
value dan dividend payout ratio terhadap return saham. Di satu sisi variabel
tersebut memiliki pengaruh yang signifikan terhadap return saham, namun di
sisi lain variabel tersebut tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap
return saham. Berdasarkan perbedaan hasil penelitian-penelitian tersebut
dapat disimpulkan bahwa tidak ada kekonsistenan dalam penelitian tersebut.

Fenomena laporan keuangan tercermin dari data rata-rata return saham,
EPS, DER, PBV, dan DPR pada perusahaan yang terdaftar dalam Indeks
LQ45 periode 2012-2017. Dari Gambar 1.1 dapat terlihat pergerakan return
saham perusahaan yang terdaftar dalam Indeks LQ45 secara garis besar
mengalami fluktuasi selama kurun waktu 2012-2017. Return saham tersebut
mengalami kenaikan tertinggi pada tahun 2016 sebesar 0,49 dan diperoleh

return saham terendah pada tahun 2015 sebesar -0,14. Ada saat nilai saham



perusahaan yang terdaftar dalam Indeks LQ45 naik dan ada kalanya nilai
saham perusahaan tersebut turun dari periode sebelumnya. Fluktuasi tersebut
menggambarkan kondisi pasar, yaitu ketika pasar sedang baik dan investor
optimis bahwa investasi di pasar modal akan menguntungkan, maka akan

diikuti oleh meningkatnya harga saham.
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Sumber: output pengolahan data dengan menggunakan Ms.Excel
Gambar 1.1
Fluktuasi Rata-rata Return Saham
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Sumber: output pengolahan data dengan menggunakan Ms.Excel
Gambar 1.2
Fluktuasi Rata-rata Earning per Share (EPS)

Jika dilihat dari sisi earning per share (EPS) pada gambar 1.2 diatas, dapat
disimpulkan bahwa EPS mengalami pergerakan yang fluktuatif, dengan angka

tertinggi 850,50 pada tahun 2017 hingga terendah 688,35 pada tahun 2013.



Menurut teori yang ada, jika EPS meningkat maka return saham juga akan
naik. Selama periode penelitian tahun 2012-2016, dapat dilihat bahwa
pergerakan EPS searah dengan return saham. Akan tetapi pada tahun 2017,

pergerakan EPS berpengaruh negatif terhadap return saham.
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Sumber: output pengolahan data dengan menggunakan Ms.Excel
Gambar 1.3
Fluktuasi Rata-rata Debt to Equity Ratio (DER)

Fenomena lain juga terjadi pada gambar 1.3 fluktuasi rata-rata debt to
equity ratio (DER). Jika diamati dalam kaitannya dengan pergerakan return
saham, maka dapat disimpulkan bahwa dalam fluktuasinya, arah pergerakan
keduanya ada yang berbanding terbalik. Hal ini dapat dilihat pada tahun 2013,
2014, 2016 dan 2017 bahwa pada tahun tersebut, DER mengalami penurunan
yang diikuti dengan kenaikan return saham. Pergerakan yang berbanding
terbalik antara keduanya ini, sesuai dengan teori, bahwa penurunan DER
dianggap sebagai informasi yang baik oleh investor, sehingga permintaan
terhadap saham perusahaan akan mengalami peningkatan yang secara

langsung akan meningkatkan return perusahaan tersebut.
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Sumber: output pengolahan data dengan menggunakan Ms.Excel
Gambar 1.4
Fluktuasi Rata-rata Price to Book Value (PBV)

Untuk variabel price to book value (PBV) menurut teori, ketika PBV
mengalami kenaikan maka return saham juga akan naik atau sebaliknya.
Selama periode penelitian PBV mengalami pergerakan yang fluktuatif . Jika
dibandingkan dengan pergerakan return saham, maka dapat dilihat bahwa
pergerakan PBV searah dengan pergerakan return saham pada periode tahun

2013 dan 2014.
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Sumber: output pengolahan data dengan menggunakan Ms.Excel
Gambar 1.5
Fluktuasi Rata-rata Dividend Payout Ratio (DPR)

Dilihat dari sisi dividend payout ratio (DPR) dapat disimpulkan bahwa

selama periode 2012-2017 pergerakan DPR tidak searah dengan return saham.



Hal ini tidak sesuai dengan teori, jika DPR mengalami kenaikan maka
seharusnya return saham juga akan mengalami kenaikan atau sebaliknya.

Selain terdapat hubungan langsung antara variabel independen dengan
variabel dependen dalam suatu penelitian juga kemungkinan terdapat
pengaruh dari variabel-variabel lain. Salah satu variabel lainnya adalah
variabel moderating. Variabel moderating merupakan suatu jenis variabel
yang memiliki kemampuan dalam memperkuat atau bahkan memperlemah
suatu hubungan secara langsung yang terjadi antara variabel independen
dengan variabel dependen. Dalam penelitian ini penulis menggunakan
likuiditas sebagai variabel moderating yang diproksikan oleh current ratio
(CR).

Perusahaan yang memiliki nilai likuiditas yang baik atau likuid, yaitu
perusahaan yang mampu membagikan dividen yang tinggi kepada pemegang
saham. Likuiditas perusahaan yang berhubungan langsung atau memiliki
pengaruh terhadap perusahaan dalam memperoleh laba dan dibayarkan dalam
bentuk dividen kepada pemegang saham. Manajemen keuangan perusahaan
akan menggunakan laba tersebut untuk mendanai aktifitas operasional
perusahaan atau membagikan dividen berupa return saham kepada pemegang
saham (Nugraha dan Mertha, 2016). Jadi, likuiditas dapat memoderasi
hubungan antara DPR dengan return saham.

Debt to equity ratio (DER) merupakan penggunaan utang yang relatif
tinggi dibandingkan jumlah modal (ekuitas) yang dimiliki perusahaan dalam

melangsungkan aktifitas operasional untuk meningkatkan laba perusahaan.
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Dengan nilai DER yang tinggi memunculkan indikasi atau kekhawatiran dari
pemegang saham karena semakin besar risiko manajemen perusahaan untuk
tidak mampu mengendalikan jumlah utang dan kewajibannya kepada kreditur,
sehingga para pemegang saham sering mengesampingkan perusahaan yang
memiliki nilai DER yang tinggi. Namun apabila manajemen perusahaan
sangat disiplin mengendalikan jumlah utang dengan baik atau menjaga nilai
likuiditas dengan baik untuk pengembangan aktifitas perusahaan dalam rangka
meningkatkan laba, maka itu akan menjadi sinyal positif bagi pemegang
saham. Jadi, likuiditas dapat memoderasi hubungan antara DER dengan return
saham.

Berdasarkan latar belakang, melihat adanya fenomena dan berbedanya
hasil penelitian yang telah dilakukan beberapa peneliti sebelumnya, serta
terdapat variabel likuiditas yang mampu memoderasi hubungan antara faktor
mikroekonomi yang diperkirakan dapat mempengaruhi return suatu saham
maka peneliti termotivasi untuk melakukan penelitian lebih lanjut tentang
Faktor mikroekonomi yang mempengaruhi return saham dengan
likuiditas sebagai variabel moderating pada perusahaan Indeks LQ45

Bursa Efek Indonesia.
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B. Rumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang yang telah diutarakan, maka rumusan masalah
dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

1. Bagaimanakah pengaruh earning per share (EPS), debt to equity ratio
(DER), price to book value (PBV) dan dividend payout ratio (DPR) secara
bersama-sama terhadap return saham pada perusahaan dalam Indeks LQ45
Bursa Efek Indonesia?

2. Bagaimanakah pengaruh earning per share (EPS), debt to equity ratio
(DER), price to book value (PBV) dan dividend payout ratio (DPR) secara
parsial terhadap return saham pada perusahaan dalam Indeks LQ45 Bursa
Efek Indonesia?

3. Bagaimanakah pengaruh current ratio (CR) dalam memoderasi hubungan
antara earning per share (EPS), debt to equity ratio (DER), price to book
value (PBV) dan dividend payout ratio (DPR) terhadap return saham pada

perusahaan dalam Indeks LQ45 Bursa Efek Indonesia?

C. Tujuan Penelitian
Berdasarkan rumusan masalah yang dikemukakan di atas, maka tujuan
penelitian ini adalah sebagai berikut:
1. Untuk mengetahui pengaruh earning per share (EPS), debt to equity ratio
(DER), price to book value (PBV) dan dividend payout ratio (DPR) secara
bersama-sama terhadap return saham pada perusahaan dalam Indeks LQ45

Bursa Efek Indonesia.
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2. Untuk mengetahui pengaruh earning per share (EPS), debt to equity ratio
(DER), price to book value (PBV) dan dividend payout ratio (DPR) secara
parsial terhadap return saham pada perusahaan dalam Indeks LQ45 Bursa
Efek Indonesia.

3. Untuk mengetahui pengaruh current ratio (CR) dalam memoderasi
hubungan antara earning per share (EPS), debt to equity ratio (DER),
price to book value (PBV) dan dividend payout ratio (DPR) terhadap

return saham pada perusahaan dalam Indeks LQ45 Bursa Efek Indonesia.

D. Signifikansi Penelitian
Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan signifikansi secara
teoritis dan secara praktis, sebagai berikut:
1. Signifikansi secara toritis
Secara teoritis hasil penelitian yang dilakukan ini diharapkan dapat
memberikan sumbangan pemikiran pada limu Manajemen Keuangan,
terutama pada kajian yang berkaitan dengan bidang earning per share
(EPS), debt to equity ratio (DER), price to book value (PBV), dividend

payout ratio (DPR), current ratio (CR), dan return saham.

2. Signifikansi secara praktis
Secara praktis, hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan
signifikansi, yaitu sebagai berikut:
a. Bagi Manajemen Perusahaan, dapat memberikan informasi dan

pertimbangan tentang faktor-faktor yang mempengaruhi keputusan
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investasi perusahaan sehingga perusahaan dapat meningkatkan kinerja
yang lebih baik di masa akan datang.

. Bagi Investor, dapat memberikan acuan pengambilan keputusan
investasi. Dengan banyaknya informasi yang dimiliki investor, maka

risiko yang ditanggung investor akan semakin kecil.
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