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ABSTRAK

ANALISISPENGARUH KINERJA
KEUANGAN PERUSAHAAN DAN FAKTOR EKONOMI MAKRO
TERHADAP RETURN SAHAM PADA PERUSAHAAN SEKTOR
PERBANKAN YANG TERDAFTAR DI BElI TAHUN 2011-2014

Oleh

WINDI DEWI SAPUTRI

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh kinerja keuangan
perusahaan dan faktor ekonomi makro terhadap return saham. Kinerja keuangan
perusahaan diukur dengan menggunakan rasio profitabilitas (Return on Asset),
rasio solvabilitas (Capital Adequacy Ratio), dan rasio likuiditas (Loan to Deposit
Ratio). Faktor ekonomi makro diukur dengan menggunakan Inflasi dan Indeks
Harga Saham Gabungan (IHSG).

Teknik sampling yang digunakan adalah purposive sampling. Jumlah
sampel sebanyak 93 observasi dari 29 perusahaan perbankan yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia pada periode 2011-2014. Metode andlisis yang digunakan
adalah analisis regresi berganda data panel.

Berdasarkan hasil penelitian menunjukkan bahwa rasio profitabilitas
(Return on Asset) dan IHSG berpengaruh signifikan terhadap return saham,
sedangkan rasio solvabilitas (Capital Adegquacy Ratio), rasio likuiditas (Loan to
Deposit Ratio), dan Inflasi tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham.

Disarankan kepada peneliti selanjutnya untuk meneliti pada perusahaan
lain selain perusahaan perbankan, dan sebaiknya agar memperluas alat ukur
seperti menambah rasio keuangan lainnya dan faktor ekonomi makro tidak hanya
dari segi ekonomi melainkan dari segi non ekonomi seperti peristiwa politik,
sosia, dan hukum. Bagi investor disarankan mempertimbangkan variabel-variabel
yang berpengaruh terhadap return saham ketika akan berinvestasi.

Kata kunci : Return On Asset, Capital Adequacy Ratio, Loan to Deposit Ratio,
Inflasi, IHSG, dan Return Saham.
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PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Indonesia sebagal negara berkembang memiliki karakter perekonomian yang
tidak jauh berbeda dengan negara berkembang lainnya. Sama seperti negara
lain pada umumnya, Indonesia terus berusaha untuk memperbaiki lgju
pertumbuhan ekonomi. Tujuan pencapaian tingkat pertumbuhan ekonomi
yang tinggi dalam proses pembangunan dihadapkan pada permasal ahan
dalam keterbatasan modal untuk membiayai investasi pembangunan. Banyak
upaya telah dilakukan agar dapat meningkatkan peran sektor keuangan dalam
pembiayaan pembangunan secara mandiri dan tidak bergantung pada
pembiayaan luar negeri, jika diamati belakangan ini Indonesia mulai
menampakkan pertumbuhan baik dilihat dari keuangan dan pembangunannya.
Pertumbuhan yang baik tersebut membuat banyak kalangan menginginkan

untuk dapat berinvestasi.

Alternatif investasi salah satunya adalah dengan membeli saham pada
perusahaan terbuka atau go public, yaitu perusahaan yang namanya sudah
tercatat dan diperdagangkan di bursa. Perusahaan melakukan kegiatan usaha

untuk mencapai satu tujuan yaitu memperoleh keuntungan. Keuntungan



tersebut sangat diperlukan untuk mempertahankan keberlangsungan hidup

sebuah perusahaan.

Pasar modal merupakan tempat diperjua belikannya berbagai instrumen
keuangan jangka panjang. Pasar modal sebagal sarana pendanaan bagi
perusahaan maupun institusi lain dan sebagal sarana prasarana kegiatan jual
beli dan kegiatan terkait lainnya (Darmad;ji, 2012). Kehadiran pasar modal di
Indonesia memberikan gambaran kepada investor mengenai perkembangan
ekonomi sehingga menarik investor untuk berinvestasi. Pasar modal
dijadikan sebagai saranainformasi ekonomi yang lengkap, akurat, dan tepat
waktu dalam memberikan pilihan investasi bagi investor dalam memperoleh
imbal hasil Return yang diharapkan. Pasar modal menjadi salah satu bahan
yang menarik untuk dibahas maupun dianalisis, hal ini tidak terlepas dari
sifat pasar modal yang memiliki berbagai kemungkinan yang tidak dapat

diprediksi.

Saham merupakan salah satu instrumen investasi yang banyak dipilih oleh
parainvestor. Darmadji (2012) mendefinisikan saham sebagai tanda
penyertaan atau kepemilikan seseorang atau badan usaha dalam suatu
perusahaan. Saham merupakan instrumen investasi yang banyak dipilih para
investor karena mampu memberikan Return yang menarik, agar investasi
dalam bentuk saham tersebut aman dan menghasilkan tingkat pengembalian
yang optimal, maka investor perlu memperhatikan faktor-faktor yang
mempengaruhi tingkat pengembalian saham (Return) saham. Menurut
Samsul (2006) terdapat banyak faktor yang mempengaruhi Return saham,

baik yang bersifat makro maupun mikro ekonomi. Faktor makro ada yang



bersifat ekonomi dan nonekonomi, faktor makro ekonomi terinci dalam
beberapa variabel seperti inflasi, suku bunga, kurs, valuta asing, tingkat
pertumbuhan, harga bahan bakar minyak dunia, indeks saham regional, dan
lain sebagainya. Faktor makro nonekonomi mencakup peristiwa politik
domestik dan internasional, peristiwa sosial, dan peristiwa hukum. Faktor
ekonomi mikro terinci dalam beberapa variabel seperti laba per saham,
deviden per saham, nilai buku per saham, rasio profitabilitas, likuiditas, dan

rasio keuangan lainnya.

Bagi pemegang saham, faktor fundamental memberikan gambaran yang jelas
dan bersifat analisis terhadap prestas mang emen perusahaan dalam

mengel ola perusahaan yang menjadi tanggung jawabnya. Harga saham yang
meningkat menggambarkan bahwa nilai perusahaan juga meningkat atau
prestasi meng emen dalam mengelola usahanya sangat baik. Peningkatan
prestasi mang emen dapat dicapai bila penggunaan modal yang dimiliki
secara efektif dan efisien, hasil yang optimal akan dicapai dengan
menggunakan keseluruhan modal perusahaan yang diinvestasikan dalam
aktiva untuk menghasilkan laba atau keuntungan (Martono, 2009).

Menurut Ang (1997), kondisi ekonomi, suasana politik, dan kebijakan
pemerintah merupakan variabel determinan diluar kinerja keuangan
perusahaan yang bisa memicu arah pergerakan harga ssham. Analisis kondisi
ekonomi merupakan dasar bagi analisis sekuritas dimanajika kondis
ekonomi buruk maka kemungkinan besar tingkat pengembalian saham-saham
yang beredar akan mengalami penurunan, namun sebaliknya jika kondisi

ekonomi membaik, maka tingkat pengembalian saham akan ikut membaik.



Kondis tersebut memberikan indikasi bahwa faktor makro (eksternal)
perusahaan juga mempengaruhi tingkat pengembalian (Return) saham.
Penelitian terdahulu menunjukkan hasil yang berbeda-beda. Prihantini
(2009) dalam penelitiannya menunjukkan bahwa Return on asset (ROA), dan
current ratio (CR) memiliki pengaruh signifikan terhadap Return saham,
sedangkan debt to equity ratio (DER), inflasi, dan nilai tukar tidak memiliki
pengaruh signifikan terhadap Return saham. Angelina (2011) dalam
penelitiannya menunjukkan adanya pengaruh positif antara IHSG terhadap
Return saham, sertainflasi tidak berpengaruh terhadap Return saham.
Maulana (2013) dalam penelitiannya menghasilkan adanya pengaruh positif
antara IHSG terhadap Return saham, sedangkan inflasi tidak berpengaruh

terhadap Return saham.

Penelitian Wongso (2012) menunjukkan bahwa ROA memiliki pengaruh
yang signifikan terhadap Return saham sedangkan CAR dan LDR tidak
berpengaruh terhadap Return saham. Gantino dan Maulana (2013)
menghasilkan penelitian yang mengindikasi kan bahwa Return on asset
(ROA), dan loan to deposit ratio (LDR) memiliki pengaruh signifikan
terhadap Return saham, sedangkan capital adequacy ratio (CAR) tidak

berpengaruh terhadap Return saham.

Penelitian ini meneliti kembali pengaruh faktor fundamental yakni kinerja
keuangan perusahaan dan faktor ekonomi makro terhadap Return saham.
Objek Penelitian ini adalah perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia (BEI). BEI merupakan bursa hasil penggabungan dari Bursa

Efek Jakarta (BEJ) dan Bursa Efek Surabaya (BES) yang berperan sebagai



pasar saham, obligasi, dan derivatif (www.idx.co.id). Objek penelitian ini

dipilih karena sektor perbankan merupakan lembaga penghimpun dana

masyarakat yang bertujuan untuk mensejahterakan masyarakat.

Perbankan pada suatu negara dapat dijadikan indikator dari perekonomian
karena perbankan menyangkut sekian banyak dana masyarakat. Melihat
kondisi saat ini diharapkan seluruh transaks di Indonesia menggunakan al at
tukar rupiah sehingga rupiah tidak mengalami kemunduran dari mata uang
lainnya, kondisi ini dapat membuat perekonomian Indonesia melemah karena
hampir semua transaksi menggunakan alat tukar dollar AS. Bidang perbankan
harus lebih teliti dan memiliki orientasi jauh kedepan agar dapat menjalankan

fungsinya sebagai |embaga yang mensejahterakan masyarakat.

Meélihat uraian latar belakang maka peneliti tertarik untuk melakukan
penelitian dengan judul “Analisis Pengaruh Kinerja Keuangan
Perusahaan dan Faktor Ekonomi Makro Terhadap Return Saham pada
Perusahaan Sektor Perbankan yang Terdaftar di BEI Tahun 2011 -

2014”.

1.2 Perumusan M asalah

Berdasarkan latar bel akang masal ah, maka rumusan masalah dalam penelitian
ini adalah “Apakah Kinerja Keuangan Perusahaan dan Faktor Ekonomi
Makro mempunyal pengaruh yang signifikan terhadap Return Saham pada

Perusahaan Sektor Perbankan yang terdaftar di BEI tahun 2011-2014".



1.3 Tujuan Penéelitian

Berdasarkan perumusan masalah makatujuan dari penelitian ini adalah
menganalisis Pengaruh Kinerja Keuangan Perusahaan dan Faktor Ekonomi
Makro terhadap Return Saham pada Perusahaan Sektor Perbankan yang

terdaftar di BEI tahun 2011-2014.

1.4 Manfaat Pendlitian

Manfaat yang dapat diperoleh dari penelitian ini adalah sebagai berikut:

1. Bagi Investor
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi mengenai
pengaruh kinerja keuangan perusahaan dan faktor ekonomi makro
terhadap tingkat pengembalian (Return) saham serta dapat dijadikan
sebagal salah satu pertimbangan dalam pengambilan keputusan investasi
saham.

2. Bagi Perusahaan
Penelitian ini diharapkan mampu memberikan sumbangan pemikiran
untuk perusahaan dalam menentukan arah kebijakan yang akan diambil
oleh perusahaan.

3. Bagi Penelitian Lain
Penelitian ini diharapkan dapat dijadikan sebagai referensi untuk

penelitian selanjutnya yang sgjenis.



. TINJAUAN PUSTAKA

2.1 Multifaktor Mode€

Model Multifaktor yang dikembangkan dengan mengacu pada konsep
Arbritage Pricing Theory (APT), didasari atas asumsi bahwa berbagai faktor
ekonomi baik secaralangsung maupun tidak langsung berpengaruh pada
return sasham. Variabel yang mempengaruhi return saham tidak hanyaindeks
pasar, tetapi juga berbagai faktor terkait lainnya. Secarateoritis disebutkan
dalam model penilaian kinerja saham bahwa terdapat kaitan antara perubahan
harga saham dengan berbagai faktor yang mewakili aktivitas ekonomi riil.
Jumlah faktor yang berpengaruh adalah Iebih dari satu, dan faktor-faktor yang

berpengaruh tersebut perlu dicari melalui penelitian empiris.

Faktor yang mempengaruhi harga saham atau return saham dibedakan
menjadi beberapa faktor baik yang bersifat makro maupun mikroekonomi
(Samsul, 2006). Faktor makro ada yang bersifat ekonomi dan ada yang
bersifat makroekonomi. Faktor ekonomi terinci dalam beberapa variabel
ekonomi misalnyainflasi, suku bunga, kurs valuta asing, tingkat pertumbuhan
ekonomi, harga bahan bakar minyak di pasar internasional, dan indeks saham

regional. Faktor makroekonomi mencakup peristiwa politik domestik,



peristiwa sosial, peristiwa hukum, dan peristiwa politik internasional. Faktor

mikroekonomi terinci dalam beberapa variabel misalnyalaba per saham, nilai

buku per saham, dan rasio keuangan lainnya.

2.2. Pendlitian Terdahulu

Penelitian terdahulu berfungsi sebagai salah satu bahan acuan dan pendukung

untuk melakukan penelitian, beberapa studi dilakukan untuk meneliti faktor

fundamental dan eksternal yang memengaruhi tingkat pengembalian saham,

sebagal acuannya digunakan beberapa penelitian sebelumnya yaitu sebagai

berikut:

Tabel 1. Pendlitian Terdahulu

M2.

Bank Rakyat

M etode
No Pendliti Variabe Penelitian dan Hasl| Penelitian
Sampel
1 Martono (2009) Variabel Metode Penelitian:  Hasil penelitian menunjukkan
Independen: AnalisisLinier bahwa DER, CR dan Priceto
ROA, DER, Berganda. Book Value berpengaruh positif
EPS,CR dan Price  Sampel: terhadap tingkat pengembalian
to Book Value. Perusahaan saham (return), sedangkan
Variabel Manufaktur yang  ROA dan EPS tidak
Dependen: terdaftar di BEI berpengaruh secara signifikan
Tingkat tahun 2003-2007  terhadap tingkat pengembalian
Pengembalian saham (return).
Saham (return).
2 Prihantini (2009) Variabel Metode Penelitian: Berdasarkan hasil penelitian
Independen: AnalisisLinier didapatkan hasil bahwa ROA
Inflasi, Kurs, ROA, Berganda. dan CR berpengaruh positif
DER, dan CR. Sampel: terhadap tingkat pengembalian
Variabel Perusahaan Real saham (return), sedangkan
Dependen: Estate and DER, inflasi, dan kurs tidak
Tingkat Property yang berpengaruh secara signifikan
Pengembalian terdaftar di BEI terhadap tingkat pengembalian
Saham (return). tahun 2003-2006  saham (return).
3  Angdina Variabel Metode Penelitian: Berdasarkan hasil penelitian
(2011) Independen: AnalisisLinier didapatkan hasil bahwa IHSG
Bl Rate, kurs, Berganda. berpengaruh positif terhadap
inflasi, IHSG, Sampel: stock return BRI, sedangkan Bl

Rate, inflasi, kurs, M2 tidak




Lanjutan Tabel 1. Pendlitian Terdahulu

Variabel Indonesia (BRI) berpengaruh secara signifikan
Dependen: Thbk. terhadap stock return BRI.
stock return BRI.

4  JosephdanVezos  Variabel Metode Penelitian:  Hasil penelitian menunjukkan

(2012) Independen: Ordinary Least bahwa kurs berpengaruh positif

Tingkat Suku Square terhadap tingkat pengembalian
Bunga, Kurs. Regression. US Bank dan tingkat suku
Variabel Sampel: bunga berpengaruh negatif
Dependen: US Bank. terhadap tingkat pengembalian
Tingkat US Bank.
Pengembalian
Saham.

5  Tangjitprom,(2012) Variabel Metode Penelitian:  Hasil penelitian menunjukkan
Independen: Analisis Regres bahwa Inflation, Risk, Term
Inflation, Risk, Linier Berganda. Structure, Sock Price, GDP
Term Structure, Sampel: Japanese  berpengaruh signifikan
Sock Price, GDP.  Bank. terhadap tingkat pengembalian
Variabel saham (Stock Return).
Dependen:
Sock Return

6  Wongso (2012) Variabel Metode Penelitian:  Hasil penelitian menunjukkan
Independen: AnalisisLinier bahwa ROA berpengaruh
Tingkat ROA, Berganda. positif terhadap tingkat
CAR, LDR. Sampel: pengembalian saham (return).,
Variabel Bank Mandiri sedangkan CAR dan LDR tidak
Dependen: Return ~ Makassar tahun berpengaruh terhadap tingkat
Saham. 2005-2010. pengembalian saham (return).

7  Gunawan (2012) Variabel Metode Penelitian:  Hasil penelitian menunjukkan
Independen: AnalisisLinier bahwa ROA berpengaruh
Tingkat ROA, Berganda. positif terhadap tingkat
CAR, LDR. Sampel: pengembalian saham (return).,
Variabel Perusahaan sedangkan CAR dan LDR tidak
Dependen: Return  Perbankan yang berpengaruh terhadap tingkat
Saham. terdaftar di BEI pengembalian saham (return).

tahun 2008-2010.

8 Maulana(2013) Variabel Metode Penelitian:  Hasil penelitian menunjukkan
Independen: AnalisisLinier bahwa Bl Rate dan IHSG
Bl Rate, Nilai Berganda. berpengaruh signifikan
Tukar Rupiah Sampel: terhadap tingkat pengemblian
Terhadap Dolar, Bank Mandiri saham Bank Mandiri. Kurs,
Inflasi, IHSG, Tbk. inflasi, dan jumlah uang
Jumlah Uang beredar tidak berpengaruh
Beredar (M2). signifikan terhadap tingkat
Variabel pengembalian saham Bank
Dependen: Mandiri.
Tingkat
Pengembalian
Saham (return).

9 Gantino dan Variabel Metode Penelitian:  Hasil penelitian menunjukkan

Maulana (2013) Independen: AnalisisLinier bahwa ROA dan LDR memiliki




Lanjutan Tabel 1. Penelitian Terdahulu

10

(Return on Berganda. pengaruh terhadap return
Assets) ROA, Sampel: saham sedangkan CAR tidak
(Capital Adequacy Perusahaan berpengaruh terhadap tingkat
Ratio) CAR dan Pe:jbafankag yang pengembalian saham (return).
terdaftar di BEI

g‘;’p?)g fg -tic) tahun 2008-2012.
LDR.
Variabel
Dependen:
Tingkat
Pengembalian
Saham (return).

10 Nasir dan Mirza Variabel Metode Pendlitian:  Hasil penelitian menunjukkan

(2014) Independen: AnalisisLinier bahwa

Nilai Kurs, Inflasi, Berganda. inflasi, suku bunga deposito
Suku Bunga Sampel: dan volume perdagangan saham
Deposito, Volume  Perusahaan memiliki pengaruh signifikan
Perdagangan Perbankan yang terhadap return saham,
Saham. terdaftar di BEI sedangkan nilai kurstidak
Variabel tahun 2009-2013.  berpengaruh terhadap return
Dependen: saham.
Tingkat
Pengembalian
Saham (return).

Sumber: Beberapa Jurnal Nasional dan Internasional

Tabel 1 menunjukkan beberapa hasil penelitian terdahulu yang telah

dilakukan. Penelitian terdahulu menunjukkan hasil yang berbeda-beda.

Perbedaan penelitian ini dengan beberapa penelitian terdahulu adalah pada

variabel penelitiannya, penelitian ini menganalisis pengaruh kinerja keuangan

perusahaan dan faktor ekonomi makro terhadap tingkat pengembalian

(return) saham. Variabel independen yakni kinerja keuangan perusahaan

diukur dengan menggunakan rasio Profitabilitas, Likuiditas, dan Solvabilitas.

Rasio profitabilitas menggunakan indikator rasio Return On Asset (ROA),

rasio likuiditas menggunakan indikator Loan To Deposit Ratio (LDR), dan

rasio solvabilitas menggunakan indikator Capital Adequacy Ratio (CAR).

Faktor ekonomi makro yang digunakan adalah dengan melihat Inflasi, dan
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IHSG. Perbedaan lainnya adalah pada periode penelitian dan sampel yang
digunakan. Penelitian ini mengambil periode tahun 2011-2014, sampel yang
digunakan adal ah perusahaan sektor perbankan yang terdaftar di BEI tahun

2011-2014.

2.3 Pengembangan Hipotesis

Faktor yang mempengaruhi nilal tingkat pengembalian saham suatu
perusahaan ada duajenis, yaitu faktor fundamental atau internal yang berasal
dari dalam perusahaan (mikro) dan faktor eksternal yang berasal dari luar
perusahaan (makro). Investor dapat menggunakan seluruh informasi yang
berpengaruh terhadap harga saham, baik yang berasal dari dalam perusahaan
maupun dari luar perusahaan. Faktor internal atau mikro dapat diperoleh dari
informasi yang berasal dari dalam perusahaan seperti |aporan keuangan
perusahaan, pergantian struktur direksi, penetapan kebijakan baru perusahaan,
dan lain sebagainya. Faktor eksternal (makro) merupakan faktor-faktor
kebijakan moneter pemerintah, politik, dan kebijakan-kebijakan serta kondisi-
kondis yang berada di luar kendali dari perusahaan seperti kondisi

perekonomian baik di dalam dan di luar negeri.

2.3.1. Pengaruh Rasio Profitabilitas Terhadap Return Saham

Profitabilitas yang semakin meningkat menunjukkan kinerja
perusahaan yang semakin baik dan para pemegang saham akan
memperoleh keuntungan dari deviden yang semakin meningkat,

dengan semakin meningkatnya deviden yang akan diterimaoleh
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para pemegang sasham, merupakan dayatarik bagi parainvestor dan
atau calon investor untuk menanamkan dananya ke perusahaan
tersebut. Semakin besarnya dayatarik tersebut maka banyak

investor yang menginginkan saham perusahaan.

Permintaan atas saham suatu perusahaan semakin banyak maka
harga sahamnya akan meningkat, dengan meningkatnya harga
saham maka return yang diperoleh investor dari saham tersebut
juga meningkat, hal ini disebabkan karena return merupakan selisih
antara harga saham periode saat ini dengan harga saham
sebelumnya (Jogiyanto, 2008). Pendapat tersebut sejalan dengan
pendapat Ang (1997) yang menyatakan bahwa keuntungan
perusahaan yang semakin meningkat memberikan tanda bahwa
kekuatan operasional dan keuangan perusahaan semakin membaik,
sehingga memberikan pengaruh positif terhadap ekuitas.
Berdasarkan uraian tentang pengaruh Profitabilitas terhadap Return
Saham maka hipotesis yang digjukan penulis adalah:
H, : Profitabilitas berpengaruh terhadap Return saham pada
perusahaan sektor perbankan yang terdaftar di BEI tahun 2011-

2014.

2.3.2 Pengaruh Rasio Solvabilitas Terhadap Return Saham

Modal merupakan salah satu faktor penting dalam rangka
pengembangan usaha bisnis dan menampung risiko kerugian.

Besarnya modal suatu bank akan berpengaruh pada mampu atau
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tidaknya suatu bank secara efisien menjalankan kegiatannya, dan
dapat mempengaruhi tingkat kepercayaan masyarakat (khususnya
untuk masyarakat peminjam) terhadap kinerja bank. Penggunaan
modal bank juga dimaksudkan untuk memenuhi segala kebutuhan
bank guna menunjang kegiatan operasi bank, dan sebagai aat untuk
pengembangan usaha. Kepercayaan masyarakat akan terlihat dari
besarnya dana giro, deposito, dan tabungan yang melebihi jumlah
setoran modal dari para pemegang sahamnya. Unsur kepercayaan ini
merupakan masalah penting dan merupakan faktor keberhasilan

pengel olaan suatu bank.

Rasio solvabilitas dalam penelitian ini diukur dengan menggunakan
Capital Adeguacy Ratio (CAR). Menurut Kasmir (2013), semakin
tinggi CAR maka bank semakin solvable. Bank yang memiliki CAR
yang tinggi berarti bank memiliki modal yang cukup kuat guna
menjalankan usahanya sehingga akan meningkatkan keuntungan yang
diperoleh. CAR yang tinggi berarti bank mempunyai kemampuan
untuk mengatas kemungkinan kerugian akibat perkreditan dan
perdagangan surat-surat berharga, selain itu CAR yang tinggi akan
membuat masyarakat dan investor percaya terhadap kemampuan
permodalan bank dan dana yang diserap dari masyarakat akan
meningkat yang akhirnya akan meningkatkan harga saham.
Peningkatan harga saham ini akan berakibat pada meningkatnya nilai

return saham.
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Berdasarkan uraian tentang pengaruh rasio solvabilitas terhadap
return saham, maka hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini
adalah:

H. : Solvahilitas berpengaruh terhadap Return saham pada perusahaan

sektor perbankan yang terdaftar di BEI tahun 2011-2014.

2.3.3 Pengaruh Rasio Likuiditas Terhadap Return Saham

Likuiditas dalam penelitian ini diukur dengan menggunakan rasio
Loan to Deposit Ratio (LDR). Menurut Kasmir (2013) LDR
merupakan rasio untuk mengukur komposis jumlah kredit yang
diberikan dibanding jumlah dana masyarakat dan modal sendiri yang
digunakan. LDR menyatakan seberapa jauh kemampuan bank dalam
membayar kembali penarikan dana yang dilakukan deposan dengan
mengandalkan kredit yang diberikan sebagai sumber likuiditasnya.
Menurut Gunawan (2013) semakin rendah LDR menunjukkan
kurangnya efektifitas bank dalam menyalurkan kredit. LDR yang
rendah menunjukkan bank belum mampu mengoptimalkan
penggunaan dana masyarakat untuk melakukan ekspansi kredit. LDR
merupakan salah satu indikator kerawanan dan kemampuan suatu

bank.

Melihat dari aspek likuiditas, LDR yang tinggi atau meningkat
memberikan sinyal yang baik padainvestor karena dapat diartikan
bahwa mampu menyalurkan kreditnya dengan baik. LDR yang tinggi

bagi kalangan investor berarti bahwa banyak dana yang disalurkan
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dalam perkreditan sehingga perbankan akan memperoleh Iaba dari
bunga kredit. Laba yang tinggi pada akhirnya akan meningkatkan
kepercayaan masyarakat dan berimbas pada naiknya harga saham.
Naiknya harga saham ini otomatis akan meningkatkan return saham

perusahaan.

Berdasarkan uraian tentang pengaruh likuiditas terhadap return Saham
maka hipotesis yang digjukan penulis dalam penelitian ini adalah:
Hs: Likuiditas berpengaruh terhadap Return saham pada perusahaan

sektor perbankan yang terdaftar di BEI tahun 2011-2014.

Pengaruh Tingkat Inflasi Terhadap Return Saham

Inflasi yang tinggi akan mengakibatkan penurunan harga saham,
karena menyebabkan kenaikan harga barang secara umum. Kondisi ini
mempengaruhi biaya produksi dan harga jua barang akan menjadi
semakin tinggi. Hargajual yang tinggi akan menyebabkan
menurunnya daya beli, hal ini akan mempengaruhi keuntungan
perusahaan dan akhirnya berpengaruh terhadap harga saham yang
mengalami penurunan. Prihantini (2009) mengatakan bahwa inflasi
yang semakin tinggi maka harga-harga barang atau bahan baku
mempunyai kecenderungan yang meningkat juga. Peningkatan harga
barang dan bahan baku ini akan membuat biaya produksi tinggi,
sehingga akan berpengaruh pada penurunan jumlah permintaan secara

individual maupun menyeluruh. Penurunan jumlah permintaan ini
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pada akhirnya akan menurunkan pendapatan perusahaan sehingga

akan berpengaruh pada return yang diterima perusahaan.

Inflas mempengaruhi perekonomian melalui pendapatan dan
kekayaan, dan melalui perubahan tingkat dan efisiensi produksi.
Inflasi yang tidak bisa diramalkan biasanya menguntungkan para
debitur, pencari laba, dan spekulator pengambil risiko. Inflasi
meningkatkan pendapatan dan biaya perusahaan, jika peningkatan
biaya produksi lebih tinggi dari peningkatan harga yang dapat
dinikmati oleh perusahaan maka profitabilitas perusahaan akan turun

(Tanddlilin, 2003).

Berdasarkan uraian tentang pengaruh Tingkat Inflasi terhadap Return
Saham maka hipotesis yang digjukan penulis dalam penelitian ini
adalah:

H4: Inflasi berpengaruh terhadap Return saham pada perusahaan

sektor perbankan yang terdaftar di BEI tahun 2011-2014.

Pengaruh IHSG Terhadap Return Saham

IHSG merupakan salah satu indikator makro yang menjadi tolak ukur
bagi parainvestor di pasar modal. Menurut Manurung (2004) variabel
mar ket return merupakan tingkat pengembalian pasar yang sangat
berpengaruh terhadap return saham. Menurut Jogiyanto (2008)
kebanyakan saham cenderung mengalami kenaikan harga jikaindeks
harga saham naik, sebaliknya jikaindeks harga saham turun maka

kebanyakan saham akan mengalami penurunan harga, hal ini
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membuktikan bahwa return-return dari sekuritas mungkin berkorelasi
karena adanya reaksi umum terhadap perubahan-perubahan nilai
pasar. Melihat pergerakan antara return saham dengan IHSG, dapat
disimpulkan bahwa kedua variabel tersebut memiliki hubungan

searah.

Berdasarkan uraian tentang pengaruh IHSG terhadap Return Saham

maka hipotesis yang dig ukan oleh penulis dalam penelitian ini adalah:

Hs : Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) berpengaruh terhadap
return saham pada perusahaan sektor perbankan yang terdaftar di

BEI tahun 2011-2014.

Berdasarkan latar belakang, permasalahan, tujuan, dan hipotesis
penelitian, maka dapat digambarkan ke dalam suatu kerangka

pemikiran sebagai berikut:

Kinerja Keuangan

Profitabilias (X)

Solvabilitas (X»)

Likuiditas (X3)

] Return Saham (Y)
Faktor Ekonomi

Makro

Inflasi (X.)

Indeks Harga Saham
Gabungan (Xs)

Gambar 1. Kerangka Pemikiran



1. METODE PENELITIAN

3.1 Jenisdan Sumber Data

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder. Data
sekunder merupakan data yang sudah tersedia dan dikumpulkan oleh pihak
lain (Sanusi, 2014). Data sekunder diperoleh dari berbagai sumber tertulis
seperti literatur, artikel, tulisan ilmiah, maupun keterangan yang diperoleh
dari internet. Data sekunder yang diperlukan dalam penelitian ini adalah data
mengenal kinerja keuangan perusahaan perbankan dan data mengenai faktor

ekonomi makro yang terkait dengan penelitian.

3.2 Metode Pengumpulan Data

Menurut Sanusi (2014) sumber data adalah subjek darimana data dapat
diperoleh. Penelitian ini menggunakan penelitian dokumentasi yang
dilakukan dengan mengumpulkan data dari Bursa Efek Indonesia (BEI),
data Bank Indonesia (BI), dan beberapa website yang menyediakan

informasi terkait penelitian.
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3.3 Populasi dan Sampel

3.3.1 Populasi

Menurut Sugiyono (2013) populasi merupakan wilayah generalisasi
yang terdiri atas objek atau subjek yang mempunyai kualitas dan
karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh peneliti untuk dipelgjari dan
kemudian ditarik kesimpulannya. Populasi yang digunakan dalam
penelitian ini adalah 42 perusahaan sektor perbankan yang terdaftar di

Bursa Efek Indonesia (BEI).

3.3.2 Sampel

Menurut Sugiyono (2013) sampel adalah bagian dari jumlah dan
karakteristik yang dimiliki oleh populasi tersebut. Penelitian ini
menggunakan metode purposive judgement sampling. Purposive
judgement sampling merupakan metode dimana pengambilan sampel
yang didasarkan pada pertimbangan-pertimbangan tertentu, terutama

pertimbangan yang diberikan oleh sekelompok pakar (Sanusi,2014).

Sampel penelitian ini didasarkan atas pertimbangan sebagai berikut:
1. Saham perusahaan masih tercatat dan aktif
diperdagangkan di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2011-
2014, berdasarkan kriteriaini diperoleh sampel sebanyak
29 perusahaan perbankan yang aktif. Perusahaan yang

tidak aktif adalah 13 perusahaan.
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2. Perusahaan mempunyai data harga saham yang lengkap
dari tahun 2011-2014, berdasarkan kriteriaini diperoleh

sampel sebanyak 29 perusahaan perbankan.

Berdasarkan kriteria purposive sampling maka sampel yang digunakan
dalam penelitian ini adalah 29 perusahaan perbankan go public yang
terdaftar di BEI. Perusahaan-perusahaan tersebut adalah sebagai
berikut:

Tabdl 2. Daftar Nama Per usahaan Perbankan Go Public di BEI
Tahun 2011-2014.

No Kode Perusahaan Nama Perusahaan
1 AGRO Bank Rakyat Indonesia Agro Niaga Thk
2 BABP Bank MNC Internasional Thk
3 BACA Bank Capital Indonesia Thk
4 BBCA Bank Central AsiaTbk
5 BBKP Bank Bukopin Tbk
6 BBNI Bank Negara Indonesia (Persero) Thk
7 BBNP Bank Nusantara Parahyangan Tbhk
8 BBRI Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbhk
9 BBTN Bank Tabungan Negara (Persero) Thk
10 BDMN Bank Danamon Indonesia Tbk
11 BEKS Bank Pundi Indonesia Tbk
12 BJBR Bank Jabar Banten Tbhk
13 BKSW Bank QNB Indonesia Thk
14 BMRI Bank Mandiri (Persero) Thk
15 BNBA Bank Bumi Arta Tbk
16 BNGA Bank CIMB Niaga Tbk
17 BNII Bank Maybank Indonesia Tbk
18 BNLI Bank Permata Thk
19 BSIM Bank Sinar Mas Thk
20 BSWD Bank of India Indonesia Tbk
21 BTPN Bank Tabungan Pensiun Nasional Tbk
22 BVIC Bank Victoria International Tbk
23 INPC Bank Artha Graha International Tbhk
24 MAYA Bank Mayapada International Thk
25 MCOR Bank Windu Kentjana International Tbk
26 MEGA Bank Mega Thk
27 NISP Bank NISP OCBC Thk
28 PNBN Bank Pan Indonesia Tbk
29 SDRA Bank Woori Saudara Indonesia 1906 Tbk

Sumber: www.sahamok.com, data diolah.
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3.4 Variabel Penelitian

3.4.1 Identifikas Variabe

Variabel penelitian terdiri dari variabel dependen dan variabel
independen. Variabel dependen (YY) adalah Return Saham, variabel
independen (X) adalah Profitabilitas yang diukur dengan Return On
Asset (X1), Solvabilitas dengan Capital Adequacy Ratio (X>), dan
Likuiditas diukur dengan Loan to Deposit Ratio (X3), Inflasi (X4), dan

IHSG (Xs).

3.4.2Definisi Operasional Variabel

3.4.2.1 Return Saham (RN)

Return merupakan hasil yang dipeoleh dari suatu investasi.
Penilaian return saham adalah penentuan secara periodik
efektivitas pasar saham suatu perusahaan berdasarkan pada
sasaran, standar, dan kinerja yang telah ditentukan. Penilaian
return saham dapat dilihat dari segi analisis laporan keuangan
dan perubahan harga saham sehingga nilai perusahaan akan
tercermin dari harga sahamnya. Menurut Jogiyanto (2008),

rumus untuk menghitung return saham adalah sebagai berikut:

Pt (Pt—1)
(Pt—1)

RN =
K eterangan:
RN = Return Saham

P = Harga Saham Periode t
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Pi1 = Harga Saham Periode Sebelumnya

3.4.2.2 Return Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG)

Menghitung return IHSG dilakukan berdasarkan market-
adjusted model dengan diasumsikan dividen pasar tidak dihitung

atau dianggap nol (Jogiyanto, 2008).

Rumus
R G = \HSGi—IHSGey
= ThsG,
Keterangan :
IHSG; = Indeks Harga Saham Gabungan Akhir Periodet.

IHSG+1 = Indeks Harga Saham Gabungan Periode

Sebelumnya.

Data IHSG yang digunakan adalah data closing price tahunan

selama periode tahun 2011-2014.

3.4.2.3 Profitabilitas

Profitabilitas merupakan kemampuan suatu perusahaan untuk
mendapatkan |aba dalam periode tertentu. Rasio profitabilitas
yang digunakan dalam penelitian ini adalah return on asset
(ROA). ROA merupakan rasio profitabilitas yang digunakan
untuk mengukur efektifitas perusahaan di dalam menghasilkan
keuntungan dengan memanfaatkan aktiva yang dimilikinya.

Menurut Ang (1997) ROA merupakan rasio antara lababersih
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sesudah pagjak (Net Income After Tax) terhadap total asset atau
aktiva. Secara matematis ROA dapat diformulasikan sebagai
berikut (Kasmir, 2013):

Laba Bersih

ROA = Total Aktiva

3.4.2.4 Solvabilitas

Solvabilitas merupakan kemampuan perusahaan untuk
memenuhi semua kewajibannya dengan menggunakan modal
yang dimiliki perusahaan. Pendlitian ini dari sisi permodalan
menggunakan rasio CAR. Rasio CAR digunakan untuk
mengukur kecukupan moda yang dimiliki bank untuk
menunjang aktiva yang mengandung atau menghasilkan risiko.
Semakin tinggi CAR maka semakin kuat kemampuan bank
tersebut untuk menanggung risiko dari setiap kredit atau
aktiva produktif yang berisiko, jika nilai CAR berarti bank
tersebut mampu membiayai operasi bank, dan keadaan yang
menguntungkan tersebut dapat memberikan kontribusi yang

cukup besar bagi produktivitas perusahaan.

Menurut Surat Edaran Bl No. 3/30DPNP tanggal 14
Desember 2001, besarnya CAR yang harus dicapai oleh suatu
bank minimal 8%. Angka tersebut merupakan penyesuaian dari

ketentuan yang berlaku secarainternasional berdasarkan standar
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Bank for International Settlement (BIS). Secara matematis CAR
dapat diformulasikan sebagai berikut (Kasmir, 2013):

Total Ekuitas

CAR = Loan + Efek

3.4.25Likuiditas

Aspek likuiditas pada penelitian ini diproksikan dengan Loan to
Deposit Ratio (LDR). Loan to Deposit Ratio merupakan
perbandingan total pinjaman yang diberikan dengan total dana
pihak ketiga atau total deposit. LDR menggambarkan
perbandingan antara kredit yang dikeluarkan bank dengan dana
dari pihak ketiga. Standar yang digunakan Bank Indonesia
untuk rasio LDR suatu bank adalah 80% hingga 100%, apabila
rasio LDR bank berada dibawah 80% dapat dikatakan bahwa
kinerja bank kurang optimal sehingga bank tersebut kehilangan
kesempatan untuk memperoleh keuntungan lebih banyak.
Secara matematis LDR dapat diformulasikan sebagai berikut
(Kasmir, 2013):

_ Loan
" Total Deposito + Ekuitas

LDR

3.4.2.6Inflas (INF)

Tingkat inflas adalah suatu keadaan dimana flow of money

lebih besar dari flow of good. Inflasi menunjukkan kenaikan
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harga umum secara terus menerus,diukur dengan menggunakan
perubahan lgju inflasi yang diperolehdari data laporan Bank
Indonesia. Datainflasi yang digunakan adalah datainflasi per

tahun mulai dari tahun 2011 sampai tahun 2014.

3.5 Metode Analisis Data

3.5.1 Statistik Deskriptif

Statistik deskriptif memberikan gambaran mengenai suatu variabel
yang dilihat dari nilai mean, standar deviasi, nilai maksimum dan nilai
minimum (Widarjono, 2013).Standar deviasi, nilai minimum dan nilai

maksimum menggambarkan persebaran data.

35.2 Uji Asums Klasik

3.5.2.1 Uji Normalitas

Uji normalitas dilakukan untuk mengetahui apakah dalam
model regresi variabel dependen dan variabel independen
memiliki distribus normal atau tidak. Mengantisipasi agar
tidak terjadinya bias, data yang digunakan harus terdistribusi
dengan normal. Uji statistik yang digunakan dalam mengujji
normalitas residual dalam penelitian ini adalah uji statistik
jarque-beratest. Uji ini memiliki ketentuan yaitu apabilanilai
probabilitas JB (jarque-bera) lebih besar dari tingkat

signifikansi a = 0,05, maka data residual terdistribusi normal
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dan sebaliknya apabilanilai probabilitas JB lebih kecil dari
tingkat signifkansi a = 0,05 maka data residual tidak

terdistribusi secaranormal (Gujarati, 2010).

Model regresi yang baik adalah model regresi yang data
residualnyaterdistribusi secaranormal, namun untuk data yang
memiliki sampel besar lebih dari 100 seperti jenis data panel
distribusi dataresidual normal sulit untuk didapatkan sehingga
apabila sampel besar maka asumsi kenormalan atas data

residual dapat diabaikan (Gujarati, 2010).

Uji Multikolinieritas

Uji multikolinieritas bertujuan untuk menguji apakah dalam
model regresi terdapat hubungan linear antar variabel
independen. Menurut Widarjono (2013), model regresi yang
baik adalah yang tidak terdapat hubungan linear antar variabel
independen. Indikasi adanya multikolinearitas dalam sebuah
model regresi ditunjukkan dengan adanyanilai koefisien
determinasi (R?) yang tinggi tetapi variabel independen banyak
yang tidak signifikan. Multikolinieritas dapat dideteksi dengan
melihat nilai korelasi parsial antar variabel independen, apabila
nilai korelasi parsial kurang dari atau sama dengan 0,85 maka
tidak ada masalah multikolinearitas, sebaliknya apabila nilai
korelas parsia lebih dari 0,85 maka diduga terdapat masalah

multikolinearitas (Widarjono, 2013).
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Uji Heter oskedastisitas

Menurut Widarjono (2013), uji heteroskedastisitas menguji
apakah dalam model regresi varian dari variabel residual
bersifat konstan atau tidak , apabila dalam sebuah model
regresi terdapat masalah heteroskedastisitas maka akan
mengakibatkan nilai varian tidak lagi minimum sehingga
mengakibatkan standard error yang tidak dapat dipercaya dan
hasil regresi dari model tidak dapat dipertanggungjawabkan.
Model regresi yang baik adalah yang bersifat

homoskedastisitas.

Uji heteroskedastisitas dalam penelitian ini dilakukan dengan
menggunakan uji Park. Mendeteksi heteroskedastisitas
menggunakan uji Park adalah melihat hasil regresi
menggunakan residual kuadrat sebagai variabel dependen,
apabilaterdapat variabel independen yang signifikan terhadap
residual maka model regresi terdapat masalah

heteroskedastisitas (Widarjono, 2013).

Uji Autokorelas

Uji autokorelasi dilakukan untuk menguji apakah dalam model
regresi linier terdapat korelasi antaravariabel gangguan atau
residual, jika dalam model regresi terdapat masalah
autokorelas maka akan menyebabkan varian yang besar dan

akan menyebabkan model regresi tidak bersifat BLUE
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sehingga hasi| estimasi dari model regresi tidak dapat

dipercaya.

Uji autokorelasi dapat diuji dengan menggunakan DW test
(Durbin-Watson test). DW test dilakukan dengan cara
membandingkan nilai DW hitung (d) dengan nilai d. dan dy
pada tabel Durbin-Watson. Tabel 3 menjelaskan mengenai rule

of thumb dari DW test sebagai berikut:

Tabel 3.Uji Statistik Durbin Watson d

Nilai Statistik d Hasil
O<d<d. AdaAutokorelasi Positif
d <d<dy Tidak Dapat Diputuskan
du<d<4-dy Tidak Ada Autokorelas
4-dy<d<4-d. Tidak Dapat Diputuskan
4-d <d<4 AdaAutokorelasi Negatif

Sumber: Widariono (2013)

Keterangan: Nilai dU dan dL dapat diperoleh dari tabel
statistik Durbin Watson yang bergantung
pada banyaknya observasi dan banyaknya
variabel yang menjelaskan

3.5.3 AnalisisRegres Data Panel

Penelitian ini menggunakan analisis regresi berganda, analisis regresi
bertujuan untuk mengukur kekuatan hubungan antara dua variabel
atau lebih serta menunjukkan arah hubungan antara variabel
independen dan variabel dependen yang digunakan dalam sebuah
penelitian (Widarjono, 2013). Model regresi linear berganda dalam
penelitian ini dilakukan dengan menggunakan alat analisis yaitu

software Eviews 8.
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Penelitian ini menggunakan data panel. Data panel merupakan data
gabungan dari data cross section dan data time series (Widarjono,
2013). Regresi dengan data panel diharuskan memilih beberapa model
pendekatan yang paling tepat untuk mengestimasi data panel yaitu
pendekatan model Common Effect, Fixed Effect, dan Random Effect.

Penjelasannya adalah sebagal berikut (Widarjono, 2013):

3.5.3.1 Pendekatan Model Common Effect

Pendekatan dengan model Common Effect merupakan
pendekatan yang paling sederhana untuk mengestimasi data
panel .Pendekatan dengan model common effect memiliki
kelemahan yaitu ketidaksesuaian model dengan keadaan yang
sesungguhnya karena adanya asumsi bahwa perilaku antar
individu dan kurun waktu sama padahal pada kenyataannya
kondisi setiap objek akan saling berbeda pada suatu waktu

dengan waktu lainnya (Widarjono, 2013).

3.5.3.2 Pendekatan Model Fixed Effect

Pendekatan model fixed effect mengasumsikan adanya
perbedaan antarobjek meskipun menggunakan koefisien
regresor yang sama. Fixed effect disini maksudnya adalah
bahwa satu objek memiliki konstan yang tetap besarnya untuk
berbagai periode waktu, demikian pula dengan koefisien

regresornya (Widarjono, 2013).
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3.5.3.3 Pendekatan Model Random Effect

Pendekatan model random effect ini adalah mengatasi
kelemahan dari model fixed effect. Modédl ini dikenal juga
dengan sebutan model generalized least square (GLS). Model
random effect menggunakan residual yang diduga memiliki
hubungan antar waktu dan antar objek. Untuk menganalisis
data panel menggunakan model ini ada satu syarat yang harus
dipenuhi yaitu objek data silang lebih besar dari banyaknya

koefisien (Widarjono, 2013).

Menurut Widarjono (2013) keuntungan dari data panel adalah

sebagai berikut:

1. Datapanel yang merupakan kombinas dari data cross
section dan time series akan memberikan informasi data
yang lebih banyak sehingga akan menghasilkan degree
of freedom yang semakin besar.

2. Menggabungkan data cross section dan time series dapat
mengatasi masalah yang timbul ketika ada masalah

penghilangan variabel .

Penelitian ini menggunakan uji regresi data panel dengan model
random effect. Persamaan yang digunakan dalam regresi
berganda data panel dengan model random effect adalah sebagai

berikut (Widarjono, 2013) :

Y = a+biXg+ bpXo + baXs + baXy + bsXs + a; + Ui
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Keterangan :

Y = Return Saham

a = Konstanta

b =Koefisenregres

X1 = Return On Asset

X, = Capital Adequacy Ratio
X3 =Loanto Deposit Ratio

X4 =Inflas

Xs = Indeks Harga Saham Gabungan

0; = Random Effect pada observasi ke-i
u: = Sandard Error

3.5.4 Pemilihan Model Estimas Regresi Data Panel

Pengolahan regresi data panel terlebih dahulu harus memilih model
estimasi yaitu common effect, fixed effect dan random effect.
Pemilihan moddl dilakukan dengan uji chow dan uji hausman,

penjelasannya adalah sebagai berikut:

3.5.4.1 Uji Chow

Chow test atau likelihood ratio test merupakan sebuah
pengujian untuk memilih antara model common effect dan
model fixed effect. Chow test merupakan uji dengan melihat
hasil F statistik untuk memilih model yang lebih baik antara
model common effect atau fixed effect, apabilanilai
probabilitas signifikansi F statistik |ebih kecil dari tingkat
signifikansi a = 0,05 maka Hy diterima, namun jika nilai
probabilitas signifkans F statistik |ebih besar dari tingkat
signifikansi a = 0,05 maka Hy ditolak. Ho menyatakan bahwa

model fixed effect yang lebih baik digunakan dalam
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mengestimasi data panel dan H, menyatakan bahwa model

common effect yang lebih baik (Widarjono, 2013).

3.5.4.2 Uji Hausman

Setelah melakukan uji chow dan hasil dari uji chow adalah
menolak Hp yang artinya antara model common effect dan fixed
effect maka yang lebih baik adalah model fixed effect. Langkah
selanjutnya adalah membandingkan model fixed effect dan
model random effect dengan melakukan uji Hausman. Uji
Hausman dalam menentukan model terbaik menggunakan
statistic chi square dengan degree of freedom adalah sebanyak
k, dimanak adalah jumlah variabel independen, apabilanilal
statistik chi square lebih besar dibandingkan tingkat
signifikansi a = 0,05 maka Ho ditolak yang artinya model yang
lebih baik adalah model random effect, apabilanilai statitik chi
square lebih kecil dari tingkat signifikansi a = 0,05 maka Hy
diterima yang mengartikan bahwa model yang lebih baik

adalah model fixed effect (Widarjono, 2013).

3.5.5 Uji Hipotesis

Uji hipotesis dalam penelitian ini dilakukan dengan uji t. Sebelum
melakukan regresi sebaiknya dilakukan uji kelayakan model terlebih
dahulu dengan menggunakan koefisien determinasi dan uji statistik F.

K oefisien determinasi (R?) dapat dilihat pada nilai R-square hasil
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regresi EViews 8.Sementara, uji statistik F dapat dilihat padanilai F-
Satistic pada hasil regresi Eviews 8. Uji statistik t digunakan untuk
mengetahui seberapa jauh pengaruh variabel independen secara parsia

dalam menjelaskan variabel dependen (Widarjono, 2013).

Dasar pengambilan keputusan untuk uji t adalah sebagal berikut:

1. Berdasarkan nilai statistik t
- Jkanilai t hitung <t tabel maka Hy diterima.
- Jikanilai t hitung >t tabel maka Hy ditolak.

2. Berdasarkan nilai probabilitas signifikansi
- Jikanila probabilitas signifikans < tingkat

signifikansi a = 0,05 maka Ho diterima.
3. Jikanilai probabilitas signifikansi > tingkat signfikansi a =

0,05 maka Hy ditolak.



V. KESIMPULAN DAN SARAN

5.1 Kesimpulan

Berdasarkan hasil uji regresi dan analisis data mengenai pengaruh kinerja
keuangan perusahaan dan faktor ekonomi makro terhadap return saham pada
perusahaan sektor perbankan yang terdaftar di BEI tahun 2011-2014, maka
dapat diambil kesimpulan sebagal berikut:

1. Profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap return saham, sehingga
hipotesis satu (H;) yang menyatakan bahwa Profitabilitas berpengaruh
terhadap return saham perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia (BEI) padatahun 2011-2014 terdukung atau diterima.

2. Solvabilitas tidak berpengaruh terhadap return saham, sehingga
hipotesis dua (H,) yang menyatakan bahwa solvabilitas berpengaruh
terhadap return saham perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2011-2014 tidak terdukung atau
ditolak.

3. Likuiditastidak berpengaruh terhadap return saham, sehingga
hipotesis tiga (Hs) yang menyatakan bahwa likuiditas berpengaruh

terhadap return saham perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa
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Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2011-2014 tidak terdukung atau
ditolak.

Inflasi (INF) tidak berpengaruh terhadap return saham, sehingga
hipotesis empat (H4) yang menyatakan bahwa Inflasi berpengaruh
terhadap return saham perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2011-2014 tidak terdukung atau
ditolak.

Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) berpengaruh signifikan
terhadap return saham, sehingga hipotesis lima (Hs) yang menyatakan
bahwa IHSG berpengaruh terhadap return saham perusahaan
perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) padatahun
2011-2014 terdukung atau diterima.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel kinerja keuangan
perusahaan yaitu profitabilitas dan variabel ekonomi makro yaitu
IHSG berpengaruh terhadap return saham, hal ini mengidentifikasikan
bahwa variabel tersebut mendukung teori multifaktor model dalam

menentukan return saham.

5.2 Saran

1.

Bagi investor, penelitian ini dapat digunakan sebagal salah satu
bahan pertimbangan investasi. Ketikainvestor ingin menilai kinerja
saham sebaiknya perlu mempertimbangkan faktor yang cukup
berpengaruh yaitu profitabilitas dan Indeks Harga Saham Gabungan

(IHSG).
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Bagi penelitian selanjutnya, sebaiknya agar memperluas alat ukur
seperti menambah rasio keuangan lain dalam kinerja keuangan dan
mengukur faktor ekonomi makro tidak hanyadari segi ekonomi
melainkan dari segi non ekonomi seperti peristiwa politik, sosial, dan

hukum.
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