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viii
 SARI
 Wijayanti, Eka Novi. 2010. ANALISIS PENGARUH KINERJA KEUANGAN PERUSAHAAN TERHADAP RETURN SAHAM PADA PERUSAHAAN MANUFAKTUR DI BURSA EFEK INDONESIA TAHUN 2007-2009. Jurusan Manajemen, Fakultas Ekonomi, Universitas Negeri Semarang. Pembimbing I :Drs.Sugiharto, M.Si . Pembimbing II : Arief Yulianto, SE.MM. Kata Kunci : Kinerja Keuangan, Return Saham
 Dalam perdagangan efek khususnya saham informasi memiliki peran yang dominan. Para investor yang melakukan aktivitas investasi di pasar modal memerlukan berbagai macam informasi yang terdiri dari fundamental dan teknikal. Kedua informasi ini bisa digunakan sebagai dasar bagi investor untuk memprediksi return. Resiko dan ketidakpastian, jumlah, waktu dan faktor lain yang dapat dipergunakan untuk memprediksi return saham. Informasi kinerja keuangan merupakan informasi yang diperoleh dari kondisi intern perusahaan seperti laporan keuangan. Informasi laporan keuangan terdiri dari beberapa rasio keuangan antara lain rasio likuiditas, rasio aktivitas, rasio pasar, rasio profitabilitas, rasio laverage. Penelitian ini bertujuan untuk menguji kinerja keuangan perusahaan yang diwakili oleh rasio Return On Equity (ROE), Current Ratio (CR), Debt To Equity Ratio (DER), Earning Per Share (EPS), Return On Investment (ROI).
 Populasi yang digunakan dalam penelitian adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2007-2009. Jumlah sampel yang digunakan adalah 19 perusahaan.Periode pengamatan ini tahun 2007-2009. Data sekunder menggunakan metode dokumentasi diperoleh dari laporan keuangan tahunan yang dipublikasikan. Teknik regresi berganda digunakan untuk menguji pengaruh Return On Equity (ROE), Current Ratio (CR), Debt To Equity Ratio (DER), Earning Per Share (EPS), Return On Investment (ROI) terhadap return saham.
 Hasil regresi dengan menggunakan tingkat signifikan α = 5% menunjukkan hasil sebagai berikut : R2 = 0.797 ; F = 15.109 ; dan signifikansi = 0.000. Hasil ini memberikan dasar bagi penarikan simpulan bahwa hipotesis nol (Ho) ditolak, artinya secara bersama-sama variabel independen (Return On Equity, Current Ratio, Debt to Equity Ratio, Earning Per Share) tetapi Return On Investment tidak berpengaruh signifikan karena adanya faktor-faktor lain diluar yang menyebabkan ROI berpengaruh negatif.
 Simpulan dari penelitian ini adalah adanya pengaruh kinerja keuangan (Return On Equity, Current Ratio, Debt to Equity Ratio, Earning Per Share, Return On Investment) pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Secara parsial menunjukkan bahwa ada pengaruh signifikan adalah Debt to Equity Ratio (X3) sedangkan variabel lain berupa ROE, CR, EPS, dan ROI tidak berpengaruh secara signifikan terhadap return saham. Secara simultan, menunjukkan bahwa ada pengaruh faktor-faktor kinerja keuangan (Return On Equity, Current Ratio, Debt to Equity Ratio, Earning Per Share, Return On Investment) terhadap return saham. Tidak ada pengaruh kinerja keuangan (Return On Equity, Current Ratio, Debt to Equity Ratio, Earning Per Share, Return On Investment) terhadap return saham pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dari tahun 2007 – 2009.
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1
 BAB I
 PENDAHULUAN
 1.1 Latar Belakang Masalah
 Semua perusahaan manufaktur di Indonesia dalam era globalisasi
 selayaknya berusaha untuk memproduksi barang berkualitas tinggi dengan biaya
 rendah dalam rangka meningkatkan daya saing baik dipasar domestik maupun
 pasar global. Situasi ini mendorong mereka untuk mengadaptasikan sistem
 manufaktur yang dapat mempercepat proses penciptaan nilai tambah, antara lain
 dengan melakukan hubungan kontraktual dengan para pemasok dan
 investor(Ansari, 1984).
 Perkembangan jumlah perusahaan manufaktur yang semakin pesat
 tersebut tidak atau belum didukung oleh pengawasan yang ketat, hal ini
 menimbulkan banyak permasalahan dalam dunia manufaktur seperti
 penyalahgunaan penyaluran kredit yang akhirnya menjadi kredit macet, sehingga
 perusahaan manufaktur tersebut menjadi kekurangan likuiditas yang parah, yang
 pada akhirnya menjadikan perusahaan tersebut mengalami pailit (dilikuidasi).
 Sebagaimana telah diketahui perusahaan manufaktur merupakan industri
 yang dalam kegiatannya mengandalkan modal dari investor, oleh karena itulah
 perusahaan manufaktur harus dapat menjaga kesehatan keuangan atau
 likuiditasnya. Mengingat besarnya pengaruh yang timbul bila terjadi kesulitan
 keuangan pada industri manufaktur, maka perlu dilakukan analisis sedemikian
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2
 rupa, sehingga kesulitan keuangan (financial distress) dan kemungkinan
 kebangkrutan dapat dideteksi lebih awal untuk selanjutnya menentukan arah
 kebijaksanaan.
 Keadaan tersebut menuntut kebutuhan dana yang cukup bagi perusahaan
 manufaktur untuk bertahan dan bersaing. Salah satu cara yang diambil perusahaan
 untuk memenuhi kebutuhan dana guna mengembangkan agar tetap dapat bersaing
 adalah penjualan saham perusahaan kepada masyarakat melalui pasar modal. Pasar
 modal memiliki peran yang sangat penting dalam meningkatkan pertumbuhan
 ekonomi suatu negara karena memiliki fungsi ekonomi dan fungsi keuangan
 (Husnan, 2003 : 4). Sebagai fungsi ekonomi, pasar modal menyediakan fasilitas
 untuk memindahkan dana dari pihak yang memiliki kelebihan dan kepada pihak
 yang membutuhkan dana. Sedangkan fungsi keuangan, pasar modal menyediakan
 dana yang diperlukan oleh pihak yang membutuhkan dana. Pihak yang
 membutuhkan dana dan pihak yang kelebihan dana tidak harus bertemu secara
 langsung dalam transaksi di pasar modal, akan tetapi dibantu oleh pialang sekuritas,
 yaitu pihak yang mempertemukan penjual dan pembeli sekuritas (Atmaja, 1999 :
 67). Perusahaan yang telah mencatat sahamnya di pasar modal harus mengeluarkan
 laporan keuangan setiap tahun yang memuat informasi tentang kekayaan
 perusahaan, termasuk laporan keuntungan dan pembayaran dividen perusahaan.
 Selain itu, laporan keuangan mempunyai tujuan agar para investor mengetahui
 perkembangan dan prospek perusahaan sehingga investor mengetahui tindakan
 yang seharusnya diambil. Ada beberapa informasi laporan keuangan yang dapat
 diperhatikan yaitu informasi tentang cash flow, earnings atau informasi-informasi
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3
 lain yang berhubungan dengan kebijakan perusahaan, misalnya informasi mengenai
 pembagian dividen dan sebagainya (Husnan, 2003: 43).
 Untuk pengambilan keputusan ekonomi, para pelaku bisnis dan
 pemerintah membutuhkan informasi tentang kondisi dan kinerja keuangan
 perusahaan. Analisis laporan keuangan sangat dibutuhkan untuk memahami
 informasi laporan keuangan. Analisis kinerja keuangan merupakan alternatif
 untuk menguji apakah informasi keuangan bermanfaat untuk melakukan
 klasifikasi atau prediksi terhadap return saham. Analisis kinerja keuangan
 didasarkan pada data keuangan historis yang tujuan utamanya adalah memberi
 suatu indikasi kinerja perusahaan pada masa yang akan datang.
 Isu penelitian yang utama adalah apakah informasi kinerja keuangan
 menambah manfaat bagi investor. Untuk menguji manfaat informasi akuntansi,
 rasio keuangan dapat digunakan untuk menentukan kekuatan hubungan rasio
 dengan fenomena ekonomi. Beberapa penelitian tentang isu ini telah banyak
 dilakukan. Secara umum, hasil penelitian menunjukkan bahwa informasi kinerja
 perusahaan memberikan tambahan bagi pemakai laporan keuangan. Akan tetapi,
 beberapa studi menunjukkan hasil yang bertentangan. Secara garis besar, studi
 tersebut menyatakan bahwa data keuangan tidak mempunyai kandungan informasi
 dalam hubungannya dengan harga saham ataupun return saham.
 Informasi akuntansi termasuk laporan keuangan memang mengandung
 sejumlah data yang dapat dikaji sebagai bahan penelitian. Oleh karena itu,
 tidaklah mengherankan jika telah banyak dilakukan penelitian-penelitian yang
 menggunakan laporan keuangan perusahaan tertentu sebagai bahan atau data
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 penelitian. Analisis kinerja keuangan merupakan suatu alternatif untuk menguji
 apakah informasi keuangan yang dihasilkan oleh akuntansi keuangan bermanfaat
 untuk melakukan klasifikasi atau prediksi terhadap return saham di pasar modal.
 Tingkat kesehatan perusahaan penting artinya bagi perusahaan untuk
 meningkatkan efisiensi dalam menjalankan usahanya, sehingga kemampuan untuk
 memperoleh keuntungan dapat ditingkatkan yang pada akhirnya dapat
 menghindari adanya kemungkinan kebangkrutan (terlikuidasi) pada perusahaan
 perbankan. Beaver (1966), membuktikan bahwa secara empiris kinerja keuangan
 dapat digunakan sebagai alat prediksi kegagalan perusahaan, meskipun tidak
 semua rasio dapat memprediksi dengan sama baiknya dan tidak dapat
 memprediksi dengan tingkat keberhasilan yang sama. Beaver menggunakan
 univariate analysis. Beaver mempertemukan sampel perusahaan yang gagal
 dengan yang tidak gagal kemudian meneliti rasio keuangan selama lima tahun
 sebelum perusahaan gagal dan menemukan ternyata rasio keuangan perusahaan
 yang tidak gagal berbeda dengan yang gagal, lima tahun sebelum perusahaan
 gagal. Pada perusahaan yang gagal cash flow to total debt lebih rendah, cadangan
 aktiva lancar untuk melunasi kewajibannya lebih kecil dan hutangnya lebih besar
 dibandingkan perusahaan yang tidak gagal.
 Analisa rasio keuangan merupakan instrumen analisa perusahaan yang
 ditujukan untuk menunjukkan perubahan dalam kondisi keuangan perusahaan
 yang bersangkutan. Dengan analisa rasio keuangan ini dapat diketahui kekuatan
 dan kelemahan perusahaan di bidang keuangan. Analisa rasio keuangan dapat juga
 dipakai sebagai sistem peringatan awal (early warning system) terhadap
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 kemunduran kondisi keuangan perusahaan yang mengakibatkan tidak akan
 memberikan kepastian going concern perusahaan khususnya untuk perusahaan
 yang go public. Perusahaan yang melakukan penjualan kepada masyarakat
 bertujuan untuk menambah modal kerja perusahaan, perluasan usaha dan
 diversifikasi produk. Untuk menarik investor, perusahaan harus mampu
 menunjukkan kinerjanya. Pengukuran kinerja dapat dilakukan menggunakan rasio
 keuangan. Investor tertarik dengan saham yang memiliki return positif dan tinggi
 karena akan meningkatkan kesejahteraan investor. Investor sebelum melakukan
 investasi pada perusahaan yang terdaftar di BEI melakukan analisis kinerja
 perusahaan antara lain menggunakan rasio keuangan sehingga kinerja keuangan
 perusahaan berkaitan dengan return perusahaan (Husnan, 2003 :44).
 Industri manufaktur untuk jangka waktu 5-10 tahun yang akan datang
 merupakan industri dengan prospek yang cukup bagus mengingat semakin
 pesatnya pertambahan penduduk. Sehingga sektor manufaktur merupakan
 lahan yang paling strategis untuk berinvestasi yang akan memberikan
 keuntungan yang tinggi untuk setiap tahunnya.
 Perusahaan Manufaktur adalah suatu jenis perusahaan yang dalam
 kegiatannya berusaha mengolah bahan baku hingga menjadi barang jadi.
 Dalam kegiatannya perusahaan manufaktur kecuali menggunakan bahan baku
 sebagai bahan dasar olahannya, perusahaan juga melibatkan tenaga kerja yang
 melibatkan tenaga kerja yang mengerjakan langsung proses pengolahan bahan
 baku tersebut. Dengan demikian dibanding dengan jenis perusahaan jasa dan

Page 20
                        

6
 perusahaan dagang umumnya perusahaan manufaktur menyerap tenaga kerja
 yang relatif banyak. (Agus Wahyudin, 2001:15).
 Perusahaan manufaktur merupakan jumlah emiten yang terbesar
 dibanding dengan jumlah emiten yang listing di BEI. Berdasarkan data dari
 Indonesian Capital Market Directory (ICMD) tahun 2007 jumlah emiten
 manufaktur sebanyak 151 perusahaan dan tahun 2009 jumlah emiten manufaktur
 sebanyak 153 perusahaan dari jumlah perusahaan yang listing di BEI (Bursa Efek
 Indonesia). Dengan jumlah besar tersebut perusahaan-perusahaan manufaktur
 mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap dinamika perdagangan saham di
 BEI.
 Berdasarkan data dan analisis mingguan pasar modal tahun 2007-2009
 diketahui bahwa harga saham perusahan-perusahaan manufaktur cenderung
 mengalami penurunan hal ini dikarenakan berbagai peristiwa politik, ekonomi,
 dan kebijakan pemerintah.
 Meskipun studi tentang return saham telah banyak dilakukan,
 namun penelitian di bidang ini masih merupakan masalah yang menarik
 untuk diteliti karena temuannya tidak selalu konsisten, hal inilah yang
 mendorong untuk diadakan kembali penelitian mengenai return saham.
 Penelitian ini merupakan replikasi dari penelitian-penelitian terdahulu
 menggunakan rasio – rasio keuangan tradisional yang didasarkan pada teori
 Robert Ang (1997) yaitu rasio likuiditas yang diukur dengan Current Ratio
 (CR), rasio profitabilitas yang diukur dengan Return On Equity (ROE) dan
 Return on investments (ROI), Rasio Solvabilitas yang diukur dengan Debt
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 to Equity Ratio (DER), Rasio pasar yang diukur dengan earning per share (EPS)
 selain itu menggunakan alat ukur keuangan modern berdasarkan temuan dari
 Konsultan Stern Steward Management Service (1989) yaitu EVA dan MVA
 sebagai variabel independen dan menggunakan variabel dependen return saham
 yang diukur dengan total return. Variabel-variabel independen tersebut diambil
 karena dari berbagai penelitian terdahulu terdapat ketidak konsistenan hasil
 penelitian. Sehingga masih perlu dilakukan peneletian kembali terhadap variabel-
 variabel tersebut.
 Rasio likuiditas yang umum digunakan adalah current ratio (Sawir,
 2001). CR merupakan rasio yang bertujuan untuk mengukur kemampuan
 perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya. Semakin tinggi CR
 suatu perusahaan berarti semakin kecil resiko kegagalan perusahaan dalam
 memenuhi kewajiban jangka pendeknya. (Ang, 1997). Akibatnya resiko yang
 ditanggung perusahaan juga semakin kecil. Pada variabel Current Ratio (CR),
 hasil penelitian dari Tuasikal (2002) menyatakan bahwa informasi akuntasi dalam
 bentuk CR dapat memprediksi return saham pada perusahaan manufaktur.
 Sedangkan hasil penelitian Ardiansyah (2004) CR tidak berpengaruh terhadap
 return saham.
 Salah satu kelompok rasio yang dapat digunakan untuk memprediksi
 return saham adalah rasio profitabilitas. Dari kelompok rasio tersebut, yang sering
 digunakan adalah Return on Investment (ROI) dan Return On Equity (ROE),
 yang diukur dengan cara membandingkan laba setelah pajak (EAT) dengan
 total asset. Jika ROI meningkat maka kinerja perusahaan dikatakan baik karena
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 tingkat pengembalian akan semakin besar. Menurut Ang (1997), ROI merupakan
 rasio terpenting diantara rasio profitabilitas lain jika digunakan untuk
 memprediksi return saham. Rasio ini digunakan untuk mengukur efektivitas
 perusahaan didalam menghasilkan keuntungan dengan memanfaatkan aktiva yang
 dimilikinya. Semakin besar ROI menunjukkan kinerja perusahaan semakin baik,
 oleh karena itu diharapkan harga saham akan meningkat sehingga tingkat
 kembalian (return) semakin besar.
 Debt to Equity Ratio (DER), yang merupakan kelompok rasio
 solvabilitas juga menjadi salah satu variabel dalam penelitian ini. Nilai DER
 ditujukkan dengan total hutang yang dibagi dengan nilai total sareholders equity.
 Semakin tinggi DER menunjukkan semakin besar total hutang terhadap total
 ekuitas (Ang, 1997), juga akan menunjukkan semakin besar ketergantungan
 perusahaan terhadap pihak luarkreditur) sehingga tingkat resiko perusahaan
 semakin besar. Hal ini membawa dampak pada menurunnya harga saham di
 bursa, sehingga return saham akan menurun.
 Kelompok rasio selanjutnya adalah rasio pasar. Salah satu jenis rasio
 pasar yang sering dikaitkan dengan return saham adalah earning per share
 (EPS) yang mengukur laba bersih setelah pajak dibagi dengan jumlah saham yang
 beredar. Semakin tinggi nilai EPS maka semakin tinggi pula perusahaan itu dinilai
 oleh investor dibandingkan dengan dana yang ditanamkan dalam perusahaan
 tersebut (Ang,1997). Dengan demikian kenaikan nilai EPS akan berpengaruh
 positif terhadap harga saham. Dengan kenaikan harga saham, maka return
 sahampun diharapkan dapat meningkat.
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 Tabel 1.1 Analisis kinerja Keuangan terhadap Return Saham
 Perusahaan Manufaktur tahun 2007-2009.
 Sumber : Indonesian Capital Market Directory 2007-2009
 Tahun 2007 ROE : 21.33, tahun 2008 : 17.51, tahun 2009 : 25.28
 mengalami kenaikan. Walaupun pada tahun 2008 sempat terjadi penurunan.
 Return saham juga mengalami kenaikan yang signifikan dari tahun ke tahun. Ini
 menunjukkan laba yang ada pada perusahaan manufaktur meningkat.
 Tahun 2007 CR : 2.99, tahun 2008 : 2.81, tahun 2009 : 3.52, CR sama
 seperti ROE mengalami kenaikan dari tahun 2008 ke tahun 2009. Ini
 menunjukkan bahwa aktiva lancar dan hutang lancar yang dimiliki perusahaan
 mengalami kenaikan. CR yang terlalu tinggi menunjukkan kelebihan uang kas
 atau aktiva lancar lainnya dibandingkan dengan dibutuhkan sekarang atau tingkat
 likuiditas yang rendah daripada aktiva lancar dan sebaliknya.
 Tahun 2007 DER : 1.89, tahun 2008 : 0.74 , tahun 2009 : 1.06, DER
 merupakan total hutang yang dibagi dengan total ekuitas. Dalam hal ini, DER dari
 tahun ke tahun semakin tinggi padahal semakin tinggi DER dapat berdampak
 Tahun
 Kinerja Keuangan Return
 Saham
 ROE Current
 Ratio DER EPS ROI
 2007 21.33 2.99 1.89 70.23 8.45 0.03
 2008 17.51 2.81 0.74 110 3.91 0.01
 2009 25.28 3.52 1.06 92.71 0.21 0.08
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 buruk karena tingkat utang yang semakin tinggi berarti beban bunga akan semakin
 besar, berarti akan mengurangi keuntungan.
 Tahun 2007 EPS : 70.23, tahun 2008 : 110, tahun 2009 : 92.71, dari
 tahun 2008 ke tahun 2009 EPS mengalami penurunan. Ini menunjukkan bahwa
 harga per lembar saham mengalami penurunan. Padahal EPS merupakan rasio
 yang mengukur profitabilitas dari sudut pandang saham biasa. Hal ini dapat
 mempengaruhi investasi modal pada perusahaan manufaktur.
 Tahun 2007 ROI : 8.45, tahun 2008 : 3.91, tahun 2009 : 0.21, ROI sama
 dengan EPS yang mengalami penurunan dari tahun ke tahun. Padahal ROI
 merupakan keuntungan dari investasi yang diperoleh. Karena penurunan ROI
 maka keuntungan yang diperoleh semakin menurun, hal ini dapat mempengaruhi
 investor maupun calon investor untuk menanamkan dananya ke dalam perusahaan
 tersebut.
 Dengan adanya perbedaan itu maka ada beberapa penelitian yang diambil
 untuk menjadi bahan pertimbangan penjelasan diatas yaitu :
 Purnomo (1998), penelitiannya tentang keterkaitan kinerja keuangan
 dengan harga saham, memberikan hasil bahwa ROE, EPS, PER, dan DPS
 mempunyai hubungan positif dengan harga saham, sedangkan DER cenderung
 tidak dapat digunakan dalam menentukan proyeksi harga saham. Kusumawardani
 (2000), penelitiannya tentang hubungan antara kinerja keuangan dengan
 perubahan harga saham sebelum dan selama krisis moneter, perubahan kinerja
 keuangan (DER, ROE, EPS, PER, DPS) secara bersama-sama berpengaruh
 secara signifikan terhadap perubahan harga saham. Periode selama krisis moneter,
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 kelima perubahan rasio keuangan tersebut secara bersama-sama tidak
 berpengaruh secara signifikan terhadap perubahan harga saham. Syamsul (1996),
 melakukan penelitian untuk mengetahui pengaruh variabel-variabel profit
 margin, return on asset, return on equity, basic earning ratio, P/E ratio dan
 market to book ratio terhadap perubahan harga saham perusahaan go public
 di BEI selama 1993 dan 1994 menunjukkan bahwa hanya variabel market to
 book ratio saja yang berpengaruh secara signifikan terhadap perubahan harga
 saham.
 Wibowo (2006), melakukan penelitian terhadap Return on Investment
 (ROI), Total Assets Turn Over (TATO), Net Income to Total Liabilities (NITL),
 Debt Equity Ratio (DER), Total Liabilities to, Current Assets (TLCA), Current
 Assets to Sales (CAS), Net Worth to Sales (NWS). Hasil menunjukkan bahwa
 secara parsial rasio keuangan yang cukup signifikan terhadap pertumbuhan laba
 yaitu ROI, DER, NITL, NWS, dan TLCA dan secara simultan ketujuh rasio
 keuangan tersebut memberikan kontribusi yang cukup besar terhadap
 pertumbuhan laba.
 Penelitian lain yang dilakukan oleh Sunarto (2002) tentang pengaruh
 rasio profitabilitas dan leverage terhadap return saham menunjukkan bahwa
 Return On Equity dan Debt Ratio secara signifikan mempengaruhi return saham.
 Hasil penelitian ini sesuai dengan hasil penelitian Budiarto (2001).
 Penelitian lain yang dilakukan Ari Nugrahati (2004) tentang pengaruh
 Rasio profitabilitas dan Rasio Leverage terhadap perubahan harga saham pada
 perusahaan Manufaktur di BEJ. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa rasio
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 profitabilitas dan rasio leverage secara bersama – sama tidak mempengaruhi
 perubahan harga saham pada tahun 2000 dan 2001. Sedangkan untuk tahun 2002
 rasio profitabilitas dan rasio leverage berpengaruh terhadap perubahan harga
 saham.
 Penelitian lain yang dilakukan Diyah Pusparini (2006) tentang pengaruh
 profitabilitas dan solvabilitas terhadap return saham pada industri Manufaktur di
 BEJ tahun 2000-2003. Hasil penelitian ini menunjukkan tidak ada pengaruh yang
 signifikan antara profitabilitas dan solvabilitas terhadap return saham baik secara
 simultan maupun secara parsial. Hal ini bertentangan dengan penelitian Budiarto
 (2001) dan Sunarto (2002).
 Berpedoman pada uraian dan beberapa penelitian sebelumnya terdapat
 perbedaan hasil penelitian antara beberapa penelitian mengenai pengaruh ROE,
 Current Ratio , DER, EPS dan ROI terhadap return saham. Beberapa hal tersebut
 yang menjadi latar belakang penulis untuk mengadakan penelitian yang akan
 menganalisis kinerja keuangan perusahaan dengan return saham, untuk itu penulis
 tertarik mengadakan penelitian tentang pengaruh kinerja keuangan perusahaan
 terhadap return saham perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia
 tahun 2007-2009.
 1.2 Perumusan Masalah
 Berdasarkan pada penelitian terdahulu, terdapat ketidaksesuaian hasil
 temuan/penelitian sehingga terjadi kesenjangan atau riset gap. Menurut beberapa
 peneliti kinerja keuangan berpengaruh terhadap return saham, tetapi ada juga yang
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 tidak berpengaruh signifikan. Seharusnya kinerja keuangan berpengaruh
 signifikan, oleh karena itu dalam penelitian ini akan membuktikan ketidak
 sesuaian tersebut.
 Dari latar belakang, maka rumusan masalah yang diajukan sebagai
 berikut :
 Bagaimanakah pengaruh faktor-faktor kinerja keuangan (Return On Equity,
 Current Ratio, Debt to Equity Ratio, Earning per share, Return On Investment)
 secara parsial dan simultan terhadap return saham pada perusahaan manufaktur
 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2007-2009?
 1.3 Tujuan Penelitian
 Berdasarkan perumusan masalah yang telah disusun di atas, maka tujuan
 penelitian ini adalah :
 Untuk mengetahui adakah pengaruh faktor-faktor kinerja keuangan (Return
 On Equity, Current Ratio, Debt to Equity Ratio, Earning per share, Return On
 Investment) secara parsial dan simultan terhadap return saham pada perusahaan
 manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2007-2009.
 1.4 Manfaat Penelitian
 Berdasarkan uraian diatas maka hasil penelitian ini diharapkan dapat
 bermanfaat sebagai berikut :
 1. Dari segi akademik, penelitian ini diharapkan dapat menambah khasanah
 Ilmu Pengetahuan di bidang ekonomi khususnya tentang return saham
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 pada perusahaan manufaktur di BEI dan dapat memberikan informasi
 bagi kemungkinan adanya penelitian lebih lanjut.
 2. Dari segi praktis, hasil penelitian ini diharapkan dapat berguna sebagai
 bahan masukan bagi investor dalam mempertimbangkan pengambilan
 keputusan berkaitan dengan penanaman modal dalam saham, khususnya
 pada perusahaan manufaktur di BEI.
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 BAB II
 LANDASAN TEORI
 2.1 Kinerja Keuangan
 2.1.1 Pengertian Kinerja Keuangan
 Kinerja keuangan perusahaan diartikan sebagai hasil dari usaha
 seseorang yang yang dicapai dengan adanya kemampuan dan perbuatan dalam
 situasi tertentu (Husnan, 2001 : 49). Kinerja menjadi ukuran prestasi yang tercapai
 dalam menjalankan tugas disesuaikan dengan tingkat kemampuan yang dapat
 dilakukan. Dengan demikian pengertian kinerja adalah keterkaitan antara usaha,
 kemampuan dan persepsi tugas.
 Kinerja perusahaan merupakan suatu tampilan perusahaan dalam periode
 tertentu. Penilaian kinerja perusahaan adalah penentuan secara periodik efektifitas
 operasional suatu organisasi, karyawan berdasarkan sasaran standar dan kinerja
 yang telah ditetapkan sebelumnya. (Mulyadi, 2001 : 63).
 Kinerja perusahaan dapat diukur dari laporan keuangan yang dikeluarkan
 secara periodik. Laporan keuangan berupa neraca, laba rugi, arus kas dan
 perubahan modal yang secara bersama-sama memberikan suatu gambaran tentang
 posisi keuangan perusahaan informasi yang terkandung dalam laporan keuangan
 digunakan investor untuk memperoleh perkiraan tentang laba dan deviden dimasa
 mendatang, dan resiko atas penilaian tersebut (Weston dan Brigham, 1993 dalam
 Mulyadi 2001 : 64).
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 Pengukuran kinerja perusahaan yang umum digunakan adalah
 pengukuran terhadap tingkat likuiditas, solvabilitas, profitabilitas, dan aktivitas
 (Gumam dan Joelink, 1996 dalam Mulyadi 2001 : 64). Likuiditas mengukur
 kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban finansial jangka pendek.
 Solvabilitas untuk mengukur kemampuan perusahaan membayar hutang bila
 perusahaan dilikuidasi. Profitabilitas mengukur kemampuan perusahaan dalam
 menghasilkan laba. Dan aktivitas dimaksudkan mengukur kemampuan perusahaan
 dalam menggunakan dana.
 2.1.2 Kinerja Keuangan Perusahaan
 Untuk menilai prestasi dan kondisi keuangan suatu perusahaan
 diperlukan ukuran-ukuran tertentu. Ukuran yang sering digunakan adalah rasio,
 yang dapat menunjukkan hubungan antara dua data keuangan. Analisa dan
 penafsiran berbagai rasio akan memberikan pemahaman yang lebih baik terhadap
 prestasi dan kondisi keuangan. Pengertian rasio sebenarnya hanyalah alat yang
 dinyatakan dalam “arithmetical terms” yang dapat digunakan untuk menjelaskan
 hubungan antara dua macam data finansiil (Riyanto, 2001 : 39). Rasio keuangan
 merupakan perbandingan antara dua elemen laporan keuangan yang menunjukkan
 suatu indikator kesehatan keuangan pada waktu tertentu.
 Kinerja keuangan perusahaan dapat diukur dengan menggunakan rasio
 keuangan. Berdasarkan ruang lingkup atau tujuan yang ingin dicapai, rasio
 keuangan dikelompokkan menjadi empat jenis (Robert ang, 1997 : 18.23) yaitu :
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 2.1.2.1 Rasio Likuiditas
 Menurut Ang (1997 : 18.23) bahwa rasio likuiditas adalah kemampuan
 perusahaan jangka pendek untuk memenuhi obligasi (kewajiban) yang jatuh
 tempo. Rasio ini mencoba mengungkapkan seberapa besar kemampuan
 perusahaan dalam memenuhi tanggung jawab jangka pendeknya pada saat jatuh
 tempo. Perusahaan yang cukup kemampuan untuk membayar hutang jangka
 pendeknya disebut perusahaan yang likuid (Sartono, 1996). Fungsi dari rasio
 likuiditas yaitu untuk mengukur kemampuan jangka pendek perusahaan di dalam
 memenuhi kewajiban yang jatuh tempo. Jadi disini jelas bahwa rasio likuiditas
 berfungsi untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam jangka pendek (kurang
 dari 1 tahun) dari sisi likuiditas keuangan. Rasio likuiditas dibagi atas current
 ratio, quick ratio, dan net working capital.
 2.1.2.2 Rasio Rentabilitas atau Profitabilitas
 Menurut Ang (1997 : 18.23) bahwa rasio profitabilitas merupakan rasio
 yang menunjukkan keberhasilan perusahaan di dalam menghasilkan keuntungan.
 Rasio ini bermanfaat untuk menunjukkan keberhasilan perusahaan di dalam
 menghasilkan keuntungan. Rasio rentabilitas atau profitabilitas menunjukkan
 keberhasilan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan. Rasio rentabilitas atau
 profitabilitas dibagi atas gross profit margin (GPM), net profit margin (NPM),
 operating ratio (OPR), operating return on assets (OPROA), return on assests
 (ROA) dan return on equity (ROE).
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 2.1.2.3 Rasio Solvabilitas
 Menurut Ang (1997 :18.23) bahwa rasio solvabilitas atau solvency Ratios
 adalah rasio yang menunjukkan kemampuan perusahaan untuk memenuhi
 kewajiban jangka panjangnya. Rasio ini juga disebut leverage ratios. Rasio ini
 menjelaskan proporsi besarnya sumber-sumber pendanaan jangka panjang
 terhadap pemakaian asset perusahaan. Selain itu, rasio leverage juga
 mengungkapkan kecenderungan struktur permodalan usaha, lebih banyak
 menggunakan hutang atau modal sendiri. Rasio solvabilitas dibagi atas leverage
 ratio, debt to equity ratio, long-term debt to equity ratio, long-term debt to
 capitalization ratio, times interest earned, rasio cash flow to interest coverage,
 rasio cash flow to net income dan rasio cash return on sales.
 2.1.2.4 Rasio Pasar
 Rasio pasar atau Market Ratios merupakan rasio yang menunjukkan
 informasi penting perusahaan yang diungkapkan dalam basis per saham (Ang,
 1997 :18.23). Rasio pasar dibagi atas dividend yield (DY), dividend per share
 (DPS), dividend payout ratio (DPR), earning per share (EPS), price earning
 ratio (PER), book value per share (BVS), price to book value (PBV), dupont
 formula dan modified Dupont formula.
 2.1.3 Return On Equity (ROE)
 A. Pengertian Return On Equity
 Return On Equity sering disebut sebagai rentabilitas modal sendiri
 (return On Common Equity). Ang (2001: 18.33) mengemukakan bahwa ROE
 digunakan untuk mengukur tingkat kembalian perusahaan atau efektivitas
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 perusahaan di dalam menghasilkan keuntungan dengan memanfaatkan ekuitas
 (shareholders equity) yang dimiliki oleh perusahaan. ROE merupakan suatu
 pengukuran dari penghasilan (income) yang tersedia bagi pemilik perusahaan atas
 modal yang mereka investasikan dalam perusahaan (Syamsuddin, 1987:59). Jadi
 dapat disimpulkan bahwa ROE merupakan rasio profitabilitas untuk mengukur
 kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba berdasarkan modal saham yang
 dimiliki perusahaan.
 ROE digunakan untuk mengukur tingkat kembalian perusahaan atau
 efektifitas dalam menghasilkan keuntungan dengan memanfaatkan ekuitas yang
 dimiliki perusahaan. Rasio ini merupakan ukuran profitabilitas dari sudut pandang
 pemegang saham (Hanafi dan Halim, 2000:85).
 ROE merupakan rasio yang mengukur efektifitas perusahaan dalam
 menghasilkan keuntungan dengan memanfaatkan modal saham yang dimiliki oleh
 perusahaan. ROE digunakan untuk mengukur tingkat kembalian perusahaan atau
 efektifitas perusahaan dalam menghasilkan keuntungan dengan memanfaatkan
 ekuitas (shareholders equity) yang dimiliki oleh perusahaan (Robert Ang, 1997 :
 18.25). Rasio ini juga menunjukkan tingkat keuntungan dari investasi yang
 ditanamkan pemegang saham sehingga perusahaan dengan ROE tinggi akan
 menaikkan minat investasi untuk membeli saham dan pada akhirnya akan
 menaikkan pula return sahamnya.
 Adapun ROE diukur dengan :
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 2.1.4 Current Ratio (CR)
 A. Pengertian Current Ratio
 Rasio yang paling umum digunakan untuk menganalisa posisi modal
 kerja suatu perusahaan ada current ratio, yaitu perbandingan antara jumlah aktiva
 lancar dengan hutang lancar (Munawir, 2001:72). Menurut Robert Ang (1997:
 18.24) Current ratio bertujuan untuk mengukur suatu kemampuan perusahaan
 untuk memenuhi kewajiban jangka pendeknya dengan aktiva lancarnya. Rasio ini
 menunjukkan bahwa nilai kekayaan lancar (yang segera dapat dijadikan uang) ada
 sekian kalinya hutang jangka pendek.
 Secara Sistematis Current Ratio dapat diformulasikan sebagai berikut :
 (Munawir, 2001 : 104)
 Current ratio ini menunjukkan tingkat keamanan (margin of safety)
 kreditor jangka pendek, atau kemampuan perusahaan untuk membayar hutang-
 hutang tersebut. Current ratio yang terlalu tinggi menunjukkan kelebihan uang
 kas atau aktiva lancar lainnya dibandingkan dengan yang dibutuhkan sekarang
 atau tingkat likuiditas yang rendah daripada aktiva lancar dan sebaliknya. Jadi
 penganalisa sebelum membuat kesimpulan yang akhir dari analisa Current ratio
 harus mempertimbangkan faktor-faktor sebagai berikut :
 1. Distibusi atau proporsi dari aktiva lancar.
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 2. Data trend daripada aktiva lancar dan hutang lancar, untuk jangka waktu 5
 tahun atau lebih dari waktu yang lalu.
 3. Syarat yang diberikan oleh kreditor kepada perusahaan dalam mengadakan
 pembelian maupun syarat kreditur yang diberikan oleh perusahaan dalam
 menjual barangnya.
 4. Present value (nilai sesungguhnya) dari aktiva lancar, sebab ada kemungkinan
 perusahaan mempunyai saldo piutang yang cukup besar tetapi piutang
 tersebut sudah lama terjadi dan sulit ditagih sehingga nilai realisasinya
 mungkin lebih kecil dibandingkan dengan yang dilaporkan.
 5. Kemungkinan perubahan nilai aktiva lancar, kalau nilai persediaan semakin
 turun (deflasi) maka aktiva lancar yang besar (terutama ditunjukkan dalam
 persediaan) maka tidak menjamin likuiditas perusahaan.
 6. Perubahan persediaan dalam hubungannya dengan volume penjualan
 sekarang atau dimasa yang akan datang yang mungkin adanya over
 investment dalam persediaan.
 7. Kebutuhan jumlah modal kerja dimasa mendatang, makin besar kebutuhan
 modal kerja dimasa yang akan datang maka dibutuhkan adanya rasio yang
 besar pula.
 8. Type atau jenis perusahaan (perusahaan yang memproduksi sendiri barang
 yang dijual, perusahaan perdagangan atau perusahaan jasa).
 Rasio ini juga sering disebut dengan rasio modal kerja (working capital
 ratio) karena modal kerja merupakan kelebihan aktiva lancar diatas hutang lancar.
 Dengan demikian modal kerja menunjukkan jumlah aktiva lancar yang tersedia
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 yang dimiliki oleh perusahaan untuk merespon kebutuhan-kebutuhan bisnis
 setelah alokasi untuk melunasi hutang lancarnya.
 2.1.5 Debt to Equity Ratio (DER)
 A. Pengertian Debt to Equity Ratio
 Debt to Equity Ratio (DER) merupakan rasio yang akan digunakan untuk
 melihat struktur keuangan perusahaan dengan mengaitkan jumlah kewajiban
 dengan jumlah ekuitas pemilik (Henry Simamora, 2000:533), sedangkan menurut
 Robert Ang (1997:18.34) Debt to Equity Ratio (DER) adalah rasio yang
 digunakan untuk mengukur tingkat leverage (penggunaan hutang) terhadap total
 shareholder equity (jumlah ekuitas pemilik) yang dimiliki perusahaan. Debt to
 Equity Ratio (DER) adalah rasio hutang atau merupakan kemampuan perusahaan
 dalam menggunakan dana yang disediakan oleh kreditur (Hanafi dan Halim,
 1995:84).
 Dari definisi diatas maka dapat disimpulkan bahwa Debt to Equity Ratio
 (DER) adalah rasio yang menunjukkan hubungan antara jumlah pinjaman jangka
 panjang dengan jumlah modal sendiri.
 Menurut Munawir (2000) hutang adalah semua kewajiban keuangan
 perusahaan kepada pihak lain yang belum terpenuhi, dimana hutang merupakan
 sumber dana / modal perusahaan yang berasal dari kreditur. Hutang perusahaan
 dapat dibedakan dalam hutang lancar dan hutang jangka panjang. Hutang lancar
 adalah kewajiban keuangan perusahaan yang pelunasannya akan dilakukan dalam
 jangka pendek dengan menggunakan aktiva lancar yang dimiliki perusahaan.
 Sedangkan hutang jangka panjang adalah kewajiban yang jangka waktu jatuh
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 tempo atau pembayarannya masih panjang yang meliputi hutang jangka panjang,
 obligasi, hutang hipotik dan pinjaman jangka panjang lainnya.
 DER menunjukkan seberapa besar asset perusahaan dibiayai dengan
 utang dan modal sendiri, serta memberikan informasi penting tentang prospek
 bagi pembiayaan dimasa mendatang (Ang, 1997 :18.26). Di samping itu, DER
 juga menunjukkan tingkat rasio bagi pemegang saham. Rasio ini merupakan rasio
 pengungkit yaitu menggunakan uang pinjaman (debt) untuk memperoleh
 keuntungan. Semakin tinggi DER ini berdampak buruk karena tingkat hutang
 yang semakin tinggi berarti beban bunga akan semakin besar, yang berarti
 mengurangi keuntungan. Tetapi tingkat DER yang terlalu kecil juga baik, sebab
 akan menyebabkan tingkat kembalian yang semakin kecil (Ang, 2001 : 18.35).
 Debt to Equity Ratio (DER) dapat dihitung menggunakan rumus sebagai
 berikut :
 (Robert Ang, 1997:18.34)
 2.1.6 Earning Per Share (EPS)
 A. Pengertian Earning Per Share
 EPS adalah perbandingan antara keuntungan bersih setelah pajak yang
 diperoleh oleh emiten dengan jumlah saham yang beredar (Halim, 2003 :12). EPS
 merupakan salah satu rasio keuangan yang digunakan oleh investor untuk
 menganalisis kemampuan perusahaan mencetak laba berdasarkan saham yang
 dipunyainya.
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 Earning Per Share merupakan rasio yang mengukur profitabilitas dari
 sudut pandang saham biasa. Tidak sebagaimana halnya dengan kembalian ekuitas
 (return on equity) ataupun kembalian aktiva (return on assets) yang mengukur
 profitabilitas relatif terhadap suatu ukuran investasi modal, rasio EPS mengukur
 profitabilitas relatif terhadap jumlah saham biasa yang beredar.
 Rasio laba per lembar saham ini mengukur profitabilitas dari sudut
 pandang pemegang saham biasa. EPS adalah jumlah pendapatan yang diperoleh
 dalam satu periode untuk tiap lembar saham yang beredar (Baridwan, 2000 :448).
 Adapun rumus dari Earning Per Share adalah :
 2.1.7 Return On Investment (ROI)
 A. Pengertian Return On Investment
 Return On Investment (ROI) adalah rasio yang mengukur efektifitas
 perusahaan didalam menghasilkan keuntungan dengan memanfaatkan aktiva yang
 dimiliki (Robert Ang, 1997:18.32), sedangkan menurut Bambang Riyanto
 (2001:332) Return On Investment (ROI) adalah kemampuan dari modal yang
 diinvestasikan dalam keseluruhan aktiva untuk menghasilkan laba bersih.
 Dari definisi diatas maka dapat disimpulkan bahwa Return On Investment
 (ROI) adalah rasio yang mengukur seberapa jauh aset perusahaan yang
 diinvestasikan dapat digunakan secara efektif untuk menghasilkan laba.
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 Return On Investment merupakan terminologi yang luas dari rasio yang
 digunakan untuk mengukur hubungan antara laba yang diperoleh dan investasi
 yang digunakan untuk menghasilkan laba tersebut. Return On Investment sering
 disebut dengan istilah rentabilitas ekonomi. Bagi perusahaan pada umumnya
 masalah rentabilitas ekonomi adalah lebih penting daripada maslah laba, karena
 laba yang besar saja belumlah merupakan ukuran bahwa perusahaan itu telah
 dapat bekerja dengan efisien. Efisiensi baru dapat diketahui dengan
 membandingkan laba yang diperoleh itu dengan kekayaan atau modal yang
 menghasilkan laba tersebut, atau dengan kata lain ialah menghitung
 rentabilitasnya. Dengan demikian, maka yang harus diperhatikan oleh perusahaan
 ialah tidak hanya bagaimana usaha untuk memperbesar laba, tetapi yang lebih
 penting ialah usaha untuk mempertinggi rentabilitasnya. Berhubung dengan itu
 maka bagi perusahaan pada umumnya usahanya lebih diarahkan untuk
 mendapatkan titik profitabilitas maksimal daripada laba maksimal (Farid Harianto
 dan Sudomo, 2000:67).
 Peningkatan profitabilitas merupakan signal positif yang menunjukkan
 bahwa perusahaan dapat menggunakan aktiva yang dimiliki untuk menghasilkan
 laba, sehingga kondisi demikian akan berpengaruh terhadap minat investor untuk
 memiliki saham tersebut. Meningkatnya permintaan pembelian saham yang
 memiliki ROI tinggi akan berpengaruh terhadap pergerakan harga saham
 perusahaan.
 ROI sering disebut juga sebagai Return On Asset (ROA). ROI
 merupakan suatu ukuran keseluruhan profitabilitas perusahaan. Rasio lebih luas
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 dari return on common stockholder’s equity. Karena rasio ini membandingkan
 imbalan untuk para pemegang saham dan kreditor dengan jumlah asset.
 ROI yang lebih tinggi menunjukkan efisiensi manajemen aktiva.
 Rendahnya rasio ini disebabkan oleh :
 a. Rendahnya Basic Earning Power perusahaan.
 b. Tingginya tingkat suku bunga karena penggunaan kewajiban diatas rata-rata
 yang menyebabkan laba bersih relatif rendah.
 ROI suatu perusahaan menunjukkan semakin efisien perusahaan tersebut
 dalam memanfaatkan aktivanya. Akan semakin besar keuntungan yang dicapai
 perusahaan sehingga perusahaan meningkat. Dengan keuntungan yang besar maka
 return yang dipoleh juga besar.
 Perusahaan sukses dalam menghasilkan laba apabila profitabilitasnya
 tinggi. Tinggi rendahnya ROI akan mempengaruhi return saham. ROI tinggi
 profitabilitas juga tinggi. Dengan pencapaian laba yang tinggi, investor dapat
 mengharapkan keuntungan yang berasal dari deviden. Pada hakekatnya dalam
 ekonomi konvensional, motif investasi adalah memperoleh laba yang tinggi.
 Maka dari itu apabila suatu saham menghasilkan deviden yang tinggi, ketertarikan
 investor juga akan meningkat selanjutnya kondisi seperti ini akan berdampak
 meningkatnya saham.
 Secara sistematis ROI dirumuskan sebagai berikut :
 (Robert Ang, 1997 :18.33)
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 ROI yang semakin tinggi menunjukkan kinerja perusahaan yang semakin
 baik dan para investor akan memperoleh keuntungan dari deviden yang diterima
 semakin meningkat (Robert Ang, 1997 :18.33). Semakin meningkatnya deviden
 yang akan diterima oleh para pemegang saham dapat menjadi daya tarik bagi
 investor maupun calon investor untuk menanamkan dananya ke dalam perusahaan
 tersebut, dengan semakin besarnya daya tarik tersebut maka semakin banyak
 investor yang menginginkan saham perusahaan tersebut.
 2.2 Return Saham
 2.2.1 Pengertian Saham
 Saham adalah bukti pengambilan bagian atau peserta dalam suatu
 perseroan terbatas (PT) (Riyanto, 1999:240). Saham menurut Robert Ang (1997,
 2.2) adalah surat berharga sebagai tanda kepemilikan atas perusahaan penerbitnya.
 Jadi dapat disimpulkan saham adalah surat berharga sebagai tanda bukti
 pengambilan atau kepemilikan seseorang atau badan terhadap perusahaan. Untuk
 perusahaan yang telah go public memperjual belikan sahamnya dipasar modal.
 Saham menarik bagi investor karena adanya keuntungan yang dinikmati
 pemegang saham. Keuntungan yang dinikmati oleh pemegang saham berasal dari
 pembayaran deviden dan kenaikan harga saham (capital gain) (Husnan, 2001:36).
 Manfaat yang diperoleh dengan memiliki saham suatu perusahaan diantaranya
 (Anoraga, 2001:54):
 a. Deviden, bagian dari keuntungan perusahaan yang dibagikan pemilik saham.
 b. Capital gain adalah keuntungan yang diperoleh dari selisih jual dengan harga beli.
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 c. Manfaat non-finansial,yaitu timbulnya kebanggaan dan kekuasaan memperoleh
 hak suara dalam menentukan jalannya perusahaan.
 2.2.2 Jenis Saham
 A. Berdasarkan peralihan Kas
 1. Saham atas tunjuk (Bearer Stock)
 Saham atas tunjuk merupakan jenis saham yang tidak menyertakan nama
 pemilik dengan tujuan agar saham tersebut dapat dengan mudah dipindah
 tangankan.
 2. Saham atas nama (Registered Stock)
 Berbeda dengan saham atas tunjuk, saham atas nama mencantumkan nama
 dari pemilik saham pada lembar saham. Saham atas nama juga dapat
 dipindah tangankan tetapi harus melalui prosedur tertentu.
 B. Berdasarkan hak tagih/klaim adalah :
 1. Saham Preferen (Preferred Stock)
 Merupakan saham yang mempunyai sifat gabungan (hybrid) antara
 obligasi (bond) dan saham biasa. Seperti bond yang membayarkan bunga
 atas pinjaman, saham preferen juga memberikan hasil yang tetap berupa
 dividen preferen. Seperti saham biasa, dalam hal likuiditasi klaim
 pemegang saham preferen dibawah klaim pemegang bond. Saham preferen
 mempunyai beberapa hak seperti hak atas deviden tetap dan hak
 pembayaran terlebih dahulu jika terjadi likuidasi.
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 2. Saham Biasa (Common Stock)
 Jika perusahaan hanya mengeluarkan satu kelas saham saja, saham ini
 biasanya dalam bentuk saham biasa (common stock). Pemegang saham
 adalah pemilik dari perusahaan yang mewakilkan kepada manajemen
 untuk menjalankan operasi perusahaan.
 3. Saham Treasuri (Treasury Stock)
 Saham Treasuri adalah saham milik perusahaan yang sudah pernah
 dikeluarkan dan beredar yang kemudian dibeli oleh perusahaan untuk
 simpanan sebagai treasuri yang nantinya dapat dijual kembali.
 C. Berdasarkan kinerja perusahaan
 1. Blue Chip Stock
 Saham ini merupakan saham unggulan, karena diterbitkan oleh perusahaan
 yang memiliki kinerja yang bagus, sanggup memberikan deviden secara
 stabil dan konsisten. Perusahaan yang menerbitkan blue chip stock
 biasanya perusahaan besar yang telah memiliki pangsa pasar tetap.
 2. Income Stock
 Saham ini merupakan saham yang memiliki deviden yang progesif atau
 besarnya deviden yag dibagikan lebih tinggi dari rata – rata deviden tahun
 sebelumnya.
 3. Growth Stock
 Merupakan jenis saham yang diterbitkan oleh perusahaan yang memiliki
 pertumbuhan pendapatan tinggi.
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 4. Speculative Stock
 Saham jenis ini menghasilkan deviden yang tidak tetap, karena perusahaan
 yang menerbitkan memiliki pendapatan yang berubah – ubah namun
 memiliki prospek yang bagus di masa yang akan datang.
 5. Counter Sylical Stock
 Perusahaan yang menerbitkan jenis saham ini adalah jenis perusahaan
 yang operasionalnya tidak banyak dipengaruhi oleh kondisi ekonomi
 makro. Perusahaan tersebut biasanya bergerak dalam bidang produksi atau
 layanan jasa vital.
 2.2.3 Return Saham
 Return merupakan hasil yang diperoleh dari investasi. Jogiyanto (2000:
 109) membedakan return menjadi 2 jenis yaitu return realisasi (realized return)
 yang sudah terjadi dan return ekspektasi (expected return) yang belum terjadi
 tetapi yang diharapkan akan terjadi dimasa mendatang.
 Return realisasi (realized return) merupakan return yang sudah terjadi
 dan dihitung berdasarkan data historis. Return ini merupakan selisih harga
 sekarang dengan harga sebelumnya secara relatif. Return realisasi ini penting
 dalam mengukur kinerja perusahaan dan sebagai dasar penentuan return dan
 resiko dimasa mendatang. Sedangkan return ekspektasi merupakan return yang
 diharapkan terjadi dimasa mendatang dan bersifat tidak pasti. Return saham
 merupakan harga dari suatu saham yang diperjualbelikan di bursa efek, yang
 nilainya diukur dalam mata uang dengan melalui proses permintaan dan
 penawaran.
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 Return realisasi disebut juga return actual, yaitu return yang telah terjadi
 yang dihitung dengan menggunakan data perubahan harga. Sedangkan return
 ekspektasi dihitung dengan menggunakan Model Market Adjusted. Dalam model
 ini return indeks pasar merupakan penduga terbaik untuk mengestimasikan return
 saham sekuritas, yaitu indeks harga saham gabungan (IHSG) pada saat terbentuk.
 Dengan menggunakan model ini maka tidak perlu membentuk model estimasi,
 karena return sekuritas yang diestimasi adalah sama dengan return indeks pasar.
 Menurut Jogiyanto (2000: 109) mengemukakan bahwa beberapa
 pengukuran return realisasi yang banyak digunakan adalah return total (total
 return), relatif return (return relative), komulatif return (return cumulative) dan
 return disesuaikan (adjusted return). Return total atau sering disebut juga dengan
 istilah return saja merupakan return keseluruhan dari suatu investasi dalam suatu
 periode yang tertentu. Return total ini terdiri dari capital gain (loss) dan yield atau
 return = capital gain (loss) + Yield.
 Capital gain (loss) merupakan selisih untung (rugi) dari harga investasi
 sekarang relatif dengan harga periode yang lalu. Jika harga investasi sekarang (Pt)
 lebih tinggi dari harga investasi periode lalu (Pt-1) ini bearti bahwa terjadi
 keuntungan modal (capital gain), sebaliknya lebih rendah dari harga investasi
 periode yang lalu maka terjadi kerugian modal (capital loss).
 Dengan demikian return dinyatakan dalam rumus sebagai berikut :
 (Jogiyanto, 2000: 111)
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 Komposisi perhitungan return saham terdiri dari capital gain (loss) dan
 deviden. Capital gain (loss) merupakan selisih laba atau rugi yang dialami oleh
 pemegamg saham karena harga saham relatif lebih tinggi atau rendah
 dibandingkan harga saham periode sebelumnya. Sedangkan deviden merupakan
 bagian dari laba perusahaan yang dibagikan pada periode tertentu sesuai dengan
 keputusan manajemen. Bila prospek perusahaan membaik, maka harga saham
 tersebut akan meningkat, dengan naiknya harga saham diharapkan return saham
 juga naik karena return saham merupakan selisih antara harga saham sekarang
 dikurangi dengan harga saham sebelumnya (Husnan, 2001: 53).
 2.3 Keterkaitan Kinerja Keuangan Dengan Return Saham
 2.3.1 Pengaruh Return On Equity terhadap Return Saham
 Husnan (2001 : 317) mengemukakan bahwa jika kemampuan perusahaan
 untuk menghasilkan laba meningkat maka harga saham akan meningkat.
 Kemampuan perusahaan dalam meningkatkan laba atau keuntungan menunjukkan
 kinerja keuangan perusahaan. Jika kinerja perusahaan dalam menghasilkan laba
 meningkat maka akan berdampak pada meningkatnya pendapatan yang akan
 diterima pemegang saham perusahaan. Dengan meningkatnya return/harga saham
 dipasar modal, akan menyebabkan daya tarik bagi investor untuk ikut
 menanamkan modalnya pada perusahaan tersebut. Hal ini menjadikan harga
 saham akan naik dan permintaan akan kepemilikan saham pun bertambah. Jika
 permintaan saham meningkat mak saham akan naik (Sunarto dan Fardhan,
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 2002:71). Kenaikan harga saham perusahaan akan diikuti oleh kenaikan return
 saham yang diperoleh investor.
 2.3.2 Pengaruh Current Ratio terhadap Return Saham
 Para kreditor jangka pendek sangat peduli dengan current ratio ini,
 karena konversi piutang dengan persediaan menjadi kas merupakan sumber pokok
 dari perusahaan untuk membayar kreditor jangka pendek. Sedangkan dari sudut
 pandang investor, current ratio yang tinggi berarti perusahaan mempunyai aktiva
 yang lebih untuk operasional perusahaan. Apabila kinerja keuangan perusahaan
 menunjukkan prospek yang baik maka sahamnya akan diminati oleh investor dan
 harganya meningkat (Hariyanto dan Sudomo, 2001 : 212). Jika harga saham
 meningkat maka return saham yang diperoleh investor semakin tinggi.
 2.3.3 Pengaruh Debt to Equity Ratio terhadap Return Saham
 Semakin tinggi DER ini berdampak buruk karena tingkat hutang yang
 semakin tinggi berarti beban bunga akan semakin besar yang berarti mengurangi
 keuntungan. Kreditor jangka panjang umumnya lebih menyukai angka Debt to
 Equity Ratio yang kecil. Makin kecil ratio ini, berarti semakin besar jumlah aktiva
 yang di danai oleh pemilik perusahaan dan semakin besar penyangga resiko
 kreditor.
 2.3.4 Pengaruh Earning Per Share terhadap Return Saham
 Salah satu indikator keberhasilan perusahaan ditunjukkan oleh pengaruh
 Earning Per Share dari perusahaan tersebut. Ika dan Kridasusila (2007)
 menyatakan rasio tersebut dapat menunjukkan kinerja perusahaan dalam
 mencetak laba. Semakin tinggi EPS maka semakin menarik minat investor dalam
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 menanamkan modalnya. Karena EPS menunjukkan besarnya laba yang hendak
 diterima oleh pemegang saham dari saham yang dimilikinya.
 2.3.5 Pengaruh Return On Investment (ROI) terhadap return saham.
 Pengaruh Return On Investment (ROI) merupakan rasio antara laba
 bersih setelah pajak terhadap total aktiva yang menunjukkan kinerja keuangan
 perusahaan dalam menghasilkan laba bersih aktiva dalam operasional perusahaan.
 Menurut Robert Ang (1997 :18.32-18.33) ROI merupakan perkalian antara faktor
 net income margin dengan perputaran aktiva, dimana net income margin
 menunjukkan kemampuan memperoleh laba dari setiap penjualan yang diciptakan
 oleh perusahaan, sedangkan perputaran aktiva menunjukkan seberapa jauh
 perusahaan mampu menciptakan penjualan yang dimilikinya. Rasio ini merupakan
 rasio terpenting diantara rasio profitabilitas yang lain untuk memprediksi saham
 suatu perusahaan.
 Apabila kinerja keuangan perusahaan dalam menghasilkan laba bersih
 dan aktiva yang digunakan semakin meningkat, maka akan berdampak pada
 investor perusahaan tersebut. Sehingga dapat disimpulkan bahwa semakin besar
 ROI semakin baik, karena tingkat kembalian semakin besar. Menurut Suad
 Husnan (1998 :340) apabila ROI meningkat berarti profitabilitas perusahaan
 meningkat sehingga dampak akhirnya adalah peningkatan profitabilitas yang
 dinikmati oleh pemegang saham, dengan membandingkan tingkat ROI yang
 diharapkan dengan tingkat return yang diminta, maka investor dapat mengetahui
 apakah sebuah investasi dapat dikatakan menguntungkan atau tidak. ROI yang
 semakin baik menunjukkan kinerja keuangan yang semakin baik dan para investor
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 akan memperoleh keuntungan dari deviden yang diterima. Semakin meningkatnya
 deviden yang akan diterima oleh para pemegang saham, maka dapat menjadi daya
 tarik bagi investor maupun calon investor untuk menanamkan dananya ke dalam
 perusahaan tersebut, dengan semakin besar daya tarik tersebut maka semakin
 banyak investor yang menginginkan saham perusahaan yang berdampak pada
 kenaikan return saham, demikian pula sebaliknya.
 2.4 Kerangka Pemikiran
 Perubahan return saham dibursa atau pasar sekunder dipengaruhi oleh
 beberapa faktor yang salah satunya adalah faktor internal perusahaan. Kinerja
 perusahaan yang digambarkan oleh rasio-rasio keuangan merupakan salah satu
 faktor internal perusahaan. Dengan melakukan analisis rasio, maka informasi yang
 diperoleh dari laporan keuangan perusahaan dapat digunakan sebagai parameter
 kinerja keuangan perusahaan tersebut. Untuk dapat meningkatkan tingkat
 pengembalian saham, maka banyak faktor, diantaranya dengan
 mempertimbangkan Return On Equity, Current Ratio, Debt to Equity Ratio,
 Earning Per Share, dan Return On Investment.
 Return On Equity digunakan untuk mengukur tingkat kembalian
 perusahaan atau efektifitas perusahaan dalam menghasilkan keuntungan dengan
 memanfaatkan ekuitas yang dimiliki perusahaan. Apabila perusahaan mempunyai
 ROE yang besar maka tingkat kembalian semakin besar, sehingga para investor
 akan tertarik untuk menanamkan sahamnya dan permintaan akan saham
 meningkat. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa semakin tinggi nilai ROE,
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 maka hal itu akan berdampak pada pengaruh return saham perusahaan. (Ang,
 1997 : 18.25).
 Current Ratio bertujuan untuk mengukur kemampuan suatu perusahaan.
 Untuk memenuhi kewajiban jangka pendeknya dengan aktiva lancarnya. Jadi jelas
 bahwa Current Ratio berfungsi untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam
 jangka pendek (kurang dari 1 tahun) dari sisi likuiditas keuangan. Current Ratio
 menunjukkan seberapa cepat aktiva lancar dapat dikonversi menjadi kas untuk
 memenuhi kewajiban jangka pendek. Apabila perusahaan mampu untuk
 memenuhi kewajiban jangka pendeknya, berarti menunjukkan likuiditas keuangan
 perusahaan tersebut membaik, sehingga hal ini akan berpengaruh terhadap
 peningkatan return saham (Robert Ang, 1997 : 18.29).
 Rasio ini menggambarkan perbandingan utang dan equitas dalam
 pendanaan perusahaan dan kemampuan modal sendiri perusahaan tersebut untuk
 memenuhi seluruh kewajibannya (Agnes, 2001:67). Debt to Equity merupakan
 ratio solvabilitas yang menggambarkan kemampuan suatu perusahaan dalam
 memenuhi kewajiban jangka panjangnya sehingga bias melihat tingkat resiko tak
 tertagihnya suatu hutang atau kewajiban. DER yang tinggi menunjukkan semakin
 besar dana yang diambil dari luar. Apabila rasio ini cukup tinggi, perusahaan
 mungkin tidak dapat menambah pinjaman lagi. Disamping itu, asset leverage yang
 mengungkapkan modal sendiri. Apabila perbandingan antara jumlah hutang
 terhadap jumlah modal investor kurang tertarik dan permintaan akan saham
 menurun dan return sahampun akan mengalami penurunan (Robert Ang, 1997 ;
 18.26).
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 Salah satu indikator keberhasilan perusahaan ditunjukkan oleh pengaruh
 Earning Per Share dari perusahaan tersebut. Ika dan Kridasusila (2007)
 menyatakan rasio tersebut dapat menunjukkan kinerja perusahaan dalam
 mencetak laba. Semakin tinggi Earning Per Share maka semakin menarik minat
 investor dalam menanamkan modalnya. Karena EPS menunjukkan besarnya laba
 yang hendak diterima oleh pemegang saham dari saham yang dimilikinya.
 Return On Investment digunakan untuk mengukur efektivitas perusahaan
 di dalam menghasilkan keuntungan dengan memanfaatkan aktiva yang
 dimilkinya. Robert Ang (1997 : 18.33) mengemukakan apabila Return On
 Investment meningkat berarti profitabilias perusahaan meningkat sehingga return
 saham akan meningkat. Return On Investment yang semakin baik menunjukkan
 kinerja keuangan yang semakin baik dan para investor akan memperoleh
 keuntungan dari deviden yang diterima. Semakin meningkatnya deviden yang
 akan diterima oleh para pemegang saham, maka dapat menjadi daya tarik bagi
 investor maupun calon investor untuk menanamkan dananya ke dalam perusahaan
 tersebut. Penelitian yang dilakukan oleh Fara Dharmastuti (2004) membuktikan
 bahwa Return On Investment berpengaruh terhadap return saham.
 Berdasarkan uraian di atas maka hubungan antar variabel dalam
 penelitian ini dapat dinyatakan dalam model sebagai berikut :
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 Gambar 2.1 Kerangka Pemikiran
 Kerangka Pemikiran
 2.5 Hipotesis
 Berdasarkan kerangka teoritis yang telah disajikan pada gambar, maka
 hipotesis dalam penelitian ini adalah :
 HA : Ada pengaruh antara faktor-faktor kinerja keuangan (Return On Equity,
 Current Ratio, Debt to Equity Ratio, Earning Per Share, Return On
 Investment) secara parsial dan simultan terhadap return saham pada
 perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun
 2007-2009.
 Return On Equity (X1)
 Current Ratio (X2)
 Debt to Equity (X3)
 Earning Per Share (X4)
 Return On Investment (X5)
 Return Saham (Y)
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 BAB III
 METODE PENELITIAN
 3.1 Populasi dan Sampel
 3.1.1 Populasi
 Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar
 di Bursa Efek Indonesia yang mengeluarkan laporan keuangan atau
 mempublikasikan data Return On Equity, Current Ratio, Debt To Equity Ratio,
 Earning Per Share, dan Return On Investment dari tahun 2007-2009 yang
 meliputi 151 perusahaan. Tetapi disini yang digunakan 19 perusahaan.
 Tabel 3.1 Perusahaan Manufaktur tahun 2007 – 2009
 No. Nama Emiten KODE
 1. PT. Aqua Golden Mississippi Tbk AQUA
 2. PT. HM Sampoerna Tbk HMSP
 3. PT. Indocement Tunggal Prakarsa Tbk INTP
 4. PT. Fast Food Indonesia Tbk FAST
 5. PT. Mayora Indah Tbk MYOR
 6. PT. Multi Bintang Indonesia Tbk MLBI
 7. PT. Mustika Ratu Tbk MRAT
 8. PT. Lion Metal Works Tbk LION
 9. PT.Trias Sentosa Tbk TRST
 10. PT. Tunas Baru Lampung Tbk TBLA
 11. PT. Indofood Sukses Makmur Tbk INDF
 12. PT. Unilever Indonesia Tbk UNVR
 13. PT. Delta Djakarta Tbk DLTA
 14. PT. Astra Internasional Tbk ASII
 15. PT.Kageo Igar Jaya Tbk IGAR
 16. PT.Kalbe Farma Tbk KLBF
 17. PT.Kimia Farma Tbk KAEF
 18. PT.Merck Tbk MERK
 19. PT.Sumi Indo Kabel Tbk IKBI
 Sumber : Indonesian Capital Market Directory (ICMD) 2009
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 3.1.2 Sampel
 Sampel adalah bagian dari jumlah dan karakterstik yang dimiliki oleh
 populasi.
 Diperoleh sampel sebanyak 19 perusahaan manufaktur yang diambil dengan
 metode Purposive sampling.
 Kriteria pemilihan metode purposive sampling :
 • Judgment Sampling, Sampel dipilih berdasarkan penilaian peneliti bahwa
 dia adalah pihak yang paling baik untuk dijadikan sampel penelitiannya.
 • Quota Sampling, Teknik sampel ini adalah bentuk dari sampel
 distratifikasikan secara proposional, namun tidak dipilih secara acak
 melainkan secara kebetulan saja
 3.2 Variabel Penelitian
 Variabel penelitian adalah objek penelitian atau apa yang menjadi titik
 perhatian suatu penelitian (Suharsimi, 2002 : 96). Dalam penelitian ini variabel
 penelitian dikelompokkan menjadi dua yaitu :
 1. Variabel Bebas/ Independen (X)
 Variabel bebas adalah variabel yang menjadi sebab atau berubahnya suatu
 variabel lain. Variabel bebas dalam penelitian ini yaitu :
 Faktor-faktor kinerja keuangan, yang terdiri dari :
 a. Return On Equity (ROE)
 Return On Equity adalah suatu pengukuran dari jumlah laba yang diperoleh
 dari investasi per dolar, dihitung dengan membagi laba bersih dengan ekuitas
 pemilik
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 (Robert Ang, 19:18.25).
 b. Current Ratio (CR)
 Current Ratio, yaitu perbandingan antara jumlah aktiva lancar dengan hutang
 lancar (Munawir, 2001:72).
 c. Debt Equity Ratio (DER)
 Debt Equity Ratio adalah rasio yang melihat struktur keuangan perusahaan
 dengan mengaitkan jumlah kewajiban dengan jumlah ekuitas pemilik (Henry
 Simamora, 2000 :533).
 d. Earning Per Share (EPS)
 Earning Per Share adalah rasio laba bersih yang tersedia untuk pemegang
 saham biasa dengan jumlah lembar saham biasa yang beredar (Halim, 2003 :
 12).
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 e. Return On Investment (ROI)
 Return On Investment adalah rasio yang mengukur efektifitas perusahaan di
 dalam menghasilkan keuntungan dengan memanfaatkan aktiva yang dimiliki
 (Robert Ang, 1997 : 18.32).
 2. Variabel Terikat / Dependen (Y)
 Variabel terikat merupakan variabel yang dipengaruhi atau menjadi akibat
 karena adanya variabel lain. Variabel terikat dalam penelitian ini yaitu :
 Return merupakan hasil yang diperoleh dari investasi (Jogiyanto,
 2003:109). Return dapat berupa return realisasi yang sudah terjadi atau
 return ekspektasi yang belum terjadi tetapi yang diharapkan akan terjadi
 dimasa yang akan datang.
 3.3 Metode Pengumpulan Data
 Metode pengumpulan data merupakan metode atau cara yang digunakan
 untuk memperoleh data yang diperlukan bagi suatu penelitian. Metode
 pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode
 dokumentasi yaitu pengumpulan data sekunder yang berupa data sekunder yang
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 berupa data dari Indonesia Capital Market Directory (ICMD) tahun 2007-2009
 dan melalui situs internet Bursa Efek Indonesia.
 3.4 Sumber Data Laporan
 Tabel 3.2 Sumber Data
 Variabel Sumber Data Variabel Tahun
 Return Saham Neraca, laba rugi,
 arus kas dan
 perubahan modal.
 Capital gain, yield
 2007-2009
 ROE Neraca, laba rugi,
 arus kas dan
 perubahan modal.
 Laba bersih, total
 equity 2007-2009
 Current Ratio Neraca, laba rugi,
 arus kas dan
 perubahan modal.
 Aktiva lancar,
 hutang lancar 2007-2009
 DER Neraca, laba rugi,
 arus kas dan
 perubahan modal.
 Total hutang,
 total ekuitas 2007-2009
 EPS Neraca, laba rugi,
 arus kas dan
 perubahan modal.
 Laba bersih
 setelah pajak,
 jumlah lembar
 saham beredar
 2007-2009
 ROI Neraca, laba rugi,
 arus kas dan
 perubahan modal.
 Laba bersih
 setelah pajak,
 jumlah aktiva
 2007-2009
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 3.5 Metode Analisis Data
 Metode analisis data adalah metode yang digunakan untuk mengolah dan
 memprediksi hasil penelitian guna memperoleh suatu kesimpulan. Adapun
 metode analisis data yang digunakan adalah :
 3.5.1 Analisis Regresi Berganda
 Y = α + β1X1 + β2X2 + β3X3 + β4X4 + β5X5 + εI
 Keterangan :
 Y = Return Saham
 α = Konstanta
 β1, β2 = Koefisien regresi
 X1 = Return On Equity
 X2 = Current Ratio
 X3 = Debt to Equity Ratio
 X4 = Earning Per Share
 X5 = Return On Investment
 3.5.2 Uji Hipotesis
 1. Uji Simultan (Uji F)
 Pengujian ini dilakukan untuk mengetahui apakah semua variabel
 independen secara bersama-sama (simultan) dapat berpengaruh terhadap variabel
 dependen. Pengujian ini dilakukan dengan menggunakan F hitung (Algifari,
 1997:58).
 Jika F hitung lebih kecil dari F tabel, maka keputusannya adalah menerima
 hipotesis nol (Ho), artinya semua variabel independen (X) secara bersama-sama
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 (simultan) tidak berpengaruh terhadap variabel dependen (Y). Sedangkan jika F
 hitung lebih besar daripada F tabel, maka keputusannya menolak hipotesis nol
 (Ho) dan menerima hipotesis alternatif (Ha), artinya semua variabel independen
 (X) secara bersama-sama berpengaruh terhadap variabel dependen (Y).
 2. Uji Parsial (Uji t)
 Untuk melakukan pengujian apakah semua variabel yaitu ROE, CR, DER,
 EPS, dan ROI secara individual terhadap Return Saham maka pengujian yang
 dilakukan adalah uji t. Uji t digunakan untuk menguji signifikan koefisien regresi
 secara parsial atau pengaruh masing-masing variabel independen secara individual
 terhadap variabel dependen. Pengaruh variabel independen secara individual dan
 signifikan terhadap variabel dependen. Uji t dilakukan dengan cara melihat tingkat
 signifikansi atau α, dimana dalam penelitian ini α yang digunakan 5%. Untuk
 melakukan Uji t hitung dan t tabel digunakan dengan cara membandingkan nilai
 ρ-value dari t dari masing-masing variabel independen terhadap α yaitu 5%.
 1. Bila nilai ρ value dari t masing-masing variabel independen > 5% (α), maka
 Ho = diterima dan Ha = ditolak, artinya secara individual variabel independen Xi
 tidak bepengaruh signifikan terhadap variabel dependen.
 2. Sebaliknya bila ρ value dari t tiap variabel independen < α maka Ho = ditolak
 dan Ha = diterima, artinya secara individual masing-masing variabel independen
 Xi berpengaruh signifikan pada variabel dependen.
 3. Koefisien Determinasi
 Menurut Algifari (1997: 31) koefisien determinasi adalah salah satu nilai
 statistik yang dapat digunakan untuk mengetahui apakah ada hubungan pengaruh
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 antara dua variabel. Nilai koefisien determinasi menunjukkan persentase variasi
 nilai variabel dependen yang dapat dijelaskan oleh persamaan regresi yang
 dihasilkan. Semakin tinggi nilai koefisien determinasi mendekati 1, maka tingkat
 keeratan hubungan antara dua variabel tersebut semakin tinggi. Dan sebaliknya,
 semakin rendah koefisien determinasi antara dua buah variabel semakin
 mendekati 0, maka tingkat keeratan hubungan antara dua variabel semakin lemah.
 3.5.3 Uji Asumsi Klasik
 Suatu model dinyatakan baik untuk alat prediksi apabila mempunyai sifat-
 sifat bias linier terbaik suatu penaksir (Gujarati, 1996). Disamping itu, suatu
 model dikatakan cukup baik dan dapat dipakai untuk memprediksi apabila sudah
 lolos dari serangkaian uji asumsi klasik yang melandasinya. Agar dalam analisis
 regresi di peroleh model regresi yang dapat dipertanggung jawabkan, asumsi-
 asumsi berikut harus dipenuhi (Hair et al dalam Wahyono, 2002 : 289) :
 - Terdapat hubungan linier antara variabel bebas dan variabel terikat
 - Basarnya varians error (faktor penganggu) bernilai konstan untuk seluruh nilai
 variabel bebas (bersifat homoscedasticity)
 - Independensi dari error (non-autorrelation)
 3.6 Uji Multikolonieritas
 Uji multikolinieritas bertujuan untuk menguji apakah model regresi
 ditemukan adanya korelasi antara variabel bebas atau dependen (Ghozali, 2005 :
 91). Atau pengujian ini bertujuan untuk mengetahui ada tidaknya variabel
 independen yang memiliki kemiripan dengan variabel independen lain dalam satu
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 model. Model regresi yang baik seharusnya tidak terjadi korelasi diantara variabel
 independen. Jika variabel independen saling berkorelasi, maka variabel-variabel
 ini tidak ortogonal. Variabel ortogonal adalah variabel independen yang nilai
 korelasi antar sesama variabel independen sama dengan nol. Penelitian yang
 mengandung multikolinieritas akan berpengaruh terhadap hasil penelitian
 sehingga penelitian tersebut menjadi tidak berfungsi. Untuk mendeteksi ada
 tidaknya multikolinieritas dalam penelitian ini digunakan nilai Variance Inflation
 Factor (VIF). Antara variabel bebas dikatakan multikolinieritas apabila
 toleransinya < 0,1 dan VIF > 10.
 3.7 Uji Autokorelasi
 Uji autokorelasi bertujuan menguji apakah dalam model regresi linier ada
 korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan
 pengganggu pada periode t-1 (periode sebelumnya) (Ghozali, 2005 : 95). Jika
 terjadi korelasi, maka dinamakan ada problem autokorelasi. Pengujian
 autokorelasi dapat dilakukan dengan uji Durbin-Watson (Uji Dw) dengan
 ketentuan -2 ≤ Dw ≥ 2. 
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 BAB IV
 HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN
 4.1 Hasil Penelitian
 4.1.1 Deskripsi Objek Penelitian
 Penelitian ini mengambil obyek perusahaan manufaktur yang terdaftar di
 Bursa Efek Indonesia (BEI). Perusahaan manufaktur merupakan emiten terbesar
 dari seluruh perusahaan yang listing di Bursa Efek Indonesia. Selama tahun 2007-
 2009 jumlah emiten perusahaan manufaktur sebanyak 151. Karakteristik utama
 perusahaan manufaktur adalah mengolah sumber daya menjadi barang jadi
 melalui suatu proses pabrikasi. Oleh karena itu aktifitas perusahaan sekurang-
 kurangnya mempunyai tiga kegiatan utama yaitu :
 1. Kegiatan untuk memperoleh atau menyimpan output atau bahan baku.
 2. Kegiatan pengolahan atau pabrikasi atau perakitan atas bahan baku menjadi
 barang jadi.
 3. Kegiatan menyimpan atau memasarkan barang jadi.
 Ketiga kegiatan tersebut harus tercermin dalam laporan keuangan
 perusahaan pada industry manufaktur.
 Dari segi produk penghasilan, aktifitas industry maufaktur dewasa ini
 mencakup berbagai jenis usaha, antara lain yaitu :
 1. Industri dasar dan kimia yang meliputi :
 a. Industri semen
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 b. Industri keramik, misalnya ubin keramik, alat-alat seniter dari keramik, dll.
 c. Industri porselin, misalnya ubin porselin.
 d. Industri kaca
 e. Industri logam, misalnya aluminium, pembuatan aliran pipa baja, besi
 beton, baja, kawat baja, perlengkapan dari logam, batangan tembaga,
 kemasan kaleng, dll.
 f. Industri kimia, misalnya sorbitol, polypropylene, alkyl benzene, dll.
 g. Industri plastic dan kemasan, misalnya kemasan plastic, kemasan fleksibel,
 dll.
 h. Industri pakan ternak, misalnya pellet, chips,dll.
 i. Industri plup dan kertas.
 2. Aneka industri yang terdiri dari :
 a. Industri mesin dan alat berat
 b. Industri otomotif dan komponennya
 c. Industri perakitan (assembling)
 d. Industri tekstil dan garmen
 e. Industri sepatu dan alas kaki lain
 f. Industri kabel, misalnya kabel listrik, dan kabel telephon (elektik)
 g. Industri barang elektronika
 3. Industri makanan dan minuman :
 a. Industri rokok
 b. Industri farmasi
 c. Industri kosmetik
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 4.1.2 Perusahaan-perusahaan Sampel Penelitian
 Pada bab sebelumnya telah dijelaskan bahwa berdasarkan kriteria yang
 ditentukan diperoleh sampel sebanyak 19 perusahaan manufaktur yang diambil
 dengan metode Purposive sampling, 19 perusahaan tersebut telah memenuhi
 kualifikasi sampling sebagai berikut :
 a) Perusahaan tersebut termasuk dalam kelompok perusahaan manufaktur
 yang terdaftar di BEI adalah 151 perusahaan.
 Dalam kriteria ini perusahaan yang digunakan sebagai sampel adalah
 perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) yang
 diambil dari Indonesian Capital Market Directory (ICMD) tahun 2009.
 b) Mengeluarkan laporan keuangan setiap tahun, dengan dasar periode tahun
 kalender 31 Desember adalah 151 perusahaan.
 Pada kriteria kedua ini, dari 151 perusahaan manufaktur yang terdaftar di
 BEI akan diseleksi perusahaan mana saja yang mengeluarkan laporan
 keuangan setiap tahun melalui perbandingan pada Indonesian Capital
 Market Directory (ICMD) tahun 2009. Dari 151 perusahaan manufaktur
 tersebut semuanya telah menerbitkan laporan keuangan dengan dasar
 tahun kalender tanggal 31 Desember. Hal ini sejalan dengan persyaratan
 yang ada di BEI, bahwa perusahaan yang terdaftar di BEI harus
 menyerahkan laporan keuangannya pada BEI.
 Berdasarkan kriteria-kriteria yang telah di sebutkan diatas, maka
 perusahaan yang memenuhi kriteria dan dijadikan sampel penelitian berjumlah 19
 perusahaan.
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 4.2 Analisis Deskriptif Variabel Penelitian
 Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh rasio keuangan
 (ROE, CR, DER, EPS dan ROI) terhadap return saham. Data yang diperoleh dari
 dokumentasi selanjutnya dianalisis secara deskriptif dan analisis regresi. Analisis
 deskriptif dimaksudkan untuk mengetahui gambaran secara jelas dari masing-
 masing variabel yang diteliti.
 4.2.1 Return On Equity (ROE)
 Return On Equity sering disebut sebagai rentabilitas modal sendiri
 (Return On Common Equity). Return On Equity menurt Hanafi dan Halim
 (2000:85) merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur kemampuan
 perusahaan dalam menghasilkan laba berdasarkan modal saham tertentu. ROE
 pada penelitian dihitung dengan membagi laba bersih dengan modal saham.
 Perusahaan yang mempunyai nilai ROE tinggi berarti kemampuan modal dalam
 menghasilkan laba lebih besar daripada perusahaan lain, sebaliknya perusahaan
 dengan nilai ROE rendah berarti kemampuan modal dalam menghasilkan laba
 lebih rendah, karena pengelolaan modal yang kurang efisien. Gambaran tentang
 ROE dari 19 perusahaan sampel dapat dilihat pada tabel 4.1
 Pada periode pengamatan yang terjadi selama tiga tahun pada 19
 perusahaan manufaktur, memiliki nilai ROE yang berfluktuasi. Diketahui ROE
 tertinggi terdapat pada perusahaan PT. Unilever Indonesia Tbk (UNVR) sebesar
 184.39 pada tahun 2007, sedangkan terendah pada perusahaan PT. Multi Bintang
 Indonesia (MLBI) sebesar 3.24 pada tahun 2009. Rata-rata ROE pada tahun 2007-
 2009 masing-masing sebesar 21.33 ; 17.51 ; 25.28.
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 Tabel 4.1 Return On Equity (ROE)
 Perusahaan Manufaktur di BEI tahun 2007-2009
 dalam %
 No. Nama Emiten 2007 2008 2009
 1. PT. Aqua Golden Mississippi Tbk 12.99 14.16 14.60
 2. PT. HM Sampoerna Tbk 29.09 4.84 48.63
 3. PT. Indocement Tunggal Prakarsa Tbk 1.83 20.53 25.72
 4. PT. Fast Food Indonesia Tbk 19.56 25.96 12.10
 5. PT. Mayora Indah Tbk 13.09 15.76 23.53
 6. PT. Multi Bintang Indonesia Tbk 42.68 64.59 3.24
 7. PT. Mustika Ratu Tbk 2.16 2.37 6.64
 8. PT. Lion Metal Works Tbk 6.81 18.81 14.76
 9. PT.Trias Sentosa Tbk 1.80 5.59 12.57
 10. PT. Tunas Baru Lampung Tbk 10.4 7.13 82.21
 11. PT. Indofood Sukses Makmur Tbk 28.03 22.67 20.44
 12. PT. Unilever Indonesia Tbk 184.39 7.76 82.21
 13. PT. Delta Djakarta Tbk 10.32 16.11 21.43
 14. PT. Astra Internasional Tbk 17.85 27.78 25.17
 15. PT.Kageo Igar Jaya Tbk 4.77 3.84 11.94
 16. PT.Kalbe Farma Tbk 6.96 19.51 21.55
 17. PT.Kimia Farma Tbk 2.27 5.84 6.28
 18. PT.Merck Tbk 11.88 30.13 41.42
 19. PT.Sumi Indo Kabel Tbk (1.64) 19.26 5.84
 Sumber : Data ICMD tahun 2007-2009 (diolah)
 Meskipun rata–rata nilai ROE pada tahun 2009 lebih tinggi dibandingkan
 pada tahun 2007 dan 2008 namun laba bersih dan total equity antara perusahaan
 relatif tinggi.
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 4.2.2 Current Ratio (CR)
 Current ratio adalah rasio yang berfungsi untuk mengukur kemampuan
 suatu perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka pendeknya dengan aktiva
 lancarnya (Ang, 1997:18.24). Current ratio dihitung dengan perbandingan antara
 aktiva lancar dengan hutang lancar. Perusahaan yang mempunyai nilai current
 ratio tinggi berarti kemampuan untuk memenuhi hutang lancarnya dengan aktiva
 lancarnya lebih tinggi daripada perusahaan lain, sebaliknya perusahaan dengan
 nilai current ratio rendah berarti kemampuan dalam membayar hutang lancar
 dengan aktiva lancarnya rendah, karena terlalu tingginya hutang lancar yang
 dimiliki perusahaan.
 Pada periode pengamatan yang terjadi selama tiga tahun pada 19
 perusahaan manufaktur, memiliki nilai CR yang berfluktuasi. Diketahui, CR
 tertinggi terdapat pada perusahaan PT. Mustika Ratu Tbk (MRAT) pada tahun
 2007 sebesar 9.43, sedangkan nilai CR terendah pada perusahaan PT. Multi
 Bintang Indonesia Tbk pada tahun 2009 yaitu sebesar 0.66. Rata-rata CR pada
 tahun 2007-2009 masing-masing sebesar 2.99 ; 2.81 ; 3.52. Dari data rata-rata
 menunjukkan bahwa nilai CR mengalami kenaikan yang berarti saham semakin
 mahal terhadap pendapatan bersih per sahamnya, sehingga kurang menjadi daya
 tarik bagi investor.

Page 68
                        

54
 Tabel 4.2 Current Ratio (CR)
 Perusahaan Manufaktur di BEI tahun 2007-2009
 No. Nama Emiten 2007 2008 2009
 1. PT. Aqua Golden Mississippi Tbk 7.09 7.82 6.34
 2. PT. HM Sampoerna Tbk 1.78 1.44 1.88
 3. PT. Indocement Tunggal Prakarsa Tbk 2.42 1.79 3.01
 4. PT. Fast Food Indonesia Tbk 1.18 1.38 1.62
 5. PT. Mayora Indah Tbk 1.88 2.19 2.29
 6. PT. Multi Bintang Indonesia Tbk 0.59 0.94 0.66
 7. PT. Mustika Ratu Tbk 9.43 0.84 7.18
 8. PT. Lion Metal Works Tbk 5.33 5.69 7.96
 9. PT.Trias Sentosa Tbk 1.14 1.01 3.78
 10. PT. Tunas Baru Lampung Tbk 1.81 1.10 1.04
 11. PT. Indofood Sukses Makmur Tbk 1.72 1.72 1.16
 12. PT. Unilever Indonesia Tbk 1.55 1.00 1.04
 13. PT. Delta Djakarta Tbk 4.17 3.79 4.70
 14. PT. Astra Internasional Tbk 0.86 1.32 1.37
 15. PT.Kageo Igar Jaya Tbk 2.10 4.07 5.69
 16. PT.Kalbe Farma Tbk 4.65 3.33 2.99
 17. PT.Kimia Farma Tbk 2.46 2.11 2.00
 18. PT.Merck Tbk 5.39 7.77 5.04
 19. PT.Sumi Indo Kabel Tbk 1.18 4.10 7.18
 Sumber: ICMD tahun2007- 2009 (diolah)
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 4.2.3 Debt to Equity Ratio (DER)
 Debt to Equity Ratio (DER) merupakan rasio yang digunakan untuk
 melihat struktur keuangan perusahaan dengan mengaitkan jumlah kewajiban
 dengan jumlah ekuitas pemilik. Jika DER perusahaan tinggi harga saham
 perusahaan rendah. Hal ini dikarenakan jika perusahaan memperoleh laba,
 perusahaan cenderung untuk menggunakan laba tersebut untuk membayar
 utangnya dibandingkan dengan membagi deviden. Semakin besar DER
 menunjukkan stuktur permodalan usaha lebih banyak memanfaatkan hutang-
 hutang relatif terhadap ekuitas. Bertambah besarnya DER menunjukkan resiko
 distribusi laba usaha perusahaan akan semakin besar terserap untuk melunasi
 kewajiban perusahaan, sehingga laba yang tersisa untuk pemegang saham
 semakin kecil.
 Pada periode pengamatan yang terjadi selama tiga tahun pada 19
 perusahaan manufaktur, memiliki nilai DER yang berfluktuasi. Diketahui DER
 tertingi terdapat pada perusahaan PT. Merck Tbk (MERK) sebesar 20.28 pada
 tahun 2007, sedangkan terendah pada perusahaan PT. Sumi Indokabel Tbk (IKBI)
 pada tahun 2009 sebesar 0.14. Rata-rata DER pada tahun 2007-2009 masing-
 masing sebesar 1.89 ; 0.74 ; 1.06.
 DER merupakan hutang yang harus dibayarkan dengan menggunakan
 ekuitas yang ada di perusahaan. Ini dapat mempengaruhi tingkat keinginan para
 investor apakah mau berinvestasi diperusahaan tersebut atau tidak.
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 Tabel 4.3 Debt to Equity Ratio (DER)
 Perusahaan Manufaktur di BEI tahun 2007 – 2009
 No. Nama Emiten 2007 2008 2009
 1. PT. Aqua Golden Mississippi Tbk 0.74 0.71 0.73
 2. PT. HM Sampoerna Tbk 0.18 1.00 0.69
 3. PT. Indocement Tunggal Prakarsa Tbk 0.56 0.33 0.24
 4. PT. Fast Food Indonesia Tbk 0.66 0.63 0.57
 5. PT. Mayora Indah Tbk 0.73 1.32 1.03
 6. PT. Multi Bintang Indonesia Tbk 2.14 1.73 8.44
 7. PT. Mustika Ratu Tbk 0.10 0.12 0.16
 8. PT. Lion Metal Works Tbk 0.28 0.26 0.19
 9. PT.Trias Sentosa Tbk 1.13 1.08 0.68
 10. PT. Tunas Baru Lampung Tbk 1.62 2.15 1.02
 11. PT. Indofood Sukses Makmur Tbk 1.29 1.17 2.45
 12. PT. Unilever Indonesia Tbk 0.68 1.10 1.02
 13. PT. Delta Djakarta Tbk 0.29 0.34 0.27
 14. PT. Astra Internasional Tbk 1.22 0.50 1.00
 15. PT.Kageo Igar Jaya Tbk 0.80 0.38 0.29
 16. PT.Kalbe Farma Tbk 0.39 0.38 0.39
 17. PT.Kimia Farma Tbk 0.37 0.53 0.57
 18. PT.Merck Tbk 20.28 0.15 0.23
 19. PT.Sumi Indo Kabel Tbk 2.47 0.25 0.14
 Sumber: ICMD tahun2007- 2009 (diolah)
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 4.2.4 Earning Per Share (EPS)
 Earning Per Share merupakan laba per lembar saham yang diperoleh
 dari total earning after tax dibagi dengan jumlah lembar saham yang beredar
 (outstanding Share). Jika laba bersih yang dihasilkan perusahaan meningkat tentu
 akan berdampak pada meningkatnya laba bersih per lembar saham (EPS). Apabila
 EPS perusahaan tinggi, akan semakin banyak investor membeli saham tersebut,
 sehingga menyebabkan return saham perusahaan akan semakin tinggi. EPS
 merupakan ukuran kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan per
 lembar saham bagi pemiliknya. Rasio ini dapat diperoleh dengan membagi laba
 bersih setelah pajak dengan jmlah saham di setor (paid in capital).
 Pada periode pengamatan yang terjadi selama tiga tahun pada 19
 perusahaan manufaktur, memiliki nilai EPS yang berfluktuasi. Diketahui EPS
 tertingi terdapat pada perusahaan PT. Fast Food Indonesia Tbk (FAST) sebesar
 290.57 pada tahun 2007, sedangkan terendah pada perusahaan PT. Astra
 Internasional Tbk (ASII) pada tahun 2009 sebesar 0.29. Rata-rata EPS pada tahun
 2007-2009 masing-masing sebesar 70.23; 110.00 ; 92.71.
 EPS merupakan jumlah per lembar saham biasa yang beredar. Harga
 saham perusahaan merupakan rasio laba bersih yang tersedia untuk pemegang
 saham.
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 Tabel 4.4 Earning Per Share (EPS)
 Perusahaan Manufaktur di BEI tahun 2007 – 2009
 No. Nama Emiten 2007 2008 2009
 1. PT. Aqua Golden Mississippi Tbk 5.008 6.26 0.39
 2. PT. HM Sampoerna Tbk 149.80 480.90 489.17
 3. PT. Indocement Tunggal Prakarsa Tbk 1.84 13.12 2.00
 4. PT. Fast Food Indonesia Tbk 290.57 281.00 12.77
 5. PT. Mayora Indah Tbk 185 1.72 8.27
 6. PT. Multi Bintang Indonesia Tbk 4.005 10.55 1.92
 7. PT. Mustika Ratu Tbk 17.43 44.48 5.32
 8. PT. Lion Metal Works Tbk 8.24 19.41 1.09
 9. PT.Trias Sentosa Tbk 7.35 24.18 8.72
 10. PT. Tunas Baru Lampung Tbk 2.15 15.00 275.48
 11. PT. Indofood Sukses Makmur Tbk 344 364.00 584.75
 12. PT. Unilever Indonesia Tbk 78.80 308.62 275.48
 13. PT. Delta Djakarta Tbk 2.956 5.23 2.04
 14. PT. Astra Internasional Tbk 237.95 0.87 0.29
 15. PT.Kageo Igar Jaya Tbk 64.30 126.69 17.80
 16. PT.Kalbe Farma Tbk 1.68 17.67 7.15
 17. PT.Kimia Farma Tbk 6.13 72.88 49.21
 18. PT.Merck Tbk 6.23 277.80 1.83
 19. PT.Sumi Indo Kabel Tbk (78.98) 19.54 17.73
 Sumber: ICMD tahun 2007-2009 (diolah)
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 4.2.5 Return On Investment (ROI)
 Return on Investment (ROI) adalah pengukuran kemampuan perusahaan
 secara keseluruhan dalam menghasilkan keuntungan dengan jumlah keseluruhan
 aktiva yang tersedia di dalam perusahaan (Syamsudin, 1998:56). Dalam penelitian
 ini yang dimaksud dengan ROI adalah besarnya ROI dalam perusahaan
 manufaktur yang terdaftar di BEI.
 Fokus utama setiap perusahaan lebih ditekankan pada permasalahan
 profitabilitas, karena untuk melangsungkan hidupnya suatu perusahaan harusnya
 dalam keadaan menguntungkan atau profitable. Tanpa adanya keuntungan akan
 sangat sulit bagi perusahaan untuk menarik modal dari luar. Para kreditur, pemilik
 perusahaan dan terutama bagi pihak manajemen perusahaan akan berusaha
 meningkatkan keuntungan demi masa depan perusahaan. ROI adalah salah satu
 bentuk dari rasio profitabilitas yang dimaksudkan untuk dapat mengukur
 kemampuan perusahaan dengan keseluruhan dana yang ditanamkan dalam aktiva
 yang digunakan untuk operasinya perusahaan dalam menghasilkan keuntungan
 (Munawir, 1998:89). ROI digunakan untuk mengukur efektifitas perusahaan
 didalam menghasilkan keuntungan dengan memanfaatkan aktiva yang
 dimilikinya. ROI merupakan rasio terpenting di antara rasio profitabilitas yang
 alin untuk memprediksi saham suatu perusahaan. Apabila kinerja keuangan
 perusahaan dalam menghasilkan laba bersih dan aktiva yang digunakan semakin
 meningkat, maka akan berdampak pada investor perusahaan tersebut.
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 Tabel 4.5 Return On Investment (ROI)
 Perusahaan Manufaktur di BEI tahun 2007 – 2009
 No. Nama Emiten 2007 2008 2009
 1. PT. Aqua Golden Mississippi Tbk 7.39 8.21 0.08
 2. PT. HM Sampoerna Tbk 0.14 0.24 0.29
 3. PT. Indocement Tunggal Prakarsa Tbk 0.01 0.15 0.21
 4. PT. Fast Food Indonesia Tbk 0.12 15.96 0.08
 5. PT. Mayora Indah Tbk 7.48 0.07 0.11
 6. PT. Multi Bintang Indonesia Tbk 13.57 23.61 0.34
 7. PT. Mustika Ratu Tbk 0.02 0.02 0.06
 8. PT. Lion Metal Works Tbk 0.05 0.15 0.84
 9. PT.Trias Sentosa Tbk 0.01 0.03 0.07
 10. PT. Tunas Baru Lampung Tbk 3.96 2.26 0.41
 11. PT. Indofood Sukses Makmur Tbk 12.26 10.44 0.05
 12. PT. Unilever Indonesia Tbk 107.23 0.37 0.41
 13. PT. Delta Djakarta Tbk 7.99 11.99 0.17
 14. PT. Astra Internasional Tbk 0.07 0.11 0.11
 15. PT.Kageo Igar Jaya Tbk 0.02 0.02 0.08
 16. PT.Kalbe Farma Tbk 0.04 0.12 0.26
 17. PT.Kimia Farma Tbk 0.02 0.04 0.04
 18. PT.Merck Tbk 0.10 0.26 0.34
 19. PT.Sumi Indo Kabel Tbk (0.00) 0.15 0.05
 Sumber: ICMD tahun 2009 (diolah)
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 Sehingga dapat disimpulkan bahwa semakin besar ROI semakin baik,
 karena tingkat kembalian semakin besar, demikian pula sebaliknya, apabila ROI
 rendah maka tingkat kembalian semakin kecil.
 Pada periode pengamatan yang terjadi selama tiga tahun pada 19
 perusahaan manufaktur, memiliki nilai ROI yang berfluktuasi. Diketahui ROI
 tertingi terdapat pada perusahaan PT. Unilever Indonesia Tbk (UNVR) sebesar
 107.23 pada tahun 2007, sedangkan terendah pada perusahaan PT. Kimia Farma
 Tbk (KAEF) pada tahun 2009 sebesar 0.04. Rata-rata ROI pada tahun 2007-2009
 masing-masing sebesar 8.45 ; 3.91 ; 0.21.
 4.2.6 Return Saham
 Return saham merupakan tingkat keuntungan yang dinikmati oleh
 pemodal atas suatu investasi yang dilakukanya. Return saham pada penelitian ini
 dihitung atas dasar return realisasi individual (actual return). Perhitungan atas
 return realisasi individual ini diperoleh dengan menggunakan rumus pada bab III.
 Perhitungan return saham pada penelitian ini dilakukan setelah perusahaan
 menerbitkan laporan keuangan tahunan, dengan asumsi bahwa investor telah
 melihat informasi keuangan yang diterbitkan perusahaan pada tanggal 31
 Desember, sehingga dapat diketahui reaksi pasar setelah penerbitan laporan
 keuangan tersebut. Data harga saham yang digunakan dalam penelitian ini dapat
 diperoleh secara langsung pada Indonesian Capital Market Directory (ICMD)
 2007-2009.

Page 76
                        

62
 Tabel 4.6 Return Saham
 Perusahaan Manufaktur di BEI tahun 2007 – 2009
 No. Nama Emiten 2007 2008 2009
 1. PT. Aqua Golden Mississippi Tbk -0.06114 0.783182 0.065721
 2. PT. HM Sampoerna Tbk 0.036738 -0.04322 0.025003
 3. PT. Indocement Tunggal Prakarsa Tbk 0.040975 -0.03035 0.099882
 4. PT. Fast Food Indonesia Tbk 0.027104 0.02133 0.053294
 5. PT. Mayora Indah Tbk 0.009891 -0.0292 0.130081
 6. PT. Multi Bintang Indonesia Tbk 0.001338 -0.00427 0.119416
 7. PT. Mustika Ratu Tbk -0.00227 -0.04535 0.090576
 8. PT. Lion Metal Works Tbk 0.00257 0.037573 -0.02969
 9. PT.Trias Sentosa Tbk 0.025838 0.000536 0.025937
 10. PT. Tunas Baru Lampung Tbk 0.097542 -0.04737 0.056226
 11. PT. Indofood Sukses Makmur Tbk 0.059696 -0.06612 0.12647
 12. PT. Unilever Indonesia Tbk 0.004313 0.012325 0.033967
 13. PT. Delta Djakarta Tbk -0.0229 0.022861 0.108681
 14. PT. Astra Internasional Tbk 0.052509 -0.06081 0.111369
 15. PT.Kageo Igar Jaya Tbk 0.145009 -0.1009 0.0788
 16. PT.Kalbe Farma Tbk 0.007013 -0.081 0.115578
 17. PT.Kimia Farma Tbk 0.070854 -0.10095 0.057146
 18. PT.Merck Tbk 0.02429 -0.02825 0.074529
 19. PT.Sumi Indo Kabel Tbk 0.05429 -0.04536 0.123232
 Sumber: ICMD tahun 2007- 2009 (diolah)
 Pada periode pengamatan yang terjadi selama tiga tahun pada 19
 perusahaan manufaktur memiliki nilai return saham berbeda-beda namun
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 cenderung mengalami penurunan dari tahun ke tahun pada tiap perusahaan.
 Diketahui nilai return saham tertinggi pada perusahaan PT. Kageo Igar Jaya Tbk
 (IGAR) sebesar 0.145009, sedangkan nilai return saham terendah pada PT. Lion
 Metal Works Tbk (LION) sebesar -0.02969. Rata-rata return saham pada tahun
 2007-2009 masing-masing sebesar 0.03 ; 0.01 ; 0.08. Rata-rata nilai return saham
 selama tiga tahun kurang dari 1 dan positif yang berarti return surat berharga
 berfluktuasi lebih kecil dari pasar. Karena perusahaan manufaktur setiap tahunnya
 bisa mengendalikan nilai sahamnya, maka tidak terjadi penurunan secara
 signifikan.
 4.3 Analisis Regresi Linier Berganda
 Dari data-data variabel bebas (Return On Equity, Current Ratio, Debt to
 Equity Ratio, Earning Per Share, dan Return On Investment) dan variabel terikat
 (return saham) pada perusahaan manufaktur selama kurun waktu 3 tahun yang
 menjadi sampel dalam penelitian ini dilakukan analisis statistik dengan
 menggunakan program SPSS (Statistical Package for the Social Sciences) versi
 16.0 maka diperoleh persamaan regresi linier sebagai berikut :
 Y = -8571.512 + 0.398X1 + 0.391 X2 + 0.750X3 + 0.105X4 – 0.429X5
 Keterangan :
 -8571.512 = Konstanta (bahwa nilai konstanta -8571.512).
 Y = Return Saham
 X1 = Return On Equity
 X2 = Current Ratio
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 X3 = Debt to Equity Ratio
 X4 = Earning Per Share
 X5 = Return On Investment
 Tabel 4.7 Coefficientsa
 Model Unstandardized Coefficients
 Standardized
 Coefficients t Sig.
 B Std. Error Beta
 1
 (Constant) -8571.512 2281.136 -3.758 .002
 ROE 141.259 103.871 .398 1.360 .197
 CR 1339.520 429.907 .391 3.116 .008
 DER 3184.266 511.230 .750 6.229 .000
 EPS 5.710 6.704 .105 .852 .410
 ROI -349.404 216.447 -.429 -1.614 .130
 a. Dependent Variable : RS
 Dari persamaan regresi tersebut dapat diartikan bahwa :
 1. Konstanta (α) sebesar -8571.512% artinya bahwa jika ROE, CR, DER,
 EPS, dan ROI diasumsikan nol, maka besarnya return saham pada
 perusahaan manufaktur adalah tetap / tidak berubah yaitu sebesar -
 8571.512%.
 2. Koefisien regresi variabel X1 sebesar 0.398 % menunjukkan bahwa setiap
 peningkatan satu satuan variabel ROE sedangkan variabel CR, DER, EPS,
 dan ROI diasumsikan konstan, maka akan menyebabkan peningkatan
 return saham sebesar 0.398%. Karena ROE terjadi peningkatan maka
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 kinerja perusahaan untuk menghasilkan laba meningkat dan harga saham
 akan meningkat.
 3. Koefisien regresi variabel X2 sebesar 0.391X menunjukkan bahwa setiap
 peningkatan satu satuan variabel CR sedangkan variabel ROE, DER, EPS,
 dan ROI diasumsikan konstan, maka akan menyebabkan peningkatan
 return saham sebesar 0.391 X . Terjadi peningkatan secara signifikan yaitu
 0.391, maka Current Ratio yang terlalu tinggi menunjukkan kelebihan
 uang kas atau aktiva lancarnya.
 4. Koefisien regresi variabel X3 sebesar 0.750 X menunjukkan bahwa setiap
 peningkatan satu satuan variabel DER sedangkan variabel ROE, CR, EPS,
 dan ROI diasumsikan konstan, maka akan menyebabkan peningkatan
 return saham sebesar 0.750X. Peningkatan DER dapat berdampak buruk
 karena tingkat hutang yang semakin tinggi berarti beban bunga akan
 semakin besar, yang berarti mengurangi keuntungan.
 5. Koefisien regresi variabel X4 sebesar Rp 105 M menunjukkan bahwa
 setiap peningkatan satu satuan variabel EPS sedangkan variabel ROE,
 DER, EPS, dan ROI diasumsikan konstan, maka akan menyebabkan
 peningkatan return saham sebesar Rp 105 M. Peningkatan EPS yaitu Rp
 105 M, terjadinya peningkatan EPS akan semakin menarik minat investor
 dalam menanamkan modalnya. Karena EPS menunjukkan besarnya laba
 yang hendak diterima oleh pemegang saham dari saham yang dimilikinya.
 6. Koefisien regresi variabel X5 sebesar -0.429 % menunjukkan penurunan
 variabel ROI sedangkan variabel ROE, DER, EPS, dan ROI yang
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 seharusnya diasumsikan konstan, maka akan menyebabkan penurunan
 return saham sebesar 0.429 %. ROI terjadi penurunan sebesar -0.429,
 karena tingginya tingkat suku bunga maka menyebabkan laba bersih relatif
 rendah.
 4.4 Uji Normalitas
 Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi,
 variabel pengganggu atau residual memiliki distribusi normal. Seperti diketahui
 bahwa uji t dan F mengasumsikan bahwa nilai residual mengikuti distribusi
 normal. Kalau asumsi ini dilanggar maka uji statistik menjadi tidak valid untuk
 jumlah sampel kecil. Ada dua cara untuk mendeteksi apakah residual berdistribusi
 normal atau tidak yaitu dengan analisis grafik dan uji statistik.
 Gambar 4.3 Histogram
 Gambar 4.4
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 Dengan melihat tampilan grafik histogram maupun grafik normal plot
 dapat disimpulkan bahwa grafik histogram memberikan pola distribusi yang
 menceng (skewness) ke kiri dan tidak normal. Sedangkan pada grafik normal plot
 terlihat titik-titik menyebar disekitar garis diagonal, serta penyebarannya agak
 menjauh dari garis diagonal. Kedua grafik ini menujukkan bahwa model regresi
 menyalahi asumsi normalitas.
 Pada prinsipnya normalitas dapat dideteksi dengan melihat penyebaran
 data (titik) pada sumbu diagonal dari grafik atau dengan melihat histogram dari
 residualnya. Dasar pengambilan keputusan :
 • Jika data menyebar disekitar garis diagonal dan mengikuti arah garis
 diagonal atau grafik histogramnya menunjukkan pola distribusi
 normal, maka model regresi memenuhi asumsi normalitas.
 • Jika data menyebar jauh dari diagonal dan/atau tidak mengikuti arah
 garis diagonal atau grafik histogram tidak menunjukkan pola dstribusi
 normal, maka model regresi tidak memenuhi asumsi normalitas.
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 One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
 Unstandardized Residual
 N 19Normal Parametersa Mean .0000000
 Std. Deviation 2.64120799E3Most Extreme Differences Absolute .127
 Positive .062Negative -.127
 Kolmogorov-Smirnov Z .554Asymp. Sig. (2-tailed) .919
 a. Test distribution is Normal.
 4.5 Pengujian Asumsi Klasik
 1. Uji Heteroskedastisitas
 Uji Heteroskedastisitas bertujuan menguji apakah dalam model regresi
 terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan yang
 lain. Jika variance dari residua satu pengamatan ke pengamatan lain tetap, maka
 disebut Homoskesdastisitas dan jika berbeda disebut Heteroskedastisitas. Model
 regresi yang baik adalah yang Homoskesdatisitas atau tidak terjadi
 Heteroskedastisitas. Kebanyakan data crossection mengandung situasi
 Heteroskedastisitas karena data ini menghimpun data yang mewakili berbagai
 ukuran (kecil, sedang dan besar).
 Dasar analisis :
 1. Jika ada pola tertentu, seperti titik-titik yang ada membentuk pola tertentu
 yang teratur (bergelombang, melebar kemudian menyempit), maka
 mengindikasikan telah terjadi Heteroskedastisitas.
 2. Jika tidak ada pola yang jelas, serta titik-titik menyebar di atas dan
 dibawah angka 0 pada sumbu Y, maka tidak terjadi Heteroskedastisitas.
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 Gambar 4.2 Uji Heteroskedastisitas
 Pada grafik normal probility titik-titik menyebar berhimpit di sekitar
 diagonal, maka mengindikasikan telah terjadi heteroskedastisitas. Data ini
 mengandung situasi heteroskedastisitas karena data ini menghimpun data yang
 mewakili berbagai ukuran. Jika data menyebar disekitar garis diagonal dan
 mengikuti arah garis diagonal atau grafik histogramnya menunjukkan
 terdistribusi secara normal, maka model regresi layak dipakai untuk memprediksi
 return saham berdasarkan variabel independen ROE, CR, DER, EPS, dan ROI.
 Uji glejser mengusulkan untuk meregres nilai absolute residual terhadap
 variabel independen (Gujarati,2003) dengan persamaan regresi :
 [Ut] = α + βXt + vt
 Tabel 4.8 Uji Glejser
 Model
 Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients
 t Sig. B Std. Error Beta
 1 (Constant) -8571.512 2281.136 -3.758 .002
 ROE 141.259 103.871 .398 1.360 .197
 CR 1339.520 429.907 .391 3.116 .008
 DER 3184.266 511.230 .750 6.229 .000
 EPS 5.710 6.704 .105 .852 .410
 ROI -349.404 216.447 -.429 -1.614 .130a. Dependent Variable: RS
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 Jika variabel independen signifikan secara statistik mempengaruhi
 variabel dependen, maka ada indikasi terjadi Heteroskedastisitas. Hasil tampilan
 SPSS dengan jelas menunjukkan bahwa tidak ada satupun variabel independen
 yang signifikan secara statistic mempengaruhi variabel dependen nilai absolute Ut
 (AbsUt). Hal ini terlihat dari probabilitas signifikansinya di atas tingkat
 kepercayaan 5%. Jadi dapat disimpulkan model regresi tidak mengandung adanya
 heteroskedastisitas.
 2. Uji Multikolonieritas
 Uji multikolinieritas bertujuan untuk menguji apakah model regresi
 ditemukan adanya korelasi antara variabel bebas atau dependen (Ghozali, 2005 :
 91). Atau pengujian ini bertujuan untuk mengetahui ada tidaknya variabel
 independen yang memiliki kemiripan dengan variabel independen lain dalam satu
 model. Model regresi yang baik seharusnya tidak terjadi korelasi diantara variabel
 independen. Jika variabel independen saling berkorelasi, maka variabel-variabel
 ini tidak ortogonal. Variabel ortogonal adalah variabel independen yang nilai
 korelasi antar sesama variabel independen sama dengan nol. Penelitian yang
 mengandung multikolinieritas akan berpengaruh terhadap hasil penelitian
 sehingga penelitian tersebut menjadi tidak berfungsi. Untuk mendeteksi ada
 tidaknya multikolinieritas dalam penelitian ini digunakan nilai Variance Inflation
 Factor (VIF). Antara variabel bebas dikatakan multikolinieritas apabila
 toleransinya < 0,1 dan VIF > 10. Hasil pengujian multikolinieritas selengkapnya
 dapat dilihat pada tabel 4.9
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 Tabel 4.9 Hasil Uji Multikolinieritas
 Coefficientsa
 Model
 Collinearity Statistics
 Tolerance VIF
 1(Constant) ROE .132 7.600
 CR .718 1.393
 DER .778 1.285
 EPS .737 1.357
 ROI .160 6.257
 Terlihat dari tabel 4.9, hasil perhitungan nilai tolerance juga
 menunjukkan tidak ada variabel independen yang memiliki nilai tolerance kurang
 dari 0.1 yang berarti tidak ada korelasi antar variabel independen yang nilainya
 lebih dari 95 %. Hasil perhitingan nilai VIF juga menujukkan hal yang sama tidak
 ada satu variabel independen yang memiliki nilai VIF > 10. Jadi dapat
 disimpulkan bahwa tidak ada multikolinieritas antar variabel dalam model regresi.
 Karena tidak terdapat multikolinieritas maka tidak bisa menguji model regresi
 ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas atau independen.
 3. Uji Autokorelasi
 Uji autokorelasi bertujuan menguji apakah dalam model regresi linier ada
 korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan
 pengganggu pada periode t-1 (periode sebelumnya) (Ghozali, 2005 : 95). Jika
 terjadi korelasi, maka dinamakan ada problem autokorelasi. Pengujian
 autokorelasi dapat dilakukan dengan uji Durbin-Watson (Uji Dw) dengan
 ketentuan -2 ≤ Dw ≥ 2., maka tidak terjadi gejala autokorelasi dapat dilihat pada
 tabel berikut ini :
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 Tabel 4.10 Hasil Uji Autokorelasi
 Model Summaryb
 Model R R Square Adjusted R SquareStd. Error of the
 Estimate Durbin-Watson
 1 .924a .853 .797 3107.90101 1.670
 a. Predictors: (Constant), ROI, DER, EPS, CR, ROE b. Dependent Variable :Return Saham
 Berdasarkan tabel diatas, diperoleh nilai Dw sebesar 1.670, maka dapat
 disimpulkan bahwa penelitian ini tidak terjadi gejala autokorelasi karena nilai -2 ≤
 1.670 ≤ 2. Uji Durbin Watson memberikan nilai DW 1.670, nilai ini akan
 dibandingkan dengan tabel DW dengan jumlah observasi (n) = 19, jumlah
 variabel independen (k) = 5 dan tingkat signifikan 0.05 di dapat nilai dl = 0.75 dan
 nilai du = 2.02. Oleh karena Dw 1.670 berada di atas dl = 0.75 dan 0, maka dari
 tabel keputusan Ho yang menyatakan tidak ada autokorelasi positif ditolak yang
 berarti terdapat autokorelasi positif.
 4.5 Uji Hipotesis
 4.5.1 Uji Simultan (Uji F)
 Untuk menguji signifikan dari persamaan regresi liniear berganda secara
 simultan digunakan uji F. Cara yang digunakan dengan melihat probabilitas
 signifikan dari nilai F pada tingkatan α =5 %.
 Berdasarkan pengolahan data diperoleh hasil sebagai berikut :
 Tabel 4.11 Hasil Uji Simultan
 Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig. 1 Regression 7.297E8 5 1.459E8 15.109 .000a
 Residual 1.256E8 13 9659048.716 Total
 8.552E8 18
 a. Predictors: (Constant), ROI, DER, EPS, CR, ROE b. Dependent Variable : Return Saham
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 Berdasarkan tabel diatas, dapat diketahui bahwa signifikan hitung >
 alpha yaitu 0.00 < 0.05, sehingga dapat disimpulkan bahwa Ho ditolak dan Ha
 diterima, yang berarti Ha yang berbunyi ada pengaruh secara simultan. Uji hasil
 statistik tersebut menunjukkan bahwa Fhitung variabel DER adalah 6.229
 sedangkan Ftabel adalah 3.551 pada tingkat keyakina 95%. Karena Fhitung > Ftabel
 maka Ho ditolak. Dengan demikian daerah penerimaan hipotesis berada diluar
 daerah variabel penerimaan Ho . Berdasarkan tabel 4.12 ROE, CR, DER, EPS dan
 ROI berpengaruh secara parsial dan simultan.
 4.5.2 Uji Parsial (Uji t)
 Untuk menguji signifikan dari persamaan regresi linier berganda secara
 parsial digunakan uji t. Cara yang digunakan dengan melihat probabilitas
 signifikan dari nilai t pada tingkatan α = 5 %. Dari persamaan regresi tersebut,
 hasil yang diperoleh adalah sebagai berikut :
 Tabel 4.12 Hasil Uji Parsial (UJi t)
 Model Unstandardized Coefficients
 Standardized
 Coefficients t Sig. B Std. Error Beta
 1
 (Constant) -8571.512 2281.136 -3.758 .002
 ROE 141.259 103.871 .398 1.360 .197
 CR 1339.520 429.907 .391 3.116 .008
 DER 3184.266 511.230 .750 6.229 .000
 EPS 5.710 6.704 .105 .852 .410
 ROI -349.404 216.447 -.429 -1.614 .130
 a. Dependent Variable : RS
 Dari tabel, dapat diketahui bahwa :
 1. ROE (X1), berdasarkan hasil penelitian X1 diperoleh nilai t hitung sebesar
 1.360 sedangkan tingkat signifikan adalah 0.197 lebih besar dari taraf
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 signifikan α = 0.05. Dengan demikian, variabel ROE secara parsial tidak
 mempunyai pengaruh signifikan dan berhubungan negatif terhadap return
 saham. Variabel ROE memiliki koefisien regresi bertanda positif sebesar
 141.259 hal ini mengandung arti bahwa apabila nilai koefisien regresi
 variabel lainnya tetap (tidak berubah), maka perubahan variabel tingkat
 ROE sebesar 1% akan menaikkan besarnya return saham sebesar 141.259.
 Meskipun rasio ini mengukur laba dari sudut pandang pemegang saham,
 rasio ini tidak memperhitungkan deviden maupun capital gain untuk
 pemegang saham karena rasio ini bukan pengukur return pemegang saham
 yang sebenarnya.
 2. CR (X2), berdasarkan hasil penelitian X2 diperoleh nilai t hitung sebesar
 3.116 sedangkan tingkat signifikan adalah 0.08 lebih besar dari taraf
 signifikan α = 0.05. Dengan demikian, variabel CR secara parsial tidak
 mempunyai pengaruh signifikan dan berhubungan negatif terhadap return
 saham. Variabel CR memiliki koefisien regresi bertanda positif sebesar
 1339.520 hal ini mengandung arti bahwa apabila nilai koefisien regresi
 variabel lainnya tetap (tidak berubah), maka perubahan variabel tingkat
 CR sebesar 1% akan menaikkan besarnya return saham sebesar 1339.520.
 Hal ini bermakna bahwa mengukur kemampuan jangka pendek perusahaan
 dengan melihat aktiva lancer perusahaan relatif terhadap hutang lancarnya
 (hutang dalam hal ini merupakan kewajiban perusahaan).
 3. DER (X3), berdasarkan hasil penelitian X3 diperoleh nilai t hitung sebesar
 16.229 sedangkan tingkat signifikan adalah 0.00 lebih kecil dari taraf
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 signifikan α = 0.05. Dengan demikian, variabel DER secara parsial
 mempunyai pengaruh positif dan signifikan terhadap return saham.
 Variabel DER memiliki koefisien regresi bertanda positif sebesar
 3184.266 hal ini mengandung arti bahwa apabila nilai koefisien regresi
 variabel lainnya tetap (tidak berubah), maka perubahan variabel tingkat
 DER sebesar 1% akan menaikkan besarnya return saham sebesar
 3184.266. Hal ini bermakna bahwa semakin tinggi rasionya menunjukkan
 bahwa perusahaan memiliki kewajiban yang lebih besar pada jangka
 waktu yang akan datang karena harus melakukan pembayaran atas hutang-
 hutangnya. Secara teoritis dengan berkembangnya kuantitas DER akan
 diikuti dengan nilai return saham atau harga saham perusahaan tersebut.
 4. EPS (X4), berdasarkan hasil penelitian X4 diperoleh nilai t hitung sebesar
 0.852 sedangkan tingkat signifikan adalah 0.410 lebih besar dari taraf
 signifikan α = 0.05. Dengan demikian, variabel EPS secara parsial tidak
 mempunyai pengaruh signifikan dan berhubungan negatif terhadap return
 saham. Variabel EPS memiliki koefisien regresi bertanda positif sebesar
 5.710 hal ini mengandung arti bahwa apabila nilai koefisien regresi
 variabel lainnya tetap (tidak berubah), maka perubahan variabel tingkat
 ROE sebesar 1% akan menaikkan besarnya return saham sebesar 5.710.
 Secara teoritis dengan meningkatnya EPS maka akan memperkecil risiko
 saham. Namun dalam penelitian ini besar kecilnya EPS tidak berpengaruh
 terhadap perubahan return saham. Hal ini mungkin disebabkan karena
 investor lebih mengandalkan EPS sebagai bentuk laporan keuangan
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 konvensional untuk pertimbangan investasi bagi investor dan bukan tolak
 ukur mengetahui risiko suatu saham (Rahardjo, 2006:63).
 5. ROI (X5), berdasarkan hasil penelitian X5 diperoleh nilai t hitung sebesar -
 1.614 sedangkan tingkat signifikan adalah 0.130 lebih besar dari taraf
 signifikan α = 0.05. Dengan demikian, variabel ROI secara parsial tidak
 mempunyai pengaruh signifikan dan berhubungan negatif terhadap return
 saham. Tinggi rendahnya ROI akan mempengaruhi harga saham,dengan
 mencapai laba yang tinggi, investor dapat mengharapkan keuntungan yang
 berasal dari deviden. Secara teoritis dengan bertambahnya kuantitas ROI
 akan diikuti dengan nilai return saham atau harga saham perusahaan
 tersebut.
 4.5.3 Koefisien Determinasi
 Koefisien determinasi dimaksudkan untuk mengetahui seberapa besar
 kemampuan variabel independen menjelaskan variabel dependen. Nilai koefisien
 determinasi adalah antara nol dan satu. Nilai R2 yang kecil berarti kemampuan
 variabel-variabel independen dalam menjelaskan variasi variabel dependen amat
 terbatas. Nilai yang mendekati satu variabel-variabel independen memberikan
 hamper semua informasi yang dibutuhkan untuk memprediksi variasi variabel
 dependen (Ghozali, 2005:87).
 Tabel 4.13 Hasil Uji Koefisien Determinasi
 Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate
 1 .924a .853 .797 3107.90101
 a. Predictors: (Constant), ROI, DER, EPS, CR, ROE
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 Berdasarkan nilai Adjusted R square 0.797 menunjukkan bahwa secara
 simultan faktor-faktor fundamental memberikan kontribusi terhadap return saham
 sebesar 79.7% dan sisanya (100%-79.7%=20.3%) dijelaskan oleh sebab-sebab
 yang lain yang tidak dikaji dalam penelitian ini.
 4.6 Pembahasan
 Berdasarkan hasil penelitian yang menguji pengaruh antara Return On
 Equity, Current Ratio, Debt to Equity Ratio, Earning Per Share, dan Return On
 Investment terhadap return saham diatas, maka ada beberapa hal yang dapat
 dijelaskan dalam penelitian ini, yaitu sebagai berikut :
 Hasil regresi dengan menggunakan tingkat signifikan α = 5%
 menunjukkan hasil sebagai berikut : R2 = 0.797 ; F = 15.109 ; dan signifikansi =
 0.000. Hasil ini memberikan dasar bagi penarikan simpulan bahwa hipotesis nol
 (Ho) ditolak, artinya secara bersama-sama variabel independen (Return On Equity,
 Current Ratio, Debt to Equity Ratio, Earning Per Share) tetapi Return On
 Investment tidak berpengaruh signifikan karena adanya faktor-faktor lain diluar
 yang menyebabkan ROE,CR, DER, EPS dan ROI berpengaruh negatif.
 Hasil penelitian ini ternyata berbeda dengan penelitian sebelumnya
 mengenai return saham diantaranya Budiarto (2001), dan Sunarto (2002). Yang
 menyatakan bahwa ROE, rasio profitabilitas dan rasio leverage berpengaruh
 terhadap perubahan harga saham. Dan sama dengan hasil penelitian yang
 dilakukan oleh Diyah Pusparini (2006) menyatakan bahwa tidak ada pengaruh
 yang signifiakn antara profitabilitas dan solvabilitas terhadap return saham baik
 secara simultan maupun secara parsial.
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 Pada penelitian ini didapatkan hasil bahwa Return On Equity (X1) tidak
 mempunyai pengaruh positif terhadap return saham dengan nilai ρ-value sebesar
 0.197 lebih besar dari 0.05 dengan tingkat α = 5%. Hal ini tidak sesuai dengan
 yang diprediksikan ROE mempunyai pengaruh yang positif terhadap return
 saham. Karena return on equity yang seharusnya merupakan rasio profitabilitas
 untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba berdasarkan
 modal saham yang dimiliki perusahaan. Hal ini meunjukkan bahwa perusahaan
 sedang mengalami kerugian, maka para investor tidak akan tertarik untuk
 menanamkan saham di perusahaan tersebut.
 Pada variabel Current Ratio (X2) tidak mempunyai pengaruh positif
 terhadap return saham dengan nilai ρ-value sebesar 0.08 lebih besar dari 0.05
 dengan tingkat α = 5%. Hal ini berarti tidak sesuai dengan yang diprediksikan CR
 mempunyai pengaruh positif terhadap return saham. Current Ratio ini
 menunjukkan tingkat keamanan (margin of safety) kreditor jangka pendek, atau
 kemampuan perusahaan untuk membayar hutang-hutang tersebut. Current Ratio
 yang terlalu tinggi menunjukkan kelebihan uang kas atau aktiva lancar lainnya
 dibandingkan dengan yang dibutuhkan sekarang atau tingkat likuiditas yang
 rendah daripada aktiva lancar dan sebaliknya. Dalam penelitian ini Current Ratio
 tidak signifikan dikarenakan modal kerja kelebihan atas aktiva lancar dan tidak
 tersedianya modal untuk melunasi hutang lancarnya.
 Pada variabel Earning Per Share (X4) tidak mempunyai pengaruh positif terhadap
 return saham dengan nilai ρ-value sebesar 0.410 lebih besar dari 0.05 dengan
 tingkat α = 5%. Hal ini berarti EPS tidak dapat berpengaruh positif terhadap
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 return saham.. Ini menunjukkan bahwa harga per lembar saham mengalami
 penurunan. Padahal EPS merupakan rasio yang mengukur profitabilitas dari sudut
 pandang saham biasa. Hal ini dapat mempengaruhi investasi modal pada
 perusahaan manufaktur.
 Pada variabel Return On Investment (X5) tidak mempunyai pengaruh
 positif terhadap return saham dengan nilai ρ-value sebesar 0.130 lebih besar dari
 0.05 dengan tingkat α = 5%. Hal ini berarti tidak sesuai dengan yang ada bahwa
 ROI mempunyai pengaruh yang positif terhadap return saham. Semakin besar
 ROI menunjukkan kinerja yang semakin baik, karena tingkat pengembalian yang
 semakin besar (Robert Ang, 1997: 32-33). Tetapi dalam penelitian ini ROI tidak
 signifikan karena adanya pengaruh kinerja keuangan untuk meningkatkan laba
 perusahaan kurang. Sedangkan para kreditur mengharapkan lebih, maka terjadi
 ketidakkeseimbangan antara laba yang didapat dengan pembagian deviden kepada
 pemegang saham. Dalam hal ini perusahaan tidak dapat memaksimalkan
 keuntungan yang didapat sehingga perusahaan mengalami kerugian.
 Hasil penelitian ini konsisten dengan hasil penelitian Budiarto (2001) ,
 Syarifah Aini (2007) dan Sunarto (2002) menyatakan bahwa ROE dan DER
 mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap return saham. Dan tidak konsisten
 dengan penelitian Ari Nugrahati (2004) dan Diyah Pusparini (2006) yang
 menyatakan bahwa tidak ada pengaruh signifikan terhadap rasio profitabilitas,
 leverage dan solvabilitas terhadap return saham.
 Pada variabel Debt to Equity Ratio (X3) mempunyai pengaruh positif
 terhadap return saham dengan nilai ρ-value sebesar 0.000 lebih besar dari 0.05
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 dengan tingkat α = 5%. Hal ini berarti DER cukup relevan dijadikan alat
 pertimbangan untuk melakukan investigasi bagi investor maupun calon investor.
 Hal ini menandakan bahwa emiten mempertimbangkan penggunaan rasio ini
 dalam melakukan kebijakan investasi maupun menentukan return. Perusahaan
 dengan DER yang tinggi akan mengalami kesulitan untuk mendapatkan tambahan
 dana dari luar. Kewajiban bukan sesuatu yang jelek jika dapat memberikan
 keuntungan kepada pemiliknya dan dimanfaatkan dengan efektif serta laba yang
 didapat cukup untuk membayar biaya bunga secara periodik. Dengan DER yang
 tinggi perusahaan menanggung resiko kerugian yang tinggi tetapi juga
 berkesempatan untuk memperoleh laba yang meningkat. DER yang tinggi
 berdampak pada peningkatan return saham, berarti memberikan efek keuntungan
 bagi perusahaan (Kuswadi 2005:90).
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 BAB V
 SIMPULAN DAN SARAN
 5.1 Simpulan
 Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan, peneliti dapat mengambil
 simpulan sebagai berikut :
 1. Dari hasil penelitian, secara parsial menunjukkan bahwa ada pengaruh
 signifikan adalah Current Ratio (X2) dan Debt to Equity Ratio (X3) sedangkan
 variabel lain berupa ROE, EPS,dan ROI tidak berpengaruh secara signifikan
 terhadap return saham.
 2. Secara simultan, menunjukkan bahwa ada pengaruh faktor-faktor kinerja
 keuangan (Return On Equity, Current Ratio, Debt to Equity Ratio, Earning
 Per Share, Return On Investment) terhadap return saham.
 5.2 Saran
 Adapun saran-saran yang diajukan oleh penulis dari penelitian yang telah
 dilakukan tersebut antara lain adalah sebagai berikut :
 1. Para investor dapat mempertimbangkan pengambilan keputusan berkaitan
 dengan penanaman modal dalam saham, khususnya pada perusahaan
 manufaktur di BEI.
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 2. Bagi para peneliti selanjutnya, dapat menanbah ilmu pengetahuan di bidang
 ekonomi khususnya tentang return saham pada perusahaan manufaktur di BEI
 dan dapat memberikan informasi lebih lanjut tentang saham.
 3. Dalam penelitian sejenis selanjutnya, diharapkan dapat menganalisa variabel-
 variabel lain yang belum diteliti tetapi pada perusahaan berbeda misalnya
 perbankan atau property.
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 Lampiran 1
 Daftar nama perusahaan manufaktur
 No. Nama Emiten KODE
 1. PT. Aqua Golden Mississippi Tbk AQUA
 2. PT. HM Sampoerna Tbk HMSP
 3. PT. Indocement Tunggal Prakarsa Tbk INTP
 4. PT. Fast Food Indonesia Tbk FAST
 5. PT. Mayora Indah Tbk MYOR
 6. PT. Multi Bintang Indonesia Tbk MLBI
 7. PT. Mustika Ratu Tbk MRAT
 8. PT. Lion Metal Works Tbk LION
 9. PT.Trias Sentosa Tbk TRST
 10. PT. Tunas Baru Lampung Tbk TBLA
 11. PT. Indofood Sukses Makmur Tbk INDF
 12. PT. Unilever Indonesia Tbk UNVR
 13. PT. Delta Djakarta Tbk DLTA
 14. PT. Astra Internasional Tbk ASII
 15. PT.Kageo Igar Jaya Tbk IGAR
 16. PT.Kalbe Farma Tbk KLBF
 17. PT.Kimia Farma Tbk KAEF
 18. PT.Merck Tbk MERK
 19. PT.Sumi Indo Kabel Tbk IKBI
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 Lampiran 2
 No. Nama Emiten 2007
 Laba Total Equity ROE
 1 PT. Aqua Golden Mississippi Tbk 65,913 507,270 0.13
 2 PT. HM Sampoerna Tbk 2,074,760 7,132,805 0.29
 3 PT. Indocement Tunggal Prakarsa Tbk 112,497,941,755 6,146,961,021,514 0.02
 4 PT. Fast Food Indonesia Tbk 66,838,165,089 341,659,296,134 0.20
 5 PT. Mayora Indah Tbk 5838656195 2.70409 0.02
 6 PT. Multi Bintang Indonesia Tbk 2233455666 67677677 42.68
 7 PT. Mustika Ratu Tbk 5838656195 2.70409 0.02
 8 PT. Lion Metal Works Tbk 10941990584 1.60715 0.07
 9 PT.Trias Sentosa Tbk 17657274069 9.8200 0.02
 10 PT. Tunas Baru Lampung Tbk 2567677786 356466 10.4
 11 PT. Indofood Sukses Makmur Tbk 34,546,778,868 8,980,799 28.03
 12 PT. Unilever Indonesia Tbk 535,816 2,905,829 0.18
 13 PT. Delta Djakarta Tbk 3457689 9876 10.32
 14 PT. Astra Internasional Tbk 4580535 25667960 0.18
 15 PT.Kageo Igar Jaya Tbk 8873477855 1.86008 0.05
 16 PT.Kalbe Farma Tbk 2.22891 3.20374 0.07
 17 PT.Kimia Farma Tbk 20228061291 8.90882 0.02
 18 PT.Merck Tbk 31,748,263 267,287,472 0.12
 19 PT.Sumi Indo Kabel Tbk -86,883,909 5,304,758,877 (0.02)
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 RETURN ON EQUITY
 No. Nama Emiten 2008
 Laba Total Equity ROE
 1 PT. Aqua Golden Mississippi Tbk 82,337 581,580 0.14
 2 PT. HM Sampoerna Tbk 3,895,280 8,047,896 0.48
 3 PT. Indocement Tunggal Prakarsa Tbk 1,745,500,936,215 8,500,193,560,385 0.21
 4 PT. Fast Food Indonesia Tbk 88,978,180,144 446,255,390,208 0.20
 5 PT. Mayora Indah Tbk 139,326,426,818 1,192,227,484,729 0.12
 6 PT. Multi Bintang Indonesia Tbk 222,307 344,178 0.65
 7 PT. Mustika Ratu Tbk 21,016,846,720 303,622,641,425 0.07
 8 PT. Lion Metal Works Tbk 37840393049 2.01208 0.19
 9 PT.Trias Sentosa Tbk 58025393373 1.03739 0.06
 10 PT. Tunas Baru Lampung Tbk 5674678 898898 7.13
 11 PT. Indofood Sukses Makmur Tbk 908765 5678 22.67
 12 PT. Unilever Indonesia Tbk 2407231 3100312 0.78
 13 PT. Delta Djakarta Tbk 8765678 98766 16.11
 14 PT. Astra Internasional Tbk 9191 33080 0.28
 15 PT.Kageo Igar Jaya Tbk 7348483975 1.91508 0.04
 16 PT.Kalbe Farma Tbk 7.06822 3.6224 0.20
 17 PT.Kimia Farma Tbk 55393774869 9.47765 0.06
 18 PT.Merck Tbk 9,862,007 327,323,807 0.03
 19 PT.Sumi Indo Kabel Tbk 97686561431 5.07136 0.19
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 Lampiran 3
 No. Nama Emiten 2007 aktiva lancar hutang lancar CR
 1 PT. Aqua Golden Mississippi Tbk 547,365,018,778 69,362,624,507 7.892 PT. HM Sampoerna Tbk 11102185 6237701 1.783 PT. Indocement Tunggal Prakarsa Tbk 1.78067 7.36724 2.424 PT. Fast Food Indonesia Tbk 2.04995 1.7372 1.185 PT. Mayora Indah Tbk 2.35467 7887767 1.886 PT. Multi Bintang Indonesia Tbk 46678679 56677888 0.597 PT. Mustika Ratu Tbk 2.1791 23104585189 9.438 PT. Lion Metal Works Tbk 1.73867 32639492470 5.339 PT.Trias Sentosa Tbk 6.96096 6.13005 1.14
 10 PT. Tunas Baru Lampung Tbk 67667667677 56567889 1.8111 PT. Indofood Sukses Makmur Tbk 5676767 676566 1.7212 PT. Unilever Indonesia Tbk 2934235 1889796 1.5513 PT. Delta Djakarta Tbk 877567876 245456 4.1714 PT. Astra Internasional Tbk 18476009 21370980 0.8615 PT.Kageo Igar Jaya Tbk 2.80357 1.33775 2.1016 PT.Kalbe Farma Tbk 3.67258 7.90391 4.6517 PT.Kimia Farma Tbk 7.11721 2.89412 2.4618 PT.Merck Tbk 255.869904 47.462409 5.3919 PT.Sumi Indo Kabel Tbk 9298378898 7903861663 1.18
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 CURRENT RATIO
 No. Nama Emiten 2008
 aktiva lancar hutang lancar CR
 1 PT. Aqua Golden Mississippi Tbk 572,681,307,153 62,846,249,732 9.11
 2 PT. HM Sampoerna Tbk 11,037,287 7,642,207 1.44
 3 PT. Indocement Tunggal Prakarsa Tbk 1,943,884,694,003 3,471,276,001,333 0.56
 4 PT. Fast Food Indonesia Tbk 466,677 8,788 1.38
 5 PT. Mayora Indah Tbk 196,230,049,693 1,245,109,325,465 0.16
 6 PT. Multi Bintang Indonesia Tbk 787,889 77,788 0.94
 7 PT. Mustika Ratu Tbk 6,806,390,005 287,142,863,895 0.02
 8 PT. Lion Metal Works Tbk 37,840,393,049 201,208,049,236 0.19
 9 PT.Trias Sentosa Tbk 58,025,393,373 1,037,387,332,221 0.06
 10 PT. Tunas Baru Lampung Tbk 67,778,777 678,578 1.72
 11 PT. Indofood Sukses Makmur Tbk 906,578,678 908,765 1.00
 12 PT. Unilever Indonesia Tbk 2,407,231 3,100,312 0.78
 13 PT. Delta Djakarta Tbk 67,908,776 345,456 3.79
 14 PT. Astra Internasional Tbk 9,191 33,080 0.28
 15 PT.Kageo Igar Jaya Tbk 7,348,483,975 191,507,887,524 0.04
 16 PT.Kalbe Farma Tbk 706,822,146,190 3,622,399,153,499 0.20
 17 PT.Kimia Farma Tbk 55,393,774,869 947,764,542,800 0.06
 18 PT.Merck Tbk 98.62 327.32 0.30
 19 PT.Sumi Indo Kabel Tbk 97,686,561,431 507,136,016,388 0.19
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 Lampiran 4
 No. Nama Emiten 2007
 Total Hutang Total Ekuitas DER
 1 PT. Aqua Golden Mississippi Tbk 6799898999 78776787 0.74
 2 PT. HM Sampoerna Tbk 1276384 7132805 0.18
 3 PT. Indocement Tunggal Prakarsa Tbk 3431996758718 6146961021514 0.56
 4 PT. Fast Food Indonesia Tbk 225743851317 341659296134 0.66
 5 PT. Mayora Indah Tbk 3445356666777 988998888 0.73
 6 PT. Multi Bintang Indonesia Tbk 123455667789999 67789999 2.14
 7 PT. Mustika Ratu Tbk 26834306245 270409214420 0.10
 8 PT. Lion Metal Works Tbk 44837127704 160714862447 0.28
 9 PT.Trias Sentosa Tbk 1111663066841 982000854905 1.13
 10 PT. Tunas Baru Lampung Tbk 2345667788 78889889 1.62
 11 PT. Indofood Sukses Makmur Tbk 45455555566777 78899996655 1.29
 12 PT. Unilever Indonesia Tbk 1988384 2905829 0.68
 13 PT. Delta Djakarta Tbk 56778888 677889999 0.29
 14 PT. Astra Internasional Tbk 31208417 25667960 1.22
 15 PT.Kageo Igar Jaya Tbk 148950008679 186008277694 0.80
 16 PT.Kalbe Farma Tbk 1244343380336 3203735862083 0.39
 17 PT.Kimia Farma Tbk 329527457689 890881947932 0.37
 18 PT.Merck Tbk 54212528 267287472 0.20
 19 PT.Sumi Indo Kabel Tbk 13105508152 5304758877 2.47
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 DEBT TO EQUITY RATIO
 No. Nama Emiten 2008
 Total Hutang Total Ekuitas DER
 1 PT. Aqua Golden Mississippi Tbk 7899889899 887887788 0.71
 2 PT. HM Sampoerna Tbk 8083584 8047896 1.00
 3 PT. Indocement Tunggal Prakarsa Tbk 2786513303394 8500193560385 0.33
 4 PT. Fast Food Indonesia Tbk 33455566 98889878 0.63
 5 PT. Mayora Indah Tbk 1646322490012 1245109325465 1.32
 6 PT. Multi Bintang Indonesia Tbk 4567788 899898 1.73
 7 PT. Mustika Ratu Tbk 34835790789 287142863895 0.12
 8 PT. Lion Metal Works Tbk 51933803127 201208049236 0.26
 9 PT.Trias Sentosa Tbk 1121478313060 1037387332221 1.08
 10 PT. Tunas Baru Lampung Tbk 78899999 987665 2.15
 11 PT. Indofood Sukses Makmur Tbk 899000 89999 1.17
 12 PT. Unilever Indonesia Tbk 3397915 3100312 1.10
 13 PT. Delta Djakarta Tbk 89788 9888999 0.34
 14 PT. Astra Internasional Tbk 40163 80740 0.50
 15 PT.Kageo Igar Jaya Tbk 72771129416 191507887524 0.38
 16 PT.Kalbe Farma Tbk 1358989930592 3622399153499 0.38
 17 PT.Kimia Farma Tbk 497905256839 947764542800 0.53
 18 PT.Merck Tbk 47740685 327323807 0.15
 19 PT.Sumi Indo Kabel Tbk 129272498459 507136016388 0.25
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 Lampiran 5
 EARNING PER SHARE
 No. Nama Emiten 2007
 Laba bersih stlh pajak
 Jml lembar saham beredar EPS
 1 PT. Aqua Golden Mississippi Tbk 547365018778 69362624507 7.892 PT. HM Sampoerna Tbk 2074760 13850 149.803 PT. Indocement Tunggal Prakarsa Tbk 11249 6100 1.844 PT. Fast Food Indonesia Tbk 6683 23 290.575 PT. Mayora Indah Tbk 557687 7667 1.726 PT. Multi Bintang Indonesia Tbk 109988888 967578 10.557 PT. Mustika Ratu Tbk 5838 335 17.438 PT. Lion Metal Works Tbk 16071 1950 8.249 PT.Trias Sentosa Tbk 1765 240 7.35
 10 PT. Tunas Baru Lampung Tbk 7888999999 8876667 24.1811 PT. Indofood Sukses Makmur Tbk 78787878 89868 15.0012 PT. Unilever Indonesia Tbk 535816 6800 78.8013 PT. Delta Djakarta Tbk 898887665 66777 5.2314 PT. Astra Internasional Tbk 4580535 19250 237.9515 PT.Kageo Igar Jaya Tbk 8873 138 64.3016 PT.Kalbe Farma Tbk 2228 1330 1.6817 PT.Kimia Farma Tbk 2022 330 6.1318 PT.Merck Tbk 317482 51000 6.2319 PT.Sumi Indo Kabel Tbk -86883 1100 (78.98)
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 Lampiran6 RETURN ON INVESTMENT
 No. Nama Emiten 2007
 Laba bersih stlh pajak Jumlah aktiva ROI
 1 PT. Aqua Golden Mississippi Tbk 14566677778586500 77678899 7.392 PT. HM Sampoerna Tbk 2074760 14741691 0.143 PT. Indocement Tunggal Prakarsa Tbk 112497941755 9578957780232 0.014 PT. Fast Food Indonesia Tbk 66838165089 567403147451 0.125 PT. Mayora Indah Tbk 889809809 9878989 7.486 PT. Multi Bintang Indonesia Tbk 6789754576 98777 13.577 PT. Mustika Ratu Tbk 5838656195 297255520665 0.028 PT. Lion Metal Works Tbk 10941990584 205551990151 0.059 PT.Trias Sentosa Tbk 17657274069 2093663921746 0.0110 PT. Tunas Baru Lampung Tbk 880998090 787988 3.9611 PT. Indofood Sukses Makmur Tbk 2668988090809 7896090 12.2612 PT. Unilever Indonesia Tbk 535816 4996859 0.1113 PT. Delta Djakarta Tbk 7988099 8788 7.9914 PT. Astra Internasional Tbk 4580535 61571556 0.0715 PT.Kageo Igar Jaya Tbk 8873477855 373553636054 0.0216 PT.Kalbe Farma Tbk 222891062940 5025473576986 0.0417 PT.Kimia Farma Tbk 20228061291 1220409405621 0.0218 PT.Merck Tbk 31748263 3214999 9.8819 PT.Sumi Indo Kabel Tbk -86883909 18410267029 (0.00)
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