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Abstract

This study is conducted to examine the effect of financial performance on stock returns
on State-Owned Enterprises in Indonesia Stock Exchange in 2012, 2013, 2014, and 2015.
Financial performance is measured using four financial ratios like Current Ratios (CR),
Debt to Equity Ratio (DER), Total Assets Turnover (TATO), and Return on Equity (ROE).
Sampling is based on purposive sampling method and 14 State-Owned Enterprises in
Indonesia Stock Exchange in 2012, 2013, 2014, and 2015 are used as sample. Data
analysis using doubled linear regression. F test results indicate that the financial
performance using CR , DER, TATO, and ROE have simultant effect on stock return. T
test results indicate that only DER has significant positive effect on stock return.
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Abstrak

Penelitian ini dilakukan dengan tujuan untuk mengetahui bagaimana pengaruh Kinerja
keuangan terhadap return saham perusahaan BUMN yang terdaftar di BEI periode 2012-
2015. Kinerja keuangan dihitung dengan menggunakan rasio keuangan yang berupa
Current Ratio (CR), Debt to Equity Ratio (DER), Total Assets Turnover (TATO), dan
Return on Equity (ROE). Sampel penelitian merupakan 14 perusahaan BUMN yang
terdaftar di BEI pada periode 2012-2015 yang dipilih dengan menggunakan metode
purposive sampling. Analisis data menggunakan regresi linear berganda dan hipotesis
diuji dengan menggunakan uji t dan uji F. Hasil dari uji F menunjukkan bahwa semua
variabel kinerja keuangan secara simultan berpengaruh signifikan terhadap return saham.
Untuk hasil dari uji t, hanya variabel DER yang berpengaruh positif signifikan terhadap
return saham.

Kata Kunci: CR, DER, TATO, ROE, return saham
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PENDAHULUAN

Menurut Awat (1999) investasi
merupakan kegiatan melepaskan dana
yang dimiliki saat ini dengan harapan
untuk mendapatkan arus dana di masa
yang akan datang yang jumlahnya jauh
lebih besar apabila dibandingkan dengan
jumlah dana yang dikeluarkan pada saat
melakukan investasi awal. Kegiatan
investasi  mendorong  peningkatan
kondisi perekonomian. Bagi perusahaan,
adanya investasi memberikan dana
tambahan bagi kegiatan perusahaan. Di
sisi lain, investor, sebutan bagi pelaku
investasi,  mendapatkan  tambahan
pendapatan dari dana yang
diinvestasikan.

Investasi memungkinkan
perusahaan untuk mendapatkan bantuan
dana yang dapat dipergunakan untuk
keperluan operasional. Hal tersebut
dapat dilakukan dengan cara listing di
Bursa Efek Indonesia (BEI). Perusahaan
membutuhkan dana untuk dapat
meningkatkan  Kkinerja  perusahaan.
Adanya tambahan dana memungkinkan
perusahaan untuk dapat melakukan
pembelian aktiva maupun melaksanakan
kewajiban membayar hutang. Setiap
perusahaan memiliki kesempatan yang

sama untuk melakukan listing di Bursa

Efek Indonesia apabila telah memenuhi
persyaratan yang dibutuhkan, baik
perusahaan swasta maupun perusahaan
milik pemerintah (BUMN).

BUMN merupakan perusahaan
yang kepemilikannya dimiliki oleh
Biasanya, BUMN

merupakan perusahaan yang bergerak di

pemerintah.

bidang infrastruktur yang memberikan
peranan penting bagi masyarakat secara
luas. Tidak semua perusahaan BUMN
melakukan go public. Dari sekitar
ratusan  perusahaan BUMN yang
beroperasi, hanya ada sekitar dua puluh
perusahaan yang tercatat di dalam Bursa
Efek Indonesia. Sebuah perusahaan
BUMN  masih
pemerintah apabila kepemilikan saham

dianggap  milik

yang dimiliki oleh pemerintah lebih
tinggi dibandingkan saham yang dimiliki
publik.

Sebagian besar BUMN
beroperasi pada bidang-bidang yang
vital dalam kehidupan masyarakat. Hal
ini  memberikan anggapan bahwa
BUMN mampu beroperasional dengan
baik dan mampu mendapatkan laba yang
cukup besar. Suatu kewajaran jika
investor memiliki ketertarikan untuk
menanamkam dananya pada
perusahaan-perusahaan tersebut.

Investor mengingkan dana yang



diinvestasikannya dapat memberikan
tambahan pendapatan yang lebih besar.
Investasi merupakan salah satu
cara untuk mendapatkan keuntungan
dengan cara menempatkan sejumlah
dana pada instrumen tertentu. Salah
satunya adalah melakukan investasi di
pasar modal. Instrumen investasi yang
dapat dilakukan pada pasar modal
bermacam-macam. Ada dua instrumen
investasi yang sering digunakan, salah
satunya  berupa saham.  Saham
merupakan hak milik seseorang terhadap
suatu perusahaan. Artinya, apabila
seorang investor memiliki saham, maka
dia  memiliki  kepemilikan  akan
perusahaan  sesuai  dengan  porsi
kepemilikan saham yang dimilikinya.
Saham memberikan keuntungan kepada
investor berupa return saham. Return
saham berbanding lurus dengan risiko
yang dimiliki oleh perusahaan. Artinya,
semakin tinggi risiko sebuah
perusahaan, maka semakin besar pula
return yang nantinya akan dihasilkan.
Untuk  dapat  mendapatkan
keuntungan yang maksimal dari
investasi pada saham, investor perlu
melakukan  berbagai pengamatan
terhadap kegiatan perusahaan. Salah satu
cara yang dapat dilakukan oleh investor

adalah dengan melakukan analisis

terhadap laporan keuangan perusahaan.
Laporan keuangan perusahaan berisikan
berbagai informasi terkait dengan
perusahaan yang dikeluarkan oleh
perusahaan secara berkala. Awat (1999)
menyebutkan bahwa laporan keuangan
terdiri dari empat bagian: Neraca,
Laporan Rugi Laba, Laporan Sumber
dan Penggunaan Dana, dan Laporan
Sumber  dan  Penggunaan  Kas.
Diharapkan dengan melihat laporan
keuangan, investor dapat mengambil
keputusan mengenai investasi yang akan
Sutrisno (2001)

menyatakan bahwa dengan melihat

dilakukannya.

laporan keuangan suatu perusahaan
maka kita bisa melihat bagaimana
prestasi manajemen yang berperan
dalam kegiatan operasional perusahaan
dalam periode tertentu.

Untuk dapat menilai Kinerja
keuangan sebuah perusahaan, investor
dapat menggunakan rasio keuangan
sebagai salah satu alat analisis. Rasio
keuangan merupakan salah satu alat
analisis yang dapat digunakan untuk
menilai Kinerja sebuah perusahaan pada
saat tertentu. Laporan keuangan yang
dikeluarkan oleh perusahaan dianalisis
dan dibandingkan dengan menggunakan
rasio-rasio keuangan. Sutrisno (2001)

menyebutkan bahwa analisis rasio



keuangan dapat dikelompokkan menjadi
lima bagian berdasarkan tujuan dari
penggunaan rasio yang bersangkutan,
rasio-rasio  tersebut adalah  rasio
likuiditas, rasio leverage, rasio aktivitas,
rasio keuntungan, dan rasio penilaian.
Ulupui  (2007)
penelitian untuk mengetahui pengaruh
current ratio, ROA, DER, TATO
terhadap return saham. Dari penelitian

melakukan

yang dilakukan, didapatkanhasil bahwa
current ratio dan ROA memberikan
pengaruh positif dan signifikan terhadap
return saham. Variabel independen
lainnya, DER, memberikan pengaruh
positif namun tidak signifikan terhadap
return saham. Sedangkan, TATO
memberikan hasil negatif dan tidak
signifikan terhadap return saham.
Penelitian yang hampir sama
dilakukan oleh Susilowati dan Turyanto
(2011) untuk mengetahui pengaruh dari
rasio keuangan terhadap retun saham.
Variabel dependen yang digunakan
adalah return saham, sedangkan variabel
independen yang digunakan adalah EPS,
NPM, ROA, ROE, DER. Dari penelitian
yang dilakukan didapatkan hasil bahwa
DER memberikan pengaruh positif
signifikan terhadap return saham.

Sedangkan variabel lainnya seperti EPS,

NPM, ROA, ROE tidak memberikan
pengaruh terhadap return saham.
Budialim (2013) melakukan
penelitian dengan judul ‘“Pengaruh
Kinerja Keuangan dan Risiko Terhadap
Return Saham Perusahaan  Sektor
Consumer Goods di Bursa Efek
Indonesia Periode 2007-2011”. Peneliti
menggunakan return saham sebagai
variabel dependen dan menggunakan
CR, DER, ROA, ROE, EPS, BVPS, dan
beta saham sebagai variabel independen.
Dari penelitian tersebut didapatkan hasil
bahwa CR, DER, ROA, ROE, EPS,
BVPS, dan Beta secara bersama-sama
berpengaruh terhadap return saham.
Beberapa penelitian sebelumnya
telah dilakukan untuk mengetahui ada
tidaknya pengaruh Kinerja keuangan
sebagai salah satu alat analisis
fundamental terhadap return saham.
Namun, hasil dari penelitian-penelitian
yang telah dilakukan tidak memberikan
jawaban yang jelas mengenai pengaruh
kinerja keuangan terhadap return saham.
Di satu sisi, beberapa penelitian
memberikan  hasil bahwa kinerja
keuangan memberikan pengaruh positif
signifikan terhadap return saham. Di sisi
lain Kkinerja keuangan memberikan
pengaruh yang negatif terhadap return
saham. Untuk itu perlu dilakukan



penelitian kembali demi mengetahui

pengaruh dari kinerja keuangan terhadap

return saham.

Penelitian kali ini merupakan
penelitian yang mengambil topik serupa
dengan beberapa penelitian yang telah
disebutkan sebelumnya. Terdapat lima
variabel yang akan digunakan dalam
penelitian kali ini, yaitu current ratio
(CR), debt to equity ratio (DER), total
assets turnover (TATO), return on
equity (ROE), dan return saham. Sampel
yang akan diambil adalah perusahaan
BUMN yang sudah terdaftar di BEI pada
periode 2012-2015. Diharapkan dengan
adanya penelitian ini, dapat memberikan
literatur tambahan mengenai bagaimana
pengaruh  Kkinerja keuangan dapat
mempengaruhi return saham.

Penelitian ini dilakukan dengan
tujuan untuk mengetahui:

1. Bagaimana pengaruh current ratio
(CR) terhadap return saham
perusahaan BUMN yang terdaftar di
BEI pada periode 2012-2015?

2. Bagaimana pengaruh debt to equity
ratio (DER) terhadap return saham
perusahaan BUMN yang terdaftar di
BEI pada periode 2012-2015?

3. Bagaimana pengaruh total assets
turnover (TATO) terhadap return
saham perusahaan BUMN yang

terdaftar di BEI pada periode 2012-
20157

4. Bagaimana pengaruh return on
equity (ROE) terhadap return saham
perusahaan BUMN yang terdaftar di
BEI pada periode 2012-2015?

KAJIAN PUSTAKA
Current ratio (CR)

Sutrisno  (2001) mengatakan
bahwa current ratio adalah rasio yang
memberikan perbandingan antara aktiva
lancar yang dimiliki oleh perusahaan
dengan kewajibannya dalam jangka
pendek.

aktiva lancar
R = x100%
hutang lancar

Debt to Equity ratio (DER)

Menurut Sutrisno (2001), debt to
equity ratio merupakan perbandingan
antara hutang yang dimiliki oleh sebuah
perusahaan dengan modal sendiri yang
dimiliki. Apabila perusahaan memiliki
rasio debt to equity yang tinggi maka
berimbas pada semakin sedikitnya
modal yang dimiliki terhadap hutang.
Perusahaan sebaiknya memiliki tingkat
hutang yang lebih rendah daripada
modal sendiri agar tidak terbebani oleh

hutang. Dengan hutang yang lebih



tinggi, maka perusahaan memiliki risiko
yang  besar untuk  menghadapi
kebangkrutan. Risiko yang besar akan
mengakibatkan return saham yang
diharapkan oleh investor juga semakin
besar.

total hutang
DER = — x 100%
modal sendiri

Total Assets Turnover (TATO)
Sutrisno  (2001) menyatakan
bahwa total assets turnover merupakan
ukuran efektivitas perusahaan dalam
pemanfaatan aktiva dalam menghasilkan
penjualan. Apabila rasio total assets
turnover tinggi, maka penjualan yang
dihasilkan dari aktiva yang dimiliki
adalah besar. Hal ini akan berpengaruh
kepada meningkatknya laba perusahaan.

penjualan
TATO = ———————
total aktiva

Return on Equity (ROE)

Sutrisno  (2001) menyatakan
bahwa return on equity atau yang sering
disebut dengan return on net worth
adalah kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan laba dengan modal sendiri
yang dimiliki, sehingga ada yang
menyebut return on Equity sebagai
rentabilitas modal sendiri. Semakin

tinggi nilai ROE, maka semakin tinggi

perusahaan mampu menghasilkan laba

dengan modal sendiri yang dimiliki.

EAT

ROE = modal sendiri

Return Saham

Jogiyanto (2003) mengatakan
bahwa return merupakan hasil yang
diperoleh dari investasi, dapat berupa
return  realisasi  ataupun  return
ekspektasi. Return realisasi merupakan
return yang telah terjadi dimana return
tersebut dihitung berdasarkan data
historis. Sedangkan return ekspektasi
merupakan return yang diharapkan
investor di masa yang akan datang.

Jogiyanto (2003) mengatakan
bahwa return dapat dihitung dengan
menggunkan rumus sebagai berikut:
Py — (Pr_1)

Return saham =
(Pe-1)

PENGEMBANGAN HIPOTESIS

H1: Current ratio berpengaruh positif
terhadap return saham.

H2: Debt to equity ratio berpengaruh
positif terhadap return saham.

H3: Total Assets Turnover berpengaruh
positif terhadap return saham.

H4: Return on Equity berpengaruh

positif terhadap return saham.



METODE PENELITIAN

Populasi daalam penelitian Kkali
ini adalah perusahaan BUMN yang
terdaftar di BEI pada periode 2012-2015.
Pemilihan sampel dengan menggunakan
metode purposive sampling
menghasilkan 14 perusahaan BUMN
yang terdaftar di BEI pada periode 2012-
2015 menjadi sampel.

Jenis data yang digunakan dalam
penilitian ini adalah data sekunder
dengan data didapatkan dari laporan
keuangan perusahaan BUMN pada
periode 2012-2015 dan data harga saham
yang dapat diperoleh dengan mengakses

www.finance.yahoo.com.

Penelitian ini melibatkan lima
variabel. Empat variabel independen
yaitu current ratio (CR), debt to equity
ratio (DER), total assets turnover
(TATO), dan return on equity (ROE) dan
satu variabel dependen vyaitu return
saham.

Model yang digunakan untuk
menguji pengaruh variabel independen
terhadap variabel dependen, baik secara
parsial dan simultan adalah regresi linear
berganda. Uji t dilakukan untuk
mengetahui bagaimana  pengaruh
variabel independen secara parsial
variabel

berpengaruh terhadap

dependen. Uji F dilakukan untuk

mengetahui  bagaimana  pengaruh
variabel independen secara simultan
terhadap return saham. Tidak lupa
melakukan uji asumsi klasik untuk
memastikan kualitas model regresi
dengan uji normalitas, uji
heteroskedastisitas, uji autokorelasi, dan
uji multikolinearitas.

Model regresi linear berganda

yang digunakan adalah:

Y =a+ biCR + b2DER + bsROE +
bsTATO + ¢

Keterangan:
Y = Return saham
a = Konstanta

b1, b2, b3, bs = Koefisien regresi

CR = Current ratio

DER = Debt to equity ratio
ROE = Return on equity
TATO = Total assets turnover
e = error

HASIL DAN PEMBAHASAN

Berdasarkan hasil uji normalitas
dengan menggunakan metode
Kolmogorov Smirnov, terlihat bahwa
nilai  Asymp. Sig. (2-tailed) yang

ditunjukkan adalah 0.929, dimana nilai
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tersebut lebih besar daripada 0.05 (0.929
> 0.05). Hal ini menunjukkan bahwa
data telah berdistribusi secara normal.

Berdasarkan dari  hasil uji
multikolinearitas yang dilakukan dapat
diketahui bahwa variabel CR memiliki
nilai tolerance sebesar 0.696 dan nilai
VIF sebesar 1.436, variabel DER
memiliki nilai tolerance sebesar 0.874
dan nilai VIF sebesar 1.144, variabel
TATO memiliki nilai tolerance sebesar
0.914 dan nilai VIF sebesar 1.094, dan
variabel ROE memiliki nilai tolerance
sebesar 0.794 dan nilai VIF sebesar
1.259. Setiap variabel memperlihatkan
nilai tolerance di atas 0.1 (tolerance >
0.1) dan nilai VIF tidak ada yang
melebihi angka 10 (VIF > 10), maka
dapat disimpulkan bahwa model dalam
penelitian kali ini tidak mengandung
adanya multikolinearitas.

Hasil dari uji  autokerlasi
menggunakan metode Durbin-Watson,
diketahui bahwa nilai Durbin-Watson
sebesar 1.189, karena nilai DW > -2 dan
nilai DW < +2, maka dapat disimpulkan
bahwa model regresi linier tidak terdapat
autokorelasi.

Dari hasil analisis  uji
heteroskedastisitas yang dilakukan, pada
grafik scatterplot terlihat bahwa titik-

titik menyebar secara acak dan tersebar

baik di atas maupun di bawah angka 0
pada sumbu Y. Hal ini dapat
memberikan kesimpulan bahwa pada
model regresi yang digunakan tidak
terdapat adanya heteroskedastisitas.
Setelah melalui tahapan uji
asumsi Klasik, persamaan regresi yang

didapatkan adalah sebagai berikut:

Y =-0.058 + 0.011 CR + 0.014 DER +
0.027 TATO + 0.064 ROE + e

Persamaan regresi diatas dapat
dijelaskan sebagai berikut:

1. Nilai konstanta menunjukkan angka
-0.058. Hal ini menunjukkan bahwa
ketika CR (Current Ratio), DER
(Debt to Equity Ratio), TATO
(Total Assets Turnover), dan ROE
(Return on Equity) sama dengan nol,
maka return saham akan turun
sebesar 0.058.

2. Nilai CR (Current Ratio) memiliki
pengaruh positif terhadap return
saham dengan koefisien regresi
sebesar 0.011. Hal ini dapat
diartikan bahwa setiap kenaikan
satu satuan pada variabel CR, maka
akan menyebabkan return saham
akan naik sebesar 0.011, dengan
asumsi bahwa variabel lainnya
(DER, TATO, dan ROE) dalam



kondisi tetap. Pengaruh positif
memberikan ~ gambaran  bahwa
terdapat hubungan yang berbanding
lurus antara CR dengan return
saham.

Nilai DER (Debt to Equity Ratio)
memiliki pengruh positf terhadap
return sahm dengn koefsien regresi
sebesar 0.014. Hal ini dapat
diartikan bahwa setiap kenaikan
satu satuan pada variabel DER,
maka akan menyebabkan return
saham akan naik sebesar 0.014
dengan asumsi bahwa variabel
lainnya (CR, TATO, dan ROE)
dalam kondisi tetap. Pengaruh
positif ~ memberikan  gambaran
bahwa terdapat hubungan yang
berbanding lurus antara DER
dengan return saham.

Nilai TATO (Total Assetes
Turnover)  memiliki  pengaruh
positif terhadap return saham
dengan Kkoefisien regresi sebesar
0.027. Hal ini dapat diartikan bahwa
setiap kenaikan satu satuan pada
variabel TATO, maka akan
menyebabkan kenaikan pada return
saham sebesar 0.027 dengan asums
bawa variabel lainnya (CR, DER,
dan ROE) berada dalam kondisi

tetap. Pengaruh positif memberikan

gambaran bahwa terdapat hubungan
yang berbanding lurus antara TATO
dengan return saham.

5. Nilai ROE (Return on Assets)
memiliki pengaruh positif terhadap
return saham dengan koefisien
regresi sebesar 0.064. Hal ini dapat
diartikan bahwa setiap kenaikan
satu satuan pada variabel ROE,
maka akan menyebabkan kenaikan
pada return saham sebesar 0.064
dengan asumsi bahwa variabel
lainnya (CR, DER, dan TATO)
berada dalam  kondisi tetap.
Pengaruh  positif ~ memberikan
gambaran bahwa terdapat hubungan
yang berbanding lurus antara ROE
dengan return saham.

Dari uji F yang dilakukan,
diketahui bahwa probabilitas sebesar
0.000, dimana angka tersebut lebih kecil
dibandingkan dengan alpha 0.05
(probabilitas < a)). Hal ini menunjukkan
bahwa keputusan yang diambil ialah
menolah HO dan menerima Ha. Dapat
dikatakan bahwa variabel independen
(CR, DER, TATO, dan ROE)
berpengaruh signifikan secara
simultan/bersama-sama terhadap return
saham  perusahaam BUMN yang
terdaftar di BEI padaperiode 2012-2015.



Hasil dari uji T memperlihatkan
bahwa probabilitas CR menghasilkan
angka 0.111 dimana angka tersebut lebih
besar apabila dibandingkan dengan o
(0.05). Hal tersebut menunjukkan bahwa
hipotesis yang menyatakan bahwa “CR
berpengaruh positif terhadap return
saham perusahaan BUMN yang terdaftar
di BEI pada periode 2012-2015” (H1)
ditolak. Sedangkan HO yang menyatakan
bahwa CR tidak berpengaruh terhadap
return saham perusahaan BUMN yang
terdaftar di BEI pada periode 2012-2015
diterima.

CR  memberikan  gambaran
mengenai keadaan perusahaan dari sisi
likuiditasnya. Penghitungan CR
dilakukan  dengan  membandingkan
aktiva lancar yang dimiliki dengan
kewajiban lancarnya. Semakin tinggi
nilai CR pada suatu perusahaan, maka
kemampuan perusahaan tersebut dalam
menanggulangi  kewajiban lancarnya
akan semakin baik. Sebaliknya, dengan
rendahnya CR, maka dapat dikatakan
bahwa suatu perusahaan memiliki
kemampuan yang rendah dalam
menanggulangi  kewajiban lancarnya.
Namun, hal-hal tersebut merupakan
asumsi yang pada umumnya diberikan
terkait dengan penghitungan CR. CR
yang tinggi dapat menandakan bahwa

suatu perusahaan memiliki jumlah aktiva
lancar yang cukup tinggi dimana
terdapat kemungkinan bahwa
perusahaan memiliki aset yang cukup
banyak dan tidak digunakan secara
efektif sehingga dapat mempengaruhi
perusahaan dalam menghasilkan laba.
Investor cenderung melihat perusahaan
dari bagaimana perusahaan mampu
memberikan laba. Mungkin dikarenakan
kecenderungan tersebut, investor lebih
memilih untuk melihat rasio lainnya
dibandingkan dengan CR.

Penemuan ini sesuai dengan
penelitian sebelumnya yang dilakukan
oleh Thrisye dan Simu (2013), Martani
et al (2009), Budialim (2013), dan Ismail
dan Winarto (2016) yang mengatakan
bahwa CR tidak berpengaruh terhadap
return saham.

Untuk variabel DER, nilai
probabilitas yang dihasilkan ialah angka
sebesar 0.001 dimana angka tersebut
lebih kecil apabila dibandingkan dengan
a (0.05). Hal tersebut menunjukkan
bahwa hipotesis yang menyatakan
bahwa “DER berpengaruh positif
terhadap return saham perusahaan
BUMN vyang terdaftar di BEI pada
periode 2012-2015” (H1) diterima.
Sedangkan HO yang menyatakan bahwa
DER tidak berpengaruh terhadap return



saham perusahaan BUMN yang terdaftar
di BEI pada periode 2012-2015 ditolak.
DER merupakan perbandingan
antara total hutang yang dimiliki oleh
suatu  perusahaan dengan  modal
sendiri/ekuitas yang dimiliki. Rasio ini
memberikan gambaran mengenai kinerja
perusahaan dari sisi leverage-nya. Nilai
DER vyang tinggi dapat diasumsikan
bahwa suatu perusahaan memiliki total
hutang yang lebih tinggi dibandingkan
dengan modal sendiri/ekuitasnya. Hal ini
akan memberikan gambaran bahwa
perusahaan tersebut memiliki risiko
yang cukup tinggi. Sebaliknya, nilai
DER yang rendah dapat memberikan
gambaran bahwa perusahaan memiliki
total hutang yang lebih rendah apabila
dibandingkan dengan modal
sendiri/ekuitasnya. Hal tersebut akan
berdampak pada risiko perusahaan yang
semakin rendah. Dalam hubungannya
dengan return saham, risiko memiliki
hubungan yang berbanding lurus. Ketika
risiko yang akan muncul terlihat tinggi,
maka return yang diharapkan pun akan
tinggi dan apabila risiko yang akan
muncul rendah, maka return yang
diharapkan pun akan rendah.
Pertimbangan lain juga dapat
diberikan kepada perusahaan yang
memiliki nilai DER yang cukup tinggi.

Investor nampaknya memandang bahwa
nilai DER yang tinggi menandakan
bahwa suatu perusahaan sedang
bertumbuh dan membutuhkan bantuan
dana dari pihak luar. Hal ini dikarenakan
dana operasional tidak mungkin dapat
dipenuhi hanya dari modal/ekuitas yang
dimiliki oleh perusahaan.

Penemuan ini sesuai dengan
penelitian sebelumnya yang dilakukan
oleh Penelitian dari Ulupui (2007),
Susilowati dan Turyanto (2011), Arista
dan Astohar (2012), Thrisye dan Simu
(2013), dan Soerinawati (2003) yan
mengatakan bahwa DER berpenaruh
positif terhadap return saham.

Dilihat dari probabilitasnya,
TATO menghasilkan angka sebesar
0.094 dimana angka tersebut lebih besar
apabila dibandingkan dengan a (0.05).
Hal tersebut menunjukkan bahwa
hipotesis yang menyatakan bahwa
“TATO berpengaruh positif terhadap
return saham perusahaan BUMN yang
terdaftar di BEI pada periode 2012-
2015 (H1) ditolak. Sedangkan HO yang
menyatakan  bahwa DER  tidak
berpengaruh terhadap return saham
perusahaan BUMN yang terdaftar di BEI
pada periode 2012-2015 diterima.

Penghitungan TATO dilakukan

untuk mengukur bagaimana perusahaan



menghasilkan penjualan dari total aktiva
yang dimilikinya. TATO melihat
bagaimana kinerja perusahaan dari sisi
aktivitasnya. Semakin tinggi nilai
TATO, maka suatu perusahaan mampu
menghasilkan penjualan yang tinggi
dengan total aktiva yang dimiliki.
Sebaliknya, dengan nilai TATO yang
rendah dapat mengindikasikan bahwa
suatu perusahaan mampu mendapatkan
penjualan yang cukup rendah apabila
dibandingkan dengan total aktiva yang
dimiliki. Nilai TATO yang tinggi belum
tentu dapat menggambarkan bahwa
perusahaan tersebut dapat memberikan
laba yang tinggi. Bisa saja perusahaan
memiliki TATO yang tinggi namun
mengalami  kerugian karena beban
operasional lebih tinggi dari
penjualannya. Hal tersebut membuat
TATO kurang diminati investor sebagai
pertimbangan dalam pembelian saham.

Hal ini  didukung dengan
penelitian yang sebelumnya dilakukan
oleh Thrisye dan Simu (2013), Martani
et al (2009), dan Ismail dan Winarto
(2016) yang mengatakan bahwa TATO
tidak berpengaruh terhadap return
saham.

Nilai probabilitas untuk variabel
ROE adalah 0.123 dimana angka
tersebut lebih besar apabila

dibandingkan dengan o (0.05). Hal
tersebut menunjukkan bahwa hipotesis
yang menyatakan bahwa  “ROE
berpengaruh positif terhadap return
saham perusahaan BUMN yang terdaftar
di BEI pada periode 2012-2015” (H1)
ditolak. Sedangkan HO yang menyatakan
bahwa ROE tidak berpengaruh terhadap
return saham perusahaan BUMN yang
terdaftar di BEI pada periode 2012-2015
diterima.

Tidak berpengaruhnya ROE
terhadap return saham menandakan
bahwa investor cenderung tidak
mengunakan ROE sebagai tolak ukur
profitabilitas perusahaan. ROE sendiri
memberikan gambaran perusahaan dari
sisi kemampuannya dalam
menghasilkan laba. Penghitungan ROE
dilakukan dengan membandingkan laba
yang dihasilkan dengan
modal/ekuitasnya. Terdapat
kemungkinan bahwa sebagian besar
investor cenderung tertarik dengan laba
jangka pendek (capital gain) yang
didapat dari aktivitas jual beli saham
berdasarkan tren yang terjadi di pasar.

Penemuan ini sesuai dengan
penelitian sebelumnya yang dilakukan
oleh Susilowati dan Turyanto (2011),
Budialim (2013), dan Wijaya (2008)



yang mengatakan bahwa ROE tidak
berpengaruh terhadap return saham.
Nilai untuk Adjusted R Square
adalah sebesar 0.327. Hal tersebut berarti
bahwa variabel independen (CR, DER,
TATO, dan ROE) mempengaruhi
variabel dependen (return saham)
sebesar 32.7%, sedangkan sisanya
sebesar 61.3% dijelaskan oleh variabel
lain yang tidak dimasukkan ke dalam

model.

KESIMPULAN DAN SARAN
Dari penelitian yang telah
dilakukan, dapat diambil kesimpulan:

1. Berdasarkan hasil uji hipotesis
menggunakan uji F, diketahui
bahwa variabel current ratio (CR),
debt to equity ratio (DER), total
assets turnover (TATO), dan return
on equity (ROE) berpengaruh
signifikan secara simultan/bersama-
sama terhadap return saham
perusahaan BUMN yang terdaftar di
BEI pada periode 2012-2015.

2. Berdasarkan hasil uji hipotesis
menggunakan uji t, diketahui bahwa
variabel current ratio (CR) tidak
berpengaruh secara parsial terhadap
return saham perusahaan BUMN
yang terdaftar di BEI pada periode
2012-2015.

3. Berdasarkan hasil uji hipotesis
menggunakan uji t, diketahui bahwa
variabel debt to equity ratio (DER)
secara parsial berpengaruh positif
dan signifikan terhadap return
saham perusahaan BUMN yang
terdaftar di BEI pada periode 2012-
2015.

4. Berdasarkan hasil uji hipotesis
menggunakan uji t, diketahui bahwa
variabel total assets turnover
(TATO) tidak berpengaruh secara
parsial terhadap return saham
perusahaan BUMN yang terdaftar di
BEI pada periode 2012-2015.

5. Berdasarkan hasil uji hipotesis
menggunakan uji t, diketahui bahwa
variabel return on equity (ROE)
tidak berpengaruh secara parsial
terhadap return saham perusahaan
BUMN yang terdaftar di BEI pada
periode 2012-2015.

Saran untuk penelitian yang akan
dilakukan pada masa yang akan datang:
1. Investor diharapkan untuk dapat

melihat bagaimana kondisi Kkinerja
perusahaan dengan lebih teliti.
Analisis rasio keuangan merupakan
salah satu cara bagi investor untuk
dapat menilai kinerja perusahaan.
Laporan keuangan memang dapat
digunakan sebagai media dalam



melakukan analisis Kinerja
perusahaan secara fundamental.
Namun, dalam realitanya terdapat
faktor-faktor lain diluar sana yang
dapat memberikan pengaruh yang
cukup kuat terhadap Kinerja
perusahaan.
2. Penelitian yang dilakukan kali ini
memliki keterbatasan dalam
pelaksanaannya. Tidak hanya dari
sisi sampel saja, namun variabel
yang digunakan juga sangat
terbatas. Untuk itu diharapkan bagi
penelitian selanjutnya agar dapat
menambah jumlah sampel baik dari
jumlah perusahaan maupun periode
pengamatan dan juga jumlah
variabel yang digunakan agar
penelitian selanjutnya dapat

memberikan hasil yang lebih akurat.
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