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ABSTRAKSI

Jenis penelitian yang dikemukakan dalam penelitian ini adalah kuantitatif yang menjelaskan sejauh
mana pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen. Jumlah perusahaan yang
digunakan sebagai sampel dalam penelitian ini sebannyak 10 perusahaan manufaktor sektor
industri logam yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dengan periode pengamatan dari tahun 2012-
2016. Analisis data penelitian adalah dengan menggunakan uji regresi linier berganda. Hasil
penelitian menunjukkan bahwa struktur modal dan kepemilikan managerial berpengaruh signifikan
terhadap return saham pada perusahaan manufaktur sektor industri logam yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia tahun 2012-2016, sedangkan ukuran perusahaan tidak berpengaruh signifikan.

Kata kunci: return saham, struktur modal, ukuran perusahaan, kepemilikan managerial

ABSTRACT

The type of research put forward in this study is quantitative which explains the extent of the
influence of independent variables on the dependent variable. The number of companies used as
samples in this study is 10 metal industry manufacturing companies listed on the Indonesia Stock
Exchange with the observation period from 2012-2016. The results showed that capital structure
and managerial ownership had a significant effect on stock returns in metal industry manufacturing
companies listed on the Indonesia Stock Exchange in 2012-2016, while firm size had no significant
effect.

Keywords: stock returns, capital structure, company size, managerial ownership
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PENDAHULUAN

Penggunaan sumber modal akan efektif menurut Husnan (1998) apabila manfaat yang
didapat lebih besar dari biaya yang dikeluarkan, dalam hal ini apabila diaplikasikan dalam
perusahaan adalah penggunaan modal harus dapat menghasilkan laba lebih besar daripada
biaya bunga yang harus dikeluarkan perusahaan. Kondisi berkebalikan apabila perekonomian
negara sedang buruk, perusahaan cenderung akan menggunakan modal sendiri dalam
kegiatan usahannya, sehingga dalam kondisi ini keberadaan modal sendiri lebih baik
dibandingan dengan pendaaan dari utang.

Menurut Jones et. Al (2009) berdasarkan laporan keuangan investor dapat mengetahui
kinerja perusahaan dan kemampuan perusahaan dalam memperloleh keuntungan atau profit
Karna bagi, investor perusahan-perusahan yang mampu menghasilkan return yang tinggi atas
apa yang telah diinvestasikan, menjadi daya tarik tersendiri bagi investor. Salah satu indikator
yang dapat digunakan investor dalam proses analisisnnya adalah financial ratio atau rasio
keuangan. Rasio keuangan yang mencerminkan Kinerja perusahaan dalam menghasilkan
keuntungan adalah rasio profitabilitas. Salah satu rasio profitabilitas adalah Return On Equity
(ROE), ROE adalah ukuran profitabilitas yang mengukur pengembalian atau return untuk
pemegang saham.

Keputusan terhadap suatu investasi mempertimbangkan beberapa hal penting bagi
investor, antara lain adalah keuntungan dari investasi tersebut serta risiko yang dapat terjadi
atas tindakan investasi tersebut. Setiap investasi terhadap penanaman saham di bursa efek
akan ditinjau oleh para investor berdasarkan tingkat keuntungan tertentu dengan risiko
investasi yang terendah. Besarnnya return yang dapat diterima oleh investor sangat
bergantung pada tingkat risiko yang dapat saja terjadi, sehingga besarnya risiko diharapkan
akan sebanding dengan return yang akan diterima.

Pada penelitian Lindayani (2016), Rohmah (2013), dan Sutiyono (2016)
mengemukakan bukti empiris bahwa faktor struktur modal berpengaruh terhadap return
saham perusahaan. Kemudian penelitian Murwaningsari (2012), Novian (2014), dan Maesa
Kharisma Islamiya (2016) menunjukan bahwa faktor kepemilikan manajerial berpengaruh
terhadap return saham perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa semakin besar kepemilikan
saham perusahaan dari struktur manajerial akan meningkatkan besarnya return saham

perusahaan.
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Berdasarkan uraian-uraian tersebut, maka peneliti melakukan analisis kembali
mengenai pengaruh struktur modal, ukuran perusahaan, dan kepemilikan manajerial terhadap
return saham perusahaan manufaktur sektor industri logam yang terdaftar di bursa efek

Indonesia.

TINJAUAN PUSTAKA

Return Saham

Return saham menurut Brigham (2010) vyaitu: “return saham atau tingkat
pengembalian saham adalah selisih antara jumlah yang diterima dan jumlah yang
diinvestasikan, dibagi dengan jumlah yang diinvestasikan. Return saham merupakan hasil
yang diperoleh dari investasi. Berdasarkan definisi tersebut maka dapat diketahui bahwa
return saham adalah tingkat pengembalian atas transaksi jual beli saham”.

Rohmah (2012) menyebutkan bahwa ‘“komponen suatu return terdiri dari dua jenis
yaitu Current Income (Keuntungan Lancar) adalah keuntungan yang diperoleh melalui
pembayaran yang bersifat pembayaran yang bersifat periodik seperti pembayaran bunga
deposito, bunga obligasi, deviden dan sebagainnya, dan Capital Gain yaitu keuntungan yang
diterima karna adannya selisih antara harga jual dan harga beli suatu instrumen investasi,
yang berarti bahwa instrumen investasi harus diperdagangkan di pasar. Besarnnya capital
gain dilakukan dengan analisis return historis yang terjadi pada periode sebelumnnya,
sehingga dapat ditentukan besarnnya tingkat kembalian yang diinginkan”.

Return saham yaitu “investasi yang berupa deviden bukan lah hal yang mudah untuk
diprediksi, karna kebijakan deviden merupakan kebijakan yang sulit bagi manajemen
perusahaan. Keputusan mengenai deviden terkadang dikaitkan dengan keputusan pendanaan
dan keputusan investasinnya, deviden setiap periodennya sesuai dengan fluktuasi dalam
jumlah kesempatan investasi yang dapat diterima yang tersedia bagi perusahaan tersebut.
Return saham dapat terdiri dari return realisasi yang sudah terjadi atau return ekspektasi yang
belum terjadi tetapi diharapkan akan terjadi di masa depan”.

Menurut Jogiyanto (2014:199-214), jenis return ada dua yaitu “return Realisasi
merupakan return saham yang telah terjadi. Return realisasi dihitung berdasarkan data
historis. Pentingnnya return saham ini karna digunakan indikator kinerja atau keberhasilan
perusahaan. Return realisasi (realized return) merupakan return saham yang telah terjadi.
Return realisasi dihitung berdasarkan data historis, dimana return historis diperlukan sebagai
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dasar dalam pertimbangan untuk menentukan nilai return yang lainnnya risiko di masa
mendatang; dan return ekspektasi yaitu return saham yang diharapkan akan diperoleh oleh
investor di masa mendatang dan return ekspektasi siftnnya belum terjadi. Return saham ini
dapat dihitung dengan mengalikan masing-masing hasil masa depan (outcome) dengan
probabilitas kejadiannnya dan menjumlah semua produk oerkalian tersebut”.

Jogiyanto (2014: 200) mengemukakan “beberapa pengukuran return realisasi yang
bannyak digunakan adalah return total, relative return, kumulatif return, dan return
disesuaikan. Rata-rata dari return dapat dihitung berdasarkan aritmatika (arithmetic mean)
atau rata-rata geometric (geometric mean). Perhitungan ini menggunakan data harga saham
historis yaitu pergerakan harga saham dari awal pengamatan samapai akhir pengamatan”.

Struktur Modal

Struktur modal merupakan bauran pendanaan utang jangka panjang dan ekuitas.
Struktur modal merupakan cara perusahaan untuk membentuk sisi kanan neraca yang terdiri
dari modal dan utang. Struktur modal terdiri dari pendanaan jangka pendek, pendanaan jangka
panjang, dan ekuitas. Utang jangka pendek dan jangka panjang dapat diperoleh dari pihak
eksternal perusahaan. Utang jangka panjang akan digunakan oleh perusahaan untuk
membiayai investasi modal. Utang hipotek dan obligasi merupakan contoh utang jangka
panjang.

Menurut Houston (2011) “struktur modal merupakan kombinasi atau bauran segenap
pos yang masuk ke dalam sisi kanan neraca sumber modal perusahaan. Pengertian struktur
modal dibedakan dengan struktur keuangan, dimana struktur modal merupakan pembelanjaan
permanen yang mencerminkan antara hutang jangka panjang dengan modal sendiri sedangkan
struktur keuangan mencerminkan perimbangan antara seluruh hutang (baik jangka pendek
maupun jangka panjang) dengan modal sendiri”.

Menurut Kasmir (2012: 158), “Debt to Equity Ratio (DER) berguna untuk mengetahui
jumlah dana yang disediakan peminjam (kreditor) dengan pemilik perusahaan. Rasio ini juga
berfungsi untuk mengetahui setiap rupiah modal sendiri yang dijadikan untuk jaminan utang.
Debt to Equity Ratio (DER) juga dapat memberikan gambaran mengenai struktur modal yang
dimiliki oleh perusahaan, sehingga dapat dilihat tingkat resiko tertagihnnya suatu utang. Debt
to Equity Ratio (DER). Hasil dari rasio ini akan memberikan arti yang berbeda bagi kreditor
dan perusahaan. Komposisi utang dan modal perusahaan di dalam struktur modal dapat
diukur berdasarkan rasio Debt To Equity Ratio”.
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Ukuran Perusahaan

Menurut Sulistiono (2010) ukuran perusahaan juga menunjukkan aktivitas yang
dimiliki perusahaan. Perusahaan besar akan lebih mudah memperoleh modal di pasar modal
dibandingkan dengan perusahaan kecil karna perusahaan besar memiliki probabilitas yang
lebih besar untuk memenangkan persaingan atau bertahan dalam industri. Perusahaan yang
memiliki total aktiva besar menunjukkan bahwa perusahaan tersebut mencapai tahap
kedewasaan dimana dalam tahap ini arus kas perusahaan sudah bertambah dan dianggap
memiliki prospek yang baik dalam jangka waktu yang relatif lama, selain itu juga
mencerminkan bahwa perusahaan besar relatif lebih stabil dan lebih mampu menghasilkan
laba dibandingkan dengan perusahaan dengan aset yang kecil.

Menurut Sulistiono (2010) total aset atau total aktiva adalah segala sumber daya yang
dikuasai oleh perusahaan sebagai akibat dari transaksi masa lalu dan diharapkan akan

memberikan manfaat ekonomi bagi perusahaan di masa yang akan datang.

Kepemilikan Managerial

Kepemilikan managerial adalah “kepemilikan saham perusahaan yang diukur dengan
persentase jumlah saham yang dimiliki oleh manajer. Apabila manajer memiliki saham
perusahaan (Kepemilikan Managerial) maka akan berpengaruh terhadap keputusan pendanaan
perusahaan. Kepemilikan Managerial akan mensejajarkan kedudukan manajer dengan
pemegang saham lainnnya, sehingga akan bertindak sejalan dengan pemegang saham
lainnnya. Namun, tingkat kepemilikan managerial yang terlalu tinggi juga dapat berdampak
buruk terhadap perusahaan. Kepemilikan Managerial yang tinggi menyebabkan manajer
mempunnyai hak voting yang tinggi sehingga manajer mempunnyai posisi yang kuat untuk
mengendalikan perusahaan, hal ini dapat menimbulkan masalah pertahanan, atau bisa terjadi
adannya kesulitan bagi para pemegang saham eksternal untuk mengendalikan tindakan
manajer. Kepemilikan Managerial berhasil menjadi mekanisme corporate governance yang
dapat mengurangi konflik kepentingan antara manajer dan berbagai pihak yang
berkepentingan dengan perusahaan (Sutedi; 2011).

Kepemilikan Managerial (managerial ownership) merupakan “tingkat kepemilikan
saham dimana pihak manajemen yang secara aktif ikut dalam pengambilan keputusan,
misalnnya direktur dan komisaris. Manajer akan termotivasi untuk meningkatkan kinerjannya
yang juga merupakan keinginan dari para pemegang saham, maka meningkatnnya
kepemilikan managerial dapat digunakan sebagai cara untuk mengatasi masalah keagenan.
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Semakin besar proporsi kepemilikan saham pada perusahaan maka manajemen cenderung
berusaha lebih giat untuk kepentingan pemegang saham yang tidaklain adalah dirinnya
sendiri. Kepemilikan saham managerial akan membantu pennyatuan kepentingan antara
manajer dan pemegang saham, sehingga manajer ikut merasakan secara langsung manfaat
dari keputusan yang diambil dan ikut pula menanggung kerugian sebagai konsekuensi dari
pengambilan keputusan yang salah (Sutedi; 2011).

METODE PENELITIAN

Jenis Penelitian

Penelitian ini dilakukan dengan dengan jenis kuantitatif yang ditujukan untuk dapat
mengukur pengaruh dari masing-masing faktor yang termasuk dalam variabel bebas terhadap
faktor yang termasuk dalam variabel terikat, sehingga dapat dihasilkan tingkatan pengaruh

berdasarkan hasil pengukuran dan analisis yang dikemukakan.

Jenis dan Sumber Data

Dalam penelitian ini penulis menggunakan data sekunder, yaitu melakukan
pengambilan data berdasarkan ketersediaan data atas informasi yang diperlukan guna
mengemukakan analisis penelitian. “Data sekunder adalah data yang dikumpulkan dari data
serta informasi yang tersedia dari sumber publikasi atau nonpublikasi baik di dalam atau luar

organisasi” (Slamet; 2006). Data penelitian didapat dari situs www.idx.co.id.

Populasi Penelitian
Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan manufaktur sektor industri
logam yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2012-2016 yang berjumlah 10

perusahaan.

Sampel Penelitian

Jumlah populasi perusahaan manufaktur sektor industri logam dan sejenisnnya hannya
10 perusahaan, maka seluruh populasi akan dijadikan sampel penelitian yaitu dengan
mengambil data sebannyak 5 tahun, sehingga data penelitian adalah berjumlah 50 sampel
penelitian.
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Variabel dan Definisi Operasional Penelitian
Variabel Dependen

Variabel dependen dalam penelitian ini adalah return saham, yaitu “tingkat
pengembalian saham adalah selisih antara jumlah yang diterima dan jumlah yang
diinvestasikan, dibagi dengan jumlah yang diinvestasikan. Indikator return saham akan
tercermin oleh rasio-rasio keuangan bagi perusahaan, yaitu dengan memperhitungkan harga

saham pada periode tertentu dan harga saham pada periode sebelumnnya”.

Variabel Independen
Variabel independen dalam penelitian ini adalah: Struktur Modal, Ukuran Perusahaan,

dan Kepemilikan Managerial.

Teknik Pengumpulan Data

Metode pengumpulan data yang digunakan studi dokumentasi, data laporan keuangan
perusahaan manufaktor sektor industri logam yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia sejak
tahun 2012-2016.

Teknik Analisis Data
Data dianalisis menggunakan regresi linear berganda, yaitu untuk mengukur pengaruh

dari variabel bebas terhadap variabel terikat.

Pengujian Hipotesis

Pengujian hipotesis penelitian dapat pula dilakukan dengan memperhatikan nilai t
yang dihasilkan. Nilai t hasil analisis disebut dengan thitung, yang selanjutnnya akan
disebandingkan dengan nilai ttabel. Bila thitung lebih besar dari ttabel, maka variabel bebas
tersebut mempunyai pengaruh yang kuat terhadap variabel terikat, sehingga dan hipotesis
diterima. Sebaliknnya abila nilai thitung lebih kecil dari nilai ttabel, maka variabel bebas

tersebut tidak memiliki pengaruh kuat terhadap variabel terikat dan hipotesis ditolak.
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HASIL DAN ANALISIS
Berdasarkan data hasil penelitian dan output program SPSS 17, maka selanjutnya akan
dirangkum dalam tabel 1 berikut ini.

Tabel 1. Hasil Pengolahan Data

Koefisien

Variabel Regresi hitung Sig Keterangan
Konstanta -0,462
Struktur Modal (Xy) 0,001 3,829 0,000 Signifikan
Ukuran Perusahaan (X,) 0,011 0,252 0,802 Tidak Signifikan
Kepemilikan Manajerial (X5) 0,003 2,100 0,041 Signifikan
1:talbel = 2,013
R =0,531
R Square =0,282
Adjusted R Square =0,235

Sumber : Data Diolah (2018)

Berdasarkan nilai koefisien regresi yang dihasilkan, maka persamaan regresi yang
terbentuk adalah sebagai berikut:
Y =-0,462 + 0,001X1 + 0,011X2 + 0,003X3
Persamaan tersebut menunjukkan bahwa pengaruh yang dihasilkan dari masing-
masing faktor penelitian terhadap return saham adalah sebagai berikut:

1. Nilai konstanta yang dihasilkan sebesar -0,462 menunjukkan bahwa apabila faktor
Struktur Modal (X1), Ukuran Perusahaan (X5), dan Kepemilikan Manajerial (X3) tidak
mengalami perubahan, maka faktor Return Saham () adalah pada tingkat 46,2%.

2. Nilai koefisien X1 sebesar 0,001 menunjukkan bahwa apabila terjadi peningkatan
pada faktor Struktur Modal (X;) maka akan berdampak terhadap peningkatan Return
Saham (YY) sebesar 0,1%.

3. Nilai koefisien X2 sebesar 0,011 menunjukkan bahwa apabila terjadi peningkatan
pada faktor Ukuran Perusahaan (X;) maka akan berdampak terhadap peningkatan
Return Saham (Y) sebesar 1,1%.

4.  Nilai koefisien X3 sebesar 0,003 menunjukkan bahwa apabila terjadi peningkatan
pada faktor Kepemilikan Manajerial (X3) maka akan berdampak terhadap peningkatan
Return Saham (Y) sebesar 0,3%.

Uraian tersebut di atas dapat dilihat bahwa tingkat pengaruh yang diberikan masing-
masing variabel bebas terhadap variabel terikat adalah sebagai berikut:

1. Faktor Struktur Modal (X1), memiliki nilai thiwung Sebesar 3,829 dan tingkat signifikan
sebesar 0,000. Hal tersebut menunjukkan bahwa Struktur Modal (X;) berpengaruh

signifikan terhadap Return Saham (Y). Pembuktian dari pernyataan tersebut adalah
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berdasarkan nilai thiung yang lebih besar dari nilai twape (3,829 > 2,013) dan nilai
signifikan yang lebih kecil dari taraf signifikan (0,000 < 0,05), sehingga hipdtesis
penelitian yang pertama (H1) yang menyatakan bahwa: Struktur modal berpengaruh
terhadap return saham pada perusahaan manufaktur sektor industri logam yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia, adalah diterima.

Faktor Ukuran Perusahaan (X;) memiliki nilai thwng Sebesar 0,252 dan tingkat
signifikan sebesar 0,802. Hal tersebut menunjukkan bahwa faktor Ukuran Perusahaan
(X2) tidak berpengaruh signifikan terhadap Return Saham (Y). Pembuktian dari
pernyataan tersebut adalah berdasarkan nilai thiwng Yang lebih kecil dari nilai tepel
(0,252 < 2,013) dan nilai signifikan yang lebih besar dari taraf signifikan (0,802 >
0,05), sehingga hipdtesis penelitian kedua (H2) yang menyatakan bahwa Ukuran
perusahaan berpengaruh terhadap return saham pada perusahaan manufaktur sektor
industri logam yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, adalah ditolak.

Faktor Kepemilikan Manajerial (Xs) memiliki nilai thiwng Sebesar 2,100 dan tingkat
signifikan sebesar 0,041. Hal tersebut menunjukkan bahwa Kepemilikan Manajerial
(X3) berpengaruh signifikan terhadap Return Saham (). Pembuktian dari pernyataan
tersebut adalah berdasarkan nilai thiung Yang lebih besar dari nilai tape (2,100 > 2,013)
dan nilai signifikan yang lebih kecil dari taraf signifikan (0,000 < 0,05), sehingga
hipotesis penelitian ketiga (H3) yang menyatakan bahwa Kepemilikan Manajerial
berpengaruh terhadap return saham pada perusahaan manufaktur sektor industri logam

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, adalah diterima.

KESIMPULAN DAN SARAN

Kesimpulan

Hasil penelitian disimpulkan sebagai berikut:

1.

Struktur modal berpengaruh signifikan terhadap return saham pada perusahaan
manufaktur sektor industri logam yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2012 —
2016. Hal ini dilihat dari nilai signifikan yang dihasilkan lebih rendah dari 0,05
sehingga dapat digambarkan bahwa setiap terjadi peningkatan maupun penurunan
rasio DER akan berdampak secara langsung terhadap peningkatan maupun penurunan
return saham.
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Saran

Ukuran perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham pada
perusahaan manufaktur sektor industri logam yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
tahun 2012 — 2016. Hal ini dilihat dari nilai signifikan yang dihasilkan lebih besar dari
0,05 sehingga dapat digambarkan bahwa setiap terjadi peningkatan maupun penurunan
total aset perusahaan tidak berdampak secara langsung terhadap peningkatan maupun
penurunan return saham.

Kepemilikan managerial berpengaruh signifikan terhadap return saham pada
perusahaan manufaktur sektor industri logam yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
tahun 2012 — 2016. Hal ini dilihat dari nilai signifikan yang dihasilkan lebih rendah
dari 0,05 sehingga dapat digambarkan bahwa setiap terjadi peningkatan maupun
penurunan persentase kepemilikan saham oleh managerial akan berdampak secara

langsung terhadap peningkatan maupun penurunan return saham.

Adapun saran-saran penelitian berkaitan dengan pengaruh struktur modal, ukuran perusahaan,

dan kepemilikan managerial terhadap return saham, adalah sebagai berikut:

1.

Bagi Perusahaan

Diharapkan menetapkan kebijakan utang perusahaan sebagai indikator faktor struktur
modal serta kepemilikan saham managerial sehingga dapat meningkatkan return
saham yang menguntungkan bagi perusahaan.

Bagi Investor

Diharapkan dapat menetapkan pertimbangan dalam keputusan investasi berdasarkan
pendanaan bagi perusahaan sehingga dapat menghindari risiko kerugian atas saham
yang dimilikinnya.

Bagi Penelitian Selanjutnnya

Diharapkan mengembangkan analisis dengan teknik yang lebih luas serta
pengembangan terhadap faktor-faktor yang belum dikemukakan dalam penelitian ini,

seperti kepemilikan institusional, dan faktor profitabilitas perusahaan.
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