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PENDAHULUAN

Pasar modal merupakan lembaga investasi yang berperan penting dalam peningkatan pertumbuhan
ekonomi di Indonesia, yang bertujuan menyediakan sarana pendanaan bagi perusahaan maupun
institusi lain (misalnya pemerintah), dan sebagai sarana bagi kegiatan berinvestasi. Keberadaan
pasar modal diperlukan untuk meningkatkan pendanaan dalam rangka mendukung pembangunan
berkelanjutan (Erari, 2014). Perusahaan yang telah terdaftar didalam pasar modal harus mampu
meningkatkan nilai perusahaannya agar memberikan kesan yang baik dan juga peluang return yang
besar, sehingga akan semakin banyak investor yang tertarik untuk membeli sekuritas yang
dikeluarkan oleh perusahaan emiten sehingga tujuan pendanaan yang diinginkan perusahaan
melalui pasar modal juga terpenuhi (Kristina, et al., 2015).

Return saham merupakan salah satu tujuan investor untuk berinvestasi berbanding terbalik
dengan fenomena yang terjadi di sektor property ¢ real estate belakangan ini. Turunnya harga saham
secara signifikan dialami oleh banyak perusahaan property ¢ real estate yang secara langsung
mengakibatkan return saham juga ikut menurun. Berdasarkan fenomena tersebut perlu dieksplorasi
lebih lanjut mengenai determinan return saham, khususnya di sektor property ¢ real estate. Studi ini
menggunakan faktor fundamental yang terdiri dari rasio keuangan sebagai faktor internal
perusahaan yang dapat mempengaruhi return saham. Beberapa rasio yang diajukan antara lain return
onequity (ROE), bahwa debt to equity ratio (DER) dan total asset turnover (TATO) berdasarkan beberapa
pertimbangan:

Pertama, hasil penelitian mengenai ROE yang dilakukan oleh oleh Antara et al. (2014),
menyebutkan ROE memiliki pengaruh positif signifikan terhadap return saham, namun hasil
tersebut berbanding terbalik dengan penelitian yang dilakukan oleh Aisah & Mandala (2016), yang
menyebutkan bahwa ROE berpengaruh positif tidak signifikan terhadap return saham. Kedua, studi
mengenai DER yang dilakukan oleh Gunadi & Kesuma (2015) menyebutkan bahwa DER
berpengaruh negatif signifikan terhadap return saham, namun berbeda dengan Puspitadewi &
Rahyuda (2016) yang menyimpulkan bahwa DER memiliki pengaruh negatif tidak signifikan
terhadap return saham. Ketiga, hasil penelitian terhadap variabel TATO yang dilakukan oleh Dewi
(2016) menyebutkan bahwa TATO berpengaruh positif signifikan terhadap return saham pada
perusahaan manufaktur. Berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh Puspitasari, et al. (2017),
yang menyebutkan bahwa TATO memiliki pengaruh positif tidak signifikan terhadap return saham.

Secara umum studi ini ditujukan untuk untuk menguji dan menganalisis pengaruh ROE,
DER dan TATO terhadap return saham pada perusahaan property ¢ realestate yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia (BEI) selama periode tahun 2014-2018. Hasil studi diharapkan dapat memberikan

informasi lebih baru mengenai faktor determinan return saham, khususnya di sektor real estate dan

property.

LANDASAN TEORITIS DAN HIPOTESIS

Signalling theory menekankan kepada pentingnya informasi yang dikeluarkan oleh perusahaan
terhadap keputusan investasi pihak di luar perusahaan. Menurut Brigham & Houston (2014:184)
sinyal merupakan suatu langkah yang diambil oleh manajemen perusahaan untuk memberikan
petunjuk kepada investor tentang bagaimana manajemen memperhitungkan kemajuan perusahaan
dimasa mendatang. Signal tersebut bertujuan untuk meyakinkan para investor tentang kondisi
perusahaan. Oleh karena itu, dengan adanya sinyal berupa informasi yang disajikan perusahaan,
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maka para investor akan lebih mudah menilai bagaimana perkembangan kinerja suatu perusahaan.
Informasi yang dipublikasikan oleh manajemen akan memberikan signal bagi investor dalam
pengambilan keputusan investasi. Apabila informasi tersebut sebagai signal baik bagi investor,
maka terjadi perubahan dalam abnormal return, dimana abnormal return menjadi naik, sedangkan jika
pengumuman informasi tersebut sebagai signal buruk bagi investor maka terjadi perubahan
abnormal return, dimana abnormal return menjadi turun (Hartono, 2014:392).

Return onequity (ROE) merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur kemampuan dari
modal perusahaan untuk menghasilkan laba bagi seluruh pemegang saham (Sujarweni, 2017:65).
Semakin tinggi niali ROE maka minat investor untuk menanamkan modalnya pada perusahaan.
Dengan banyak nya minat terhadap saham perusahaan maka akan meningkatkan harga saham yang
juga berdampak pada meningkatkatnya return saham (Kristina et al., 2015; Sutrisno & Putri, 2018).

Debt to equity ratio (DER) merupakan perbandingan antara utang-utang terhadap ekuitas
yang dimiliki oleh perusahaan atau dapat diartikan bagaimana perusahaan menggunakan modalnya
untuk memenuhi seluruh kewajibannya (Sujarweni, 2017:61). Semakin rendah DER maka
kemampuan perusahaan dalam menjamin hutangnya dengan modal yang dimiliki akan semakin
besar. Begitu pula sebaliknya, semakin tinggi DER maka laba yang dihasilkan perusahaan menjadi
tidak menentu sehingga kemungkinan perusahaan tidak dapat memenuhi kewajiban pembayaran
hutangnya (Erari, 2014; Pamungkas & Haryanto, 2016)).

Total asset turnover (TATO) merupakan kemampuan dana yang tertanam dalam kesuluruhan
aktiva berputar dalam suatu periode dalam menghasilkan penjualan(Sujarweni, 2017:63). Semakin
besar rasio ini semakin baik yang berarti bahwa aktiva dapat lebih cepat berputar dan meraih laba
sehingga menunjukkan semakin efisien penggunaan keseluruhan aktiva dalam menghasilkan
penjualan (Dewi, 2016). Nilai TATO yang semakin besar menunjukkan nilai penjualannya juga
semakin besar dan harapan untuk memperoleh laba juga semakin besar pula (Pamungkas &
Haryanto, 2016)

METODE

Desain penelitian yang digunakan adalah penelitian kausal, yaitu penelitian untuk mengetahui
pengaruh antara satu atau lebih variabel independen terhadap variabel dependen. Tujuan penelitian
ini untuk mengetahui pengaruh ROE, DER dan TATO sebagai variabel indepeden terhadap variabel
dependen yaitu return saham, sehingga desain penelitian yang sesuai adalah model klausal. Desain
penelitian mencakup berbagai hal yang dilakukan peneliti, mulai dari identifikasi masalah, rumusan
hipotesis, operasionalisasi hipotesis, cara pengumpulan data, hingga analisis data. Jenis data yang
digunakan dalam penelitian ini merupakan data sekunder yang diperoleh melalui Bursa Efek
Indonesia (www.idx.co.id).

Variabel yang digunakan dalam penelitian ini meliputi variabel dependen (return saham),
variabel independen (ROE, DER, dan TATO).Adapun definisi operasional variabel penelitian dapat
dilihat pada Tabel 1.

SR - a + BI(ROE) + B2(DER) + B3(TATO) + e

Keterangan:
SR = Return saham
o = Konstanta

B1-B3 =Koefisien variabel independen
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ROE = Returnonequity
DER = Debt to equity ratio
TATO = Total asset turnover
e =Error

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder berupa laporan keuangan
perusahaan property ¢ real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode tahun
2014-2018.Populasi pada penelitian berjumlah 62 perusahaan.Sementara itu, sampel penelitian ini
ditentukan dengan menggunakan teknik purposive sampling, sehingga diperoleh 37 perusahaan yang
sesuai dengan kriteria. Dengan tahun pengamatan selama lima tahun, sehingga didapatkanjumlah
analisisnya sebanyak 185 data.

Tabel 1.
Definisi dan Operasionalisasi Variabel

Nama Definisi Variabel Rumus Skal
Variabel a

Return saham adalah hasil yang

diperoleh dari investasi. Return Pi— P4

dapat berupa return realisasian SR = TP,
Return yang sudah terjadi atau return " Rasi
Saham ekspektasian yang belum terjadi g - Return saham o
(Y) tetapi yang diharapkan di masa p, - harga wakeu t

yang mendatang. P, - harga waktu

sebelumnya

(Hartono, 2014:263)

Return on equity (ROE) merupakan
rasio yang mengkaji sejauh mana

Return on suatu perusahaan
Equity mempgrg‘u‘ngkan sumber daya Laba Bersih Rasi
(ROE) yang dimiliki oleh perusahaan ROE = Total Ekuitas o
untuk mampu memberikan laba ofal kkuitas
(XD) atas ekuitas.
(Fahmi, 2015:82)
Debt to equity ratio (DER)
merupakan rasio yang yang
dipakai dalam menganalisis
Debt to 1 k k ,
) _ laporan Kedangan untu Total Utang Rasi
Equity Ratio memperlihatkan besarnya DER = Total Ekuitas o
(DER) jaminan yang tersedia untuk ofal LXurtas
(X2) kreditor.
(Fahmi, 2015:73)
Total Asset  Total asset turnover( TATO) . ,
Penjualan Rasi

Turnover ~ merupakan rasio yang digunakan  TATQ = :
(TATO)  melihat sejauh mana keseluruhan Total Aktiva o
(X3) aset yang dimiliki oleh
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perusahaan terjadi perputaran
secara efektif.

(Fahmi, 2015:80)

Sumber: diolah

HASIL DAN PEMBAHASAN

Tabel 2 menyajikan statistik deskriptif variabel return on equity, debt to equity ratio dan total asset
turnover dan return saham. Statistik deskriptif dilakukan untuk memberikan gambaran atau
deskripsi data yang dilihat dari nilai rata-rata (mean), standar deviasi, nilai maksimum, dan nilai
minimum. Berdasarkan hasil uji statistik deskriptif tabel 2, N = 185, artinya data dalam penelitian
ini adalah 185 data yang diperoleh dari 37 perusahaan property ¢ real estate yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia periode 2014-2018.

Tabel 2.
Hasil Uji Statistik Deskriptif
N Minimum Maximum Mean Std. Deviation

SR 185 -33 ,40 -,0121 11067

ROE 185 -15 41 ,0827 ,09535

DER 185 ,02 3,70 7525 ,58902

TATO 185 ,00 52 1920 ;10361

Valid = N e

(listwise)

Sumber: Output SPSS 21

Variabel return saham memiliki nilai minimum -33% yang berasal dari PT. Cowell Development
Thk tahun 2017 yang disebabkan karena tercatat harga saham periode tersebut Rp. 690, nilai
tersebut menurun dari harga saham periode sebelumnya Rp. 1.030 dan nilai maksimum sebesar 40%
yang berasal dari PT. Greenwood Sejahtera Thk tahun 2015 yang disebabkan karena harga saham
periode tersebut Rp. 154, nilai tersebut meningkat dari harga saham periode sebelumnya Rp. 110.
Nilai rata-rata return saham sebesar -0,0121 dengan standar deviasi sebesar 0,11067.

Variabel return on equity (ROE) memiliki nilai minimum -15% yang berasal dari PT. Cowell
Development Thk tahun 2015 yang disebabkan karena pada tahun tersebut perusahaan mengalami
kerugian Rp. -178.692.186.724 berbanding dengan total ekuitas Rp. 1.174.139.186.794 dan nilai
maksimum sebesar 41% yang berasal dari PT. Fortune Mate Indonesia Tbk tahun 2016 yang
disebabkan karena pada tahun tersebut perusahaan memperolehan laba bersih Rp. 276.909.152.732
berbanding dengan total ekuitas Rp. 672.709.453.979. Nilai rata-rata return on equity (ROE)
sebesar 0,0827 dengan standar deviasi sebesar 0,09535.

Variabel debt to equity ratio (DER) memiliki nilai minimum 2% yang berasal dari PT.
Greenwood Sejahtera Thk tahun 2014 yang disebabkan karena pada tahun tersebut tercatat total
utang Rp. 114.993154.291 berbanding dengan total ekuitas Rp. 5.000.372.940.083 dan nilai
maksimum sebesar 370% yang berasal dari PT. Plaza Indonesia Realty Thk tahun 2017 yang
disebabkan karena pada tahun tersebut tercatat total utang Rp. 3.652.525.537.000 berbanding
dengan total ekuitas Rp. 986.912.868.000. Nilai rata-rata debt to equity ratio (DER) sebesar 0,7525
dengan standar deviasi sebesar 0,58902.
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Variabel total asset turnover (TATO) memiliki nilai minimum 0,00 yang berasal dari PT.
Eurika Prima Jakarta Thk tahun 2017 yang disebabkan karena pada tahun tersebut tercatat total
penjualan Rp. 6.000.000.000 dengan total asset Rp. 1.660.390.874.694 dan nilai maksimum sebesar
0,52 yang berasal dari PT. Fortune Mate Indonesia Thk tahun 2016 yang disebabkan karena pada
tahun tersebut tercatat total penjualan Rp. 402.073.435.600 dengan total asset Rp. 771.547.611.433.
Nilai rata-rata total asset turnover (TATO) sebesar 0,1920 dengan standar deviasi sebesar 0,10361.

Goodness of Fit Model

Berdasarkan tabel 3 terlihat pada koefisien determinasi model regresi diperoleh nilai adjusted R
square sebesar 0,062. Hal ini berarti bahwa 6,2% variasi return saham dapat dijelaskan oleh variasi
dari ke tiga variable independen ROE, DER dan TATO. Sedangkan sisanya 93,8% (100% - 6,2%)
dapat dijelaskan oleh faktor-faktor lain selain variabel independen tersebut. Nilai standard error of the

estimate (SEE) diperoleh sebesar 0,10809. Makin kecil nilai SEE akan membuat model regresi
semakin tepat dalam memprediksi variabel dependen return saham

Tabel 2.
Hasil Uji Koefisien Determinasi dan Uji F

Model R R Square  Adjusted R Std. Error of F Sig.
Square the Estimate
1 ,248 ,062 ,046 ,10809 3,960 ,009°

Sumber: Output SPSS 21

Uji statistik F pada dasarnya digunakan untuk menunjukkan apakah semua variabel independen
atau variabel bebas yang dimasukkan dalam model mempunyai pengaruh secara bersama-sama
terhadap variabel dependen atau terikat.Dari hasil uji ANOVA atau F test pada tabel 2
menunjukkan bahwa nilai F hitung sebesar 3,960 dengan tingkat probabilitas signifikansi sebesar
0,009. Nilai F hitung ini akan dibandingkan dengan F tabel. Bila k=4 variabel, dan n-175, maka dfl
(k-1=4-1-3) dan df2 (n-k = 185-4 = 181) dengan tingkat signifikan 5% diperoleh F tabel sebesar 2,65.
Karena nilai probabilitas signifikansi pengujian tersebut 0,009 lebih kecil dari 0,05 dan F hitung
(3,960) > F tabel (2,65), maka ini menandakan bahwa model regresi dapat digunakan untuk
memprediksi return saham atau dapat dikatakan bahwa ROE, DER dan TATO secara simultan
berpengaruh terhadap retun saham perusahaan sektor property ¢ real estate di Bursa Efek Indonesia
periode 2014-2018

Tabel 3.
Hasil Uji Statistik T
Model Unstandardized Standardized t Sig.
Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta
(Constant) ,013 ,018 705 482
1 ROE ,362 110 312 3297 ,001
DER -,008 ,014 -,045 -,596 552
TATO -,253 105 -,236 -2,412 ,017

Sumber: Output SPSS 21 (2019)
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Uji t digunakan untuk menguji pengaruh setiap variabel independen terhadap variabel
dependennya. Pada penelitian ini, uji t digunakan untuk mengetahui seberapa besar pengaruh ROE,
DER dan TATO, secara parsial terhadap return saham. Jika nilai probabilitas < 5% maka hasilnya
signifikan, artinya terdapat pengaruh signifikan variabel independen terhadap variabel dependen,
dan jika nilai probabilitas > 5% maka hasilnya tidak signifikan, artinya pengaruh variabel
independent terhadap variabel dependen tidak signifikan.

Berdasarkan tabel 3 hasil pengujian variabel dependen return saham dengan variabel
independen secara individual/parsial yang dilakukan dengan uji t. Hasil pengujian mengenai
pengaruh ROE terhadap return saham menunjukkan nilai signifikansi sebesar 0,001 < 0,05 dan nilai
t hitung (3,297) > nilai t tabel (1,97316). Hasil pengujian mengenai pengaruh DER terhadap return
saham menunjukkan nilai signifikansi sebesar 0,552 > 0,05 dan nilai t hitung (-0,596) <nilai t tabel
(1,97316). Hal ini menunjukkan bahwa variabel DER berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap
return saham perusahaan sektor property ¢ realestate di Bursa Efek Indonesia periode 2014-2018. Hasil
pengujian mengenai pengaruh TATOterhadap return saham menunjukkan nilai signifikansi sebesar
0,017 > 0,05 dan nilai t hitung (-2,412) > nilai t tabel (1,97316). Hal ini meninjukkan bahwa variabel
TATO berpengaruh negatif signifikan terhadap return saham perusahaan sektor property ¢ real estate
di Bursa Efek Indonesia periode 2014-2018.

Pembahasan

Hasil pengujian terhadap return on equity (ROE) menunjukan, terdapat pengaruh positif signifikan
terhadap return saham perusahaan sektor property ¢ real estate di Bursa Efek Indonesia periode 2014 -
2018. Dalam penelitian ini, nilai ROE yang tinggi mengindikasikan bahwa, perbandingan laba bersih
yang dihasilkan oleh perusahaan atas modal yang dimilikinya juga semakin tinggi, sehingga
kemampuan perusahaan dalam menggunakan ekuitas untuk menghasilkan laba semakin efektif.
Dengan menunjukkan kinerja perusahaan semakin baik akan berdampak pada meningkatnya
permintaan saham perusahaan tersebut, dengan naiknya permintaan saham perusahaan maka return
saham juga akan meningkat. Hasil penelitian ini konsisten dengan hasil penelitian yang dilakukan
oleh Mahardika & Artini (2017) yang menyebutkan bahwa return on equity (ROE) berpengaruh
positif signifikan terhadap return saham peusahaan Jakarta Islamic Index periode 2013-2015 di Bursa
Efek Indonesia. Hasil ini juga sejalan dengan hasil penelitian Hariyanto & Abdurrahman (2017)
yang menyebutkan bahwa return on equity (ROE) berpengaruh positif signifikan terhadap return
saham pembentuk Indeks Kompas 100.

Hasil pengujian terhadap debt to equity ratio (DER) menunjukan, terdapat pengaruh negatif
tidak signifikan terhadap return saham perusahaan sektor property ¢ real estate di Bursa Efek
Indonesia periode 2014-2018. Dalam penelitian ini nilai DER yang rendah mengindikasikan bahwa,
semakin baik kemampuan perusahaan dalam membayar kewajibannya, sehingga laba yang di
hasilkan oleh perusahaan dapat dibagikan ke pada investor dalam bentuk deviden. Hal tersebut
diharapkan dapat meningkatkan minat investor untuk menanamkan modalnya, sehingga
permintaan terhadap saham perusahaan akan meningkat, sehingga berdampak pada naiknya return
saham perusahaan. Hasil penelitian ini konsisten dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh
Andyani & Mustanda (2018) yang menyebutkan bahwa DER memiliki pengaruh negatif tidak
signifikan terhadap return saham perusahaan food and beverage di Bursa Efek Indonesia periode 2012-
2016. Hasil ini juga sejalan dengan hasil penelitian Sugiarti, et al. (2015), yang menyebutkan bahwa
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DER berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap return saham perusahaan manufaktur yang
terdaftar di BEI.

Hasil pengujian terhadap TATO menunjukan, terdapat pengaruh negatif signifikan
terhadap return saham perusahaan sektor property ¢ real estate di Bursa Efek Indonesia periode 2014-
2018. Dalam penelitian ini semakin rendah nilai TATO maka akan membawa dampak peningkatan
terhadap return yang dihasilkan oleh perusahaan, sedangkan semakin tinggi nilai TATO maka akan
membawa dampak penurunan terhadap return yang dihasilkan oleh perusahaan. Pada sektor
properti, nilai TATO yang rendah dapat menandakan bahwa perbandingan penjualan dengan
ketersediaan unit properti dinilai cukup proporsional, hal tersebut dikarenakan pada sektor
properti terdapat risiko kegagalan pembangunan unit. Jadi apabila perusahaan properti hanya
melakukan penjualan tanpa disertai dengan adanya proses pembangunan dan ketersediaan unit, hal
ini dapat menimbulkan kekhawatiran bagi investor, schingga apabila nilai TATO terlalu tinggi,
justru dapat menyebabkan turunnya minat investor untuk berinvestasi. Hasil penelitian ini
konsisten dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Kurniawan (2017) yang menyebutkan bahwa
TATO berpengaruh negatif signifikan terhadap return saham perusahaan manufaktur yang terdaftar
di Jakarta Islamic Indeks pada tahun 2007-2011. Hasil ini juga sejalan dengan hasil penelitian Prabawa
& TLukiastuti (2015) yang menyebutkan bahwa TATO berpengaruh negatif signifikan terhadap

return saham perusahaan telekomunikasi.

SIMPULAN

Penelitian ini bertujuan untuk menguji variabel ROE, DER, dan TATO terhadap return saham.
Kesimpulan yang diperoleh dalam penelitian ini yaitu sebagai berikut: pertama, return on equity
(ROE) berpengaruh positif signifikan terhadap return saham perusahaan sektor property ¢ real estate
di Bursa Efek Indonesia periode 2014-2018. Semakin tinggi rasio ROE maka menunjukkan kinerja
perusahaan yang semakin baik dan berdampak pada meningkatnya harga saham perusahaan. Jika
harga saham semakin meningkat maka return saham juga akan meningkat, maka secara teoritis,
sangat dimungkinkan ROE berpengaruh terhadap return saham.

Kedua. debt to equity ratio (DER) berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap return saham
perusahaan sektor property ¢ real estate di Bursa Efek Indonesia periode 2014-2018. Hal ini
dikarenakan investor mempunyai perbedaan penilaian terhadap DER. Sebagian investor
berpendapat bahwa utang yang tinggi akan meningkatkan resiko yang diterima oleh investor,
sebagian investor lain nya berpendapat bahwa hutang juga bermanfaat bagi perusahaan untuk
menambah modal operasioanalnya, apabila dapat dioptimalkan maka akan meningkatkan
penjualan yang berakibat laba yang dihasilkan perusahaan menjadi tinggi, hal ini akan
meningkatkan minat investor untuk menanamkan modalnya. Sehingga permintaan akan saham
perusahaan meningkat, sekaligus juga meningkatkan return saham.

Ketiga, total asset turnover (TATO) berpengaruh negatif signifikan terhadap return saham
perusahaan sektor property ¢ real estate di Bursa Efek Indonesia periode 2014-2018. Semakin rendah
rasio TATO maka menandakan bahwa perbandingan penjualan dengan ketersediaan unit properti
yang tersedia untuk dijual dinilai ideal, hal tersebut dikarenakan risiko kegagalan dalam
pembangunan properti menjadi mengecil. Sehingga investor tidak perlu mnghawatirkan akan
penjualan tanpa tersedianya unit.

Berdasarkan atas kesimpulan dan hasil analisis pada bagian sebelumnya, dapat
dikemukakan beberapa saran sebagai berikut. Sebaiknya investor perlu memperhatikan analisis
fundamental dan teknikal diantaranya adalah ROE dan TATO mengingat variabel tersebut
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memiliki pengaruh signifikan terhadap return saham. Penelitian selanjutnya disarankan untuk
menambah atau mencari variabel independen lain yang mungkin berpengaruh terhadap return
perusahaan selain variabel ROE, DER dan TATO. Selain itu, disarankan juga memperbesar ukuran
sampel dengan cara mengambil data perusahaan di industri lain untuk digunakan dalam penelitian,
sehingga tidak hanya menggunakan sample pada perusahaan property ¢ real estate saja.
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