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Abstract

This research aimed to find out the effect of insider ownership, debt policy,
dividend payment policy and profitability partially and simultaneously on stock retum on
the manufacture companies registered in BE/ in 2010-2012

The data of this research was from audited financial report and annually
financial report gained from www.idx.co.id. The sample of this research was the
manufacture companies registered in BE/ in 2010-2012, the sampling method was
purposive sampling with 17 companies in 2012-2012. The analysis technique was by
double linier regression.

The result of this research showed that simultaneously, insider ownership, debt
policy and dividend payment policy affected significantly on stock return. Partially, only
1 independent variable that was profitability that affected positively significant to the
stock return, while insider ownership had a negative significant effect, and partially,
debt policy and dividend payment did not affect on stock retumn.

The researcher suggested that the investor of insider ownership variable and
profitability could be applied to explain stock return of the manufacture companies then
this ratio could be the investor's consideration in analyzing the company’s performance
that influence the stock return rise.

Key Words : Insider Ownership, Debt Policy, Dividend Payment Policy, Profitability,
Stock Return

A. LATAR BELAKANG

Perkembangan perusahaan di Indonesia yang semakin lama semakin pesat terutama di
era globalisasi saat ini, menuntut setiap perusahaan untuk memproduksi barang-barang yang
berkualitas demi meningkatkan daya saing di pasaran. Hal tersebut mendorong sefiap
perusahaan untuk memperoleh dana yang cukup untuk bersaing dan mempertahankan
kelangsungan hidup perusahaan. Salah satu cara yang dilakukan oleh perusahaan untuk
memperoleh dana adalah dengan menjual saham kepada masyarakat melalui pasar modal di
Indonesia, yaitu Bursa Efek Indonesia yang menjadi perantara pertemuan perusahaan dengan
investor. Perusahaan manufaktur merupakan perusahaan yang memiliki jumlah emiten
terbanyak menjadikan perusahaan di sektor ini memberikan pengaruh yang besar terhadap
perdagangan saham yang terjadi di Bursa Efek Indonesia.

Retun saham merupakan kelebihan harga jual saham diatas harga belinya, yang
umumnya dinyatakan dalam prosentase terhadap harga beli. Investor akan
mempertimbangkan refumn yang diharapkan akan diterima (expected retum) dan besaran risiko
yang harus ditanggung sebagai konsekuensi logis dari keputusan yang telah diambil. Apabila
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seorang investor menginginkan refurn yang tinggi maka ia harus bersedia menanggung risiko
lebih tinggi, demikian pula sebaliknya bila menginginkan return rendah maka risiko yang akan
ditanggung juga rendah. Mengingat pentingnya harga saham dalam menentukan besamya
return saham yang mungkin diterima investor maka dinamika perubahan harga saham atau
return saham merupakan hal yang menarik untuk dikaji, Ang (1997).

Pemodal selaku penyedia dana berkepentingan untuk mengamankan dananya yang di
investasikan, sedangkan pihak insiders berhak atas gaji dan kompensasi lainnya karena
menjalankan amanat termasuk mengambil keputusan-keputusan bisnis yang diterapkan
terbaik bagi pemilik modal. Namun, seringkali pihak manager perusahaan atau insider
mempunyai tujuan lain yang bertentangan dengan tujuan utama tersebut, sehingga timbul
konflik kepentingan antara manager dan pemegang saham. Menurut penelitian Wahidahwati
(2002), penyebab konflik antara manager dengan pemegang saham diantaranya adalah
pembuat keputusan yang berkaitan dengan aktivitas pencarian dana (Financing Decission).
Suatu perusahaan yang mempunyai ftingkat pertumbuhan yang tinggi cenderung
- membutuhkan dana yang besar dan melakukan pembuatan keputusan yang berkaitan dengan
bagaimana dana diperoleh tersebut diinvestasikan.

Kebijakan hutang juga akan terkait dengan harga saham. Dengan mempertimbangkan
pajak, maka nilai perusahaan atau harga saham akan ditentukan oleh struktur modal. Semakin
tinggi proporsi hutang maka semakin tinggi harga saham, namun pada fitik tertentu
peningkatan hutang akan menurunkan nilai perusahaan karena manfaat yang diperoleh dari
penggunaan hutang lebih kecil dari pada biaya yang ditimbulkannya. Insider ownership dalam
kaitannya dengan kebijakan hutang (leverage) mempunyai peranan penting, yaitu
mengendalikan keuangan perusahaan agar sesuai dengan keinginan pemegang saham atau
sering disebut dengan bonding mechanism. Bonding mechanism berusaha menyamakan
kepentingan dari pemegang saham dengan kepentingan manajemen melalui program-program
yang mengikat kekayaan pribadi manager kedalam kekayaan perusahaan (Anom dan
Jogiyanto, 2002).

Sedangkan Agus (2001:112) menyatakan bahwa kepemilikan orang dalam (insider
ownership), yang mempengaruhi kebijakan dividen adalah kebijakan hutang. Hutang yang
besar juga akan menimbulkan konflik keagenan antara pemegang saham dan pemegang
hutang sehingga memunculkan biaya keagenan hutang atau yang sering disebut agency cost.
Ada beberapa alfemative untuk mengurangi agency cost, yaitu pertama, dengan cara
meningkatkan kepemilikan saham perusahaan oleh manajemen. Kedua, mekanisme
pengawasan dalam perusahaan. Ketiga, dengan meningkatkan dividend payout ratio.
Keempat, dengan meningkatkan pendanaan hutang (Mayangsari, 2000).

Peningkatan hutang akan menurunkan konflik keagenan dan menurunkan excess cash
flow yang ada dalam perusahaan sehingga menurunkan kemungkinan pemborosan oleh
manajemen (Wahidahwati 2002). Permasalahan dalam kebijakan dan pembayaran dividen
pada perusahaan manufaktur yang Listed di BEI mempunyai dampak yang sangat penting
baik bagi para investor maupun bagi perusahaan yang akan membayarkan dividennya. Pada
umumnya para investor mempunyai tujuan utama unfuk meningkatkan kesejahteraannya yaitu
dengan mengharapkan refum dalam bentuk dividen maupun capital gain. Dilain pihak,
perusahaan juga mengharapkan adanya pertumbuhan secara terus menerus untuk
mempertahankan kelangsungan hidupnya, dan sekaligus juga harus memberikan
kesejahteraan yang lebih besar kepada para pemegang sahamnya. Tentunya hal ini menjadi
unik, karena di satu sisi kebijakan dividen adalah sangat penting untuk memenuhi harapan
para pemegang saham terhadap dividen dan di sisi lain bagaimana kebijkan dividen ini bisa
dilakukan tanpa harus menghambat pertumbuhan perusahaan. Teori signaling menyatakan
bahwa kebijakan dividen memiliki kandungan informasi, sehingga hal ini dapat berpengaruh
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terhadap harga saham. Kebijakan dividen terkait dengan hubungan antara manager dengan
para pemegang saham. Kepentingan pemegang saham dan manager bisa berbeda dan
mungkin menimbulkan konflik kepentingan (agency conflicf) Jogiyanto dalam Astohar (1998).

Profitabilitas merupakan hasil akhir dari sejumlah kebijakan dan keputusan yang
dilakukan oleh perusahaan. Profitabilitas menunjukan kemampuan dari modal yang
diinvestasikan dalam keseluruhan aktiva untuk menghasilkan keuntungan bagi investor. Untuk
melihat tingkat profitabilitas suatu perusahaan digunakan rasio profitabilitas, yaitu: Net Profit
Margin (NPM), Retun on Investment (ROI), Return on Asset (ROA), dan Return on Equity
(ROE). Ratna (2009).

Profitabilitas untuk menilai kemampuan perusahaan dalam mencapai keuntungan juga
memberikan ukuran tingkat efektivitas menejemen suatu perusahaan. Hal ini ditunjukkan oleh
laba yang dihasilkan dari penjualan dan pendapatan investasi. Intinya adalah penggunaan
rasio ini menunjukkan efisiensi perusahaan. Penggunaan rasio profitabilitas dapat dilakukan
dengan menggunakan perbandingan antara berbagai komponen yang ada di laporan
keuangan, terutama laporan keuangan neraca dan laporan laba rugi. Tujuannya adalah agar
terfihat perkembangan perusahaan dalam rentang waktu tertentu, bak penurunan atau
kenaikan, sekaligus mencari penyebab perubahan tersebut. Hasil pengukuran tersebut dapat
dijadikan alat evaluasi kinerja menejemen selama ini, apakah mereka telah bekerja secara
efektif atau tidak. Jika berhasil mencapai target yang telah ditentukan, mereka dikatakan telah
berhasil mencapai target untuk periode atau beberapa periode. Namun, sebaliknya jika gagal
atau tidak berhasil mencapai target yang telah ditentukan, ini akan menjadi pelajaran bagi
manajeman untuk periode kedepan. Kegagalan ini harus diselidiki dimana letak kesalahan dan
kelemahannya sehingga kejadian tersebut tidak terulang. Kemudian kegagalan dan
keberhasilan dapat dijadikan sebagai bahan acuan untuk perencanaan laba ke depan,
sekaligus kemungkinan untuk menggantikan manajemen yang baru terutama setelah
manajemen lama mengalami kegagalan (Kasmir, 2008:196).

Hasil penelitian terdahulu yang dilakukan Ningsih (2009) menyimpulkan tidak ada
pengaruh signifikan dari insider ownership, kebijakan hutang, dan kebijakan pembayaran
dividen terhadap refum saham. Perbedaan dengan penelitian yang akan diteliti terletak pada
model peneliian. Pada penelitian sebelumnya menggunakan model intervening (structure
equation model) sedangkan pada penelitian ini menggunakan model linier dengan
penambahan variabel profitabilitas untuk membedakan dengan penelitian sebelumnya yang
hanya menganalisis faktor sumber modal. Sebagaimana penjelasan di atas tentang faktor-
faktor yang berhubungan dengan retumn saham, maka akan mereplikasi penelitian sebelumnya
dengan judul
“PENGARUH INSIDER OWNERSHIP, KEBIJAKAN HUTANG, KEBIJAKAN PEMBAYARAN
DIVIDEN DAN PROFITABILITAS TERHADAP RETURN SAHAM PADA PERUSAHAAN
MANUFAKTUR YANG LISTED DI BEI

Dari perumusan masalah yang ada, maka fujuan yang didapat dari penelitian ini
adalah:

1. Untuk mengetahui pengaruh signifikan Insider Owenership, Kebijakan Hutang,
Kebijakan Dividen, dan Profitabilitas terhadap Refurn saham pada perusahaan
manufaktur yang Listed di BEI.

2. Untuk mengetahui pengaruh signifikan Insider Owenership terhadap Retum saham
pada perusahaan Manufaktur yang Listed di BEI.

3. Untuk mengetahui pengaruh signifikan Kebijakan Hutang terhadap Return saham
pada perusahaan Manufaktur yang Listed di BEI.

4, Untuk mengetahui pengaruh signifikan Kebijakan Pembayaran Dividen terhadap

Return saham pada perusahaan manufaktur yang Listed di BEL.
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5. Untuk mengetahui pengaruh signifikan Profitabilitas terhadap Return saham pada
perusahaan Manufaktur yang Listed di BEI.

B. KERANGKA PEMIKIRAN

Berdasarkan tinjauan pustaka dan temuan peneliian terdahulu yang menguii
pengaruh antara insider ownership, kebijakan hutang, kebijakan dividen, dan profitabilitas
dengan return saham, maka dapat dibuat bagan kerangka pemikiran seperti gambar berikut
ini :

Insider ownership \\
(X))

Kebijakan Hutang
X2) ¥

Kebijakan Dividend
(X3)
Profitabilitas

(X4) i

% _/

C. HIPOTESIS

1. Hipotesis : Insider Ownership, Kebijakan Hutang, Kebijakan Pembayaran Dividen, dan
Profitabilitas Berpengaruh Terhadap Return Saham.

Hipotesis : Insider Ownership Berpengaruh Positif Signifikan Terhadap Return Saham.

Hipotesis : Kebijakan Hutang Berpengaruh Positif Signifikan Terhadap Refurn Saham

Hipotesis : Kebijakan Pembayaran Dividen Berpegaruh Positif Signifikan Terhadap
Return Saham.

5. Hipotesis : Profitabilitas Berpegaruh Positif Signifikan Terhadap Return Saham.

Return Saham
(v)

Ll

D. METODE PENELITIAN

Penelitian ini termasuk penelitian kuantitatif, objek dalam penelitian ini menganalisis
Pengaruh Insider Ownership, Kebijakan Hutang, Kebijakan Pembayaran Dividen dan
Profitabilitas Terhadap Return Saham pada perusahaan Manufaktur yang Listed di Bursa Efek
Indonesia. Data yang digunakan penulis adalah data sekunder, data sekunder ini berupa
laporan keuangan emiten yang telah dipublikasikan yang diperoleh dari Perusahaan
Manufaktur yang Listed di Bursa Efek Indonesia selama periode 2009-2012 yang telah di
Audit dan di unduh dari website Bursa Efek jakarta yaitu www.idx.co.id. Metode pengumpulan
data dalam penelitian ini dilakukan melalui studi pustaka berupa literatur, jumal, penelitian
terdahulu, laporan keuangan perusahaan dan laporan-laporan yang dipublikasikan untuk
mendapatkan gambaran masalah yang akan diteliti. Serta menggunakan metode observasi
terhadap data sekunder, penelusuran data online, data diperoleh dari laporan keuangan yang
ada di BEldari tahun 2009-2012, data yang terdapat dalam Indonesian Capital Market
Directory (ICMD) tahun 2009-2012 dan melalui website www.idx.co.id

Populasi penelitian ini adalah semua Perusahaan Manufaktur yang Listed di Bursa Efek
Indonesia. Perusahaan Manufaktur yang Listed di BEI pada tahun 2012 berjumliah 259
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perusahaan.Teknik pengambilan sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah
purposive sampling. Adapun sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah Perusahaan
Manufaktur yang Listed di Bursa Efek Indonesia tahun 2009-2012 dengan kriteria sebagai
berikut: 1) Menerbitkan laporan keuangan tahunan pada periode 2009-2012. 2) Perusahaan
yang menerbitkan laporan keuangan berturut-turut dari tahun 2009-2012. 3) Memiliki
kelengkapan informasi yang dibutuhkan terkait dengan indikator-indikator perhitungan yang
dijadikan variabel pada penelitian ini. 4) Perusahaan bersangkutan memiliki data Insider
Ownership. 5) Perusahaan bersangkutan telah membayar dividen pada wakfu-waktu tertentu
sesuai dengan peraturan perusahaan.

a. Insider Ownership

Insider Ownership adalah jumlah kepemilikan saham oleh pihak manajemen
dari seluruh modal saham perusahaan yang dikelola. Insider Ownership dihitung
dengan mengunakan prosentase saham yang dimiliki oleh pihak manajemen
perusahaan yang secara aktif ikut serta dalam pengambilan keputusan perusahaan
(komisaris dan direksi). /nsider Ownership dirumuskan sebagai berikut (Masdupi,
2005):

INSD = Jumlah Saham Yang Dimiliki Insider
Total Saham Beredar

b. Kebijakan Hutang

Kebijakan hutang sering di ukur dengan dept equity ratio. Dept equity ratio
adalah total hutang (baik utang jangka pendek maupun jangka panjang) dibagi dengan
total aktiva (baik aktiva lancar maupun aktiva tetap) Rasio ini menunjukan besamnya
hutang yang digunakan untuk perusahaan dalam rangka menjalankan aktivitas
operasionalnya tingkat penggunaan hutang dari suatu perusahaan dapat ditunjukan
oleh salah satunya menggunakan rasio hutang terdapat ekuitas (DER), yaitu rasio
jumiah hutang terhadap jumlah modal sendiri (Syamsuddin, 2011).

DER= _ Total Hutang
Total Aktiva

¢. Kebijakan Pembayaran Dividen

Kebijakan dividen adalah kebijakan yang dikaitkan dengan penentuan apakah
laba yang diperoleh perusahaan akan dibagikan kepada para pemegang saham
sebagai dividen atau akan ditahan dalam bentuk laba ditahan. Dividen dapat diartikan
sebagai bagian yang dibagikan oleh emiten kepada masing-masing pemegang
saham. Variabel ini merupakan rasio pembayaran dividen terhadap eaming after tax
(Dividen payout ratio). Pembayaran dividen dirumuskan dengan sebagai berikut
Tjiptono Darmadiji (2001:142):

Dividen Payout Ratio =Dividen Kas
Net income

d. Profitabilitas
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Profitabilitas perusahaan dapat menunjukan pertumbuhan perusahaan di masa
yang akan datang (Lestari, 2004). Profitabilitas diproksikan dari ROA (Return on

Assef) (Christiawan dan Tangirin 2007).

ROA = Laba Bersih Setelah Pajak
Total Aktiva

e. Return Saham

Menurut Jogiyanto (2003 : 109) saham dibebankan menjadi dua :
a. Return realisasi merupakan refurn yang telah terjadi.
b. Refurn ekspektasi merupakan refum yang diharapkan akan diperoleh oleh
investor di masa yang akan datang.

Berdasarkan pengertian refurn, bahwa retum suatu saham adalah hasil yang
diperoleh dengan cara menghitung selisih harga saham periode berjalan dengan
periode sebelumnya dengan mengabaikan dividen,maka dapat ditulis dengan rumus :
Rosse et al, (2003:238):

Rl = Pt -Pt-1
Pt-1
Keterangan:
R1 =Return saham
Pt =Harga Saham pada periode t
Pt-1  =Harga Saham pada periode t-1

E. HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

1. Uji Normalitas

Menurut Ghozali (2011), uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model
regresi, variabel terikat dan variabel bebas keduanya mempunyai distribusi normal atau tidak.
Model regresi yang baik adalah apabila keduanya mempunyai distribusi normal atau
mendekati normal, tidak mengandung multikolinieritas dan heteroskedastisitas. Untuk
mengetahui apakah suatu data tersebut normal atau tidak secara statistik maka dilakukan uji
statistik menurut Kolmogrov-Smimov. Dasar pengambilan keputusan normal atau tidaknya
data yang akan diolah adalah sebagai berikut: a) Apabila hasil signifikan () dari 0,05 maka
data terdistribusi normal. b) Apabila hasil signifikan (<) dari 0,05 maka data tidak terdistribusi
secara normal.

Hasil uji normalitas dengan Kolmogorov-Smimov Test diketahui nilai Asymp.Sign. (2-
tailed) residualnya adalah 0.090 lebih besar dari 0,05 yang berarti data berdistribusi secara
normal.

2. Uji Multikolinearitas
Uji multikolinieritas bertujuan untuk menguji apakah dalam suatu model regresi
ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas (independenf). Model regresi yang baik

seharusnya tidak terjadi korelasi antara variable independent. Untuk mendeteksi ada atau
tidaknya multikolinieritas dapat dilinat dari nilai Tolerance dan Variance Infalation Factor (VIF).

Fatal
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Kedua ukuran ini menunjukan setiap variabel independent manakah yang dijelaskan oleh
variabel independent lainnya. Tolerance mengukur variabilitas variabel independent yang
terpilin yang tidak dijelaskan oleh variabel independent lainnya, batas Tolerance Value adalah
0,10 dan batas VIF adalah 10. Apabila tolerance variance dibawah 0,10 atau VIF diatas 10
maka dapat dipastikan telah terjadi multikolinieritas  (Ghozali 2011). Hasil pengujian
multikolinearitas adalah sebagai berikut :

Nilai folerance dari keempat variabel independen yaitu insider ownership, kebijakan
hutang, kebijakan deviden dan profitabilitas memiliki nilai diatas 0.1 serta VIF untuk semua
variabel independen memiliki nilai lebih kecil dari 10, sehingga dapat disimpulkan bahwa
model regresi terbebas dari masalah multikolinearitas.

3. Uji Heteroskedastisitas

Uji Heteroskedastisitas digunakan untuk mengetahui apakah dalam model regresi
terjadi ketidaksamaan varians residual dari suatu pengamatan ke pengamatan yang lain
(Santoso, 2002). Untuk mendeteksi gejala heterokedastisitas dalam penelitian ini digunakan uji
park. Apabila nilai p value lebih besar dari alpanya 0,05 atau t-hitung < t-tabel maka dapat
disimpulkan dapat terjadi heterokedastisitas.

Dari uji Park yang terlihat pada tabel di atas, diketahui bahwa semua variabel bebas
yang digunakan tidak berpengaruh secara signifikan terhadap variabel terikat yaitu absolute
error ini dapat dilihat dari tingkat signifikansi dari masing-masing variabel bebas yang diteliti.
Berdasarkan hasil pengujian tersebut, dapat diketahui bahwa nilai signifikansi untuk insider
ownership 0.176, kebijakan hutang 0.823, kebijakan deviden 0.060, dan profitabilitas 0.071
dimana tingkat signifikansi dari masing-masing variabel bebas tersebut lebih besar dari 0,05.
Sehingga dapat disimpulkan tidak ada heteroskedastisitas dalam persamaan regresi.

4. Uji Autokorelasi

Model regresi yang baik adalah mode! yang tidak mengandung autokorelasi. Uji
autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam sebuah model regresi linear ada kolerasi
antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan pengganggu pada periode t-
1 (sebelumnya). Jika terjadi korelasi, maka dinamakan ada problem autokorelasi (Ghozali,
2011). Pengujian autokorelasi dilakukan dengan menggunakan uji Durbin - Watson.

Hasil uji autokorelasi di atas menunjukkan nilai statistik Durbin Watson (d) sebesar
1.894 dari jumiah sampel 51 dengan 4 variabel (n = 51, k = 5), nilai tersebut berada diantara
0,779 sampai 3,221 artinya tidak ada autokorelasi.

5. Analisis Regresi Linier Berganda

Dalam pengolahan data dengan menggunakan model regresi linear berganda,
dilakukan beberapa tahapan untuk mencari hubungan antara variabel independen dan variabel
dependen, melalui pengaruh insider ownership, kebijakan hutang, kebijakan deviden dan
profitabilitas terhadap retum saham. Hasil regresi linier berganda dapat dilihat dalam tabel

berikut:
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Tabel Hasil Regresi Linier Berganda

Coefficients?
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
{Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) -.006 178 -032 975
INSD -1.313 546 -314] -2.406 020
DER -.011 047 -.031 -247 806
DPR -.282 284 -133 -.992 326
ROA 3.457 T77 618 4.451 .000

a. Dependent Variable: Return Saham

Berdasarkan hasil pengolahan data yang terlihat pada tabel diatas pada kolom
unstandardized coeffisients bagian B, diperoleh model persamaan regresi berganda sebagai

berikut:

Y = -0.006 -1.313X1-0.011X2-0.282X5+3.457X4
Adapun interpretasi dari persamaan regresi linier tersebut adalah sebagai berikut :

a=-0.006

b1=-1.313

b2=-0.011

bs=-0.282

bs=3.457

Hal ini berarti bahwa variabel insider ownership (X1), kebijakan hutang (X2),
kebijakan deviden (Xs), dan profitabilitas (X4) dianggap konstan, maka retum
sahamnya turun sebesar 0.006.

Hal ini berarti bahwa variabel insider ownership (X1) mempunyai pengaruh
negatif terhadap return saham, atau secara fungsional dapat dinyatakan jika
insider ownership meningkat sebesar 1 %, maka akan menurunkan return
saham (Y) sebesar 1.313.

Hal ini berarti bahwa variabel kebijakan hutang (X2) mempunyai pengaruh
negatif terhadap retum saham, atau secara fungsional dapat dinyatakan jika
kebijakan hutang meningkat sebesar 1 %, maka akan dapat menurunkan
return saham (Y) sebesar 0.011.

Hal ini berarti bahwa variabel kebijakan dividen (X3) mempunyai pengaruh
negatif terhadap return saham, atau secara fungsional dapat dinyatakan jika
kebijakan dividen meningkat sebesar 1 %, maka akan dapat menurunkan
return saham () sebesar 0.282.

Hal ini berarti bahwa variabel profitabilitas (Xs) mempunyai pengaruh positif
terhadap refurn saham, atau secara fungsional dapat dinyatakan jika
profitabilitas meningkat sebesar 1 %, maka akan dapat meningkatkan retum
saham (Y) sebesar 3.457.

6. Koefisien Determinasi

Koefisien determinasi adjusted (R?) pada intinya digunakan untuk mengukur seberapa
jauh kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel dependen. Nilai koefisien
determinasi adalah nol dan satu. Nilai adjusted (R?) yang kecil berarti variabel-variabel
independen dalam menjelaskan variasi variabel dependen amat terbatas. Nilai yang mendekati
satu berarti variabel-variabel independen memberikan hampir semua informasi yang
dibutuhkan untuk memprediksi variasi variabel dependen (Ghozali, 2011).
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Tabel Hasil Koefisien Determinasi ‘
Adjusted R  |Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate

1 575 331 213 67522
a. Predictors: (Constant), ROA, DER, INSD, DPR

b. Dependent Variable: Retumn Saham

Nilai adjusted R square yang ditampilkan pada tabel adalah 0.258 artinya 27,3%.
Faktor-faktor yang mempengaruhi refumn saham dapat dijelaskan oleh insider ownership,
kebijakan hutang, kebijakan dividen dan profitabilitas sedangkan sisanya 72,7% dijelaskan
oleh variabel lain yang tidak diteli dalam peneliian ini antara lain : biaya operasional,
produktivitas tenaga kerja, struktur modal, skala perusahaan dan status perusahaan.

7. Pengujian Hipotesis Pertama (Uji F)

Uji F digunakan untuk menunjukkan apakah semua variabel independen yang
dimasukkan dalam model mempunyai pengaruh secara bersama-sama atau secara simultan

terhadap variabel dependen.

Tabel Hasil Uji F
ANOQVAb
Sum of
Model Squares Df | Mean Square F Sig.
1 Regression 10.373 4 2593 5.688 .001¢}
Residual 20.973 46 456
Total 31.346 50

2. Predictors: (Constant), ROA, DER, INSD, DPR
b. Dependent Variable: Retun Saham

Hasil uji F pada tabel menunjukkan hasil uji hipotesis secara simultan dengan hasil
signifikansi 0.001 lebih kecil dari 0.05 dengan nilai Fiung > Fravel Yaitu 5.688>2.574. Dengan
df=(k),(n-k-1) atau (4),(514-1)= 2,574. Berdasarkan hasil uji hipotesis tersebut maka dapat
disimpulkan bahwa Ha diterima (HO ditolak), yaitu insider ownership, kebijakan hutang,
kebijakan dividen dan profitabilitas secara simultan berpengaruh signifikan terhadap refum
saham, sehingga hipotesis pertama diterima.

8. Pengujian Hipotesis Kedua (Uji t Statistik)
Uji signifikansi parsial dilakukan untuk menguiji seberapa jauh pengaruh suatu variabel

independen secara individual dalam menerangkan variasi. Hasil uji signifikansi parsial dapat
dilihat sebagai berikut ini:
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Tabel Uji T
Coefficients?
Standardized
Unstandardized Coefficients | Coefficients
|Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) -.008 A78 -.032 975
INSD -1.313 546 -314] -2.406 020
DER -.011 047 -031) -.247 .806
DPR -.282 284 -133]  -.992 326
ROA 3.457 J77) 618| 4.451 000}

a. Dependent Variable: Return Saham
a. Pengaruh Insider ownership Terhadap Refurn saham

Insider ownership secara individu berpengaruh terhadap retum saham. Variabel
insider ownership memiliki nilai -thung < -tavel yaitu -2.406 < -2.013 dengan signifikan 0.020
lebih kecil dari 0.05, artinya insider ownership berpengaruh negatif signifikan terhadap refum
saham. Berdasarkan hasil uji parsial dapat disimpulkan hipotesis 2 yang menyatakan insider
ownership berpengaruh positif terhadap refum saham pada perusahaan manufaktur di BEI
periode 2009 — 2012, ditolak.

b. Pengaruh Kebijakan hutang Terhadap Refurn saham

Kebijakan hutang secara individu tidak berpengaruh terhadap return saham. Variabel
kebijakan hutang memiliki nilai -thiung > -tiabet yaitu -0.247>-2.013 dengan signifikan 0.806 lebih
besar dari 0.05, artinya kebijakan hutang tidak berpengaruh terhadap return saham.
Berdasarkan hasil uji parsial dapat disimpulkan hipotesis 3 yang menyatakan Kebijakan
hutang berpengaruh positif terhadap refum saham pada perusahaan manufaktur di BEI
periode 2009 - 2012, ditolak.

¢. Pengaruh Kebijakan dividen Terhadap Refurn saham

Kebijakan dividen secara individu tidak berpengaruh terhadap refum saham. Variabel
kebijakan dividen memiliki nilai -thing > -tavet yaitu  -0.992>-2.013 dengan signifikan 0.326
lebih besar dari 0.05, artinya kebijakan dividen tidak berpengaruh terhadap refum saham.
Berdasarkan hasil uji parsial dapat disimpulkan hipotesis 4 yang menyatakan kebijakan dividen
berpengaruh positif terhadap refumn saham pada perusahaan kelompok manufaktur di BEI

periode 2009 — 2012, ditolak.
d. Pengaruh Profitabilitas Terhadap Return saham

Profitabilitas secara individu berpengaruh terhadap refurn saham. Variabel kebijakan
dividen memiliki nilai triung > tacer yaitu 4.451>2.013 dengan signifikan 0.000 lebih kecil dari
0.05, artinya Profitabilitas berpengaruh positif signifikan terhadap retum saham. Berdasarkan
hasil uji parsial dapat disimpulkan hipotesis 5 yang menyatakan Profitabilitas berpengaruh
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positif terhadap return saham pada perusahaan kelompok manufaktur di BEI periode 2009 -
2012, diterima.

9, PEMBAHASAN

1. Pengaruh simultan insider ownership, kebijakan hutang, kebijakan dividen dan
profitabilitas terhadap return saham.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa insider ownership, kebijakan hutang, kebijakan
dividen dan profitabilitas secara simultan berpengaruh signifikan terhadap refun saham (F
hitung>F tabel). Dengan demikian hipotesis 1 diterima. Hasil penelitian ini mendukung hasil
penelitian yang dilakukan Husnan (2001) dan Soesetio (2008) bahwa insider ownership,
kebijakan hutang, kebijakan dividend dan profitabilitas secara simultan berpengaruh terhadap
return saham. Penelitian Arista (2012) menyimpulkan variabel retum on asset, debt to equity
ratio, earning per share dan price to book value mempunyai pengaruh terhadap return saham
pada perusahaan manufaktur yang go public di BEI. Penelitian Farkhan (2013) menyimpulkan
CR, DER, TAT, ROA dan PER berpengaruh signifikan terhadap variabel return saham.

Secara parsial, hanya 1 variabel independen yaitu profitabilitas dan yang berpengaruh
positif signifikan terhadap refum saham, sedangkan faktor insider ownership memiliki
pengaruh negatif signifikan, kebijakan hutang dan kebijakan dividen tidak berpengaruh secara
parsial terhadap return saham Peneliian Khan (2013) membuktikan investor kurang menyukai
perusahaan dengan kepemilikan saham internal, yaitu saham yang dimiliki oleh jajaran
manajer maupun komisaris, termasuk di dalamnya famili dari pihak intemal. Hal ini ditandai
dengan koefisien regresi dengan arah negatif.

2. Pengaruh insider ownership terhadap return saham Insider ownership secara
individu berpengaruh negatif signifikan terhadap return saham.

Tanda negatif pada koefisien regresi untuk insider ownership (-1.313) menunjukkan
bahwa insider ownership memiliki hubungan negatif terhadap retum saham, dengan demikian
hipotesis ke 2 ditolak. Umumnya investor mempunyai sentimen negatif pada perusahaan yang
sebagian sahamnya dimiliki oleh manajer maupun komisaris. Sentimen negatif ini dikarenakan
ada kekhawatiran investor tidak memperoleh hak deviden pada akhir tahun, karena umumnya
pihak manager akan mengamankan dana yang sudah diinvestasikan.

Hal ini sesuai dengan temuan Wahyudi (2006) yang menyatakan semakin tinggi
kepemilikan institusional maka semakin kuat kontrol eksternal terhadap perusahaan dan
mengurangi agency cost, sehingga perusahaan akan menggunakan dividen. Menurut Putri
(2006) konflik kepentingan secara pribadi seorang manajer jelas berakibat pada keputusan
krusial perusahaan terutama menyangkut capital gain. Andil dalam pembuatan keputusan atau
hak bicara manajer akan berkurang apabila prosentase saham milik manajer menjadi lebih
kecil.

3. Pengaruh kebijakan hutang terhadap return saham

Kebijakan hutang secara individu tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap
retum saham, dengan demikian hipotesis 3 ditolak. Koefisien regresi yang bemilai negatif
berarti dengan menurunnya DER maka kinerja perusahaan akan menurun, sehingga minat
investor terhadap perusahaan tinggi dan dampaknya terhadap refurn saham akan menurun
pula. Hal ini sesuai penelitian Kesuma (2009) yang menandaskan investor dalam melakukan
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investasi tidak terlalu mempertimbangkan rasio hutang. Didukung dengan hasil penelitian yang
dilakukan oleh Farkhan (2013) bahwa tidak ada pengaruh yang signifikan antara Debt to
Equity Ratio (DER) dengan refumn saham pada Perusahaan Manufaktur Sektor Food And
Beverage. Tidak adanya pengaruh Debtf fo Equity Ratio (DER) terhadap refumn saham
dikarenakan sebagian investor tidak mempersoalkan sumber dana yang digunakan untuk
operasional perusahaan, bagi investor yang penting memperoleh profit sharing.

4. Pengaruh kebijakan deviden terhadap refurn saham

Kebijakan deviden secara individu tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap
retun saham, dengan demikian hipotesis 4 ditolak. Hal ini sesuai dengan temuan Skendra
(2005) yang menyimpulkan sebaiknya investor tidak terpaku pada kapitalisme pasar saham
karena terbukti tidak selamanya perusahaan dapat mendapatkan laba walaupun aset yang
dimiliki cukup besar. Alasan lainnya dapat dijelaskan dengan teori anomali saham (Sularso,
2003) yang menyatakan bahwa sangat ironis ketika deviden dibagikan ke investor maka pasar
akan memberikan reaksi negatif. Artinya investor cenderung tidak membeli saham perusahaan
yang membagikan deviden. Padahal sejatinya investor mengharapkan keuntungan capital
gain. Pembagian dividen kepada pemegang saham menyebabkan posisi kas suatu
perusahaan semakin berkurang. Hal ini juga mengakibatkan leverage rasio antara hutang
terhadap ekuitas akan semakin besar.

5. Pengaruh Return on asset terhadap refurn saham

Return on asset memiliki pengaruh yang signifikan terhadap refumn saham pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEIl. Hal ini mengidentifikasikan bahwa nilai
perusahaan ditentukan oleh eaming power dari aktiva perusahaan. Arah koefisien positif
menunjukan bahwa semakin tinggi eming power maka akan semakin tinggi pula tingkat
efisiensi perputaran aktiva dan semakin tinggi pula profit margin yang diperoleh oleh
perusahaan, yang akan berdampak pada peningkatan nilai perusahaan. Hasil ini konsisten
dengan temuan Ulupui (2007) yang menyatakan semakin tinggi eamings power (kemampuan
memperoleh laba) maka semakin efisien perputaran aset sehingga profit margin meningkat.
Investor tidak menyukai perusahaan dengan aset besar tapi tidak mampu mengolah aset
tersebut.

Hasil penelitian ini didukung Susilowati (2007) dengan pendekatan teori sinyal, yang
menyimpulkan bahwa diperolehnya laba merupakan sinyal positif bagi investor untuk
memperoleh deviden. Investor menggunakan refum on assets sebagai salah satu tolak ukur
kinerja perusahaan yang digunakan untuk memprediksi refurn saham. Retum on assets yang
semakin besar menunjukan kinerja perusahaan baik sehingga refurn saham juga akan naik.
Kondisi ini membuat harga saham perusahaan tersebut menjadi meningkat sehingga
peningkatan refurn on assef akan berdampak pada return saham perusahaan.

10. KESIMPULAN DAN SARAN

A. Kesimpulan

1. Secara simultan insider ownership, kebijakan hutang, kebijakan dividen dan profitabilitas
berpengaruh signifikan terhadap return saham.

2. Secara parsial, hanya satu variabel independen yaitu profitabilitas yang berpengaruh
positif signifikan terhadap return saham, sedangkan faktor insider ownership memiliki
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pengaruh negatif signifikan, kebijakan hutang dan kebijakan dividen tidak berpengaruh
secara parsial terhadap refurn saham

B. Saran

1. Bagi perusahaan, diharapkan dapat terus mempertahankan modal kerja yang digunakan
atau ditingkatkan kembali yaitu dengan meningkatkan penjualan sehingga dapat
memberikan efek yang baik terhadap refum saham. Selain itu mengurangi jumiah
persentase insider ownership.

2. Bagi investor, mengkaji kembali keputusan investasi pada perusahaan yang terdapat
insider ownership.

3. Untuk peneliti selanjutnya disarankan agar lebih memperbanyak perusahaan yang akan
diuji, sehingga akan diperoleh sampel yang banyak dan hasil yang lebih akurat. Peneliti
menyarankan untuk mengambil jangka waktu yang lebih lama untuk diteliti misalnya
empat tahun atau lebih. Bagi peneliti selanjutnya disarankan agar lebih banyak
menggunakan variabel independen dalam penelitian sehingga lebih dapat menjelaskan
variabel dependennya contohnya, biaya operasional, produktivitas tenaga kerja, struktur
modal, skala perusahaan dan status perusahaan.
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