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ABSTRAK

Tujuan penelitian ini adalah untuk memperoleh bukti empiris dan mengkaji
mengapa profitability, asset growth, harga emas dunia, dan harga minyak dunia
mempengaruhi return saham perusahaan pertambangan di Bursa Efek Indonesia
tahun 2010-2014 baik secara parsial, maupun secara simultan. Profitability
diproksikan menggunakan return on equity (ROE), return on assets (ROA), net
profit margin (NPM), dan earnings per share (EPS). Sampel yang digunakan
dalam penelitian ini adalah sebanyak 133 sampel. Metode penelitian yang
digunakan adalah analisis regresi data panel dengan menggunakan program
EViews 7. Hasil penelitian menunjukan bahwa profitability diproksikan
menggunakan EPS, asset growth, harga emas dunia,   dan harga minyak
duniasecara parsialberpengaruh terhadap return saham, sedangkan profitability
diproksikan menggunakan ROE, ROA, dan NPM secara parsial tidak berpengaruh
signifikan terhadap return saham, namun profitability, asset growth, harga emas
dunia, dan harga minyak duniasecara  simultan berpengaruh terhadap return
saham.

Kata Kunci: profitability, return on equity, return on assets, net profit
margin,earnings per share, asset growth, harga emas dunia, harga
minyak dunia
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ABSTRACT

The purpose of this research was to obtain empirical evidence and examine why
profitability, asset growth, gold price and oil price affect stock return of mining
firm that listed at Indonesian Stock Exchange in the period of 2010-2014 either
partially or simultaneously. Profitability is proxied using return on equity (ROE),
return on assets (ROA), net profit margin (NPM), and earnings per share
(EPS).This research used 133 samples. The method used is panel data regression
analysis using EViews 7. The results showed that the profitability is proxied using
EPS, asset growth, oil prices, and gold price partially has significant influence on
stock returns, whether profitability is proxied using the ROE, ROA, and NPM
partially has no significant influence on stock returns, however the profitability,
asset growth, oil prices, and gold price simultaneously affect the stock return.

Key words : profitability, return on equity, return on assets, net profit
margin,earnings per share, asset growth, gold price, oil price
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Samsul,2008). Bagi para investor, melalui pasar modal dapat memilih obyek

BAB  I

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Pasar modal merupakan salah satu instrumen ekonomi yang mengalami

perkembangan sangat pesat. Pasar modal merupakan indikator kemajuan

perekonomian suatu negara serta menunjang ekonomi negara yang bersangkutan

(Robert Ang, 1997). Pasar Modal memiliki peran penting  bagi perekonomian

suatu negara karena pasar modal menjalankan dua fungsi, yaitu pertama sebagai

sarana bagi pendanaan usaha atau sebagai sarana bagi perusahaan untuk

mendapatkan dana dari masyarakat pemodal atau investor (Husnan, 2004). Dana

yang diperoleh dari pasar modal dapat digunakan untuk pengembangan usaha,

ekspansi, penambahan modal kerja dan lain-lain. Kedua, pasar modal dapat

digunakan oleh masyarakat sebagai sarana untuk berinvestasi pada instrumen

keuangan seperti saham, obligasi, reksadana, dan  lain-lain (Husnan,  2003).

Dengan demikian, masyarakat dapat menempatkan dana yang dimilikinya sesuai

dengan karakteristik keuntungan dan risiko masing-masing instrumen keuangan di

atas.

Kegiatan investasi adalah kegiatan menanamkan modal baik langsung

maupun tidak langsung dengan harapan pada waktunya nanti pemilik modal

mendapatkan sejumlah keuntungan dari hasil penanaman modal tersebut (M



investasi dengan beragam tingkat pengembalian dan tingkat risiko yang dihadapi,

sedangkan bagi para penerbit (issuers atau emiten) melalui pasar modal dapat

mengumpulkan dana jangka panjang untuk menunjang kelangsungan usaha.

Penelitian tentang harga saham telah banyak dilakukan sebelumnya, namun

belum ada hasil yang menunjukkan kepastian mengenai faktor-faktor yang

menentukan harga saham tersebut. Bermula dari Ball and Brown (1968) yang

meneliti tentang pengaruh terbitnya laporan keuangan suatu perusahaan terhadap

harga saham perusahaan tersebut. Hasil penelitian yang diperoleh adalah informasi

yang terdapat dalam laporan keuangan dapat mempengaruhi harga saham. Seiring

berjalannya waktu, muncul teori ekspektasi yang diungkapkan oleh Victor H.

Vroom (1964). Teori ini mengungkapkan bahwa ekspektasi atau harapan

merupakan salah satu penggerak yang  mendasari seseorang  untuk melakukan

suatu tindakan. Tindakan seorang investor dalam memilih objek investasi akan

didasari oleh harapan return yang ingin ia dapatkan. Oleh karena itu, walaupun

kinerja suatu perusahaan yang  dinilai melalui laporan keuangan menunjukkan

hasil yang baik, belum tentu dapat memenuhi harapan seorang investor.

Setelah   teori ekspektasi,   kemudian   muncul sebuah teori   keuangan

perusahaan baru yang dikenal dengan Efficient Market Hypothesis (EMH). Teori

ini dikemukakan oleh Eugene F. Fama pada tahun 1970. Teori ini mengatakan jika

pasar efisien maka harga merefleksikan seluruh informasi yang ada. Suatu pasar

dikatakan efisien apabila harga barang-barang yang  dijual telah menunjukan

semua informasi yang ada sehingga tidak bias (menjadi terlalu murah atau terlalu

mahal). Perubahan harga di masa mendatang hanya tergantung dari datangnya



informasi baru di masa mendatang yang tidak diketahui sebelumnya. Efisiensi

suatu pasar modal ditinjau dari kecepatan harga saham mencerminkan seluruh

informasi yang tersedia di pasar. Semakin cepat pasar modal bereaksi terhadap

informasi baru, maka pasar modal tersebut semakin efisien. Efficient market

hypothesis (EMH) mengasumsikan bahwa investor cukup pintar untuk membaca

angka akuntansi yang diterbitkan (Hand, 1990). Berdasarkan EMH, harga saham

akan bereaksi terhadap pengumuman angka yang dilaporkan, seperti pengumuman

laba  dan deviden, perkiraan laba  perusahaan, perubahan praktek akuntansi,

merger, atau aksi korporasi lainnya. Meskipun ada bukti empiris yang mendukung

EMH, namun tidak ada kepastian secara universal dari model ini (Foster, 1986;

Kothari, 2001).

Hipotesis alternatif lainnya adalah dengan pendekatan yang   lebih

mekanistik, yang tidak konsisten dengan EMH Model. Menurut hipotesis ini pasar

modal terpaku pada keuntungan yang dilaporkan. Harga pasar dari saham biasa

dari suatu perusahaan ditentukan oleh laba yang dilaporkan oleh perusahaan, tanpa

mempertimbangkan metode akuntansi yang digunakan untuk menghitung laba

tersebut.

Investor melihat pada kinerja dalam pengambilan keputusan investasi pada

saham sebuah perusahaan karena kinerja suatu perusahaan akan berkaitan dengan

return yang dapat diperolehnya. Untuk mengukur kinerja/kondisi perusahaan

diperlukan suatu alat atau instrumen. Pada umumnya kinerja manajemen banyak

diukur berdasarkan rasio keuangan. Profitabilitas merupakan salah satu rasio

pengukuran yang sangat penting karena rasio profitabilitas mengukur kemampuan



perusahaan dalam menghasilkan laba   selama   periode   tertentu dan juga

memberikan gambaran tentang tingkat efektifitas manajemen dalam melaksanakan

kegiatan operasinya. Profitabilitas menjadi perhatian penting para investor karena

semakin besar kemampuan suatu perusahaan dalam menghasilkan laba, maka akan

semakin bertambah pula kekayaan investor perusahaan tersebut.

Kilic et al (1998) melakukan penelitian mengenai pengaruh  fundamental

terhadap return saham perusahaan-perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa

Efek Turki pada tahun 1993-1997. Dalam penelitiannya ia menyatakan bahwa

profitabilitas memiliki pengaruh yang   signifikan terhadap return saham

perusahaan-perusahaan manufaktur di Turki.

Angela Romagnoli (2007) melakukan penelitian rasio-rasio dalam neraca

terhadap return saham pada perusahaan perbankan di Itali. Hasil penelitiannya

menunjukkan bahwa profitabilitas, likuiditas, dan kualitas aset memiliki pengaruh

yang positif dan signifikan terhadap return saham pada perusahaan perbankan di

Itali. Penelitian yang dilakukan oleh Junaid M. Shaikh et al (2012) mengenai rasio

keuangan terhadap return saham di Malaysia menunjukkan bahwa profitabilitas

memiliki hubungan yang positif dan signifikan terhadap return saham. Hal tersebut

menunjukkan bahwa data akuntansi historis dapat digunakan untuk memprediksi

return saham di masa depan.

Morteza Kazempour et al (2013) melakukan penelitian mengenai pengaruh

inflasi dan profitabilitas terhadap stock return di Iran pada tahun 2005-2010.



Dalam penelitiannya ia menyatakan bahwa profitabilitas dan inflasi memiliki

pengaruh yang signifikan terhadap return saham.

Marco Della Seta (2014) melakukan penelitian mengenai pengaruh

profitabilitas terhadap return  saham  di  perusahaan  di  Amerika Serikat.  Dalam

penelitiannya ia menyatakan bahwa profitabilitas memiliki pengaruh yang

signifikan terhadap return saham. Hasil penelitian ini serupa  dengan yang

dilakukan oleh Alexandra wu (2014). Alexandra Wu (2014) melakukan penelitian

mengenai pengaruh profitabilitas dan price earning ratio terhadap return saham

perusahaan di Amerika Serikat. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa

profitabilitas dan price earning ratio memiliki pengaruh yang signifikan terhadap

return saham.

Namun terdapat pula hasil dari sekelompok peneliti yang menunjukkan hasil

penelitian yang berbeda. Seperti penelitian yang dilakukan oleh Ronald J. Balvers

et al (2013) mengenai hubungan profitabilitas dan stock return di negara Amerika

Serikat. Hasil dari penelitiannya menunjukkan bahwa profitabilitas memiliki

pengaruh yang negatif terhadap return saham. Lalu penelitian yang dilakukan oleh

Wang HuiJun et al (2013) mengenai pengaruh profitabilitas terhadap stock return

di Amerika Serikat menunjukkan bahwa tidak ada pengaruh yang signifikan antara

profitabilitas terhadap return saham.

Junevio Antonio et al (2014) melakukan penelitian atas pengaruh

profitabilitas terhadap stock return di Thailand dengan menggunakan data kuartal

dari 2004-2013. Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa profitabilitas



memiliki pengaruh yang negatif terhadap stock return di Thailand. Wang YiFeng

et al (2015) melakukan penelitian atas pengaruh  profitabilitas  terhadap  return

saham di China. Hasil dari penelitiannya menunjukkan bahwa profitabilitas tidak

memiliki pengaruh yang  signifikan terhadap return saham di China. Karena

terdapat perbedaan hasil penelitian terdahulu, maka   penelitian ini ingin

mengetahui kejelasan tentang pengaruh profitabilitas terhadap return saham.

Cooper, Gulen, dan Schill (2007) menguji efek investasi aset perusahaan

pada return dengan memeriksa hubungan antara pertumbuhan aset perusahaan dan

return saham berikutnya. Tingkat pertumbuhan aset adalah prediktor kuat dari

abnormal return di masa depan. Hasil penelitian ini menemukan bahwa

pertumbuhan aset tahunan perusahaan berpengaruh signifikan terhadap return

saham Amerika Serikat. Nicholas, dan Strebulaev (2013) menguji pengaruh dari

asset growth dan equity size terhadap return saham di Amerika Serikat. Hasil dari

penelitian mereka menunjukkan bahwa asset growth dan equity size berpengaruh

secara signifikan terhadap return saham di Amerika Serikat. Paul, Gallagher, dan

Schneider (2013) menguji pengaruh dari asset growth terhadap return saham di

Australia. Hasil dari penelitian mereka menunjukkan bahwa asset growth

berpengaruh signifikan terhadap return saham di Australia.

Gray, dan Johnson (2010) melakukan penelitian mengenai hubungan antara

asset growth dengan return saham di Australia pada tahun 1983-2007. Hasil

penelitian ini menunjukkan bahwa tidak ada pengaruh yang signifikan antara asset

growth dengan return saham di Australia. Ting Zhang et al (2011) melakukan

penelitian mengenai pengaruh asset growth terhadap return saham dengan



mengunakan data keuangan di Asia pada tahun 1981-2007. Hasil penelitian ini

menunjukkan bahwa asset growth berpengaruh negatif terhadap return saham di

Asia. Akiko Watanabe et al (2013) meneliti mengenai pengaruh asset growth

terhadap return saham di Amerika Serikat pada tahun 1982-2010. Hasil penelitian

ini menunjukkan bahwa asset growth berpengaruh negatif terhadap return saham

di Amerika Serikat.

Kenaikan harga minyak sudah terjadi sejak 1999 dan bahkan sejak 2003

telah mencapai lebih dari 25 US$ per barrel dan terus meningkat hingga mendekati

100US$ per barrel. Para ahli berpendapat bahwa kenaikan harga tersebut

disebabkan oleh ketatnya cadangan prasarana pengadaan minyak seperti kapasitas

produksi, pengangkutan dan terutama kapasitas kilang (Surjadi, 2006). Wilayah

Asia sebagai wilayah importir minyak neto yang besar tentu saja akan terkena

dampak kenaikan harga tersebut. Indonesia merupakan salah satu negara yang

membutuhkan energi yang lebih banyak untuk meningkatkan setiap satuan PDB-

nya dibandingkan dengan Jepang dan Amerika Serikat. Sehingga harga minyak

dunia memegang salah satu peran penting dalam perekonomian Indonesia.

Beberapa kajian penelitian sebelumnya, yang dilakukan oleh Bernd Hayo dan Ali

M Kutan (2004), Helena Veiga dan Sofia B Ramos (2009), dan Jyri Kinnunen

(2013) menunjukkan bahwa perubahan harga minyak dunia mempengaruhi return

saham. Namun beberapa penelitian lainnya seperti yang  dilakukan oleh Lutz

Kilian dan Cheolbeom Park (2007), YingFan, et al (2008), dan WenSheng, et al

(2014) menunjukkan bahwa pergerakkan harga minyak dunia tidak berpengaruh

secara langsung terhadap return saham.



Emas merupakan salah satu komoditi penting yang dapat mempengaruhi

pergerakan bursa saham. Hal ini didasari bahwa emas merupakan salah satu

alternatif investasi yang cenderung aman dan bebas  resiko  (Sunariyah,  2006).

Emas tersedia dalam berbagai macam bentuk, mulai dari batangan atau lantakan,

koin emas dan emas perhiasan. Disebut emas batangan karena emas ini berbentuk

seperti batangan pipih atau batubata, dimana kadar emasnya adalah 22 atau 24

karat, atau apabila dalam persentase adalah 95% dan 99%. Jenis emas ini adalah

yang terbaik untuk investasi karena dimana pun dan kapan pun investor ingin

menjualnya, nilainya akan selalu sama. Nilai ini mengikuti standar internasional

yang berlaku nilainya pada hari penjualan lagi. Oleh sebab itu, kenaikan harga

emas akan mendorong penurunan indeks harga saham karena  investor yang

semula berinvestasi di pasar modal akan mengalihkan dananya untuk berinvestasi

di emas yang relatif lebih aman daripada berinvestasi di bursa saham.

Hasil penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Gary Twite (2002), Chirila

(2013), dan Nguyen, et al (2014) menunjukkan harga emas dunia berpengaruh

terhadap return saham. Namun penelitian yang dilakukan oleh Graham Smith

(2001), Darius (2011), dan Yoedy (2012) menunjukkan bahwa harga emas dunia

tidak berpengaruh terhadap return saham. Karena terdapat perbedaan hasil

penelitian terdahulu, atas pengaruh harga komoditas terhadap return saham maka

penelitian ini ingin mengetahui kejelasan tentang pengaruh harga minyak dunia

dan harga emas terhadap return saham.

Karena terdapat   dua kelompok   peneliti   terdahulu yang berbeda dan

sedikitnya penelitian terdahulu yang menggunakan perusahaan sektor



pertambangan sebagai objek penelitian, maka disusunlah   penelitian yang diberi

judul ”Pengaruh Profitability, Asset Growth, harga minyak dunia, dan harga

emas terhadap return saham perusahaan pertambangan yang terdaftar di

Bursa Efek Indonesia tahun 2010 – 2014”.

1.2    Identifikasi Masalah

Berdasarkan latar belakang masalah diatas, maka dapat diidentifikasi

permasalahan penelitian ini sebagai berikut:

a. Profitability berpengaruh positif dan signifikan terhadap Return saham

b. Profitability berpengaruh negatif dan signifikan terhadap Return saham

c. Assets Growth berpengaruh terhadap Return saham

d. Harga minyak dunia berpengaruh terhadap Return saham

e. Harga emas dunia berpengaruh terhadap Return saham

f. Liquidity berpengaruh terhadap Return saham

g. Taxation berpengaruh terhadap Return saham

h. Firm Size berpengaruh terhadap Return saham

i. Trading Volume berpengaruh terhadap Return saham

j. Dividend Yield berpengaruh terhadap Return saham

k. Macroeconomic factors berpengaruh terhadap Return saham



1.3 Pembatasan

Agar penelitian ini mempunyai ruang lingkup yang jelas dan terarah,

berdasarkan uraian yang telah disajikan sebelumnya maka penulis melakukan

pembatasan masalah sebagai berikut:

a. Profitability diproksikan menggunakan Return on Equity (ROE), Return on

Assets (ROA), Net Profit Margin (NPM), dan Earnings per Share (EPS).

b. Dalam penelitian ini, pembatas data dan informasi yaitu hanya perusahaan

pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2010-2014.

c. Penelitian ini juga dibatasi hanya apabila perusahaan tersebut menyajikan

laporan keuangan yang lengkap selama tahun 2010-2014 dan juga memiliki

laba yang positif selama tahun tersebut.

d. Setelah mengetahui identifikasi masalah dalam penelitian, penulis hanya

meneliti Profitability,Assets Growth, Harga minyak dunia, dan Harga emas

duniaterhadap Return saham.

1.4 Perumusan Masalah

1. Apakah Profitability mempengaruhi Return saham secara parsial di Bursa

Efek Indonesia tahun 2010-2014.

2. Apakah Assets Growthmempengaruhi Return saham secara parsial di Bursa

Efek Indonesia tahun 2010-2014.

3. Apakah harga minyak dunia mempengaruhi Return saham secara parsial di

Bursa Efek Indonesia tahun 2010-2014.



4. Apakah harga emas dunia mempengaruhi Return saham secara parsial di

Bursa Efek Indonesia tahun 2010-2014.

5. Apakah Profitability, Asset Growth, harga minyak dunia, dan harga emas

dunia mempengaruhi Return saham secara simultan di Bursa Efek Indonesia

tahun 2010-2014.

1.5 Maksud, dan Tujuan Penelitian

Maksud   penelitian   menunjuk   pada apa yang akan   dikerjakan   dalam

penelitian guna menjawab masalah penelitian. Tujuan penelitian menunjuk pada

apa yang akan dicapai oleh maksud penelitian tersebut.

Tujuan penelitian ini untuk memperoleh kejelasan mengenai Pengaruh

Profitability, Asset Growth, harga minyak dunia, dan harga emas dunia terhadap

Return saham. Tujuan penelitian:

1.   Memperoleh bukti empiris dan mengkaji mengapa Profitability mempengaruhi

Return saham secara parsial di Bursa Efek Indonesia tahun 2010-2014.

2.   Memperoleh bukti empiris dan mengkaji mengapa Asset Growth

mempengaruhi Return saham secara parsial di Bursa Efek Indonesia tahun

2010-2014.

3.   Memperoleh bukti empiris dan mengkaji mengapa harga emas dunia

mempengaruhi Return saham secara parsial di Bursa Efek Indonesia tahun

2010-2014.



4. Memperoleh bukti empiris dan mengkaji mengapa harga minyak dunia

mempengaruhi Return saham secara parsial di Bursa Efek Indonesia tahun

2010-2014.

5. Memperoleh bukti empiris dan mengkaji mengapa Profitability, Asset Growth,

harga emas dunia, dan harga  minyak dunia mempengaruhi Return saham

secara simultan di Bursa Efek Indonesia tahun 2010-2014.

1.6 Manfaat Penelitian

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberi manfaat :

a. Manfaat teoritis

Penelitian ini secara keilmuan bermanfaat untuk memperkaya dan

memperluas wawasan ilmu akuntansi keuangan dan pasar modal dengan

menyusun kerangka pemikiran yang logis berdasarkan proposisi

(hipotesis). Penelitian ini diharapkan dapat memberikan bukti empiris

mengenai pengaruh Profitability, Asset Growth, harga emas dunia, dan

harga minyak dunia terhadap Return sahampada industri pertambangan

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

b. Manfaat bagi Praktisi

Bagi investor, hasil penelitian ini diharapkan bermanfaat sebagai

pertimbangan dalam membuat keputusan investasi dalam rangka

memperoleh return yang optimal terkait dengan keputusan investasinya.

Bagi peneliti, sebagai tambahan referensi penelitian pasar modal

khususnya mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi return saham

dan sebagai tambahan rekomendasi penelitian di masa yang akan



datang. Bagi emiten, hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan

kontribusi berupa pengetahuan bagi emiten mengenai faktor-faktor

yang mempengaruhi return saham.

1.7 Sistematika Pembahasan

Dalam rangka memberikan suatu gambaran umum terhadap pembahasan

yang diuraikan dalam penelitian ini, maka akan diuraikan secara singkat

pembahasan dalam setiap bab yang  terdiri dari lima bab dengan sistematika

sebagai berikut:

BAB I PENDAHULUAN

Bab ini memberikan gambaran singkat penelitian secara keseluruhan

yang meliputi latar belakang permasalahan, identifikasi masalah,

perumusan masalah, maksud dan tujuan penelitian, kegunaan penelitian

dan sistematika pembahasan.

BAB II TINJAUAN PUSTAKA, KERANGKA PEMIKIRAN, DAN

HIPOTESIS

Bab ini menjelaskan tinjauan pustaka secara teoritis yang menjadi

landasan teori bagi penelitian ini, kerangka teori, kerangka pemikiran

yang merupakan ikhtisar dari hasil tinjauan pustaka dengan mengaitkan

teori, konsep, dan hasil penelitian yang ada dengan masalah yang

diteliti, serta perumusan hipotesis.

BAB III METODE PENELITIAN

Bab ini menjelaskan metode penelitian yang  terdiri dari pemilihan

objek penelitian, metode penelitian yang meliputi tipe penelitian,



variabel dan operasionalisasi variabel penelitian, teknik penarikan

sampling, dan pengolahan data, serta teknik pengujian hipotesis.

BAB IV HASIL PENELITIAN, DAN ANALISIS DATA

Bab ini menjelaskan gambaran umum objek penelitian, serta hasil

analisis dan pembahasan yang berkaitan dengan masalah yang dibahas.

BAB V KESIMPULAN DAN SARAN

Bab ini menjelaskan mengenai kesimpulan yang   diperoleh dari

penelitian yang telah dilakukan dan saran-saran yang diharapkan dapat

memberikan masukan bagi penelitian sejenis dimasa mendatang.



investasi pada suatu perusahaan sehingga para investor dapat memperoleh

return yang diharapkan.
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