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Abstract
This study aims to determine the influence of stock characteristics with stock returns on consumer goods industry companies listed on the Indonesian Stock Exchange period 2011-2015. Stock characteristics are illiquidity, size, beta, risk and dividend yield.


This study uses quantitative approach by using multiple linear regression method in the form of panel data. This study uses a sample of consumer goods industry companies listed on the Indonesia Stock Exchange period 2011-2015. The number of samples used in this study is 125 years of observation consisting of 25 companies.


The finding of this study indicate that the influence of stock characteristics with stock returns. Illiquidity has no significant positive effect on stock return. Size has no significant positive effect on stock return. Beta has a significant positive effect on stock return. Risk has a significant negative effect on stock return. Dividend yield has a significant negative effect on stock return.
Keywords: stock characteristics, stock return, illiquidity
Abstak
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui adanya pengaruh karakteristik saham dengan return saham pada perusahaan industri barang konsumsi yang tercatat di Bursa Efek Indonesia periode 2011-2015. Karakteristik saham yaitu illiquidity, size, beta, risk dan dividend yield.


Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan menggunakan metode regresi linear berganda dalam bentuk data panel. Penelitian ini menggunakan sampel berupa perusahaan industri barang konsumsi yang tercatat di Bursa Efek Indonesia periode 2011-2015. Jumlah sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah sebesar 125 tahun observasi yang terdiri dari 25 perusahaan.


Temuan penelitian ini menunjukan bahwa adanya pengaruh karakteristik saham dengan return saham. Illiquidity berpengaruh positif tidak signifikan terhadap return saham. Size berpengaruh positif tidak signifikan terhadap return saham. Beta berpengaruh positif signifikan terhadap return saham. Risk berpengaruh negatif signifikan terhadap return saham. Dividend yield berpengaruh negatif signifikan terhadap return saham.
Kata Kunci: stock characteristics, stock return, illiquidity 
JEL: 
1. Research Background 

Keputusan keuangan baik individu maupun perusahaan selalu mempertimbangkan risk dan return. Kedua aspek ini tidak dapat terpisahkan karena saling berhubungan satu dengan lainnya. Sebuah perusahaan yang sudah go public tentunya memberikan informasi tekait likuiditas aset perusahaannya. Aset yang likuid mudah dijual di pasar investor dan spekulan tertarik untuk membelinya. Kendala dari perusahaan sendiri apabila memiliki aset ilikuid tentunya akan sulit bagi perusahaan untuk menjualnya bagi investor dan spekulan. Karena mereka berpikir akan sulit bagi mereka untuk memanfaatkannya untuk memperoleh keuntungan.

Amihud dan Mendelson (1991) menyatakan bahwa likuiditas adalah faktor penting dalam penentuan asset pricing. Semakin rendah likuiditas aset (Semakin tinggi biaya perdagannya) maka semakin tinggi expected return yang diharapakan. Bukan berarti dengan memegang aset ilikuid dapat menguntungkan. Karena besarnya biaya transaksi menghabiskan keuntungan. Dalam mendesain suatu portofolio seorang manajer perlu mempertimbangkan keengganan risiko klien dan masa depan investasi. Investor dengan holding time yang panjang mendapatakan keuntungan dari memiliki aset ilikuid. Oleh karena itu financial analyst juga harus mempertimbangkan bagaimana perubahan likuiditas asset terhadap nilai asset.

Amihud dan Mendelson (1989) melakukan penelitian menjelaskan pengaruh beta, size, residual risk dan illiquidity terhadap stock return. data yang digunakan adalah data perdagangan saham NYSE (New York Stock Exchange)  periode 1960-1979. Variabel dalam penelitian ini terdiri dari variabel independen dalam penelitian ini adalah beta, risk, size dan illikuiditas dan variabel dependen yaitu stock return. Amihud dan Mendelson (1989) menemukan illiquidity dan beta berpengaruh positif terhadap stock return sedangkan size dan risk berpengaruh negatif terhadap stock return. 

Amihud (2002) melakukan penelitian untuk menjelaskan hubungan pengaruh ilikuiditas terhadap stock return. Sampel penelitian menggunakan data perdagangan saham di new york stock exchange (NYSE) periode 1964-1997. Data yang digunakan data perdagangan saham per hari dan per bulan yang bersumber dari database center for research of securities prices of the univesity of chicago (CSRP). Variabel dalam penelitian ini terdiri dari variabel dependen yaitu stock return dan variabel independen yaitu illiquidity, size , risk, dividend yield, beta. Amihud (2002) menemukan illiquidity dan beta memiliki pengaruh positif terhadap stock return sedangkam size, risk dan dividend yield memiliki pengaruh negatif.

Cao dan Petrasek (2014) melakukan penelitian tentang efek ilikuiditas terhadap stock return pada waktu krisis finansial. Data yang digunakan adalah saham perusahaan Amerika Serikat terdaftar dalam  NYSE, AMEX dan NASDAQ periode 1993-2011. Penelitian ini berfokus pada 48 hari (1% dari sampel) dan 24 hari (0,5% dari sampel) dengan guncangan terbesar yang merugikan likuiditas pasar antara tahun 1993 dan 2011. Variabel dalam penelitian ini terdiri dari Variabel dependen yaitu stock return dan variabel independen yaitu market beta, liquidity beta, PIN, illiquidity, investment company ownership, bank ownership, other ownership, ownership concetration, bid ask spread, momentum, standard deviation, leverage, book to market capitalization, market capitalization. Cao dan Petrasek (2014) menemukan beta, size dan risk berpengaruh negatif terhadap stock return sedangkan illiquidity tidak memberikan pengaruh pada stock return.

Amihud et al. (2015) melakukan penelitian tentang illiquidity premium dalam stock markets yang terdiri dari 45 negara. Negara-negara ini terdiri dari 19 emerging markets dan 26 developed markets periode 1990-2011. Variabel dalam penelitian ini terdiri dari variabel dependen yaitu stock return dan variabel dependen antara lain illiquidity, risk dan size. Amihud et al. (2015) menemukan illiquidity berpengaruh positif terhadap stock return sedangkan risk dan size berpengaruh negatif terhadap stock return.

Lemmon dan Nguyen (2015) meneliti tentang hubungan antara dividend yield dan stock return. Sampel penelitian adalah semua saham terdaftar bursa efek Hongkong diambil dari datastream periode 1981-2010. Variabel dalam penelitian ini terdiri dari variabel dependen yaitu stock return dan variabel independen size dan dividend yield. Lemmon dan Nguyen (2015) menemukan dividend yield berpengaruh positif terhadap stock return sedangkan size memiliki pengaruh negatif terhadap stock return.

Patel (2012) melakukan penelitian untuk membandingkan kinerja antara perusahaan kecil menggunakan return dengan perusahaan di developed stock markets dan emerging stock markets. Periode penelitian  July 1996-Desember 2010. Jumlah observasi penelitian ini sebanyak 173. Pebandingan yang dilakuakan menggunakan size premium (small firm return minus large firm return). Variabel dependen penelitian ini return dan variabel independen adalah size. Patel (2012) menemukan size premium (small firm return minus large firm return) tidak konsisten baik di developed stock markets maupun emerging stock markets.

Chelley-Steeley et al. (2015) melakukan penelitian pada effect non trading pada illiquidity ratio. Non trading adalah hari dimana sekuritas tidak diperdagangkan. Sampel penelitian ini adalah common stocks terdaftar pada NYSE, AMEX dan NASDAQ. Periode penelitian Januari 1960-Desember 2008. Penelitian ini menggunakan simulasi analisis pada illiquidity ratio. Chelley-Steeley et al. (2015) menemukan effect non trading membuat illiquidity ratio menjadi bias.
Dari hasil uraian di atas, serta riset gap, maka dalam penelitian ini dipilih variabel penelitian antara lain illiquidity, size, risk, beta dan dividend yield.

Amihud dan Mendelson (1989), Amihud (2002) dan Amihud et al. (2015) menemukan bahwa illiquidity memiliki pengaruh positif terhadap stock return. Amihud dan Mendelson (1989) menyatakan illiquidity diukur dengan bid-ask spread. Amihud dan Mendelson (1986) dalam Amihud dan Mendelson (1989) menyatakan investor yang rasional memilih aset untuk memaksimalkan expected return melebihi trading cost atau equilibrium, higher spread aset dialokasikan untuk investor dengan longer holding periods. Hal ini membuktikan bahwa illiquidity dapat meningkatkan stock return. Tetapi Cao dan Petrasek (2014) menemukan bahwa illiquidity tidak berpengaruh terahadap stock return selama masa krisis finansial serta Chelley-Steeley et al. (2015) menemukan effect non trading terhadap illiquidity ratio.

Amihud dan Mendelson (1989), Amihud (2002), Cao dan Petrasek (2014), Lemmon dan Nguyen (2015) dan Amihud et al. (2015) menemukan bahwa size memiliki pengaruh negatif terhadap stock return. Brown et al. (1983) dalam Amihud (2002) menemukan bahwa efek illiquidity market yang diharapkan maupun tidak diharapkan lebih kuat untuk saham perusahaan kecil dibandingkan perusahaan besar. Hal ini menujukan size dengan stock return berbanding terbalik pengaruhnya. Tetapi Patel (2012) menemukan bahwa size effect tidak konsisten pengaruhnya dari tahun ke tahun.

Amihud dan Mendelson (1989), Amihud (2002) menemukan bahwa beta berpengaruh positif terhadap stock return. Hal ini menunjukan tingginya beta dapat meningkatkan stock return. Tetapi Cao dan Petrasek (2014) menemukan beta berpengaruh negatif terhadap stock return.

Amihud dan Mendelson (1989), Amihud (2002) dan Amihud et al. (2015) menemukan risk berpengaruh negatif terhadap stock return. Constantinides dan Scholes (1980) dalam Amihud (1989) menyatakan residual risk yang lebih tinggi terkait dengan expected return yang lebih rendah. Bahkan Cao dan Petrasek (2014) mememukan risk berpengaruh negatif terhadap stock return pada waktu krisis finansial. Hal ini menunjukan hubungan berbanding terbalik antara risk dengan stock return.

Amihud (2002) menemukan dividend yield berpengaruh negatif terhadap stock return. Redding (1997) dalam Amihud (2002) menyatakan bahwa investor besar lebih memilih perusahaan dengan likuiditas tinggi dan juga lebih suka menerima dividen. Sedangkan Lemmon dan Nguyen (2015) menemukan bahwa dividend yield berpengaruh positif terhadap stock return.


Penelitian ini akan dilakukan pada salah satu industri badan usaha yang sudah go public di bursa efek Indonesia selama 2011-2015. Badan usaha yang terdaftar pada BEI terbagi dalam 9 sektor perusahaan yaitu, agriculture, mining, basic industry and chemicals, miscellaneous industry, consumer goods industry, property, real estate and building construction, infarsturcture,utilities and transportation, finance, trade, service and investment. 

Pemilihan sektor industri untuk dijadikan sampel penelitian berdasarkan market capitalization, risk, return dan earnings per share. Dalam pemilihan sektor industri diawali dengan memilih return yang tinggi. Invsetor biasa dalam berinvestasi cenderung mementingkan besarnya return. Semakin besarnya return tentu diikuti dengan besarnya risk pada suatu investasi. Oleh karena sektor industri yang memiliki high risk dan high return dipilih menjadi sektor industri yang diteliti. Untuk membandingkan satu sektor dengan sektor lain digunakan data index masing-masing sektor dalam BEI bersumber dari finance.yahoo.com pada tahun 2015. Hal ini juga didukung dengan besarnya market capitalization dan earnings per share. Market capitalization mencerminkan besarnya nilai suatu perusahaan di pasar. Earnings per share mencerminkan pendapatan tiap lembar saham yang akan diperoleh pemegang saham. Semakin tinggi nilai earnings per share maka makin baik.
1.1. Pengaruh Illiquidity Terhadap Stock return


Amihud dan Mendelson (1986) dalam Amihud dan Mendelson (1989) menyatakan investor yang rasional memilih aset untuk memaksimalkan expected return melebihi trading cost atau equilibrium, higher spread aset ditujukan untuk investor dengan longer holding periods. Hasilnya expected return meningkat sesuai dengan persentasi bid ask spread. Pastor dan Stambaugh (2003) menyatakan saham dengan risiko ilikuiditas lebih besar harus mendapatkan illiquidity risk premium lebih tinggi. Atkins dan Dyl (1997) dalam Amihud (2002) menemukan hubungan positif yang kuat antara saham dengan bid-ask spread dan resiprokal dari turnover ratio yang mengukur periode holding. Amihud (2002) menyatakan expected market illiquidity secara positif mempengaruhi expected stock excess return (return saham melebihi treasury bill rate). Hal ini konsisten dengan hubungan cross sectional poisitif antar return saham dan illikuiditas. Jika investor mengantisipasi ilikuiditas pasar yang tinggi, mereka akan menurunkan harga saham sehingga menghasilkan return yang diharapkan lebih tinggi. Dengan ini menunjukan stocks excess return, yang secara tradisional diartikan sebagai premi risiko termasuk didalamnya premi untuk illikuiditas. Saham tidak hanya berisiko, tetapi kurang likuid daripada short term treasury securities. Pertama, bid ask spread dan brokerage fees lebih besar untuk saham dibandingkan treasury securities. Artinya, biaya ilikuiditas lebih besar untuk saham. Kedua, size of transactions pada treasury securities lebih besar, investor dapat menukar tagihan dan catatan dalam jumlah sangat besar (puluhan juta dollar) tanpa terkena dampak harga. Namun block transactions pada saham mengakibatkan dampak harga dengan tingginya biaya ilikuiditas. Dengan demikian, berdasar pada alasan bahwa imbal hasil yang diharapkan dari saham melebihi treasury securities dianggap sebagai kompensasi atas illiquidity, di samping intepretasi standarnya sebagai kompensasi atas risiko. 

H1 = illiquidity berpengaruh positif terhadap stock return 

1.2. Pengaruh  Size Terhadap Stock Return
 
Brown et al. (1983) dalam Amihud (2002) menemukan bahwa efek dari illiquidity market yang diharapkan maupun tidak diharapkan lebih kuat untuk saham perusahaan kecil dibandingkan perusahaan besar. Berk (1995) dalam Amihud (2002) menyatakan size berbanding terbalik dengan expected return.  Amihud (2002) menyatakan adanya small firm effect yaitu perusahaan yang ukuranya kecil dapat menghasilkan return lebih besar dibandingkan perusahaan yang lebih besar. Pada perusahaan kecil kondisinya cenderung berubah-ubah merespon dampak dari lingkungan bisnis sehingga lebih volatile pergerakan sahamnya dibandingkan perusahaan besar yang cenderung lebih stabil pergerakan sahamnya karena tidak terpengaruh dalam merespon dampak dari lingkungan bisnis. Anomali yang terjadi membuat perusahaan kecil menghasilkan abnormal return sehingga pada waktu dibandingkan return perusahaan kecil lebih besar dibandingkan perusahaan besar. Karena seharusnya perusahaan dengan ukuran lebih besar mampu menghasilkan return lebih besar dibandingkan perusahaan kecil.

H2 = Size berpengaruh negatif terhadap stock return

1.3. Pengaruh Beta Terhadap Stock Return

Black et al. (1972) menemukan return berhubungan positif terhadap beta. Hal ini dapat dilihat dari hasil penelitian ini, cross sectional regression mean excess returns pada portofolio terhadap perkiraan beta yang mengindikasikan hubungan yang linear positif antara beta dan return. Muhardi dan Irawan (2012) menyatakan risiko market diukur dengan beta, besaran angka beta menunjukan besar perubahan return suatu saham terhadap market. Beta digunakan untuk mengukur risiko sistematis. Risiko sistematis adalah ketidakpastian yang sudah melekat pada pasar tidak dapat dihindari dengan melakukan diversifikasi. Oleh karena itu besar kecilnya return dipengaruhi oleh risiko sistematis yang terjadi di pasar.

H3 = beta berpengaruh positif terhadap stock return 

1.4. Pengaruh Risk Terhadap Stock Return

Constantinides dan Scholes (1980) menyatakan pajak atas capital gains membuat investor mengalami kerugian karena harus membayar pajak tersebut. Untuk menghindari pembayaran pajak atas capital gains maka dilakukan hedging dengan menggunakan call option. Dengan melakukan hedging membuat marginal tax rate capital gains jangka panjang dan pendek dan kerugian menjadi nol. Oleh karena itu meningkatnya nilai opsi call membuat residual risk juga meningkat. Tetapi opsi call berbanding terbalik dengan return saham. Keterbatasan dalam investor membentuk portofolio mengakibatkan diversifikasi dilakukan tidak menghilangkan residual risk. Hal ini membuat besarnya residual risk yang ada mempengaruhi besarnya nilai opsi call tetapi menurunkan expected return. Oleh karena itu dapat disimpulkan residual risk yang lebih tinggi terkait dengan expected return yang lebih rendah.

H4 = risk berpengaruh negatif terhadap stock return 

1.5. Pengaruh Dividend Yield Terhadap Stock Return
Redding (1997) dalam Amihud (2002) menyatakan bahwa investor besar lebih memilih perusahaan dengan likuiditas tinggi dan juga lebih suka menerima dividen. Investor besar dalam penelitian ini adalah institutional investors yang memiliki perusahaan besar dan manajemen perusahaan ini bertugas untuk meminimalkan cost of equity atau memenuhi fiduciary responsibilities. Fiduciary adalah seseorang yang bertanggung jawab secara etis dan legal dalam mengelola aset seseorang dan kelompok. Sehingga sangat berhati-hati dalam mengelola aset. Karena Fiduciary bertanggung jawab atas kesejahteraan umum pemilik aset yang dikelola. Tingginya dividend yield dianggap investor menjamin likuiditas yang besar (mengabaikan konsekuensi pajak). Hal ini selaras dengan teori bird in hand dalam Gitman dan Zutter (2012). Investor lebih memilih mendapatkan dividen saat ini dibandingkan memperoleh capital gain yang dianggap belum pasti diperoleh. Oleh karena itu adanya faktor ketidakpastian dan fiduciary responsibilities yang membuat investor besar cenderung untuk memilih memperoleh dividen.   

H5 = Dividend yield  berpengaruh negatif terhadap stock return 

Berdasarkan pada uraian di atas, maka dapat digambarkan model konseptual penelitian yang tampak pada Gambar 1.
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Gambar 1

Pengaruh Variabel Independen terhadap Variabel Dependen
2. Research Method

Penelitian ini termasuk dalam jenis basic research yaitu penelitian untuk membahas masalah secara umum dan perkembangan dari penelitian sebelumnya. Penelitian ini berdasarkan tujuan termasuk dalam causal research karena penelitian ini mempunyai tujuan untuk menjelaskan pengaruh illiquidity, size, beta, risk, dan dividend yield terhadap stock return di Indonesia. Pendekatan dari penelitian ini adalah pendekatan kuantitatif karena penelitian ini menggunakan data-data kuantitatif untuk membuktikan kebenaran dari hasil penelitian.
Berdasarkan analisis maka variabel-variabel yang digunakan dalam penelitian ini dapat dibedakan menjadi 5 variabel independen dan 1 variabel dependen. Variabel independen dalam penelitian ini yaitu illiquidity, size, beta, risk, dan dividend yield. Sedangkan variabel dependen dalam penelitian ini adalah stock return.
Penelitian ini menggunakan data sekunder yaitu data harga saham, volume saham, dividen dan jumlah saham yang beredar akan diolah sehingga diperoleh illiquidity, size, beta, risk, dan dividend yield untuk dijelaskan pengaruhnya terhadap stock return. Data harga saham dan volume diperoleh dari website www.finance.yahoo.com dan www.idx.co.id. Data jumlah saham yang beredar dan dividen diperoleh dari laporan tahunan yang dapat di download pada masing-masing website perusahaan atau melalui www.idx.co.id. Periode waktu yang digunakan adalah 01/01/2011 sampai dengan 31/12/2015.

Aras pengukuran yang digunakan dalam penelitian adalah rasio. Rasio merupakan satuan yang mencerminkan nilai yang sebenarnya dari objek yang akan diteliti secara lengkap dibandingkan skala lainnya dan untuk memperoleh nilainya dengan melakukan operasi secara matematis. 

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan pada industri consumer goods yang terdaftar di BEI pada tahun 2011-2015. Sampel penelitian ini adalah 25 perusahaan pada industri consumer goods yang terdaftar di BEI periode 2011-2015 yang memenuhi syarat. Syarat dalam pemilihan sampel antara lain: Bukan dari sektor keuangan dan perbankan, Memiliki laporan keuangan yang telah diaudit periode 2011-2015, data harga saham dari perusahaan industri terpilih lengkap selama periode 2011-2015. Dalam menentukan sampel dan populasi dipilih salah satu industri pada BEI dengan membandingkan risk, return, market capitalization dan EPS. Setelah dipilih salah industri terdaftar pada BEI dilakukan cek kelengkapan data harga saham dan laporan keuangan periode 2011-2015. Perusahaan dalam industri terpilih yang tidak lengkap datanya maka tidak akan digunakan sebagai sampel.
Penelitian ini menggunakan analisis regresi linier berganda sebagai metode analisis. Analisis ini dilakukan untuk mengetahui hubungan antara variabel independen dengan variabel dependen apakah masing-masing variabel independen berhubungan positif atau negatif dan untuk memprediksi nilai dari variabel dependen apabila nilai variabel independen mengalami kenaikan atau penurunan. Dengan bantuan aplikasi Eviews 8 dilakukan analisis regresi. Model regresi linier berganda dapat dinyatakan dalam persamaan sebagai berikut:
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Keterangan:

Y


= return saham

α 


= konstanta

X1  

= Ilikuiditas

X2  

= Size
X3  

= Beta
X4  

= Risk
X5  

= Dividend Yield
e     

= Error Term
β1, β2, β3, β4, β5 
= Koefisien regresi untuk masing-masing variabel independen
3. Result and Discussion
3.1. Statistik Deskriptif 
Statistik deskriptif menginformasikan jumlah observasi, mean, median, standar deviasi, maximum dan minimum seluruh variabel dalam penelitian. Data-data yang digunakan adalah perusahaan perusahaan terdaftar industri consumer goods selama tahun 2011-2015 dan memenuhi kriterita penelitian. Pengolahan data menggunakan Eviews 8. Berikut hasil dalam bentuk statistik deskriptif tabel 3.1.
TABEL 3.1

STATISTIK DESKRIPTIF

	 
	RETURN
	ILLIQ
	SIZE
	BETA
	RISK
	DIVIDEN_YIELD

	 Mean
	0.000029
	0.0000015
	29.16283
	0.635633
	0.029106
	0.013556

	 Median
	0.000197
	-0.0000000001
	29.00465
	0.638342
	0.023603
	0.008846

	 Maximum
	0.004529
	0.000060
	33.71183
	1.615073
	0.240389
	0.086207

	 Minimum
	-0.016542
	-0.000021
	24.62887
	-1.46856
	0.003442
	0

	 Std. Dev.
	0.002458
	0.0000072
	2.434221
	0.46619
	0.027551
	0.0156

	 Skewness
	-3.560992
	5.358868
	-0.00582
	-0.52003
	5.384854
	1.42638

	 Kurtosis
	22.76074
	41.74539
	2.091824
	5.000772
	37.39125
	5.919206

	 Observations
	125
	125
	125
	125
	125
	125


Sumber: Eviews 8, diolah

Pada tabel 3.1 menyajikan hasil dari masing-masing variabel antara lain: return, ilikuiditas, size, beta, risiko dan dividend yield. Dari tabel diatas informasi jumlah observasi penelitian ini sebanyak 125. Nilai maksimum antara variabel-variabel terdapat pada variabel size yaitu sebesar  33,71183. Sedangkan nilai minimum antara variabel-variabel ini terdapat pada variabel beta yaitu sebesar -1,46856. Nilai mean tertinggi diantara 6 variabel terdapat pada variabel size yaitu sebesar 29,16283 dan nilai mean terendah terdapat pada variabel ilikuiditas yaitu sebesar 0,0000015. Nilai median tertinggi terdapat pada variabel size yaitu sebesar 29,00465 sedangkan untuk nilai mean terendah terdapat pada variabel ilikuiditas sebesar -0,0000000001. Nilai standar deviasi terbesar terdapat pada variabel size yaitu sebesar 2,434221 dan terendah pada variabel ilikiuiditas yaitu sebesar 0,0000072.
3.2. Hasil Regresi
Berikut di bawah ini disajikan hasil pengujian regresi 
Tabel 3.2.

Hasil Uji Regresi

	Variabel
	Koefisien
	t-Statistic
	Probabilitas
	Hipotesis

	C
	0,001383
	1,126214
	0,2623
	

	Illiq 
	0,146426
	0,008532
	0,9932
	Positif

	Size 
	0,000011
	0,301803
	0,7633
	Negatif

	Beta
	0,000789
	1,825336
	0,0705*
	Positif

	Risk
	-0,068736
	-19,31272
	0,0000***
	Negatif

	Dividend Yield
	-0,013689
	-2,194913
	0,0301**
	Negatif

	R-squared
	0,627426

	Adjusted R-squared
	0,611772

	F-statistic
	40,07992

	Prob(F-statistic)
	0,0000


Sumber: Lampiran  3

Keterangan:



*: signifikan pada 10%


         **: signifikan pada 5%


       ***: signifikan pada 1%

Illiq

  : illiquidity
Persamaan regresi linier berganda untuk penelitian ini adalah:

stock return = 0.001383 + 0.146426.illiq + 0.000011.size + 0.000789.beta -0.068736.risk - 0.013689.dividend yield
Persamaan regresi linear berganda di atas menunjukan stock return sebagai variabel terikat dan illiquidity, size, beta, risk, dan dividend yield sebagai variabel bebas
3.2.1. Hasil Pengaruh Variabel Illiquidity terhadap Stock Return

Pada tabel 3.2 menunjukan bahwa koefisien illiquidity sebesar 0,146426 dengan tingkat signifikansi sebesar 0,9932 berarti variabel illiquidity berpengaruh positif tapi tidak signifikan terhadap stock return perusahaan-perusahaan industri consumer goods terdaftar di BEI 2011-2015.


Chelley-Steeley et al. (2015) menyatakan illiquidity ratio adalah pengukuran bias ketika periode pengukuran mencakup hari dimana sekuritas tidak diperdagangkan (non trading). Masalah pengukuran muncul karena volume nol. Software matematis yang digunakan untuk menghitung rasio likuiditas tidak dapat dibagi dengan nol. Akibat dari menghilangkan volume nol berdampak pada sifat absolut return yang berfungsi untuk mengurangi illiquidity ratio, sedangkan eliminasi volume nol meningkatkan bias illiquidity ratio. Serta efek secara keseluruhan meningkatkan bias pada ratio. Oleh karena itu illikuiditas menjadi tidak signifikan terhadap stock return

Cao dan Petrasek (2014) menemukan illiquidity tidak signifikan terhadap stock return selama masa krisis finansial. Krisis finansial terjadi selama periode 1993-2011 terdiri dari: krisis ekonomi di asia (27 Oktober 1997), krisis LCTM dan ketidakpastian politik Rusia (31 September 1998), serangan teroris terhadap AS (17 September 2001), sebelum runtuhnya Bear Sterns (10 Maret 2008)  dan saat anggota parlemen menolak bailout untuk U.S Financial Industry (29 September 2008). Krisis finansial ini mempengaruhi hubungan illiquidity dengan stock return menjadi tidak signifikan.

3.2.2. Hasil Pengaruh Variabel Size terhadap Stock Return

Pada tabel 3.2 menunjukan bahwa koefisien size sebesar 0,000011 dengan tingkat signifikansi sebesar 0,7633 berarti variabel size berpengaruh positif tapi tidak signifikan terhadap stock return perusahaan-perusahaan industri consumer goods terdaftar di BEI 2011-2015.


Patel (2012) menyatakan bahwa baik size effect maupun reverse size effect tidak ada lagi di developed stock markets dan emerging stock markets. Penelitian ini dilakukan selama periode 1996-2010 dengan membandingkan perusahaan kecil dengan perusahaan besar pada developed stock markets dan emerging stock markets menggunakan size premium (small firm return minus large firm return). Pada developed stock markets ditemukan size premiums hasilnya positif selama 10 tahun dan 4 tahun hasilnya negatif. Sedangkan untuk emerging stock markets ditemukan size premiums hasilnya negatif selama 5 tahun dan positif selama 9 tahun. Hal ini memnujukan size premium tidak konsisten.  

3.2.3. Hasil Pengaruh Variabel Beta terhadap Stock Return

Pada tabel 3.2 menunjukan bahwa koefisien beta sebesar 0,000789 dengan tingkat signifikansi sebesar 0,0705 berarti variabel beta berpengaruh positif dan signifikan terhadap stock return perusahaan-perusahaan industri consumer goods terdaftar di BEI 2011-2015.


Black et al. (1972) menemukan return berhubungan positif terhadap beta. Hal ini dapat dilihat dari hasil penelitian ini, cross sectional regression mean excess returns pada portofolio terhadap perkiraan beta yang menunjukan hubungan yang linear positif antara beta dan return. Muhardi dan Irawan (2012) menyatakan risiko market diukur dengan beta, besaran angka beta menunjukan besar perubahan return suatu saham terhadap market. Beta digunakan untuk mengukur risiko sistematis. Risiko sistematis adalah ketidakpastian yang sudah melekat pada pasar tidak dapat dihindari dengan melakukan diversifikasi. Oleh karena itu besar kecilnya return dipengaruhi oleh risiko sistematis yang terjadi di pasar. 

3.2.4. Hasil Pengaruh Variabel Risk terhadap Stock Return

Pada tabel 3.2 menunjukan bahwa koefisien risk sebesar -0,068736 dengan tingkat signifikansi sebesar 0,0000 berarti variabel risk berpengaruh negatif dan signifikan terhadap stock return perusahaan-perusahaan industri consumer goods terdaftar di BEI 2011-2015.


Constantinides dan Scholes (1980) menyatakan pajak atas capital gains membuat investor mengalami kerugian karena harus membayar pajak tersebut. Untuk menghindari pembayaran pajak atas capital gains maka dilakukan hedging dengan menggunakan call option. Dengan melakukan hedging membuat marginal tax rate capital gains jangka panjang dan pendek dan kerugian menjadi nol. Oleh karena itu meningkatnya nilai opsi call membuat residual risk juga meningkat. Tetapi opsi call berbanding terbalik dengan return saham. Keterbatasan dalam investor membentuk portofolio mengakibatkan diversifikasi dilakukan tidak menghilangkan residual risk. Hal ini membuat besarnya residual risk yang ada mempengaruhi besarnya nilai opsi call tetapi menurunkan expected return. Oleh karena itu dapat disimpulkan residual risk yang lebih tinggi terkait dengan expected return yang lebih rendah. 


3.2.5. Hasil Pengaruh Variabel Dividend Yield terhadap Stock Return

Pada tabel 3.2 menunjukan bahwa koefisien dividend yield sebesar   -0,013689 dengan tingkat signifikansi sebesar 0,0301 berarti variabel dividend yield berpengaruh negatif dan signifikan terhadap stock return perusahaan-perusahaan industri consumer goods terdaftar di BEI 2011-2015. 

Redding (1997) dalam Amihud (2002) menyatakan bahwa investor besar lebih memilih perusahaan dengan likuiditas tinggi dan juga lebih suka menerima dividen. Investor besar dalam penelitian ini adalah institutional investors yang memiliki perusahaan besar dan manajemen perusahaan ini bertugas untuk meminimalkan cost of equity atau memenuhi fiduciary responsibilities. Fiduciary adalah seseorang yang bertanggung jawab secara etis dan legal dalam mengelola aset seseorang dan kelompok. Sehingga sangat berhati-hati dalam mengelola aset. Karena Fiduciary bertanggung jawab atas kesejahteraan umum pemilik aset yang dikelola. Tingginya dividend yield dianggap investor menjamin likuiditas yang besar (mengabaikan konsekuensi pajak). Hal ini selaras dengan teori bird in hand dalam Gitman dan Zutter (2012). Investor lebih memilih mendapatkan dividen saat ini dibandingkan memperoleh capital gain yang dianggap belum pasti diperoleh. Oleh karena itu adanya faktor ketidakpastian dan fiduciary responsibilities yang membuat investor besar cenderung untuk memilih memperoleh dividen.
3.3. Hasil Uji F
Berdasarkan tabel 3.2 hasil uji regresi dengan Eviews 8 diperoleh nilai F-statistic sebesar 40,07992 dengan probabilitas F-statistic sebesar 0,0000. Hasilnya menunjukan probabilitas jauh lebih kecil dari 0,05. Maka dapat dismpulkan bahwa koefisien illiq, size, beta, risk dan dividend yield tidak sama dengan 0,0000 atau kelima variabel independen secara simultan berpengaruh terhadap stock return. oleh karena itu, variabel bebas dalam penelitian ini dapat digunakan untuk mengestimasi variabel terikat dengan baik.

3.4. Pembahasan Koefisien Determinasi (R2)
Berdasarkan tabel 3.2 hasil uji regresi dengan Eviews 8 menunjukan besarnya adjusted R2 sebesar 0.611772. maka ini berarti 61% perubahan variabel stock return dapat dijelaskan oleh variabel illiquidity, size, beta, risk dan dividend yield. Sedangkan 39% dijelaskan pada oleh variabel variabel lain yang tidak dimasukan dalam model penelitian ini.
4. Conclusion
Berdasarkan hasil pengujian hipotesis dengan uji t dalam Eviews 8 memperoleh hasil illiquidity dan size tidak berpengaruh signifikan terhadap stock return. Tetapi variabel beta, risk dan dividend yield berpengaruh signifikan terhadap stock return. Berdasarkan hasil uji F pada Eviews 8 memperoleh nilai sebesar 40,07992 dengan probabilitas sebesar 0,0000. Dari hasil ini disimpulkan variabel independen (illiquidity, size, beta, risk dan dividend yield) secara simultan berpengaruh terhadap stock return. Berdasarkan hasil regresi diperoleh adjusted R2 sebesar 0.611772. Dengan hasil ini menunjukan variabel dependen (stock return) dapat dijelaskan dengan baik dengan variabel independen (illiquidity, size, beta, risk dan dividend yield). Dari hasil pengujian dapat disimpulkan antara lain seperti di bawah ini :
Besar kecilnya illiquidity perusahaan tidak mempengaruhi return saham perusahaan. Hal ini disebabkan karena illiquidity ratio memiliki kelemahan apabila volume nol dihilangkan akan meningkatkan bias pada illiquidity ratio dan juga mengurangi peran return untuk mengurangi illiquidity ratio. Pada waktu krisis juga menunjukan hasil penelitian illiquidity tidak signifikan dengan return saham.


Besar kecilnya size perusahaan tidak mempengaruhi return saham perusahaan. Hal ini disebabkan karena ukuran besar kecilnya perusahaan tidak konsisten menghasilkan size premium. Selama periode penelitian size premium hasilnya bisa negatif maupun positif setiap tahunnya sehingga ketika diukur dari tahun ke tahun polanya tidak teratur. Bahkan size effect menghilang akibat dari tekanan finansial yang terjadi perusahaan akibat dari default risk.


Semakin tinggi beta saham perusahaan maka return saham mengalami peningkatan. Hal ini disebabkan karena beta digunakan sebagai alat untuk mengukur risiko yang ada pada pasar (systematic risk) dan besar kecilnya return dipengaruhi oleh risiko yang sudah ada di pasar. Oleh karena itu beta berbanding lurus dengan return. 


Semakin tinggi risk saham perusahaan maka return saham mengalami penurunan. Hal ini disebabkan karena invstor menggunakan opsi call untuk hedging agar terhindar dari marginal tax rate atas capital gain tidak mengalami kerugian. Besarmya nilai opsi call berbanding lurus dengan residual risk tetapi berbanding terbalik dengan return. Oleh karena itu risk berbanding terbalik dengan return.


Semakin tinggi dividend yield maka return saham mengalami penurunan. Hal ini disebakan karena investor besar cenderung lebih memilih perusahaan dengan likuiditas tinggi dan dividen yang besar untuk meminimalkan cost of equity dan memenuhi fiduciary responsibilities. Tingginya dividend yield dianggap investor menjamin likuiditas yang besar (mengabaikan konsekuensi pajak). Oleh karena itu dividend yield berbanding terbalik dengan return.
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