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Profitability This study aims to examine the effect of profitability, capital
Capital Structure structure and managerial ownership on stock return with
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Stock Return

firm value as a moderator veriable in Agricultural
Companies in Indonesia Stock Exchange during the period
2009-2018. The number of samples in this study are 10
agricultural companies in the Indonesia Stock Exchange
obtained by using purposive sampling technique. Data
analysis method used is Panel Data Regression. The results
of this study prove that capital structure has negative effect
on stock returns, firm value has positive effect on stock
returns, profitability and managerial ownership have no
significant effect on stock returns. Meanwhile, the
moderating effect test prove that firm value is able to
moderate the effect of profitability on stock returns, but is
unable to moderate the effect of capital structure and
managerial ownership on stock returns

PENDAHULUAN

Di Indonesia, salah satu sektor yang dapat dijadikan untuk tujuan berinvestasi
portofolio adalah sektor pertanian. Artha et al. (2014) berpendapat bahwa sektor pertanian
merupakan sektor yang berperan penting dalam perekonomian nasional, karena lebih dari
40% masyarakat Indonesia menggantungkan hidupnya pada sektor ini, baik secara langsung
maupun tidak langsung. Selain itu, perusahaan-perusahaan yang bergerak di bidang agribisnis
memiliki cenderung menghasilkan return yang lebih besar (Komarudin, 2016). Pada pasar
modal Indonesia, sektor pertanian menjadi penyumbang kontribusi naiknya Indeks Harga
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Saham Gabungan (IHSG) di awal tahun 2019, dimana sektor pertanian menyumbang 1,8%
atau 29.40 poin yang menjadi penyumbang terbesar dibandingkan dengan sektor lainnya di
BEI Hal ini membuat pergerakan saham sektor pertanian di BEI menjadi menarik untuk
dilihat. Return saham menjadi indikator yang membuat investor tertarik untuk berinvestasi
(Rachmatika, 2016). Sementara itu, Erari (2014) mengatakan bahwa semakin tinggi return
saham yang diperoleh maka investor senang untuk menanamkan modalnya di perusahaan.
Perusahaan harus memperhatikan refurn saham agar mampu memberikan kepuasan kepada
para pemegang saham (Defrizal & Mulyawan, 2015). Hal ini menunjukkan bahwa di dalam
berinvestasi investor menjadikan refurn saham sebagai patokannya. Hasil riset sebelumnya
malah menemukan terjadi penurunan return saham sektor pertanian di BEI, rata-rata return
saham untuk periode 2012-2013 sebesar -4,65% dan menurun di tahun 2015 sebesar -22%
(Komarudin, 2016). Ini menunjukkan bahwa masih terjadi hal yang kontradiktif, dimana pada
saat saham sektor pertanian menjadi penyumbang terbesar pada kenaikan IHSG, tetapi refurn
sahamnya malah bernilai negatif dan mengalami penurunan. Hal ini menjadi permasalahan
sehingga peneliti tertarik untuk menganalisis refurn saham sektor pertanian dan beberapa rasio
keuangan yang mampu mempengaruhinya.

Beberapa riset sebelumnya telah membuktikan bahwa profitabilitas, struktur modal,
kepemilikan manajerial dan nilai perusahaan merupakan elemen yang mampu mempengaruhi
pergerakan refurn saham (Murwaningsih, 2012; Haritiyah, 2015; Gunadi & Kesuma, 2016;
Rusydina & Praptoyo, 2017; Rachmatika, 2016; Adwiyah, 2017; Manoppo et al., 2017; Defrizal
& Mulyawan, 2015). Akan tetapi, beberapa riset lainnya malah mendokumentasikan hasil yang
berbeda, dimana profitabilitas, struktur modal, kepemilikan manajerial dan nilai perusahaan tidak
berpengaruh signifikan terhadap return saham (Akbar & Herianingrum, 2015; Mulya & Turisna,
2016; Manse, 2018; Hartaroe et al., 2018; Yustini et al., 2018). Inkonsisten hasil riset dari waktu
ke waktu mendorong penulis untuk mengkaji ulang pengaruh profitabilitas, struktur modal,
kepemilikan manajerial dan nilai perusahaan terhadap return saham.

KAJIAN PUSTAKA
Pengaruh Profitabilitas Terhadap Return Saham

Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan di dalam memperoleh laba. Tingginya
angka profitabilitas menunjukkan bahwa perusahaan tersebut memiliki keuntungan yang tinggi
(Kasmir, 2014). Perusahaan dengan nilai profitabilitas yang tinggi menunjukkan bahwa
perusahaan tersebut memiliki kinerja keuangan yang bagus. Hal ini akan membuat investor
tertarik untuk menanamkan sahamnya pada perusahaan tersebut dan refurn saham ikut meningkat.
Pada garis hubungan ini, teori yang akan diuji adalah Signalling Theory. Berdasarkan Signalling
Theory, perusahaan dengan laba dan manajemen yang baik akan memberikan sinyal positif dan
direspon baik oleh pasar, sehingga harga sahamnya meningkat (Ross, 1977; Asquith & Mullins,
1983; Rimbey & Officer, 1992; Gombola & Liu, 1999; Kallapur, 1994; Gelb, 2000). Penelitian
sebelumnya menunjukkan profitabilitas berpengaruh positif terhadap refurn saham. Hal ini
menunjukkan bahwa tingginya profitabilitas akan meningkatkan return saham (Gunadi &
Kesuma, 2016; Rusydina & Praptoyo, 2017; Yulianto & Suratno, 2015).

Pengaruh Struktur Modal Terhadap Return Saham

Struktur modal atau /everage adalah rasio yang menggambarkan hubungan antara utang
perusahaan terhadap modal, rasio ini dapat melihat seberapa jauh perusahaan dibiayai oleh utang
atau pihak luar dengan kemampuan perusahaan yang digambarkan oleh modal (Kasmir, 2014).
Struktur modal yang tinggi dapat menyebabkan refurn saham mengalami penurunan (Defrizal &
Mulyawan, 2015). Pada garis hubungan ini, teori yang akan diwji adalah packing order theor.

Berdasarkan packing order theory yang dikemukakan oleh Donaldson (1961), perusahaan
lebih baik menggunakan pendanaan internal dibandingkan dengan pendana eksternal. Selanjutnya,
teori tersebut dikembangkan oleh Myres (1986) yang berpendapat bahwa penggunaan dana internal
mendorong kebijakan investasi yang tepat, sehingga hal tersebut ditangkap oleh pasar. Uraian
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tersebut menunjukkan bahwa struktur modal berpengaruh negatif terhadap refurn saham. Hal
tersebut juga sejalan dengan studi-studi sebelumnya yang menemukan bahwa struktur modal
berpengaruh negatif terhadap return saham (Amrin, 2010; Rachmatika, 2016; Adwiyah, 2017).
Pengaruh Kepemilikan Manajerial Terhadap Return Saham

Pengelolaan perusahaan yang semakin dipisahkan dari kepemilikan perusahaan
merupakan salah satu ciri perekonomian modern, hal ini sesuai dengan agency theory yang
menginginkan pemilik perusahaan (principal) menyerahkan pengelolaan perusahaan kepada
tenaga professional (agent) yang lebih mengerti dalam menjalankan bisnis (Jensen, 1986), dan
hal tersebut akan meningkatkan tanggung jawab manajer sehingga manajer bekerja dengan
lebih baik dan menurunkan biaya keagenan (Cructhley & Hansen, 1989). Tingginya
kepemilikan manajerial akan menefisiensikan tata kelola perusahaan dikarenakan manajer
merasa dirinya memiliki perusahaan tersebut sehingga harga saham meningkat (Novianto &
Asandimitra, 2017). Oleh karena itu, managerial ownership berpengaruh signifikan terhadap
return saham (Murwaningsih, 2012; Manoppo et al., 2017).
Pengaruh Nilai Perusahaan Terhadap Return Saham

Nilai perusahaan merupakan rasio yang menggambarkan persepsi pasar atau investor
terhadap suatu perusahaan (Alipudin dan Hidayat, 2014). Nilai perusahaan adalah tolak ukur
keberhasilan manajemen dan hal tersebut sangat diharapkan oleh para pemegang saham
(Himmelberg ef al., 1999). Nilai perusahaan juga menjadi indikator yang menggambarkan besarnya
jumlah yang akan dibayar oleh pembeli jika perusahaan dijual (Brandenburger & Stuart, 1996).
Untuk garis hubungan ini, teori yang akan diuji adalah Signalling Theory. Tingginya nilai
perusahaan menunjukkan bahwa investor tertarik dan percaya terhadap harga buku saham di pasar
modal. Hal ini akan meningkatkan angka investasi sehingga harga saham naik dan refurn saham
juga meningkat. Hasil penelitian sebelumnya menyatakan bahwa nilai perusahaan berpengaruh
positif terhadap return saham. Hal ini menunjukkan tingginya nilai perusahaan akan meningkatkan
return saham perusahaan (Meythi & Mathilda, 2012; Defrizal & Mulyawan, 2015; Akbar &
Herianingrum, 2015).
Nilai Perusahaan Memoderasi Pengaruh Profitabilitas Terhadap Refurn Saham

Dalam melihat peranan nilai perusahaan dalam memoderasi pengaruh profitabiltas terhadap
return saham, maka teori yang akan diuji adala Signalling theory. Teori sinyal yang menunjukkan
kecenderungan adanya asimetri informasi antara pemilik perusahaan dan investor (Jensen &
Meckling, 1976). Keberadaan asimetri informasi ini mempersulit para investor untuk membedakan
antara perusahaan yang berkualitas tinggi dan rendah sehingga investor membutuhkan
pengungkapan informasi yang relevan dalam pengambilan keputusan investasinya (Meythi &
Mathilda, 2012). Salah satu cara untuk mengurangi asimetri informasi adalah dengan memberikan
signal pada investor (Alipudin & Hidayat, 2014). Salah satunya berupa informasi kinerja keuangan
yang dapat dipercaya dan akan mengurangi ketidakpastian mengenai prospek perusahaan yang akan
datang. Kinerja yang dapat memancarkan sinyal adalah profitabilitas. Darmawati et al. (2018)
mendokumentasikan bahwa profitabilitas berdampak terhadap peningkatan nilai pasar perusahaan.
Uraian di atas menunjukkan bahwa nilai perusahaan mampu memoderasi pengaruh profitabilitas
terhadap nilai perusahaan.
Nilai Perusahaan Memoderasi Pengaruh Struktur Modal terhadap Refurn Saham

Perkembangan harga saham tidak terlepas dari keputusan keuangan yang perusahaan
lakukan (Zubaidah et al., 2018). Pada peran moderasi ini, signaling theory juga menjadi teori yang
di terapkan. Sinyal kinerja perusahaan tidak hanya berdampak pada pasar modal, tetapi juga kepada
pada debtholder. Ross (1977) berpendapat bahwa struktur pendanaan akan memberikan sinyal
kepada pada debtholder, sehingga hal tersebut membuat perusahaan mudah dalam memperoleh
pendanaan eksternal. Dengan penggunaan dana eksternal pada keputusan investasi yang tepat (NPV
positif), maka akan berdampak pada reaksi pasar dan harga saham meningkat (Brandenburger et al.,
1996). Hal ini tentunya membuat harga saham perusahaan meningkat. Nilai perusahaan yang tinggi
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juga mengindikasikan bahwa perusahaan tersebut dipercaya oleh debtholder, terlebih pihak bank
(Monoppo et al., 2017). Ini menunjukkan bahwa pengaruh struktur modal terhadap refurn saham
tergantung pada nilai perusahaan.
Nilai Perusahaan Memoderasi Pengaruh Kepemilikan Manajerial Terhadap Refurn Saham

Manajer yang juga merupakan pemilik perusahaan tentunya akan bekerja semaksimal
mungkin dengan membuat keputusan-keputusan yang tepat. Manajer yang memiliki saham yang
tinggi tentunya menimbulkan konflik dengan manajer yang tidak memiliki saham perusahaan
(Rusydina & Prapto, 2017). Tingkat kepemilikan saham yang dimiliki oleh pihak manajemen
membuat manager merasa memiliki saham perusahaan tersebut sehingga manager lebih berhati hati
dalam memutuskan pemberian dividen (Zubaidah er al. 2017). Pada peranan moderasi nilai
perusahaan pada pengaruh kepemilikan manajerial terhadap nilai perusahaan, teori yang diuji adalah
Free Cash Flow Hypothesis, yang kaitannya pada perilaku manajer. Jensen (1986) juga berpendapat
bahwa manajer akan bekerja optimal jika memiliki sebagian saham tidak secara terkonsentrasi.
Villalonga & Amit (2006) juga berpendapat bahwa ketika manajer memiliki persentasi saham, maka
free cash flow akan lebih cenderung digunakan untuk meningkatkan kinerja pasar dan harga saham
perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa nilai perusahaan mampu memoderasi pengaruh
kepemilikan manajerial terhadap refurn saham.
METODOLOGI PENELITIAN

Sesuai dengan judul penelitian yang dipilih, maka objek penelitian ini adalah
profitabilitas, struktur modal, kepemilikan manajerial, nilai perusahaan dan refurn saham pada
Perusahaan Pertanian terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Adapun yang menjadi lokasi
penelitian ini adalah Bursa Efek Indonesia dengan mengakses situs resminya yaitu
www.idx.co.id. Adapun populasi yang akan diteliti dalam penelitian ini adalah seluruh
perusahaan sektor pertanian yang terdaftar di BEI, yaitu sebanyak 20. Teknik pengambilan
sampel yang digunakan adalah purposive sampling.
Adapun kriteria yang ditentukan untuk pemilihan sampel dalam penelitian ini adalah: (1)
perusahaan sector pertanian yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Per 31 Desember 2018 20
perusahaan; (2) Perusahaan Sektor Pertanian yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia yang
mengalami delisting selama periode 2009-2018 2 perusahaan; (3) Perusahaan Sektor
Pertanian yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia yang tidak beroperasional selama periode
2009-2018 2 perusahaan dan; (4) Perusahaan Sektor Pertanian yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia dengan periode listing di atas periode 2010 6 perusahaan. Berdasarkan kriteria
bahwa, banyaknya sampel dalam penelitian ini sebanyak 10 perusahaan.
HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN
Analisis Deskriptif Statistik

Pada analisis statistik deskriptif, akan terlihat bagaimana nilai rata-rata, nilai standar
deviasi, nilai maksimum dan nilai minimum dari data yang digunakan dalam penelitian ini.
Adapun hasil analisis deskriptif dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

Tabel 3
Analisis Deskriptif Statistik

Variabel Mean SD Max Min Obs
RETURN SAHAM 0.1396 0.6179 2.9215 -0.8249 100
ROE 0.0947 0.1560 0.5029 -0.5683 100

DER 0.8894 3.7137 11.2739 -30.6385 100

MO 0.0232 0.0526 0.3783 0.0000 100

PBV 1.7463 1.2037 5.6613 -0.4774 100

Sumber : Data Diolah, 2020
Berdasarkan Tabel 3 di atas, ditemukan bahwa nilai rata-rata refurn saham dalam
penelitian ini sebesar 0.139 dengan standar deviasi sebesar 0.617. Nilai rata-rata lebih kecil
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dibandingkan standar deviasinya yang menunjukkan bahwa fluktuasi refurn saham dalam penelitian
ini tergolong dalam fluktuasi yang tinggi. Adapun nilai tertinggi return saham sebesar 2.921 dan
nilai terendahnya sebesar -0.824 dengan jumlah observasi sebanyak 100 pengamatan.

Selanjutnya, nilai profitabilitas (diproksikan dengan ROE) dalam penelitian ini memiliki
rata-rata sebesar 0.094 dan nilai standar deviasinya sebesar 0.156. Hasil ini menunjukkan bahwa
nilai rata-rata profitabilitas lebih kecil dibandingkan nilai standar deviasinya, yang menunjukkan
bahwa fluktuasi profitabilitas dalam penelitian ini tergolong tinggi. Nilai tertinggi profitabilitas
sebesar 0.502 dan nilai terendahnya sebesar -0.568 dengan banyaknya observasi yaitu 100
pengamatan. Nilai rata-rata struktur modal (diproksikan dengan DER) dalam penelitian ini memiliki
rata-rata sebesar 0.889 dan nilai standar deviasinya sebesar 3.713. Hasil ini menunjukkan bahwa
nilai rata-rata struktur modal lebih kecil dibandingkan nilai standar deviasinya, yang menunjukkan
bahwa fluktuasi struktur modal dalam penelitian ini tergolong tinggi. Nilai tertinggi struktur modal
sebesar 11.273 dan nilai terendahnya sebesar -30.638 dengan banyaknya observasi yaitu 100
pengamatan.

Selanjutnya, nilai kepemilikan manajerial dalam penelitian ini memiliki rata-rata sebesar
0.023 dan nilai standar deviasinya sebesar 0.052. Hasil ini menunjukkan bahwa nilai rata-rata
kepemilikan manajerial lebih kecil dibandingkan nilai standar deviasinya, yang menunjukkan
bahwa fluktuasi kepemilikan manajerial dalam penelitian ini tergolong tinggi. Nilai tertinggi
kepemilikan manajerial sebesar 0.378 dan nilai terendahnya sebesar 0.000 dengan banyaknya
observasi yaitu 100 pengamatan. Nilai rata-rata untuk nilai perusahaan (diproksikan dengan PBV)
sebesar 1.746 dengan standar deviasinya sebesar 1.203. Hasil ini menunjukkan bahwa PBV
memiliki nilai rata-rata lebih besar dibandingkan dengan nilai standar deviasinya yang menunjukkan
bahwa flutkuasi data nilai perusahaan dalam penelitian ini tergolong dalam fluktuasi yang rendah.
Nilai tertinggi PBV dalam penelitian ini sebesar 5.661 dan nilai terendahnya sebesar -0.477 dengan
banyaknya observasi yaitu 100 observasi.

Analisis Korelasi

Analisis korelasi merupakan tahapan pengujian untuk melihat hubungan (korelasi) dari
setiap variabel yang digunakan dalam penelitian ini. Adapun hasil analisis korelasi dalam
penelitian ini dapat dilihat sebagai berikut:

Tabel 4
Analisis Korelasi
RETURN SAHAM ROE DER MO PBV
RETURN 1.0000
SAHAM -
0.3572 1.0000
ROE (B.7867)%** .
-0.2985 -0.2439 1.0000
DER (-3.0969)*** (-:2.4900)* -
MO -0.0930 -0.4229 -0.1032 1.0000
(-0.9252) (-4.6207)*** (-1.0280) -
PBV 0.2851 0.4828 0.1254 -0.3075 1.0000
(2.9447)*** (5.4583)%** (1.2514) (-3.2000)*** .

Sumber : Data Diolah, 2020
Keterangan : *** ** * adalah level signifikan masing-masing pada 1%, 5% dan 10%.
Berdasarkan Tabel 4 di atas, terlihat bahwa profitabilitas dan nilai perusahaan
berkorelasi positif dengan refurn saham masing-masing sebesar 0.357 dan 0.285, dimana
kedua nilai korelasi tersebut signifikan pada level 1%. Akan tetapi, struktur modal berkorelasi
negatif dengan refurn saham sebesar -0.298 dan signifikan di level 1%, serta kepemilikan
manajerial berkorelasi negatif terhadap return saham namun tidak signifikan, dimana besaran
korelasinya sebesar -0.093.
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Untuk korelasi antar variabel besar, ditemukan bahwa struktur modal dan kepemilikan
manajerial berkorelasi positif dengan profitabilitas dengan nilai korelasi masing-masing
sebesar -0.243 & -0.422 dan signifikan pada level 5% dan 1%. Akan tetapi, nilai perusahaan
berkorelasi positif dengan profitabilitas sebesar 0.482 dan signifikan pada level 1%
Kepemilikan manajerial berkorelasi negatif dengan struktur modal sebesar -0.103 tetapi tidak
signifikan. Nilai perusahaan berkorelasi positif dengan struktur modal sebesar 0.1254 namun
tidak signifikan. Nilai perusahaan berkorelasi negatif dengan kepemilikan manajerial sebesar -
0.3075 dan nilai tersebut signifikan pada level 1%.

Teknik Pemilihan Model

Agar model yang digunakan baik dan sesuai, maka diperlukan penaksiran model.
Terdapat tiga model di dalam regresi data panel yaitu Common Effect Model (CEM) atau
Pooled Least Square, Fixed Effect Model (FEM) dan Random Effect Model (REM). Untuk
menentukan model terbaik dan yang sesuai dengan penelitian ini, maka uji yang dilakukan
yaitu Uji Chow dan Uji Hausman. Uji Chow dilakukan untuk membandingkan model CEM
dan FEM sedangkan Uji Hausman dilakukan untuk membandingkan FEM dan REM.

Tabel 5
Uji Chow
Direct Model Interaction Model
Chi Square 10.8082 9.1215
Probability 0.2891 0.4261

Sumber : Data Diolah, 2020

Berdasarkan Tabel 5 di atas, terlihat bahwa nilai probability untuk direct model dan
interaction model masing-masing sebesar 0.2891 dan 0.4261, dimana kedua nilai tersebut
berada di atas nilai toleransi kesalahan dalam penelitian ini (0.05). Dengan kata lain, hasil Uji
Chow memilih common effect model sebegai model yang tepat, sehingga dilakukan Uji LM
untuk membandingkan antara common effect model dengan random effect model dalam studi
ini:

Tabel 6
Uji LM
Direct Model Interaction Model
Breuch-Pagan Value
0.2931 1.4642
Probability 0.5882 0.2263

Sumber : Data Diolah, 2020

Berdasarkan Tabel 6 di atas, terlihat bahwa nilai probability baik untuk direct model
maupun interaction model masing-masing sebesar 0.6263 dan 0.3198, dimana kedua nilai
tersebut berada di atas nilai toleransi kesalahan dalam penelitian ini (0.05). Dengan kata lain,
model yang tepat dengan data penelitian adalah Common Effect Model atau Ordinary Least
Square, sehingga pengujian asumsi klasik, estimasi regresi dan pengujian hipotesis dalam
penelitian ini dilakukan dengan metode Ordinary Least Square.
Uji Asumsi Klasik
Uji Normalitas

Uji normalitas digunakan untuk menguji model regresi mempunyai distribusi normal
atau tidak. Uji normalitas yang dilakukan di dalam penelitian ini adalah Uji Jarque Bera. Pada
Uji Jarque Bera, nilai yang dilihat adalah nilai probability. Suatu model regresi dikatakan
memenuhi asumsi normalitas jika nilai probability lebih besar dari pada nilai standar toleransi
kesalahan yaitu 0,05. Adapun hasil Uji normalitas disajikan pada Tabel 7 di bawah ini:

Tabel 7
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Uji Normalitas

Direct Model Interaction Model
Jarque Bera 142.2704 142.7304
Probability 0.0000 0.0000

Sumber : Data Diolah, 2020

Berdasarkan Tabel 7 di atas, ditemukan bahwa nilai probability untuk ketiga model
yang diuji dalam penelitian ini memiliki nilai probability sebesar 0,0000 dimana nilai tersebut
berada di bawah nilai toleransi kesalahan dalam penelitian ini sehingga dapat disimpulkan
bahwa data dalam penelitian ini tidak terdistribusi secara normal. Akan tetapi, dikarenakan
jenis data yang digunakan di dalam penelitian ini adalah data panel dimana setiap cross
section atau objek penelitian memiliki tren data yang berbeda-beda sehingga problem
normalitas dapat diabaikan.

Uji Heteroskedastisitas

Uji heteroskedastisitas merupakan salah satu uji asumsi klasik yang bertujuan untuk
menguji apakah dalam model regresi terjadi ketidaksamaan varian residual antara yang satu
dengan yang lain. Jika varian residual dari satu pengamatan ke pengamatan yang lain tetap
maka disebut homoskedastisitas dan jika varians berbeda maka disebut heteroskedastisitas
(Ghozali, 2011).

Uji heteroskedastisitas yang digunakan di dalam penelitian ini adalah Uji Glajset
dimana tahapannya yaitu membentuk nilai absolut dari residual dan melakukan regresi pada
seluruh variabel bebas terhadap nilai tersebut (Widarjono, 2017). Hasil Uji Glajser dalam
penelitian ini disajikan pada tabel di bawah ini:

Tabel 8
Uji Heteroskedastisitas
Variable Direct Model Interaction Model
(Probability) (Probability)

C 0.0002 0.0026
ROE 0.9922 0.7792
DER 0.4085 0.6202
MO 0.5971 0.6953
PBV 0.0868 0.3189
ROE*PBV - 0.6421
DER*PBV - 0.5876
MO*PBV -—-- 0.9755

Berdasarkan Tabel 8 di atas, terlihat bahwa seluruh nilai probability untuk variabel
bebas berada di atas 0,05 sehingga dapat disimpulkan bahwa model yang digunakan dalam
penelitian ini terbebas dari gejala heteroskedastisitas.

Uji Multikolinearitas

Uji multikolinearitas adalah salah satu uji di dalam asumsi klasik berutujuan untuk
melihat adanya atau tidaknya korelasi antar variabel independen di dalam penelitian. Ghozali
(2011) mengatakan bahwa model yang baik adalah model dimana antar variabel bebas tidak
memiliki kolerasi. Gujarati & Porter (2009) menambahkan bahwa nilai korelasi antara nilai
korelasi antara variabel bebas harus berada di bawah 0,8.

Uji multikolinearitas di dalam penelitian ini dilakukan dengan melihat nilai korelasi
antara variabel bebas Pada Tabel 4 Hasil Uji Korelasi. Terlihat bahwa seluruh cell antara
variabel bebas di dalam penelitian ini memiliki nilai korelasi di bawah yang berada di bawah
0,8. Maka dari itu, dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi gejala multikolenearitas di dalam
penelitian ini, artinya antara seluruh variabel bebas dalam penelitian ini tidak memiliki
korelasi yang tinggi.

Uji Autokorelasi
Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji dalam suatu model ada atau tidaknya

korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan pada periode t-1.
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Ghozali (2011) mengatakan bahwa model regresi yang baik adalah model yang tidak terdapat
autokorelasi di dalamnya. Adapun hasil uji autokorelasi disajikan pada tabel di bawah ini:

Tabel 9
Uji Autokorelasi

Direct Model Interaction Model
Durbin Watson 1.7806 1.6736

Sumber : Data Diolah, 2020

Berdasarkan Tabel 9 di atas, terlihat bahwa nilai Durbin Watson untuk Direct Model
(1.7806) dan Interaction Model (1.6736) berada di atas 1 dan bergerak mendekati angka 2.
Dengan kata lain, model penelitian ini terbebas dari gejala autokorelasi.
Estimasi Regresi Linear Berganda

Hasil pemilihan model menunjukkan bahwa model yang tepat untuk diestimasikan
dalam penelitian ini adalah Common Effect Model. Adapun hasil regresi secara Common
Effect Model (CEM) baik untuk Direct Model maupun Interaction Model dapat dilihat pada

Tabel 10 di bawah ini:

Tabel 10
Estimasi Regresi Data Panel dengan Common Effect Model
Variabel Direct Model Interaction Model
Koef thitung Koef thitung
C -0.1120 -0.9899 -0.2556 (-1.9418)**
ROE 0.7367 1.5545 1.1605 (2.1121)**
DER -0.0466 (-2.8017)*** -0.0399 (-2.3612)**
MO 0.3576 0.2944 0.9078 0.5759
PBV 0.1230 (2.2090)** 0.2456 (2.5136)**
ROE*PBV - -0.7430 (-1.9102)*
DER*PBV - 0.0247 1.2620
MO*PBV o 0.3871 0.1864
R-squared 0.2156 0.2621
Adjusted R-squared 0.1826 0.2059
F-statistic 6.5292%** 4.6690%***
Durbin-Watson 1.7806 1.6736

Keterangan : *** **_* adalah level signifikan masing-masing pada 1%, 5% dan 10%.

Berdasarkan Tabel 10 di atas, maka persamaan regresi yang dapat dibentuk adalah
sebagai berikut:
R Saham =-0.1120 + 0.7367ROE - 0.0466DER + 0.3576MO + 0.1230PBV
R Saham = -0.2556 + 1.1605ROE - 0.0399DER + 0.9078MO + 0.2456PBV -

0.7430ROE*PBV + 0.0247DER*PBV + 0.3871MO*PBV

Berdasarkan persamaan di atas, ditemukan bahwa untuk direct model memiliki nilai
konstanta sebesar -0.112. Hal ini menunjukkan bahwa ketika profitabilitas, struktur modal,
kepemilikan manajerial dan nilai perusahaan tidak memberikan pengaruh, maka return saham akan
tetap konstan dengan nilai -0.112. Profitabilitas memiliki nilai koefisien sebesar 0.736 yang
menunjukkan bahwa ketika profitabilitas naik 1%, maka refurn saham akan mengalami peningkatan
sebesar 0.736. Akan tetapi, nilai koefisien tersebut memiliki thiung Sebesar 1.554dan tidak tergolong
signifikan secara statistik, maka H; ditolak yang artinya profitabilitas berpengaruh positif tetapi tidak
signifikan terhadap return saham pada perusahaan pertanian yang terdaftar di BEL

Selanjutnya, struktur modal memiliki koefisien sebesar -0.046 yang menunjukkan bahwa
ketika struktur modal naik 1% maka refurn saham akan mengalami penurunan sebesar -0.046. Nilai
tersebut juga tergolong signifikan pada level 1% (p-value < 0.01) dengan thiung sebesar -2.801.
Dengan kata lain, H> diterima yang artinya struktur modal berpengaruh negatif dan signifikan
terhadap return saham pada perusahaan pertanian di BEIL Nilai sebesar kepemilikan manjerial pada
Persamaan 5.1 sebesar 0.357 yang menunjukkan bahwa ketika kepemilikan manajerial naik 1%
maka return saham akan mengalami peningkatan sebesar 0.357. Akan tetapi, nilai tersebut tidak
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signifikan secara statistik dengan nilai thiung sebesar 0.294. Dengan kata lain, Hsditolak yang artinya
kepemilikan manajerial berpengaruh positif tetapi tidak signifikan terhadap refurn saham pada
perusahaan pertanian di BEL

Selanjutnya, nilai perusahaan memiliki koefisien sebesar 0.123. Nilai tersebut menunjukkan
bahwa nilai perusahaan naik 1% maka refurn saham akan mengalami kenaikan sebesar 0.123. Nilai
tersebut juga tergolong signifikan secara statistik pada level 5% (p-value< 0.05) dengan nilai thitung
sebesar 2.209. Dengan kata lain, Hs diterima yang artinya nilai perusahaan berpengaruh positif dan
signifikan terhadap refurn saham pada perusahaan pertanian di BEIL Untuk interaction model
(persamaan 5.2), nilai koefisien ROE*PBV sebesar -0.743. Nilai tersebut menunjukkan bahwa
ketika nilai perusahaan meningkat, maka profitabilitas akan memberikan pengaruh negatif terhadap
return saham dikarenakan koefisiennya bernilai negatif. Nilai tersebut juga tergolong signifikan
pada level 10%, sehingga Hs diterima yang artinya nilai perusahan memoderasi pengaruh
profitabilitas terhadap refurn saham pada perusahaan pertanian di BEL Selanjutnya, profitabilitas
akan memberikan pengaruh negatif terhadap refurn saham pada saat skor nilai perusahaan > 1.5619
dan memberikan pengaruh positif pada saat nilai perusahaan < 1.561. Nilai 1.561 diperoleh dari
potongan persamaan Return Saham = .... + (1.160 - 0.743 PBV)*ROE dengan syarat (0.807-0.736
PBV) =0, sehingga diperoleh hasil PBV=-1.160/-0.743 = 1.561.

Selanjutnya, nilai koefisien DER*PBYV sebesar 0.0247, yang artinya ketika nilai perusahaan
meningkat, maka struktur modal akan memberikan pengaruh negatif terhadap refurn saham,
dikarenakan parameternya bernilai negatif. Akan tetapi, nilai tersebut tidak tergolong signifikan
secara statistik (p-value > 0.10), sehingga He ditolak yang artinya nilai perusahaan tidak mampu
memoderasi pengaruh struktur modal terhadap return saham pada perusahaan pertanian di BEL
Selanjutnya, nilai koefisien MO*PBV sebesar 0.3871, yang artinya ketika nilai perusahaan
meningkat, maka kepemilikan manajerial akan memberikan pengaruh positif terhadap return
saham, dikarenakan parameternya bernilai positif. Akan tetapi, nilai tersebut tidak tergolong
signifikan secara statistik (p-value > 0.10), sehingga H7 ditolak yang artinya nilai perusahaan tidak
mampu memoderasi pengaruh kepemilikan manajerial terhadap refurn saham pada perusahaan
pertanian di BEI
Pembahasan
Pengaruh Profitabilitas Terhadap Refurn Saham

Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan, ditemukan bahwa profitabilitas
berpengaruh positif tetapi tidak signifikan terhadap refurn saham pada perusahaan sektor pertanian
di BEL Hal ini menunjukkan bahwa profitabilitas bukanlah prediktor dalam menaikan refurn saham
perusahaan pertanian di pasar modal. Meskipun nilai koefisien yang diperoleh positif, tetapi nilai
tersebut tidak tergolong signifikan secara statistik sehingga H; ditolak. Dengan kata lain, refurn
saham akan tetap berfluktuatif tanpa memperhatikan nilai profitabilitas perusahaan.Hasil penelitian
ini juga sejalan dengan temuan Defrizal & Mulyawan (2015), Mulya & Turisna (2016), serta
Hartaroe et al. (2018) yang menemukan bahwa profitabiltas positif tetapi tidak signifikan terhadap
return saham.

Profitabilitas tidak berpengaruh terhadap kenaikan refurn saham. Hal ini dikarenakan bahwa
return saham yang ada di pasar modal. Investor tetap akan membeli saham pada saat harga saham
meningkat. Sejalan dengan yang ditemukan oleh Widhiarti (2018), dimana perilaku investor di
Indonesia masih cenderung berspekulasi pada kenaikan harga, sehingga sering melewatkan faktor-
faktor fundamental yang ada. Selain itu, proksi yang digunakan adalah ROE, dimana terdapat
beberapa kasus perusahaan memiliki nilai ekuitas yang negatif dan mengalami kerugian, tetapi nilai
pembaginya akan menjadi positif. Hal tersebut menunjukkan bahwa ROE bukanlah hal yang tepat
dalam melihat indikator laba perusahaan, khususnya di pasar modal. Uraian tersebut
mengindikasikan bahwa pertimbangan investor membeli saham hanya berdasarkan pada harga
saham dan tidak terlalu memperhatikan fundamental perusahaan, sehingga profitabilitas tidak
berdampak terhadap refurn saham.
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Return saham dalam penelitian ini menggunakan rasio capital gain/lose. Zaki et al. (2017)
berpendapat bahwa capital gain/lose merupakan keuntungan dari saham yang dipengaruhi oleh
faktor pasar, tidak bergantung pada faktor kinerja akuntansi perusahaan. Ini menunjukkan bahwa
kenaikan profitabilitas tidak berdampak pada kenaikan refurn saham perusahaan (Mulya & Turisna,
2016). Selain itu,nilai rata-rata ROE dalam penelitian ini juga tergolong rendah dengan fluktuatif
yang tinggi. Ini juga memberikan implikasi bahwa keuntungan perusahaan pertanian tergolong
rendah sehingga tidak mampu dijadikan indikator di pasar modal dalam keputusan investasi secara
portofilio. Dengan kata lain, profitabilitas tidak berpengaruh signifikan terhadap refurn saham.
Pengaruh Struktur Modal terhadap Refurn Saham

Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan, ditemukan bahwa struktur modal
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap refurn saham pada Perusahaan Sektor Pertanian di
Bursa Efek Indonesia. Hal ini menunjukkan bahwa ketika struktur modal perusahaan meningkat,
maka return saham perusahaan akan menurun. Penelitian ini juga membuktikan bahwa struktur
modal menjadi prediktor yang dapat menurunkan refurn saham perusahaan. Hasil ini juga
mendukung temuan Defrizal & Mulyawan (2015), Mulya & Turisna (2016) serta Arief ez al. (2017)
yang menemukan bahwa struktur modal berpengaruh negatif dan signifikan terhadap refurn saham.

Pengaruh negatif yang diberikan struktur modal terhadap return saham mengindikasikan
bahwa investor melihat tingkat hutang perusahaan dalam berinvestasi secara portofilio. Tingginya
komponen hutang perusahaan membuat investor kurang tertarik dalam membeli sahamnya sehingga
return saham menurun. Hasil penelitian ini juga mendukung Packing Order Thory yang dicetuskan
oleh Donaldson (1961) yang berpendapat bahwa sebaiknya perusahaan menggunakan modal
internal dibandingkan dengan eksternal, karena hal tersebut berdampak pada kinerja perusahaan.
Myres (1986) juga berpendapat bahwa penggunaan dana internal mendorong kebijakan investasi
yang tepat, sehingga hal tersebut ditangkap oleh pasar.

Pengaruh Kepemilikan Manajerial Terhadap Refurn Saham

Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan, ditemukan bahwa kepemilikan
manajerial berpengaruh positif namun tidak signifikan terhadap return saham. Meskipun nilai
koefisien positif, namun hal tersebut tidak tergolong signifikan, sehingga Hs ditolak. Hal ini
menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial bukanlah prediktor dalam meningkatkan refurn
saham. Hasil penelitian ini juga sejalan dengan temuan Murwaningsari (2012) serta Manse (2018)
yang menemukan bahwasanya kepemilikan manajerial tidak berpengaruh signifikan terhadap return
saham.

Hasil penelitian ini mengindikasikan bahwa kepemilikan manajerial tidak memberikan
dampak signifikan pada kenaikan refurn saham. Hal ini dapat terjadi dikarenakan rendahnya nilai
kepemilikan manajerial dalam penelitian ini, dengan nilai rata-rata yang hanya menpacai 2.32%.
Sejalan dengan yang diungkapkan oleh Kurniati et al. (2018) yang berpendapat bahwa kepemilikan
manajerial tidak memberikan dampak yang signifikan terhadap return saham ketika nilainya begitu
rendah, dikarenakan kontribusi dan hak voting manajer cenderung diabaikan sebagai pihak
minoritas dalam perusahaan. Dengan kata lain, kepemilikan manajerial tidak berpengaruh signifikan
terhadap return saham.

Pengaruh Nilai Perusahaan Terhadap Refurn Saham

Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan, ini membuktikan bahwa nilai
perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham pada Perusahaan Sektor
Pertanian di Bursa Efek Indonesia. Tingginya nilai perusahaan akan memberikan dampak
pada kenaikan return saham perusahaan. Ini juga menunjukkan bahwa nilai perusahaan
menjadi prediktor dalam meningkatkan refurn saham. Sejalan dengan beberapa studi
sebelumnya, seperti Meythi & Mathilda (2012), Defrizal & Mulyawan (2015) serta Akbar &
Herianingrum (2015) yang menemukan bahwa nilai perusahaan berpengaruh positif dan
signifikan terhadap return saham.
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Hasil ini menunjukkan bahwa semakin tinggi nilai perusahaan maka return saham
perusahaan akan meningkat. Nilai perusahaan sendiri merupakan bentuk kepercayaan investor
pada harga saham perusahaan, artinya investor meyakini bahwa harga saham di pasar modal
sejalan dengan harga buku saham tersebut (Yustini ef al., 2018). Hal ini menunjukkan bahwa
ketika tingkat kepercayaan investor tinggi, maka investor akan tertarik membeli saham
perusahaan sehingga harganya meningkat dan return saham perusahaan ikut meningkat. Marti
& Scherer (2016) juga berpendapat bahwa ketika nilai perusahaan naik, maka perusahaan
mampu memberikan kesejahteraan pada pemiliknya dan hal tersebut akan terpancar di pasar
modal sebagai perusahaan yang dapat bersaing. Dengan kata lain, nilai perusahaan
berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham.

Nilai Perusahaan Memoderasi Pengaruh Profitabilitas Terhadap Refurn Saham

Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan, ditemukan bahwa nilai perusahaan
mampu memoderasi pengaruh profitabilitas terhadap refurn saham pada Perusahaan Pertanian di
Bursa Efek Indonesia. Hal ini menunjukkan bahwa pengaruh profitabilitas terhadap refurn saham
tergantung pada tingkat (skor) nilai perusahaan. Nilai parameter yang ditemukan adalah negatif,
artinya nilai perusahaan memperburuk hubungan profitabilitas dengan return saham. Hasil
penelitian ini juga sejalan dengan yang ditemukan oleh Seftiani (2016) yang membuktikan bahwa
nilai perusahaan memoderasi pengaruh profitabilitas terhadap return saham.

Hasil penelitian ini menemukan bahwa nilai perusahaan memoderasi pengaruh profitabilitas
terhadap refurn saham. Tingginya nilai perusahaan menyebabkan profitabilitas berpengaruh negatif
terhadap return saham. Ketika nilai perusahaan tinggi, kepercayaan investor akan tinggi sehingga
tak jarang investor membeli saham perusahaan secara besar, dan membuatnya menjadi pemegang
mayoritas. Hal ini malah menyebabkan terjadinya konflik dengan pemegang saham minoritas
lainnya, terlebih jika pihak mayoritas melakukan tindakan demi kepentingan pribadi, sehingga hal
ini membuat profitabilitas menurun dan berdampak buruk pada refurn saham perusahaan. Dengan
kata lain, nilai perusahaan memoderasi pengaruh profitabilitas terhadap return saham.

Nilai Perusahaan Memoderasi Pengaruh Struktur Modal Terhadap Return Saham

Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan, ditemukan bahwa nilai perusahaan
tidak mampu memoderasi pengaruh struktur modal terhadap refurn saham pada Perusahaan
Sektor Pertanian di Bursa Efek Indonesia. Artinya, pengaruh struktur modal terhadap retrun
saham tidak tergantung pada nilai perusahaan. Hasil penelitian ini juga sejalan dengan yang
ditemukan oleh Irma & Sofyan (2016) yang memberikan bukti bahwa nilai perusahaan tidak
mampu memoderasi pengaruh struktur modal terhadap refurn saham.

Nilai perusahaan tidak mampu memoderasi pengaruh struktur modal terhadap Return
Saham. Hal ini dikarenakan perusahaan yang leveraged dengan yang unleveraged memiliki
nilai perusahaan yang sama (Modigliani & Miller, 1958). Struktur modal akan tetap
memberikan pengaruh yang sama pada return saham tanpa melihat nilai perusahaan. Ini juga
mengindikasikan bahwa nilai perusahaan pada perusahaan yang melakukan pembiayaan
internal dengan eksternal cenderung sama, sehingga nilai perusahaan tidak memberikan
dampak nyata dalam memoderasi pengaruh struktur modal terhadap refurn saham.

Nilai Perusahaan Memoderasi Pengaruh Kepemilikan Manajerial Terhadap Return
Saham

Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan, ditemukan bahwa nilai perusahaan
tidak mampu memoderasi pengaruh kepemilikan manajerial terhadap Refurn saham pada
Perusahaan Sektor Pertanian di Bursa Efek Indonesia. Hal ini mengindikasikan bahwa
pengaruh kepemilikan manajerial terhadap refurnm saham tidak bergantung pada nilai
perusahaan. Meskipun nilai perusahaan meningkat, hal tersebut tidak berdampak pada
pengaruh kepemilikan manajerial terhadap return saham. Hasil penelitian ini sejalan dengan
temuan Nadya & Indriwati (2011) yang menemukan bahwa nilai perusahaan tidak mampu
memoderasi kepemilikan manajerial terhadap refurn saham perusahaan.
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Hasil penelitian ini menemukan bahwa nilai perusahaan tidak mampu memoderasi
pengaruh kepemilikan manajerial terhadap Refurn Saham. Hal ini dikarenakan kepemilikan
saham pada dasarnya merupakan konponen pada tata kelola perusahaan, dimana hal tersebut
kaitannya ada pada kinerja akuntansi (buku) perusahaan. Shuto & Kitagawa (2011)
menemukan bahwa kepemilikan manajerial hanya berdampak pada kinerja buku perusahaan,
tetapi tidak memberikan dampak pada kinerja pasarnya. Penelitian ini menggunakan variabel
terikat return saham, dimana hal tersebut juga tergolong pada kinerja pasar (Rashid, 2008;
Kamstra et al., 2012; Vardar, 2013; Kanojia & Arora, 2017). Ini mengindikasikan bahwa nilai
perusahaan tidak mampu memoderasi pengaruh kepemilikan manajerial terhadap nilai
perusahaan.

KESIMPULAN DAN SARAN

Kesimpulan

Berdasarkan hasil analisis data yang telah dilakukan, maka kesimpulan dari hasil
penelitian ini adalah sebagai berikut:

1. Profitabilitas berpengaruh positif tetapi tidak signifikan terhadap return saham pada
Perusahaan Pertanian di Bursa Efek Indonesia.

2. Struktur modal berpengaruh negatif dan signifikan terhadap refurn saham pada
Perusahaan Pertanian di Bursa Efek Indonesia.

3. Kepemilikan manajerial berpengaruh positif tetapi tidak signifikan terhadap return saham
pada Perusahaan Pertanian di Bursa Efek Indonesia.

4. Nilai perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap refurn saham pada
Perusahaan Pertanian di Bursa Efek Indonesia.

5. Nilai perusahaan mampu memoderasi pengaruh profitbailitas terhadap refurn saham pada
Perusahaan Pertanian di Bursa Efek Indonesia.

6. Nilai perusahaan tidak mampu memoderasi pengaruh struktur modal terhadap return
saham pada Perusahaan Pertanian di Bursa Efek Indonesia.

7. Nilai perusahaan tidak mampu memoderasi pengaruh kepemilikan manajerial terhadap
return saham pada Perusahaan Pertanian di Bursa Efek Indonesia.

Saran

Berdasarkan hasil penelitian, maka beberapa saran yang dapat diberikan oleh penulis
adalah sebagai berikut:

1. Profitabilitas tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham, maka disarankan
kepada investor di pasar modal untuk tidak terlalu mempertimbangkan profitabilitas
perusahaan dalam berinvestasi secara portofolio.

2. Struktur modal berpengaruh negatif dan signifikan terhadap return saham, maka
disarankan kepada pihak pengelola perusahaan untuk menjaga tingkat hutang perusahaan,
dikarenakan hal tersebut memberikan dampak buruk pada return saham di pasar modal.

3. Kepemilikan manajerial tidak berpengaruh signifikan terhadap refurn saham, sehingga
disarankan kepada pihak investor untuk tidak memperhatikan struktur kepemilikan saham
perusahaan, dikarenakan hal tersebut tidak memberikan dampak pada refurn saham di
pasar modal.

4. Nilai perusahaan berpengaruh positif terhadpa return saham, sehingga disarankan kepada
pihak pengelola perusahaan untuk menjaga stabilitas dan kinerja perusahaan agar
kepuasan pemegang saham dapat tercapai dan refurn saham meningkat.

5. Disarankan kepada peneliti lainnya, untuk mengkaji faktor-faktor yang mempengaruhi
return saham dengan proksi dan teknik ekonometrika yang berbeda demi perkembangan
di bidang ilmu corporate finance.
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