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Abstract

The influence of current ratio (CR), earning per share (EPS), return on investment (ROI)
to stocks return on the real estate and properties listed in BEI

Periode 2006-2010

By:

Oktavia Putri Yuswita

This study is aimed to analize the influence of the variable current ratio (CR), earning
per share (EPS) and return on investment to stock return .

This study uses purposive sampling techinque that elected27 companies. The analysis
technique used is multiple regression quadratic equations. The smallest and test hypotheses
using t-statistics for testing the partial regression coefficients and f-statistics to test the
significance effect whether with the level of significance of 5%.

From this test which has been performed, simultant regression test (test F) shown the
total independent variable were investigated, namely current ratio, earning per share and
return of investment has a significant effect on stock returns. Partial regression test (t-test)
showed that free variable current ratio and earning per share has a significant effect on stock
return with the significance value of less than 5%. But the return on investment has no
significant effect, on stock return with the significance of more than 5%. The large effect (R2)
between the independent variables on the dependent variable are 19.8%, while the remaining
80.9% are influence by other variables which were not examine in this study

Keyword : current ratio (CR), earning per share (EPS) and return on investment,
stock return .
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I. PENDAHULUAN

Dewasa ini, Salah satu peluang bisnis yang diperkirakan semakin bersinar terang di
tahun 2012 ini adalah bisnis property dan real estate. Meskipun mengalami pasang surut pada
krisis ekonomi 2008 dimana pada tahun itu terjadi krisis global yang berawal dari
permasalahan kegagalan pembayaran kredit perumahan (subprime mortgage default) di
Amerika Serikat (AS). Krisis kemudian menggelembung merusak sistem perbankan bukan
hanya di AS namun meluas hingga ke Eropa dan kemudian ke Asia. “Terjadinya krisis di
belahan benua Eropa dan Amerika tampaknya tidak berimbas pada perkembangan bisnis
properti di Indonesia. Tingginya demand atau permintaan atas ketersediaan bangunan masih
jauh lebih banyak dibanding supply atau penawaran yang disediakan maupun pengembang
properti pesaing.”demikian seperti yang dikemukakan Rumantir, kompas.com 20 januari
2012. Pernyataan ini diperkuat oleh Lauchlan, kompas.com 20 januari 2012, yang mengatakan
bahwa Indonesia dan beberapa Negara asia lain seperti China, India, dan Singapura memiliki
prospek dan ekspektasi pasar tersendiri di Asia

Banyak indikator yang dapat dilihat sehingga bisnis property dikatakan dapat semakin
berkembang, salah satunya adalah potensi jumlah penduduk yang besar dengan rasio
kepemilikan rumah yang cukup rendah sehingga permintaan masyarakat yang semakin besar,
dimana Simanungkalit dalam kompas.com 20 januari 2012 menyatakan masih ada 14 juta dari
61 juta keluarga di Indonesia yang belum memiliki rumah. Hal ini tentu saja membuat para
pengembang properti semakin gencar memanfaatkan peluang pasar yang belakangan ini kian
terbuka lebar. Selain itu, “pembangunan property di Indonesia, dewasa ini masih dalam tahap
pemenuhan dasar. Dengan jumlah penduduk 240 juta orang, sebesar 70% adalah usia
produktif Jumlah ini, yang apabila diambil 30%-nya membutuhkan perumahan kelas
menengah sampai atas, maka akan cukup menarik bagi para investor property” demikian pula
yang disampaikan Batubara dalam vibiznews.com 3 januari 2012.

Dari penjelasan yang dikemukakan oleh beberapa pengamat itu, maka dapat
diyakinkan bahwa bisnis property dan real estate Indonesia akan semakin berkembang
ditahun-tahun mendatang dan hal ini tentu saja menarik minat perusahaan dan pengembang
property untuk terus mengembangkan bisnisnya. Dilain sisi, investorpun diharapkan semakin
berminat untuk menanamkan modalnya pada perusahaan property dan real estate ini guna
mendapatkan return yang besar.

Perkembangan perusahaan property dan real estate sangat bergantung pada modal
yang diperoleh dari investor. Oleh karena itu, perusahaan property dan real estate harus dapat
menunjukkan kinerja dan kondisi perusahaan yang baik dan selalu bertumbuh atau
berkembang, sehinnga investor percaya untuk tetap berinvestasi dan calon investor tertarik
untuk menanamkan modalnya. Permintaan akan saham yang semakin tinggi akan menaikkan
harga saham. Harga saham meningkat berarti return saham juga mengalami peningkatan.

Return merupakan tingkat keuntungan yang diperoleh investor sebagai hasil dari
investasi yang dilakukan. Tingkat keuntungan (return) perusahaan bagi para pemegang saham
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sangat berguna untuk mengetahui kondisi sebenarnya suatu perusahaan, agar modal yang
digandeng cukup aman dan mendapatkan tingkat hasil pengembalian yang menguntungkan
dari investasi yang ditanamkan. Return menjadi indikator untuk meningkatkan kemakmuran
para investor, termasuk di dalamnya para pemegang saham.

Terjadinya krisis ekonomi dunia mengakibatkan neraca pembayaran mengalami
defisit, diikuti dengan nilai tukar rupiah yang merosot dan daya beli masyarakat kelas
menengah bawah atau yang berpenghasilan tetap menurun sehingga harga sahampun
menurun. Kejadian ini tentu saja mempengaruhi kinerja keuangan perusahaan yang dalam
penelitian ini, kinerja keuangan pada industri real estate dan property akan dilihat berdasarkan
pertumbuhan current ratio (CR), earning per share (EPS), dan Return on investment (ROI)
dan pengaruhnya terhadap return saham sehingga dapat menjadi acuan bagi investor maupun
calon investor untuk melihat maupun menilai kondisi keuangan perusahaan tersebut.

Current rasio merupakan rasio yang bertujuan untuk mengukur kemampuan
perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya. Dengan demikian, semakin tinggi
Current rasio suatu perusahaan berarti semakin kecil resiko kegagalan perusahaan dalam
memenuhi kewajiban jangka pendeknya. Dalam hubungannya terhadap current ratio adalah
apabila meningkatnya current ratio, maka semakin tinggi pula rasio likuiditas pada
perusahaan tersebut yang mengakibatkan semakin meningkat pula kemakmuran perusahaan.
Hal ini kemudian akan berpengaruh pada harga saham yang juga akan meningkat sehingga
return (tingkat keuntungan) saham juga akan meningkat. Dengan kata lain current ratio
berpengaruh positif terhadap return saham. Pada earning per share, semakin tinggi EPS,
maka akan semakin tinggi tingkat kemakmuran para pemegang saham. Dengan demikian, EPS
memiliki hubungan positif dengan harga saham, sehingga apabila jumlah EPS meningkat
maka harga saham akan naik begitu juga tingkat returnnya dan sebaliknya. Sedangkan Return
on investment merupakan rasio terpenting diantara rasio profitabilitas lain jika digunakan
untuk memprediksi return saham. Dengan meningkatnya ROI akan berdampak pada kenaikan
harga saham maka return saham juga akan meningkat. Dengan demikian return on investment
diharapkan berhubungan positif terhadap return saham.

Dengan demikian penulis merasa tertarik dan perlu meneliti kembali seberapa jauh
pengaruh kinerja keuangan yang diwakili oleh Current ratio (CR), Earning per share (EPS)
dan Return on investment (ROI) terhadap return saham. Dan penulis akan melakukan
penelitian terhadap perusahaan sektor real estate dan property yang Go-Publik periode tahun
2006 s/d 2010 di bursa efek Indonesia.

1.1 Rumusan Masalah

Dari latar belakang yang telah diuraikan diatas, dapat dirumuskan beberapa
permasalahan sebagai berikut:
1. Apakah Current ratio (CR), Earning per share (EPS), dan Return on investment (ROI)

berpengaruh signifikan secara simultan (serentak) maupun parsial (individual) terhadap
return saham pada sektor real estate dan properti di BEI?
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2. Rasio apakah yang dominan mempengaruhi return saham pada sektor real estate dan
properti di Bursa Efek Jakarta?

1.2 Tujuan Penelitian

Tujuan yang ingin dicapai dengan dilakukannya penelitian ini adalah :
1. Mengetahui pengaruh kinerja keuangan yang dilihat dari rasio CR, EPS, ROI secara

simultan maupun parsial terhadap return saham pada sektor real estate dan properti di
Bursa Efek Jakarta.

2. Mengetahui rasio yang dominan mempengaruhi return saham sektor real estate dan
properti di Bursa Efek Jakarta.

1.3 Tinjauan Teori

Return menggambarkan kondisi yang diharapkan dan akan diperoleh investor setelah
melakukan kegiatan investasi dengan berbagai kemungkinan tertentu di pasar modal. Return
saham ini sendiri dapat berupa return realisasi (actual return) yang sudah terjadi dan return
ekspektasi (expected return) yang belum terjadi tetapi yang diharapkan akan terjadi di masa
mendatang.

Definisi return menurut Jogiyanto (2003:109) adalah tingkat keuntungan yang
diperoleh investor sebagai hasil dari investasi yang dilakukan. Return ini penting karena
disamping merupakan salah satu alat untuk mengukur kinerja keuangan perusahaan juga
digunakan sebagai dasar dalam penentuan return ekspektasi dan resiko di masa mendatang.
Return juga dapat dikatakan sebagai salah satu faktor yang memotivasi investor dalam
melakukan investasi dan juga imbalan atas keberanian investor menanggung resiko atas
investasi yang dilakukan. Menurut Ang (1997), Return terdiri dari dua jenis yaitu current
income (pendapatan lancar) dan capital gain (keuntungan selisih harga). Current income
(pendapatan lancar) adalah keuntungan yang diperoleh melalui pembayaran yang bersifat
periodic seperti pembayaran bunga deposito, obligasi, dividen, dan sebagainya. Sedangkan
capital gain (keuntungan selisih harga) adalah keuntungan yang diterima karena selisih antara
harga jual dengan harga beli saham dari suatu instrument investasi.

Investor biasanya menggunakan Indeks harga saham individual (IHSI) perusahaan
untuk mengetahui tingkat keuntungan yang diterima. Oleh karena itu, dalam penelitian ini
perhitungan return saham menggunakan dasar perhitungan indeks harga saham individu
masing-masing perusahaan dengan rumus :

Return saham : IHSIt – IHSIt-1 x 100 %
IHSIt-1

Dimana :
IHSIt = Indeks Harga Saham Individual Periode Sekarang
IHSIt-1 = Indeks Harga Saham Individual periode lalu
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Harahap (2008:301) mengemukakan bahwa Rasio likuiditas yang umum digunakan
adalah current ratio. Ang (1997) mengatakan Current rasio merupakan rasio yang bertujuan
untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya.
Semakin tinggi Current rasio suatu perusahaan berarti semakin kecil resiko kegagalan
perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya. Akibatnya resiko yang ditanggung
perusahaan juga semakin kecil. Rasio ini dapat dibuat dalam bentuk berapa kali atau dalam
bentuk persentase. Apabila rasio lancar ini 1:1 atau 100%  ini berarti bahwa aktiva lancar
dapat menutupi semua utang lancar. Rasio yang lebih aman adalah jika berada di atas 1 atau di
atas 100%. Artinya aktiva lancar harus jauh di atas jumlah utang lancar. Dengan semakin
kecilnya resiko yang ditanggung perusahaan maka diharapkan akan menigkatkan minat para
investor untuk menanamkan dananya dalam perusahaan tersebut. Sehingga investor lebih
menyukai Current rasio yang tinggi dibandingkan Current rasio yang rendah.

Munawir (1999) mengatakan untuk menghitung current ratio dapat menggunakan
rumus sebagai berikut :

Current ratio = Current Asset (Aktiva Lancar)
Current Liabilities (Utang Lancar)

Dalam hubungannya dengan return saham diharapkan current ratio dapat memberikan
hubungan yang positif dengan dengan return saham. Beberapa penelitian empiris yang telah
dilakukan membuktikan bahwa makin tinggi likuiditas suatu perusahaan yang dapat diukur
dari nilai current ratio, maka akan semakin tinggi juga return saham. Berdasarkan hal itu
maka diajukan hipotesis bahwa current ratio berpengaruh positif terhadap return saham.

Menurut Eljelly dan Alghurair (2001), manajer dan investor memiliki kecenderungan
untuk menemukan indikator yang dapat digunakan dalam mengukur kinerja perusahaannya.
Banyak negara di dunia, badan akuntan profesional dan pihak bursa saham meminta
perusahaan untuk menyertakan ringkasan ukuran kinerja perusahaannya, seperti Return on
Equity (ROE), Cash Flow (CF) dan Earning per share (EPS). Earning per share (EPS)
merupakan ukuran penting yang telah lama digunakan untuk mengukur kinerja perusahaan.

Earning per share merupakan rasio yang sering digunakan oleh investor saham untuk
menganalisis kemampuan perusahaan menghasilkan laba yang diperoleh berdasarkan per
lembar saham yang dipunyai. Earning per share bisa digunakan untuk menganalisis
profitabilitas suatu saham oleh para analis surat berharga dan hanya diukur dengan
menggunakan saham biasa. EPS sederhana melibatkan pembagian laba bersih untuk saham
biasa dengan jumlah rata-rata saham yang beredar.

Pemodal atau pemegang saham sering kali memusatkan perhatian pada Laba Per
Lembar Saham (EPS) dalam melakukan analisis. Pada umumnya, investor akan mengharapkan
manfaat dari investasinya dalam bentuk laba per lembar saham, sebab Earning per share
(EPS) ini menggambarkan jumlah keuntungan yang diperoleh untuk setiap lembar saham
biasa.
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Earning per share dapat dicari dengan rumus sebagai berikut:

EPS = Laba bersih setelah pajak (EAT)
Jumlah saham yang beredar

Siamat (1999:227) mengatakan bahwa EPS menunjukkan laba bersih yang berhasil
diperoleh perusahaan untuk setiap unit saham selama suatu periode tertentu. Semakin tinggi
EPS, maka para pemegang saham juga akan semakin tinggi tingkat kemakmurannya. Hal ini
akan meningkatkan kepercayaan para investor terhadap kinerja perusahaan karena dimata
investor, EPS yang meningkat berarti perusahaan mampu menaikkan laba bersihnya (EAT),
sehingga kemakmuran mereka juga meningkat. Dengan demikian, EPS memiliki hubungan
positif dengan harga saham, sehingga apabila jumlah EPS meningkat maka harga saham akan
naik begitu juga tingkat pengembalian investasi (return) dan sebaliknya.

Pada umumnya masalah tingkat return on investment bagi suatu perusahaan adalah
lebih penting dari pada tingkat laba yang dicapai perusahaan. Return on investment merupakan
salah satu rasio yang digunakan untuk mengukur laba perusahaan. Return on investment
adalah salah satu rentabilitas yang terpenting digunakan untuk memprediksi harga atau return
saham perusahaan public. Meningkatnya return on investment akan meningkatkan daya tarik
investor untuk menanamkan dananya ke dalam perusahaan.

Ang (1997) mengemukakan bahwa return on investment merupakan rasio terpenting
diantara rasio profitabilitas lain jika digunakan untuk memprediksi return saham. Return on
investment merupakan rasio antara laba sesudah pajak atau net income after tax terhadap total
asset.

Rerurn on investment = EAT x 100%
Total aktiva

Dengan meningkatnya harga saham maka return saham juga akan meningkat. Dengan
demikian return on investment diharapkan berhubungan positif terhadap return saham. Hal ini
dikuatkan oleh penelitian yang dilakukan oleh Hartono dan Cendrawati (1999) yang
menunjukkan bahwa return on investment berpengaruh signifikan positif terhadap return
saham.

Berdasarkan latar belakang masalah dan tinjauan teori yang dikemukakan, maka
penulis akan mengemukakan hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini adalah sebagai
berikut :
1. Diduga current ratio (CR), Earning per share (EPS), dan Return on investment (ROI)

berpengaruh signifikan secara simultan maupun Parsial terhadap return saham pada
sektor real estate dan properti yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

2. Diduga variabel  EPS merupakan variabel yangt berpengaruh paling dominan terhadap
return saham pada sektor real estate dan properti yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia.
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II. METODE PENELITIAN

Populasi dan Sampel

Objek penelitian ini adalah perusahaan sektor real estate dan property yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia periode 2006-2010. Teknik pengambilan sampel dalam penelitian ini
menggunakan metode Purposive Sampling, dimana sampel yang dipilih dengan cermat hingga
relevan dengan kriteria sebagai berikut :

1. Perusahaan yang dipilih menjadi sampel penelitian adalah perusahaan pada sektor Real
estate dan properti yang terdaftar di BEI dari tahun 2006 sampai tahun 2010. → 56
perusahaan terdeteksi

2. Memiliki data keuangan yang lengkap yang sehubungan dengan objek, variabel dan
kebutuhan data penelitian → 27 perusahaan terdeteksi

Sampel yang diambil sebanyak 27 (dua puluh tujuh) perusahaan pada sektor real estate
dan properti yang terdaftar di BEI serta memiliki saham aktif selama tahun 2006 s/d 2010
dari total keseluruhan perusahaan pada sektor real estate dan properti yang berjumlah 56
(lima puluh enam) perusahaan.

Variabel Penelitian

Dalam penelitian ini terdapat dua variable yang digunakan yaitu:
1) Variabel Dependen (Variabel Terikat). Variabel dependen dalam penelitian ini adalah

return saham yang di ukur dari indeks harga saham individual (Y)
2) Variabel Independen (Variabel Bebas). Variabel independen dalam penelitian ini

adalah current ratio (X1), earning per share (X2), dan Return on investment (X3).

Teknik Pengumpulan Data

Untuk mendapatkan informasi yang dibutuhkan dilakukan proses pengumpulan data
melalui dokumentasi. Teknik pengumpulan data yang dilakukan dengan membuat salinan
dengan cara mengumpulkan arsip dan catatan-catatan perusahaan yang telah tersedia, seperti
nama dan kode perusahaan yang termasuk dalam sektor Real estate dan properti yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI), laporan keuangan atau rasio keuangan dari
perusahaan yang menjadi sampel selama periode penelitian.

Metode Analisis Data

Langkah pertama yang dilakukan dalam penelitian ini adalah menghitung masing-
masing rasio keuangan yang sudah ditetapkan sebagai variabel penelitian yaitu current ratio,
earning per share, dan return on investment. Hasil perhitungan rasio-rasio ini selanjutnya
digunakan sebagai data dalam pengujian statistik. Teknik analisis data secara statistic adalah
dengan menggunakan program SPSS (Statistic Program for Social Science) yaitu regresi
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berganda untuk dapat melihat pengaruh CR, EPS, dan ROI terhadap return saham pada
perusahaan sektor real estate dan properti yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI).
Bentuk umum persamaan regresi linier berganda yang menunjukkan hubungan antara variabel
independent yaitu current ratio (X1), earning per share (X2), dan return on investment (X3)
dengan variabel dependent yaitu return saham (Y), yang dinyatakan dalam persamaan sebagai
berikut:

Y = a + β1X1 + β2X2 + β3X3 + e
Dimana :
Y = Return saham
X1 = Current ratio
X2 = Earning per share
X3 = Return on investment
a = Kostanta
β1 – β3 = Koefisien regresi untuk masing-masing variabel
e = Standar error

Adapun teknik dan metode analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah:

1) Uji normalitas

Pengujian normalitas data penelitian adalah untuk menguji apakah dalam model
statistic variabel-variabel penelitian berdistribusi secara normal atau tidak. Model regresi yang
baik adalah yang memiliki distribusi normal atau mendekati normal. Untuk menentukan data
berdistribusi normal pada penelitian ini dengan melakukan uji statistic non-paramedik
Kolmogorov-Smirnov yang merupakan uji normalitas menggunakan fungsi ditribusi kumulatif.
Alat diagnose lain yang digunakan dalam menguji distribusi normal data pada penelitian ini
adalah grafik normal probability plot dan histogram

2) Uji Multikolinearitas

Untuk menguji ada atau tidaknya gejala multikolinearitas antara masing-masing
variabel bebas terhadap variabel terikatnya dapat dilakukan dengan melihat nilai TOL
(tolerance) dan VIF (variance inflation faktor). Data dikatakan terbebas dari masalah
multikolinearitas apabila nilai variance inflation faktor (VIF) tidak lebih dari 10 (sepuluh) dan
nilai tolerance tidak lebih dari 1 (satu).

3) Uji Heterokedastisitas

Uji heterokedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi terjadi
ketidaksamaan varians dari residual satu pengamatan ke pengamatan lain. Cara untuk
mendeteksi ada atau tidaknya heterokedastisitas adalah dengan metode analisis grafik yang
dilakukan dengan cara mengamati sccarter plot dimana sumbu horizontal menggambarkan
nilai predicted standardized sedangkan sumbu vertical menggambarkan nilai residual
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studentized. Dasar pengambilan keputusannya yaitu apabila sebaran nilai residual terstandar
tidak membentuk pola tertentu namun Nampak menyebar secara acak maka dapat dikatakan
bahwa model regresi tidak mengandung heterokedastisitas.

4) Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi bertujuan untuk mengetahui apakah ada korelasi antara anggota
serangkaian data observasi yang diuraikan menurut waktu (time series) atau ruang (cross
section). Selain itu, uji autokorelasi juga bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi
linier ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan pengganggu
pada periode t-1 (sebelumnya). Cara  yang digunakan untuk mendiagnosis adanya autokorelasi
pada penelitian ini adalah dengan menggunakan uji Durbin-Watson (DW Test).

5) Pengujian Hipotesis

Untuk memperoleh kesimpulan dari analisis regresi linier berganda maka terlebih
dahulu dilakukan pengujian hipotesis yang dilakukan secara simultan (uji F) dan parsial (uji t).
dimana uji-F digunakan untuk melihat apakah variabel independent secara simultan (bersama-
sama) berpengaruh signifikan terhadap variabel dependent dan uji-t digunakan untuk melihat
apakah variabel independent secara parsial berpengaruh signifikan terhadap variabel
dependent.

6) Koefisien Determinasi (R2)

Koefisien determinasi menunjukkan persentasi pengaruh semua variabel independen
terhadap variabel dependen. Persentase tersebut menunjukkan seberapa besar variabel
independen (CR, EPS, dan ROI) terhadap variabel dependen (Return saham) atau dengan kata
lain R2 mengukur variasi return saham yang dapat dijelaskan oleh current ratio, earning per
share dan return on investment perusahaan

III. HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

Analisis Data

Hipotesis Pertama untuk menguji apakah current ratio (CR), earning per share (EPS),
dan return on investment (ROI) berpengaruh signifikan secara simultan maupun parsial
terhadap return saham. Pengujian hipotesis dengan Uji-F (uji simultan) dilakukan untuk
mengetahui apakah variabel independent secara bersama-sama berpengaruh terhadap variabel
dependent dan bagaimana tingkat signifikansinya. Kriteria keputusan Uji-F adalah apabila
Fhitung > Ftabel , maka H0 ditolak yang berarti X1 (current ratio), X2 (earning per share), dan X3
(return on investment) secara bersama-sama berpengaruh terhadap Y (return saham) dan
apabila Fhitung < Ftabel, maka H0 diterima yang berarti X1 (current ratio), X2 (earning per
share), dan X3 (return on investment) secara bersama-sama tidak berpengaruh terhadap Y
(return saham). Pengujian hipotesis selanjutnya adalah dengan Uji-t (uji parsial) yang



10

dilakukan untuk menunjukkan apakah variabel independent secara parsial berpengaruh
terhadap variabel dependent dan melihat seberapa besar pengaruh stiap variabel independent
terhadap variabel dependent. Kriteria keputusan Uji-t adalah apabila thitung > ttabel, maka Ha
diterima dan Ho ditolak yang berarti ada pengaruh signifikan antara masing-masing variabel
independen terhadap variabel dependen dan apabila thitung < ttabel, maka Ha ditolak dan Ho
diterima yang berarti tidak ada pengaruh signifikan antara masing-masing variabel independen
terhadap variabel dependen.

Berdasarkan pengujian yang telah dilakukan dengan menggunakan Uji-F dan Uji-t ini
dapat dilihat bahwa pada uji-F, nilai Fhitung adalah sebesar 7.806 dengan signifikansi 0.000.
karena nilai signifikansi (0.000) lebih kecil daripada 0.05 dan nilai Fhitung (7.806) > Ftabel
(3.087) maka dapat disimpulkan bahwa variabel independent (CR, EPS, ROI) berpengaruh
signifikan terhadap variabel dependent (return saham). Pada pengujian dengan uji-t didapatkan
hasil bahwa pada current ratio menunjukkan nilai thitung sebesar 3.277 dengan signifikansi
0.001. karena nilai thitung (3.277) > ttabel (1.984) dan nilai signifikansinya (0.001) lebih kecil
dari 0.05 maka dapat disimpulkan bahwa current ratio berpengaruh signifikan terhadap return
saham.  Pada earning per share didapatkan nilai thitung sebesar 2.483 dengan nilai signifikansi
sebesar 0.015 sehingga dengan nilai thitung (2.483) > ttabel (1.984) dan nilai signifikansinya
(0.015) lebih kecil dari 0.05 maka dapat disimpulkan bahwa earning per share juga
berpengaruh signifikan terhadap return saham. Sedangkan pada return on investment
menunjukkan nilai thitung sebesar 0.281 dengan signifikansi 0.780 sehingga nilai thitung (0.281) <
ttabel (1.984) dan nilai signifikansinya (0.780) lebih besar dari 0.05 maka dapat disimpulkan
bahwa variabel return on investment tidak berpengaruh terhadap return saham.

Berdasarkan hasil dari Uji-F dan uji-t tersebut maka dapat disimpulkan bahwa
hipotesis pertama yang menyatakan bahwa terdapat current ratio (CR), Earning per share
(EPS), dan Return on investment (ROI) berpengaruh signifikan secara simultan maupun
Parsial terhadap return saham pada sektor real estate dan properti yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia telah terbukti. Dimana pada Uji-F (simultan), H0 dinyatakan diterima karena
variabel independent yang dalam penelitian ini adalah current ratio, earning per share, return
on investment berpengaruh signifikan secara simultan terhadap variabel dependent yaitu return
saham. Sedangkan pada uji-t, pada variabel current ratio dan earning per share dinyatakan
bahwa Ha diterima karena secara parsial, variabel current ratio dan earning per share
berpengaruh signifikan terhadap return saham. Meski demikian, pada variabel return on
investment dinyatakan bahwa ha ditolak karena return on investment tidak berpengaruh
signifikan terhadap return saham. Pada koefisien determinasi (R2) menunjukkan nilai sebesar
19.8%. hasil ini menyatakan bahwa variabel independent (current ratio, earning per share,
dan return on investment) dapat menerangkan variabel dependent (return saham) sebesar
19.8% dan sisanya sebesar 80.2% diterangkan oleh faktor-faktor lain yang tidak diungkap
dalam penelitian ini.

Hipotesis kedua adalah untuk mengetahui variabel independent manakah yang
berpengaruh dominan terhadap variabel dependent. Untuk mengetahui variabel independent
mana yang memiliki pengaruh paling dominan terhadap return saham perusahaan sektor real
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estate dan property selama periode penelitian 2006 – 2010, digunakan nilai standardized
coefficients. Variabel yang memiliki nilai standardized coefficients yang paling besar
merupakan variabel yang paling dominan. Pada penelitian ini, kriteria keputusannya adalah
variabel  EPS merupakan variabel yangt berpengaruh paling dominan terhadap return saham
pada sektor real estate dan properti yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Berdasarkan hasil
pengujian yang telah dilakukan, didapatkan bahwa standardized coefficients pada variabel
current ratio adalah sebesar 0.301. Pada variabel earning per share didapatkan nilai
standardized coefficients sebesar 0.311, sedangkan pada variabel return on investment
didapatkan nilai standardized coefficients sebesar 0.035. Dari hasil tersebut, maka dapat
disimpulkan bahwa earning per share merupakan variabel yang paling dominan
mempengaruhi return saham dibandingkan variabel lainnya yaitu current ratio dan return on
investment.

Pembahasan

Dari pengujian yang telah dilakukan dengan menggunakan program SPSS ini telah
didapatkan hasil sebagaimana yang dapat dijelaskan sebagai berikut:

 current ratio berpengaruh signifikan terhadap return saham. Hal ini mengindikasikan
bahwa perusahaan mampu memenuhi kewajiban jangka pendeknya. Dengan semakin
meningkatnya current ratio maka investor akan akan menganggap perusahaan
beroperasi dengan baik sehingga akan menigkatkan minat para investor untuk
menanamkan dananya dalam perusahaan tersebut. Dengan kata lain current ratio dapat
menjadi salah satu variabel yang dapat dilihat untuk melihat return saham perusahaan
real estate dan property. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang telah
dilakukan oleh Ulupui (1999-2003) dalam Febriani (2009) yang telah melakukan
penelitian pada perusahaan industri barang konsumsi yang menyatakan bahwa current
ratio berpengaruh positif signifikan terhadap return saham. Meski demikian, hasil
penelitian ini bertolak belakang dengan hasil penelitian yang telah dilakukan oleh
Munte (2009) pada perusahaan sektor manufaktur, dan Corina (2005) pada perusahan
LQ-45, serta Kusumo (2011) pada perusahaan non bank LQ-45 yang sama-sama
menyatakan bahwa current ratio tidak berpengaruh terhadap return saham. Perbedaan
hasil penelitian ini disebabkan oleh perbedaan sektor, periode dan variabel penelitian
yang telah dilakukan oleh setiap peneliti. Selain itu adanya variabel lain yang lebih
mempengaruhi return saham.

 earning per share berpengaruh secara signifikan terhadap return saham. EPS
menunjukkan bahwa semakin besar tingkat kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan keuntungan per lembar saham bagi pemiliknya, maka hal akan
mempengaruhi return saham. Dengan kata lain, EPS dapat menjadi acuan yang dpat
diperhatikan untuk melihat pekembangan return saham sehingga para investor dapat
mengambil keputusan untuk menanamkan modalnya. Hasil penelitian ini sejalan
dengan hasil penelitian yang telah dilakukan oleh Yulianti (2009) yang juga
melakukan penelitian pada perusahaan real estate dan property pada periode 2003 –
2007 yang mengemukakan bahwa earning per share berpengaruh positif signifikan
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terhadap return saham. Hal ini mengindikasikan bahwa meskipun penelitian dilakukan
dengan memperpanjang periode penelitian pada sektor real estate dan property namun
tetap saja earning per share merupakan variabel yang berpengaruh terhadap return
saham dimana jika EPS meningkat maka return saham juga akan meningkat dan begitu
pula sebaliknya. Hasil penelitian ini juga sejalan dengan hasil penelitian yang telah
dilakukan oleh Corina (2005) pada perusahaan LQ-45 dimana Corina juga
mengemukakan bahwa EPS berpengaruh signifikan terhadap return saham. Meski
demikian hasil penelitian ini bertolak belakang dengan hasil penelitian yang telah
dilakukan oleh Pedliana (2006) pada perusahaan food and beverages dan consumers
goods yang terdaftar di BEJ yang menyatakan bahwa earning per share tidak memiliki
pengaruh signifikan terhadap return saham.  Perbedaan hasil ini mengindikasikan
bahwa pada setiap sektor perusahaan akan terjadi variasi hasil penelitian dan hal ini
juga disebabkan oleh perbedaan sektor, periode dan variabel penelitian. Selain itu
diduga adanya variabel lain baik variabel fundamental maupun variabel eksternal yang
lebih mempengaruhi return saham.

 return on investment tidak perpengaruh signifikan terhadap return saham. Dengan kata
lain, return on investment tidak dapat dijadikan acuan untuk melihat perkembangan
return saham para perusahaan sektor real estate dan property ini. Hal ini
mengindikasikan bahwa hasil penelitian ini bertolak belakang dengan hasil penelitian
yang telah dilakukan oleh Natarsyah (2000) pada perusahaan industri barang
konsumsi pada periode 1990-1997 dan penelitian yang dilakukan oleh Hartono dan
Cendrawati (1999) pada perusahaan LQ-45 pada tahun 1994-1996. Hasil ini juga
tidak sejalan dengan teori yang dikemukakan oleh Ang (1997) yang menyatakan
bahwa return on investment merupakan rasio terpenting yang digunakan untuk
memprediksi return saham dimana return on investment diharapkan berpengaruh
positif terhadap return saham. Dari hasil penelitian ini dapat disimpulkan bahwa return
on investment meskipun secara teori berpengaruh terhadap saham namun perbedaan
hasil terhadap penelitian ini membuktikan bahwa pada sektor real estate dan property
ini para investor tidak terlalu memperhatikan return on investment karena nilai
investasi pada property dan real estate dapat dipastikan semakin meningkat dari waktu
ke waktu.

IV. KESIMPULAN DAN SARAN

Kesimpulan

Berdasarkan hasil penelitian tentang pengaruh current ratio, earning per share, dan
return on investment terhadap return saham pada perusahaan sektor real estate dan property
yang tergabung dalam Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode krisis global 2006-2010,
maka dapat disimpulkan bahwa:

1. Hasil dari pengujian secara parsial menunjukkan bahwa variabel current ratio dan
earning per share berpengaruh secara signifikan terhadap return saham perusahaan
sektor real estate dan property selama periode penelitian 2006-2010. Sedangkan
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variabel return on investment tidak berpengaruh secara signifikan terhadap return
saham perusahaan sektor real estate dan property selama periode penelitian 2006-
2010.

2. Melalui hasil pengujian simultan (Uji-F) menunjukkan bahwa variabel current ratio,
earning per share, dan return on investment secara bersama-sama memiliki pengaruh
secara signifikan terhadap return saham perusahaan sektor real estate dan property
selama periode penelitian 2006-2010.

3. Earning per share merupakan variabel yang memiliki pengaruh paling dominan
terhadap return saham disbanding dengan variabel current ratio dan return on
investment pada perusahaan sektor real estate dan property selama periode penelitian
2006-2010 dengan pengaruh sebesar 31.1%.

Saran

1) Penelitian ini membuktikan bahwa dengan metode analisis rasio keuangan tidak cukup
untuk memprediksi return saham pada suatu perusahaan. Investor juga diharapkan
melakukan analisis dengan menggunakan metode lainnya dan melakukan
pertimbangan-pertimbangan pada faktor-faktor eksternal diluar faktor lain dan
kebijakan dan kondisi perusahaan.

2) Dengan kemampuan prediksi dari current ratio, earning per share, dan return on
investment terhadap return saham yang cukup rendah mengindikasikan bahwa masih
banyak faktor fundamental lainnya dan faktor makro ekonomi seperti inflasi, suku
bunga, nilai tukar (kurs), dan sebagainya sebagai alat untuk memprediksi return saham.

3) Disarankan untuk memperpanjang periode pengamatan karena dengan periode
pengamatan yang relative pendek tidak cukup untuk melihat sejauh mana pengaruh
setiap variabel independent terhadap variabel dependent.

4) Disarankan untuk melakukan pengembangan terhadap objek penelitian dalam hal ini
sektor perusahaan lainnya, misalnya pada perusahaan perbankan atau perusahaan-
perusahaan pada sektor berbeda lainnya yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)

5) Pihak manajemen perusahaan diharapkan dapat semakin meningkatkan kinerja
keuangannya karena semakin baik kinerja keuangan maka diharapkan dapat semakin
meningkatkan return perusahaan sehingga akan member nilai positif bagi para investor
maupun calon investor.
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