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Abstract : The aim of this study is to analyze the influence of financial performances and
corporate governance on share return. The financial ratios are return on equity, price
earnings ratio, earnings per share and price to book value. The sample of this research is
collected from Indonesian Stock Exchange over the three year period of 2009-2011 which
have a corporate governance perception index. The results show that corporate governance
has influence on share return, while price earnings ratio, earnings per share, price to book
value, and return on equity do not have influence on share return.

Keywords : Return on equity, price earnings ratio, earnings per share, price to book value,
good corporate governance, share return.

Abstrak : Tujuan penelitian adalah untuk menganalisa pengaruh kinerja keuangan dan
good corporate governance terhadap return saham perusahaan. Adapun kinerja keuangan
yang digunakan adalah return on equity, price earnings ratio, earnings per share dan
price to book value Sampel penelitian ini diambil dari Bursa Efek Indonesia untuk periode
tiga tahun dari 2009-2011 yang memiliki corporate governance perception index. Hasil
penelitian menunjukkan bahwa corporate governance mempunyai pengaruh terhadap
return saham sementara price earnings ratio, earnings per share, price to book value dan
return on equity tidak mempunyai pengaruh terhadap return saham.

Kata kunci : Return on equity, price earnings ratio, earnings per share, price to book
value, corporate governance, share return.

ISSN: 2085 - 3106
http: //www.tsm.ac.id/MB

PENDAHULUAN

P erkembangan pasar modal saat ini, tidak

terlepas dari peran investor yang mela-
kukan transaksi di pasar modal. Investor yang
melakukan tansaksi tersebut memerlukan infor-
masi sebelum memutuskan untuk membeli atau
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menjual saham yang akan mereka investasikan.
Setiap investor yang melakukan investasi pasti
mengharapkan keuntungan (return) dari hasil
investasinya baik jangka pendek maupun jangka
panjang. Return saham yang diharapkan dapat
berupa capital gain dan dividen.
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Informasi yang dibutuhkan oleh para
investor dalam pengambilan keputusan adalah
informasi akuntansi berupa laporan keuangan
perusahaan. Laporan keuangan dapat menjadi
bahan penilaian investor dalam melihat kemam-
puan perusahaan menghasilkan laba. Apabila
laba meningkat, harga saham juga meningkat.
Laporan keuangan yang dibuat oleh perusahaan
disajikan sebagai informasi yang menyangkut
posisi keuangan perusahaan, laporan kinerja
perubahan posisi keuangan dan laporan arus
kas. Di dalam laporan keuangan tersebut terda-
pat angka-angka akuntansi yang menunjukkan
hasil kinerja perusahaan, sehingga para peng-
guna laporan keuangan mampu menganalisis
laporan keuangan tersebut dan dapat mengambil
keputusan-keputusan ekonomi dengan tepat.
Investor dapat melakukan analisis dan menilai
saham di pasar modal secara umum dengan
menggunakan dua pendekatan yaitu analisis
fundamental dan analisis teknikal yang secara
bersama-sama akan membentuk kekuatan
pasar dengan interaksi antara permintaan dan
penawaran yang berpengaruh terhadap tran-
saksi saham perusahaan (Jogiyanto 2008).

Pendekatan yang mempergunakan
analisis fundamental, berasumsi bahwa setiap
saham memiliki nilai intrinsik yang harus dies-
timasi oleh investor atau calon investor. Hasil
estimasi intrinsik ini dibandingkan dengan har-
ga pasar yang terjadi pada saat itu. Apabila
nilai pasar lebih besar daripada nilai instrinsik
(overvalued) mengindikasikan saham dijual
dengan harga lebih tinggi dari harga seharusnya,
sedangkan apabila nilai pasar saham lebih kecil
dari nilai instrinsiknya (undervalued) berarti sa-
ham tersebut dijual dengan harga lebih rendah
dari seharusnya.

Selain rasio keuangan yang dapat di-
jadikan tolak ukur kinerja dan nilai perusahaan,
corporate governance termasuk hal yang pen-
ting dalam mempengaruhi kinerja keuangan
perusahaan. Hal tersebut penting setelah timbul-
nya banyak skandal keuangan besar dengan
memanipulasi laporan keuangan yang telah
mencederai kepercayaan investor terhadap

manajemen perusahaan serta menurunkan nilai
perusahaan di mata para investor. Oleh karena
itu, akhir-akhir ini praktik corporate governance
semakin gencar ditanamkan ke setiap lini per-
usahaan terutama perusahaan yang publik.

Penelitian ini mengacu pada penelitian
Ganto et al. (2008) yang menggunakan return
on equity, price earnings ratio, earning per
share dan price to book value. Penelitian ini
berbeda dengan penelitian Ganto et al (2008),
karena pada penelitian sebelumnya variabel
independen yang digunakan adalah return on
equity, price earnings ratio, earning per share
dan price to book value, variabel-variabel ter-
sebut hanya mengukur kinerja perusahaan dari
sisi keuangan saja. Penelitian ini menambahkan
variabel independen, yaitu corporate governance
untuk menilai kinerja perusahaan dari sisi non-
keuangan. Tujuan yang hendak dicapai dari
penelitian ini adalah untuk mendapatkan bukti
empiris mengenai pengaruh return on equity,
price earnings ratio, earnings per share, price
to book value dan corporate governance terha-
dap return saham.

Hasil penelitian ini dapat digunakan
untuk mengetahui kinerja perusahaan baik
jangka pendek maupun jangka panjang. Kinerja
keuangan perusahaan dapat diukur melalui
tingkat likuiditas, efisiensi, leverage dan pro-
fitabilitas perusahaan, sehingga akhirnya dapat
mengambil keputusan yang lebih baik untuk
perusahaan di masa yang akan datang. Hasil
penelitian ini dapat digunakan sebagai infor-
masi baik mengenai kinerja perusahaan atas
pengelolaan aset oleh manajemen perusahaan
maupun tata kelola perusahaan yang berkaitan
dengan kinerja pasar perusahaan yang akan
mempengaruhi keputusan investor untuk mela-
kukan penanaman modal di Bursa Efek Indone-
sia, sehingga dapat digunakan sebagai suatu
pertimbangan dalam melakukan investasi.

Return on Equity terhadap Return Saham
Ganto et al. (2008) menunjukkan bahwa

return on equity tidak berpengaruh terhadap

share return. Penelitian Ulupui (2009) menyata-
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kan bahwa rasio keuangan dapat mempenga-
ruhi return saham, yang meliputi rasio likuiditas,
rasio solvabilitas, rasio aktivitas dan rasio pro-
fitabilitas dengan rasio aktivitas yang menunjuk-
kan pengaruh yang negatif dan rasio likuiditas,
solvabilitas dan profitabilitas yang berpengaruh
positif terhadap return saham. Penelitian Wong
(2005) menemukan bahwa ROA, ROE dan EPS
memiliki pengaruh terhadap return saham.
Menurut Shil (2009), di antara beberapa macam
pengukuran secara tradisional, ROE merupakan
yang paling umum digunakan untuk mengukur
kinerja keuangan. Hal ini didukung oleh penelitian
Wet dan Toit (2007) yang menemukan bahwa
ROE bersama dengan ROA merupakan salah
satu pengukuran kinerja yang paling umum dan
disukai oleh para investor.

Sunarto (2001) menunjukkan terdapat
pengaruh signifikan antara return on equity
terhadap return saham. Hasil penelitian ini tidak
sesuai dengan penelitian Sulaiman dan Handi
(2008) yang menunjukkan tidak ada pengaruh
return on equity terhadap return saham. Nilai
ROE vyang tinggi berarti menggambarkan suatu
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan
keuntungan yang tinggi bagi pemegang saham
dengan modal perusahaan. Dengan semakin
tingginya nilai ROE, maka semakin tinggi pula
laba yang dihasilkan oleh perusahaan yang
akan berujung pada semakin tinggi pula return
yang diterima oleh investor. Hipotesis yang di-
ajukan adalah:

H+ Return on Equity berpengaruh terhadap
return saham.

Price Earnings Ratio terhadap Return Saham

Aono dan Iwaisako (2011) mengung-
kapkan bahwa price earnings ratio merupakan
salah satu variabel yang berguna untuk dija-
dikan alat untuk memprediksi return saham.
Hal ini sesuai dengan yang dikemukakan oleh
Campbell dan Vuolteenaho (2004), price
earnings ratio memiliki kemampuan yang lebih
baik dalam meramalkan return saham. Ganto
et al. (2008) melakukan penelitian tentang pe-
ngaruh kinerja keuangan terhadap refurn saham,

dengan price earnings ratio sebagai salah satu
variabel independennya. Hasil penelitian menun-
jukkan bahwa price earnings ratio mempunyai
hubungan yang positif. Hasil penelitian ini tidak
sesuai dengan Martusa (2007) yang menunjuk-
kan tidak adanya pengaruh price earnings ratio
terhadap return saham dengan investment
opportunity set sebagai variabel pemoderasi.
Haruman et al. (2005) melakukan pene-
litian tentang pengaruh fundamental dan risiko
sistematis terhadap tingkat pengembalian sa-
ham, hasil menunjukkan bahwa price earnings
ratio memiliki pengaruh terhadap share return.
Penelitian ini didukung oleh penelitian Margaretha
dan Damayanti (2008) yang menunjukkan bah-
wa price earnings ratio memiliki pengaruh positif
terhadap return saham. Suhardiyah (2005)
menunjukkan bahwa price earnings ratio tidak
berpengaruh terhadap return saham. Hasil ini
tidak sesuai dengan hasil penelitian yang dila-
kukan oleh Poernamawatie (2008) yang me-
nunjukkan terdapat pengaruh price earning
ratio terhadap return saham. Hipotesis yang
diajukan adalah:
H2 Price Earnings Ratio berpengaruh terhadap
return saham.

Earnings per Share terhadap Return Saham

Penelitian Ganto et al. (2008) menun-
jukkan bahwa earnings per share mempunyai
pengaruh terhadap share return. Haruman et
al. (2005) melakukan penelitian yang menun-
jukkan earnings per share memiliki pengaruh
terhadap share return. Penelitian ini didukung
oleh penelitian Prasetio dan Florenia (2004)
yang menunjukkan bahwa earnings per share
memiliki pengaruh terhadap share return. Wong
(2005) menemukan bahwa ROA, ROE dan
EPS memiliki pengaruh terhadap return saham.
Hasil yang sama juga ditunjukkan dalam pene-
litian Dodd dan Chen (1996) yang menemukan
bahwa earnings per share. Hasil tersebut juga
didukung oleh penelitian Utama dan Yulianto
(1998).
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Hasil penelitian yang berbeda dikemu-
kakan oleh Claude et al. (1996) dan Chozaemah
(2004) bahwa earnings per share tidak berpe-
ngaruh terhadap return saham. Hasil penelitian
ini didukung oleh penelitian Kusumawati (2004)
yang menemukan bahwa dari semua faktor
fundamental yang diteliti termasuk earnings per
share tidak berpengaruh terhadap return saham.
Hipotesis yang diajukan adalah:

Hs Earnings per Share berpengaruh terhadap
return saham.

Price to Book Value terhadap Return Saham

Margaretha dan Damayanti (2008)
melakukan penelitian tentang pengaruh price
earnings ratio, dividend yield dan market to book
ratio terhadap stock return di Bursa Efek Indo-
nesia. Hasil penelitian menunjukkan bahwa
market to book ratio memiliki pengaruh yang
positif terhadap share return. Penelitian Guler
dan Yimaz (2008) juga menemukan bahwa
market to book ratio mempunyai pengaruh po-
sitif terhadap share return. Hasil penelitian ini
berbeda dengan hasil penelitian Ganto et al.
(2008) yang menunjukkan price to book ratio
tidak berpengaruh terhadap return saham.

Poernamawatie (2008) melakukan pe-
nelitian pengaruh PBV dan price earnings ratio
(PER) terhadap return saham pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indo-
nesia. Hasil penelitian menunjukkan terdapat
pengaruh yang positif price to book value ter-
hadap return saham. Berbeda dengan hasil
penelitian Sulaiman dan Handi (2008) menun-
jukkan bahwa price to book value tidak berpe-
ngaruh terhadap return saham. Hasil penelitian
yang serupa dengan Fama dan French (1992)
yang melakukan studi dengan periode 1 tahun
pada pasar Amerika yang menunjukkan bahwa
price to book value berhubungan negatif dengan
return saham.

Pada penelitian selanjutnya Fama dan
French (1993) mencari alasan dari hasil pe-
nelitian sebelumnya dan menemukan bahwa
perusahaan yang memiliki tingkat price to book
value rendah biasanya memiliki masalah keu-

angan, sehingga perusahaan dengan price to
book value rendah lebih berisiko daripada per-
usahaan yang memiliki nilai price to book value
tinggi. Jadi dalam hal ini return saham yang
tinggi merupakan kompensasi atas investasi
kepada perusahaan dengan price to book value
rendah.

Hasil penelitian yang serupa dengan
Fama dan French (1993) pernah diungkapkan
dalam penelitian Lakonishok et al. (1994) yang
sama-sama menguiji pasar Amerika tapi untuk
periode 3-5 tahun, mereka menemukan bahwa
return saham yang tinggi diperoleh jika nilai
price to book value rendah tapi jika nilai price
to book value tinggi maka juga akan diperoleh
return saham yang rendah. Dengan melakukan
pengujian untuk periode 3 tahun Lakonishok et al.
(1994) menemukan bahwa price to book value
yang rendah menunjukkan return yang baik,
terutama pada kondisi buruk dan sebaliknya
pada kondisi yang baik return perusahaan de-
ngan price to book value yang rendah akan
relative lebih buruk atau rendah. Selain itu, ada
juga teori bahwa semakin besar rasio PBV,
semakin besar juga nilai pasar (market value)
jika dibandingkan dengan nilai buku (book value),
maka akan menghasilkan return yang tinggi
(Pontiff dan Schall 1998). Hipotesis yang diaju-
kan adalah:
Hs Price to Book Value berpengaruh terhadap

return saham.

Corporate Governance terhadap Return
Saham

Seiring dengan semakin banyaknya
perhatian terhadap corporate governance, maka
perkembangan antara kinerja perusahaan de-
ngan corporate governance merupakan pene-
litian yang banyak dilakukan. Bauer et al. (2003)
menunjukkan secara keseluruhan, berdasarkan
beberapa bukti yang ditemukan bahwa corporate
governance mempengaruhi return saham
secara positif. Penelitian Drobetz et al. (2003)
menunjukkan bahwa apabila tingkat penerapan
corporate governance rendah, maka investor
cenderung meminta return yang lebih tinggi,
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karena pada hakikatnya aktivitas monitoring
managemen merupakan suatu biaya bagi inves-
tor, tapi apabila tingkat penerapan corporate
governance sudah berangsur meningkat maka
tingkat return yang diminta investor akan semakin
menurun karena tingkat aktivitas monitoring
manajemen juga menurun.

Berdasarkan hasil penelitian Aman dan
Pascal (2008) menemukan bahwa managemen
perusahaan yang memiliki karakteristik corporate
governance seperti ranking dan struktur dari
board of director yang rendah akan memberikan
return yang rendah karena resiko yang lebih
tinggi. Oleh karena itu, dikatakan pula bahwa
perusahaan yang memiliki corporate governance
yang rankingnya tinggi akan menghasilkan laba
yang tinggi pula karena risikonya yang rendah.
Hal ini didukung oleh penelitian Ardiati (2007)
dan Qiang dan Qi (2006).

Dalam penelitian Surya et al. (2008)
menyatakan bahwa semakin tinggi corporate
governance perusahaan maka akan memberikan
pengaruh terhadap proses pelaporan laporan
keuangan sehingga laporan tersebut memiliki
tingkat respon positif yang tinggi oleh investor
yang mengharapkan return saham yang tinggi.
Selain itu dikatakan pula dengan corporate
governance yang baik akan memberikan perlin-
dungan yang efektif bagi investor dan pemegang

saham sehingga mereka yakin bahwa return
yang diharapkan akan tinggi.

Dalam penelitian Oktovianti dan Agustia
(2012) menemukan bukti bahwa variabel
corporate governance mempengaruhi return
saham secara positif. Corporate governance
memberikan signal yang positif dalam mengha-
silkan return saham. Dengan demikian, mana-
gemen dengan ranking corporate governance
yang rendah akan menghasilkan return yang
rendah pula disebabkan karena resiko yang
tinggi dan sebaliknya perusahaan dengan ranking
corporate governance yang tinggi akan meng-
hasilkan return saham yang tinggi pula karena
risiko yang rendah. Hipotesis yang diajukan
adalah:
Hs Corporate governance berpengaruh terha-

dap return saham.

HASIL PENELITIAN

Sampel yang digunakan dalam penelitian
ini adalah perusahaan go public non-perbankan
yang mengikuti survey The Indonesian Institue
for Corporate Governance dari tahun 2009
sampai 2011. Sampel perusahaan tersebut
dipilih berdasarkan kriteria pemilihan sampel
yang telah ditentukan sebagai berikut. Distribusi
sampel dapat dilihat pada tabel 1 berikut:

Tabel 1 Distribusi Sampel

Keterangan Perusahaan Data Penelitian
Perusahaan go public non-perbankan yang mengikuti
survey The Indonesian Institue for Corporate Governance 17 41
dari tahun 2009-2011.
Perusahaan yang tidak mengikuti mengikuti survey
The Indonesian Institue for Corporate Governance dari 10
tahun 2009-2011 secara berturut-turut
Jumlah sampel yang diteliti 17 51
Total data yang digunakan dalam penelitian 17 51
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Hasil penguijian statistika deskriptif penelitian ini dapat dilihat dari tabel 2 berikut:

Tabel 2 Statistika Deskriptif

Variabel Minimum Maximum Mean Std. Deviation
RETURN -0.75 2.60 0.50 0.80
ROE -79.56 70.30 25.98 26.48
EPS -81.53 4424.39 466.26 813.50
PER -8.96 670.97 39.44 107.90
PBV 0.39 8.86 2.88 217
CGPI 0.00 89.57 63.48 32.18

Hasil penguijian terhadap kelima variabel
independen tersebut secara individu dapat dili-
hat pada tabel pada tabel 3 berikut:

Tabel 3 Hasil Uji t

Variabel Coefficient t-Statistic  Prob.
Konstanta -0,062686  0,230918  0,8184
ROE 0,003600 0,811566 0,4213
PER 0,000126  1,071804  0,2895
EPS 0,000791  0,965201 0,3396
PBV -0,002093  0,038035 0,9698
CG 0,006049  2,476207 0,0171

Return on equity (ROE) memiliki nilai thitung
sebesar 0,811566 yang lebih kecil dibandingkan
tanie SEbESAr 2,014 sehingga dapat disimpulkan
bahwa ROE tidak memiliki pengaruh terhadap
return saham, sama halnya dengan pengujian
nilai p-value (0,4213) lebih besar daripada alpha
(a=0.05) maka Has tidak berhasil diterima, da-
pat disimpulkan bahwa return on equity tidak
memiliki pengaruh terhadap return saham. Hasil
penelitian konsisten dengan penelitian Ganto et
al. (2008) serta Sulaiman dan Handi (2008) yang
menunjukkan bahwa return on equity tidak ber-
pengaruh terhadap return saham.

Price earnings ratio memiliki nilai t hitung
sebesar 1,071804 yang lebih kecil dibandingkan
t table sebesar 2,014 sehingga dapat disimpul-
kan bahwa PER tidak memiliki pengaruh terha-
dap return saham, sama halnya dengan peng-
ujian nilai p-value (0,2895) lebih besar dari-

pada alpha (a=0.05) maka Ha: tidak berhasil
diterima, sehingga dapat disimpulkan bahwa
price earnings ratio tidak memiliki pengaruh
terhadap return saham. Hasil penelitian tidak
konsisten dengan penelitian Ganto et al. (2008)
dan Haruman et al. (2005) menunjukkan bahwa
price earnings ratio berpengaruh positif ter-
hadap return saham. Tetapi konsisten dengan
hasil penelitian Martusa (2007) dan Suhardiyah
(2005) yang mengatakan bahwa price earnings
ratio tidak memiliki pengaruh terhadap return
saham.

Earnings per share (EPS) memiliki nilai
t hitung sebesar 0,965201 yang lebih kecil di-
bandingkan t table sebesar 2,014 sehingga
dapat disimpulkan bahwa EPS tidak memiliki
pengaruh terhadap refurn saham, sama halnya
dengan pengujian nilai p-value (0,3396) lebih
besar dari alpha (=0.05) maka Has tidak ber-
hasil diterima, dan dapat disimpulkan bahwa
earnings per share tidak memiliki pengaruh
terhadap return saham. Hasil penelitian tidak
konsisten dengan penelitian Ganto et al. (2008)
yang menunjukkan bahwa earnings per share
berpengaruh positif terhadap return saham.

Price to book value (PBV) memiliki nilai
t hitung sebesar 0,038035 yang lebih kecil
dibandingkan t table sebesar 2,014 sehingga
dapat disimpulkan bahwa PBV tidak memiliki
pengaruh terhadap refurn saham, sama halnya
dengan pengujian nilai p-value (0,9698) lebih
besar dari alpha (=0.05) maka Has tidak ber-
hasil diterima, dapat disimpulkan bahwa price
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to book value tidak memiliki pengaruh terhadap
return saham. Hasil penelitian konsisten dengan
penelitian Ganto et al. (2008) menunjukkan
bahwa price to book value memiliki tidak ber-
pengaruh terhadap return saham. Tetapi hasil
penelitian tidak konsisten dengan penelitian
Margaretha dan Damayanti (2008), Anggriyani
(2003), serta Sulaiman dan Handi (2008) yang
menunjukkan bahwa price to book value memiliki
pengaruh yang negatif terhadap return saham.

Corporate governance perception index
(CGPI) memiliki nilai t hitung sebesar 2,476207
yang lebih besar dibandingkan t table sebesar
2,014 sehingga dapat disimpulkan bahwa vari-
abel CGPI memiliki pengaruh terhadap return
saham, sama halnya dengan pengujian nilai p-
value (0,0171) lebih kecil dari alpha (2=0.05)
maka Has berhasil diterima, dapat disimpulkan
bahwa corporate governance perception index
memiliki pengaruh terhadap return saham.
Hasil penelitian konsisten dengan penelitian
Bauer et al. (2003) dan Drobetz et al. (2003)
yang menunjukkan bahwa corporate governance
perception index memiliki pengaruh terhadap
return saham. Tetapi hasil penelitian Bauer et
al. (2003) menunjukkan hubungan corporate
governance perception index dan return saham
yang positif sedangkan hasil penelitian Drobetz
et al. (2003) menunjukkan hubungan yang ne-
gatif.

Corporate governance perception index
yang tinggi berarti hal tersebut menggambarkan
perusahaan mempunyai tata kelola yang baik,
sehingga perusahaan dapat menghasilkan ke-
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