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RINGKASAN

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh Nilai Kapitalisasi
Pasar dan Insider Ownership terhadap Return Saham pada perusahaan manufaktur
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) Tahun 2017-2018. Sampel penelitian
ini sebanyak 72 perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia,
dengan metode purposive sampling tahun 2017-2018.

Kata Kunci : Nilai Kapitalisasi Pasar, Insider Ownership, Return Saham

ii



1. PENDAHULUAN

Perkembangan perekonomian dimasa globalisasi sekarang ini semakin
meningkat dan berkembang, seiring dengan perkembangan saham yang sekarang
ini semakin banyak peminatnya. Kenyataannya pada sekarang ini ada kurang lebih
600 saham perusahaan yang terdaftar aktif di bursa efek Indonesia. Bursa efek
merupakan tempat terjadinya perdagangan saham-saham perusahaan di Indonesia.
Salah satu kegiatan investasi di bursa efek seperti membeli saham perusahaan
manufaktur yang terdaftar di bursa efek Indonesia atau perusahaan-perusahaan
yang telah go public. Artinya bahwa perusahaan-perusahaan tersebut telah
melakukan penjualan atas saham-saham perusahaan pada bursa efek Indonesia.

Saham adalah salah satu instrumen pasar modal yang mampu menarik
perhatian investor dikarenakan bahwa saham menjanjikan imbalan hasil yang lebih
tinggi. Saham diartikan sebagai bukti kepemilikan atau bukti penyertaan modal atas
suatu perusahaan. Saham termasuk salah satu sekuritas yang mempunyai tingkat
risiko cukup tinggi. Risiko tinggi tercermin dari ketidakpastian refurn yang akan
diperoleh investor masa depan. Ketidakpastian ini mendorong investor yang
bersifat rasional untuk selalu mempertimbangkan risiko dan expected return setiap
sekuritas. Para investor melakukan investasi supaya memiliki tujuan agar
mengharapkan tingkat kembalian (refurn) yang sesuai dengan risiko. Return dan
risiko merupakan dua hal yang tidak akan terpisah, karena mempunyai hubungan
yang searah yakni semakin besar return maka semakin besar pula risiko yang harus
ditanggung oleh para investor (Taslim, 2015).

Dalam berinvestasi, investor juga memerlukan sebuah informasi yang
berguna dalam pengambilan keputusan. Salah satu informasi yang digunakan yaitu
informasi dari laporan keuangan. Laporan keuangan berisi tentang laporan posisi
keuangan perusahaan yang tersedia dipasar seperti informasi tentang laba (profit).
Return merupakan tingkat keuntungan yang diperoleh investor atas investasinya,
berdasarkan pada tanggal di publikasikan laporan keuangan yang telah diaudit
(Fitriyana, 2014).

Return saham dapat dipengaruhi oleh nilai kapitalisasi pasar. Nilai
kapitalisasi pasar merupakan harga keseluruhan dari sebuah perusahaan, yaitu

harga yang harus dibayar dalam membeli 100% kepemilikan perusahaan.



Kapitalisasi pasar diartikan sebagai nilai dari saham perusahaan yang beredar di
pasar. Nilai perusahaan berbeda dengan nilai aset perusahaan, karena kapitalisasi
pasar perusahaan tidak menggambarkan nilai aset perusahaan (Lestari, 2018).
Sehingga kapitalisasi pasar sangat mungkin nilainya lebih besar atau kecil dari nilai
aset perusahaan. Bagi perusahaan publik, nilai kapitalisasi pasar sangat penting
karena mencerminkan nilai total perusahaan. Semakin besar kapitalisasi pasar maka
semakin mahal sebuah perusahaan dihargai oleh pasar (Ernanto, 2016). Penelitian
terdahulu (Ernanto, 2016; Fitriyana, 2014; Lestari, 2018; Silviyani, Sujana, &
Adiputra, 2014; Soebijakto, 2013; Taslim, 2015; Taslim & Wijayanto, 2016)
menyatakan bahwa nilai kapitalisasi pasar tidak memiliki pengaruh signifikan
terhadap return saham. Namun berbeda dengan penelitian terdahulu (Maknun,
2010; Miranty, 2012; Nasution, 2016) menyatakan bahwa nilai kapitalisasi pasar
memiliki pengaruh yang signifikan terhadap return saham.

Selain dengan nilai kapitalisasi pasar, return saham juga dapat dipengaruhi
oleh insider ownership. Insider ownership merupakan perbandingan jumlah saham
yang dimiliki orang dalam (insider) dengan jumlah saham yang beredar (Nugraha,
2011). Insider ownership diartikan sebagai pemegang saham dari pihak manajemen
yang secara aktif ikut dalam pengambilan keputusan perusahaan oleh manajer,
direktur, dan komisaris (Nisrina, 2019). Penelitian terdahulu (Ilhami, 2012;
Nugraha, 2011) menyatakan bahwa insider ownership tidak memiliki pengaruh
yang signifikan terhadap refurn saham. Berbeda dengan penelitian yang dilakukan
oleh Nisrina (2019) menyatakan bahwa kepemilikan manajerial memiliki pengaruh
yang signifikan terhadap refurn saham.

Dengan adanya berbagai macam perbedaan pendapat (argument) pada
peneliti sebelumnya, hasil penelitian (research) terdahulu menunjukkan ketidak
konsistenan dengan yang lain. Peneliti terdahulu mengemukakan banyak variabel
independen terhadap satu variabel dependen. Dari research terdahulu yang menjadi
ketertarikan peneliti saat ini yaitu mengulang (repeat) kembali penelitian pada
variabel nilai kapitalisasi pasar, insider ownership, dan return saham pada tahun
yang berbeda. Namun peneliti terdahulu belum ada mencoba menggabungkan
(combine) ketiga variabel tersebut secara simultan. Dan hal ini bisa menjadi acuan

research terbaru bagi peneliti saat ini, seperti menggabungkan variabel-variabel



tersebut dengan hasil pengujian yang baru. Berdasarkan uraian yang telah
dikemukakan diatas, maka peneliti tertarik dengan mengambil judul “Pengaruh
Nilai Kapitalisasi Pasar dan Insider Ownership terhadap Return Saham Pada
Perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
Tahun 2017-2018”.

2. TINJAUAN PUSTAKA
Teori Keagenan (Agency Theory)

Menurut Lubis (2017;55) teori keagenan (agency theory) adalah suatu
hubungan yang berdasarkan pada kontrak yang terjadi antar anggota dalam
perusahaan yakni antara pemilik (principal) dan agen (agent) sebagai pelaku utama.
Menurut Supriyono (2018;63) teori agensi atau keagenan adalah konsep yang
mendeskripsikan hubungan antara prinsipal sebagai pemberi kontrak dan agen
sebagai penerima kontrak. Teori ini muncul ketika ada hubungan kontrak kerja
sama antara manager dan pemegang saham yang digambarkan sebagai

hubungan antara agent dan principal.
Teori Sinyal (Signaling Theory)

Menurut Gumanti (2014;08) teori sinyal (signaling theory) adalah isyarat

yang dilakukan oleh perusahaan atau manajer kepada pihak luar atau investor.

Menurut Hartono (2017;606) teori sinyal adalah informasi yang dipublikasikan
sebagai suatu pengumuman yang akan memberikan signal/ bagi investor dalam
pengambilan keputusan investasi. Signalling theory ini menekankan kepada
pentingnya informasi yang dikeluarkan oleh perusahaan terhadap keputusan
investasi pihak di luar perusahaan. Informasi merupakan unsur penting bagi
investor dan pelaku bisnis karena informasi pada hakekatnya menyajikan
keterangan, catatan atau gambaran baik untuk keadaan masa lalu, saat ini maupun

keadaan masa yang akan datang bagi kelangsungan hidup suatu perusahaan

Pasar Modal



Menurut UU RI Nomor 8 Tahun 1995 Tentang Pasar Modal, menyatakan
bahwa pasar modal mempunyai peran yang strategis dalam pembangunan nasional
sebagai salah satu sumber pembiayaan bagi dunia usaha dan wahana investasi bagi

masyarakat.
Return Saham

Menurut Hartono (2017;285) return saham adalah hasil yang diperoleh
dari suatu investasi, dengan pengukuran yaitu selisih harga saham saat ini dengan
harga saham pada periode sebelumnya dibagi dengan harga saham periode
sebelumnya. Refurn saham disebut sebagai pendapatan saham, dan merupakan
perubahan nilai harga saham periode t dengan t-1. Hal ini berarti bahwa semakin
tinggi perubahan harga saham maka semakin tinggi return saham yang dihasilkan.
Menurut Tandellin (2010;51) return saham adalah salah satu faktor yang
memotivasi investor untuk berinvestasi dan merupakan imbalan atas keberanian
investor dalam menanggung resiko atas berinvestasi yang dilakukannya. Dalam
melakukan investasi di pasar modal, tujuan utama yang ingin dicapai oleh investor
adalah memaksimalkan return. Besarnya return saham dapat dihitung dengan

formula sebagai berikut, Hartono (2017;285) :

(P —Py_q)
Ry = P
ti-1
Dimana :
Ry : return saham
Py : harga saham i pada akhir periode

P;_ :harga saham i pada awal periode

Nilai Kapitalisasi Pasar

Menurut Rahardjo (2016;41) kapitalisasi pasar adalah nilai pasar dari
saham perusahaan yang diterbitkan (outstanding share) suatu emiten. Kapitalisasi
pasar merupakan nilai dasar yang diberikan oleh pasar kepada suatu saham.
Kapitalisasi pasar disebut juga sebagai salah satu tolak ukur yang biasanya dipakai

oleh investor dalam keputusan pembelian suatu saham perusahaan. Nilai



Kapitalisasi Pasar dapat dihitung dengan rumus sebagai berikut, Rahardjo

(201641 :
VS = PS X SS

Dimana :
Vs : nilai kapitalisasi pasar
Ps : harga pasar saham

Ss : jumlah saham yang beredar (outstanding share)

Insider Ownership

Menurut Subagyo, dkk (2018;46) insider ownership adalah kepemilikan
saham oleh manajemen perusahaan yang diukur dengan persentase jumlah saham
yang dimiliki insider. Persentase yang dimiliki manajemen yang secra aktif ikut
dalam pengambilan keputusan perusahaan. Dapat dihitung dengan rumus sebagai
berikut, Subagyo, dkk (2018;46) :

jumlah saham yang dimiliki insider (direksi dan komisaris)
X

INSD = total saham beredar

100

Penelitian Terdahulu

Dilihat dari pernyataan penelitian bahwa nilai kapitalisasi pasar tidak berpengaruh
secara signifikan terhadap return saham (Ernanto, 2016; Fitriyana, 2014; Lestari,
2018; Silviyani et al., 2014; Soebijakto, 2013; Taslim, 2015; Taslim & Wijayanto,
2016). Sedangkan dari penelitian Maknun (2010) menyatakan bahwa nilai
kapitalisasi pasar berpengaruh positif signifikan terhadap refurn saham. Dan pada
penelitian Miranty (2012) menyatakan bahwa nilai kapitalisasi pasar memiliki
pengaruh terhadap return saham. Demikian pula dengan penelitian Nasution (2016)
menyatakan bahwa nilai kapitalisasi pasar perdagangan saham secara parsial
berpengaruh terhadap refurn saham perusahaan yang listing di BEIL

Dalam variabel yang mempunyai pengaruh ini, kapitalisasi pasar
menunjukkan tentang kondisi perusahaan yang memiliki kapitalisasi yang besar
sehingga cenderung diminati oleh investor sebagai tujuan investasi. Hal ini

didasarkan pada pertimbangan bahwa perusahaan dengan kapitalisasi yang besar



akan memiliki usaha-usaha yang lebih stabil dan lebih baik dibanding perusahaan
dengan kapitalisasi kecil. Dan investor akan memiliki ekspektasi yang besar untuk
mendapatkan keuntungannya jika berinvestasi pada perusahaan dengan kapitalisasi
besar tersebut. Berdasarkan uraian diatas, maka dibentuklah hipotesis alternatif
untuk penelitian ini sebagai berikut :

H; : Nilai Kapitalisasi Pasar berpengaruh terhadap Return Saham.

Dilihat dari pernyataan penelitian bahwa insider ownership atau kepemilikan
manajerial berpengaruh negatif yang tidak signifikan terhadap Return Saham
(Ilhami, 2012). Pada penelitian Nugraha (2011) menyatakan bahwa insider
ownership tidak berpengaruh signifikan terhadap refurnm saham. Hasil tersebut
diperoleh dari perbandingan antara jumlah saham yang dimiliki orang dalam
(insider ownership) dengan jumlah saham yang dimiliki oleh investor. Semakin
besar rasio ini, maka semakin besar kepemilikan saham oleh orang dalam.
Sedangkan dari penelitian Nisrina (2019) menyatakan bahwa kepemilikan
manajerial berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham.

Dalam perusahaan pemegang saham dan manajer masing-masing
berkepentingan untuk memaksimalkan tujuannya. Hal ini berarti bahwa minat
manajer, direksi, atau komisaris terhadap saham yang akan ditawarkan perusahaan
relatif kecil. Dengan insider ownership yang kecil berarti peran manajer, direksi,
atau komisaris dalam menentukan rapat umum pemegang saham (RUPS) juga kecil,
karena saham yang dimiliki atau dibeli relatif kecil. Berdasarkan uraian diatas,
maka dibentuklah hipotesis alternatif untuk penelitian ini sebagai berikut :

H; : Insider Ownership berpengaruh terhadap Refurn Saham

Dengan menemukan masalah dari penelitian terdahulu yang jika dilihat berdasarkan
variabel dependen (X;), menurut (Ernanto, 2016; Fitriyana, 2014; Lestari, 2018;
Silviyani et al., 2014; Soebijakto, 2013; Taslim, 2015; Taslim & Wijayanto, 2016)
mengatakan bahwa nilai kapitalisasi pasar tidak berpengaruh terhadap return
saham. Sedangkan menurut (Maknun, 2010; Miranty, 2012; Nasution, 2016)
mengatakan bahwa nilai kapitalisasi pasar berpengaruh terhadap return saham. Dan
berdasarkan variabel dependen (X,), menurut (Ilhami, 2012; Nugraha, 2011)

mengatakan bahwa insider ownership tidak berpengaruh terhadap return saham.



Sedangkan menurut (Nisrina, 2019) mengatakan bahwa kepemilikan manajerial
berpengaruh positif dan signifikan terhadap refurn saham.

Dalam hal ini nilai kapitalisasi pasar dan insider ownership tidak akan
selamanya variabel tersebut terpisah. Namun peneliti saat ini akan melakukan riset
dengan pengaruh kedua variabel tersebut secara simultan terhadap return saham.
Dengan banyaknya argumen dari peneliti sebelumnya yang berbeda, peneliti pada
waktu saat ini mencoba mengembangkan kedua variabel tersebut secara simultan.
Hal ini belum tentu akan menghasilkaan pengaruh yang sama antara kedua variabel
tetapi mungkin bisa sebaliknya akan berbeda. Berdasarkan uraian diatas, maka
dibentuklah hipotesis alternatif untuk penelitian ini sebagai berikut :

H3: Nilai Kapitalisasi Pasar dan Insider Ownership berpengaruh secara

simultan terhadap Return Saham
Kerangka Berpikir

Berdasarkan teori dan hasil-hasil dari penelitian (research) terdahulu,
maka ada beberapa faktor yang dapat diidentifikasi mempengaruhi Refurn Saham
yaitu Nilai Kapitalisasi Pasar dan Insider Ownership. Untuk itu akan dilakukan
pengujian sejauhmana pengaruh variabel bebas terhadap return saham. Sehingga

kerangka berpikir teoritis dalam penelitian ini dapat digambarkan sebagai berikut :

™ H,
Nilai Kapitalisasi Pasar
T
X
X1 Hs Return Saham
Insider Ownership (Y)
X A
(X2) )
- J H;
Gambar 2.1
Kerangka Berpikir

3. METODE

Jenis Penelitian



Jenis penelitian dalam penelitian (research) ini menggunakan desain
penelitian asosiatif kausal. Ppenelitian ini akan di uji pengaruh Nilai Kapitalisasi
Pasar dan Insider Ownership terhadap Return Saham pada perusahaan manufaktur

yang terdaftar di bursa efek Indonesia.
Populasi dan Sampel

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar
di bursa efek Indonesia tahun 2017-2018. Teknik pengambilan sampel dalam
penelitian ini dengan cara non probability sampling dengan metode purposive
sampling. Purposive sampling adalah teknik pengambilan sampel berdasarkan pada
kriteria atau karakteristik dan pertimbangan tertentu dengan tujuan penelitian yang
dianggap memiliki hubungan dengan pengambilan sampel dari populasi, Sugiyono
(2012;116).
Adapun kriteria sampel dalam penelitian ini adalah sebagai berikut :

1. Perusahaan manufaktur yang terdaftar aktif di BEI dan menyajikan laporan
keuangan tahunan yang dinyatakan dalam nilai mata uang satuan Rupiah
periode 2017-2018.

2. Perusahaan yang mencantumkan harga penutupan saham periode 2017-2018.

3. Perusahaan dimana manajer, direktur dan komisaris memiliki saham dan

sekaligus sebagai pemegang saham selama periode 2017-2018.
Jenis dan Sumber Data

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder.
Dalam penelitian ini yang digunakan sebagai sumbernya berupa data nilai
kapitalisasi pasar, insider ownership, dan return saham pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di BEI selama tahun 2017-2018. Data perusahaan yang

dipublikasikan melalui website di akses dalam www.idx.co.id.

Teknik Pengumpulan Data

Teknik pengumpulan data dalam penelitian ini dilakukan dengan cara

dokumentasi. Dokumen tersebut berupa laporan keuangan tahunan perusahaan



selama kurun waktu 2 tahun yaitu tahun 2017-2018 pada perusahaan manufaktur

yang terdaftar di BEL

Variabel Penelitian dan Definisi Operasional

Variabel dependen (X) dalam penelitian ini adalah Return Saham.

Sedangksn variabel independen dalam penelitian ini adalah Nilai Kapitalisasi Pasar

dan Insider Ownership.

Tabel 3.1

Variabel, Definisi Operasional, Pengukuran, dan Satuan

Variabel Definisi Operasional Pengukuran Satuan
Dependen (Y) :
Return saham merupakan hasil Ry = (P — P-1)
Return yang diperoleh dari suatu P
Saham investasi, dengan pengukuran Dimana : Persen (%)
yaitu selisih harga saham saat | R @ Return Saham
ini dengan harga saham pada | Fti : Harga saham i pada
periode  sebelumnya dibagi akhir periode
dengan harga saham periode | Pi- ¢ Harga saham i pada
sebelumnya. Sumber : Hartono awal periode
(2017;285). Sumber : Hartono (2017;285).
Independen
X): Kapitalisasi pasar adalah nilai Vs = Pg X Sg
pasar dari saham perusahaan
Nilai yang diterbitkan (outstanding | Dimana : Milyaran Rupiah
Kapitalisasi share) suatu emiten. | Vg : Nilai kapitalisasi pasar (Rp)
Pasar (X;) Kapitalisasi ~ pasar  (market | P; : Harga pasar saham

capitalization) diperoleh dari
perkalian jumlah saham yang
diterbitkan dengan nilai atau
harga pasar per saham. Sumber

: Rahardjo (2016;41).

Ss : Jumlah saham yang beredar
(Outstanding share)
Sumber : Rahardjo (2016;41).




Insider

Ownership
(X2)

Insider  ownership  adalah
kepemilikan saham oleh
manajemen perusahaan yang
diukur  dengan  persentase
saham yang dimiliki insider
dengan jumlah saham yang
beredar atau diterbitkan. Insider
ownership berarti kepemilikan
orang dalam yang terdiri dari
manajer, direktur, dan
komisaris. Sumber : Subagyo,

dkk (2018:46).

INSD

Jumlah saham yang dimiliki insider

Total saham beredar

INSD=(Jumlah saham yang
dimiliki insider (direksi dan
komisaris))/(Total saham
beredar) x100%

Sumber : Subagyo, dkk
(2018;46).

Persen (%)

Teknik Analisis Data

Teknik analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah teknik

analisis data kuantitatif. Alat analisis data dalam penelitian ini dilakukan dengan

menggunakan perangkat lunak (software) statistik SPSS (Statistical Package for

Sosial Science) versi 24. Sedangkan jenis pengujian yang diteliti dalam penelitian

ini adalah yaitu uji asumsi klasik, analisis regresi linear berganda, dan hipotesis.

4.

JADWAL

Adapun jadwal dalam penelitian ini adalah sebagai berikut

Bulan

Kegiatan 112 |3

4 15/6|7 |89

10

11 | 12

Pembuatan

Proposal X| XX

Pra Survey

Pengumpulan

data

Pengolahan Data

Pembuatan

Laporan
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LAMPIRAN-LAMPIRAN

Lampiran 1. Justifikasi Anggaran Penelitian

1. Honor
Honor/Jam Waktu .
Honor (Rp) (jam/minggu) Minggu Honor per Tahun/ 12 bulan (Rp.)
Rp
Honor 25000 2 8 Rp 400.000
Sub Total (Rp.) Rp 400.000
2. Peralatan Penunjang
Material Justifikasi Kuantitas Harga Satuan (Rp) Biaya per Tahun
Pemakaian & P yap
. . Rp per
Flashdisk Unit 3 150.000 lembar Rp 450.000
Jumlah Rp 450.000
3. Bahan Habis Pakai
. Justifikasi . .
Material Pemakaian Kuantitas Harga Satuan (Rp) Biaya per Tahun
Rp
Paket Data GB 10 100.000 Per paket | Rp 1.000.000
Rp
Pulsa Telpon | Pulsa 10 106.000 Pulsa Rp 1.060.000
. . Rp
Tinta Printer | Laporan 10 50.000 per botol Rp 500.000
Kertas Laporan 30 Rp 50.000 per rim Rp 1.500.000
Pena Collected data 15 Rp 30.000 Kotak Rp 450.000
Pena Tanda tangan 10 Rp 5.000 Per Unit Rp 50.000
Jumlah Rp 4.560.000
4. Lain-lain
. . . . Biaya per Tahun
Kegiatan Justifikasi Kuantitas Harga Satuan (Rp) (Rp)
. . Rp per
Parkiran Kegiatan 1 134.000 lembar Rp 134.000
. . Rp per
Analisa Kegiatan 5 100.000 lembar Rp 500.000
. per
Foto Copy Kuesioner 280 Rp 200 lembar Rp 56.000
. per
Jilid Laporan 20 Rp 25.000 lembar Rp 500.000
. . per
Konsumsi Pengerjaan 30 Rp 30.000 bungkus Rp 900.000
Sub Total (Rp) Rp 2.090.000
TOTAL ANGGARAN YANG DIPERLUKAN SETIAP TAHUN (RP) Rp 7.500.000
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