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ABSTRAK

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menguji dan menganalisis
pengaruh variabel-variabel profitabilitas terhadap return saham
perusahaan manufaktur pada Negara Indonesia dengan Malaysia.
Adapun total sampel pada penelitian ini adalah 302 perusahaan dengan
menggunakan metode purposive sampling. Berdasarkan hasil uji
statistik menunjukkan bahwa pada negara Indonesia variabel independ
yang mempengaruhi return hanya EPS dan size tidak sebagai variabel
kontrol. Negara Malaysia variabel yang dapat berpengaruh signifikan
terhadap return hanya EVA dan ROA, size pada sampel negara Malaysia
juga tidak dapat digunakan sebagai variabel kontrol. Pada sampel
gabungan Negara Indonesia dan Malaysia variabel size dapat digunakan
sebagai kontrol dan variable-variabel yang dapat berpengaruh secara
positif signifikan adalah EPS dan ROA.
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PENDAHULUAN

Dalam perusahaan go public, perusahaan yang melakukan jual beli saham bertujuan
untuk meningkatkan modal kerja perusahaan, memperluas usahanya, dan meningkatkan
keragaman produk. Dalam menentukan kesehatan fiskal suatu perusahaan, banyak jenis atau
jenis ukuran fiskal yang digunakan. Kondisi return saham pada perusahaan-perusahaan di
Indonesia dan Malaysia memiliki kecenderungan yang bergeser, hal ini menunjukkan bahwa
terdapat banyak faktor yang mengendalikan return saham, sehingga membuat harga saham
perusahaan naik turun yang berakibat pada pergeseran return saham (Januar & et al, 2022).

Perubahan return saham yang berubah di setiap negara, segala sesuatu yang terjadi
pada perusahaan, merupakan sinyal bagi investor untuk merespon sesuai dengan prediksinya.
Beberapa faktor yang mempengaruhi perubahan return saham, membuktikan penilaian
perusahaan baik secara tidak wajar maupun secara teknis. Aktualitas pergeseran kondisi
kinerja fiskal pada perusahaan manufaktur Indonesia dan Malaysia juga terlihat pada tingkat
profitabilitas economic value added (EVA), laba per saham (EPS), return on asset (ROA), dan cash
inflow operations (CFO). Selama lima kali terakhir, return saham mengalami perubahan, diikuti
oleh nilai EVA, EPS, ROA, dan CFO yang juga mengalami perubahan.

Dalam kaitannya dengan EVA sebagai alat dimensi kinerja perusahaan yang
mempertimbangkan prospek investor dari investasi yang dilakukan, EVA dapat
menggambarkan sejauh mana perusahaan telah menciptakan nilai bagi pemegang saham.
Sesuai dengan proposisi signaling yang menyatakan bahwa perusahaan yang memiliki kualitas
baik secara otomatis akan secara otomatis memberikan sinyal terhadap permintaan berupa
informasi, sehingga permintaan tersebut dapat merespon dan menilai suatu perusahaan dengan
kualitas yang baik atau buruk. Peningkatan nilai EVA memberikan sinyal positif bagi
perusahaan bahwa perusahaan tersebut layak untuk menghasilkan keuntungan, sehingga sinyal
tersebut digunakan oleh investor sebagai bahan pertimbangan dalam membeli saham
perusahaan. Beberapa penelitian menunjukkan bahwa economic value added (EVA) merupakan
suatu sistem untuk mengukur kemampuan fiskal perusahaan yang lebih aplikatif terhadap
return saham, termasuk eksplorasi yang dilakukan oleh Sikarwar ( 2016) yang menyatakan
bahwa economic value added ( EVA) merupakan dimensi kinerja yang lebih baik dibandingkan
untuk memperhitungkan ukuran kinerja yang serupa seperti ROA, dan EPS. Ismail Ishan (2013)
dalam hasil eksplorasinya bahwa economic value added (EVA) berpengaruh terhadap return
saham dibandingkan dengan ukuran tradisional untuk kinerja fiskal. Kaur SS et al(2014) juga
menghasilkan eksplorasi analog dengan menunjukkan bahwa economic value added (EVA)
berpengaruh positif signifikan terhadap return saham. Namun, beberapa penelitian
menunjukkan efek yang berbeda, termasuk Madhani E dan MSV Prasad (2015) dan Fitrianingsih
& et al (2022) dan Arabsalehi dan Imam Mahmodi dalam eksplorasi mereka menunjukkan
bahwa economic value added (EVA) tidak berpengaruh terhadap return saham.

Ketika cash flow operation (CFO) menunjukkan peningkatan, hal ini mengindikasikan
perusahaan mampu mengelola operasional perusahaan dengan baik, dengan pengelolaan
operasional yang baik maka diharapkan perusahaan dapat memaksimalkan pendapatan laba
yang diperoleh. Sesuai teori signaling, adanya kemampuan perusahaan untuk mengoptimalkan
operasional sehingga menjadikannya informasi yang baik maka investor tertarik untuk
menginvestasikan dananya kepada perusahaan tersebut. Adanya permintaan atas saham
perusahaan, maka akan menimbulkan peningkatan pada harga saham yang mengakibatkan
return saham menjadi meningkat pula. Penelitian yang dilakukan oleh Ghadiri Abolfazi
Moghaddam, Yonez gholami, et al (2015) dengan menggunakan earning per share (EPS) dan
cash flow operation (CFO) sebagai variabel independen dan size sebagai variabel control serta
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return saham yang digunakan sebagai variabel dependen menghasilkan hubungan yang positif
dan signifikan. Artinya bahwa dengan adanya kenaikan atau penuruan dari earning per share
(EPS) dan cash flow operation (CFO) akan berakibat pada perubahan dari return saham
investor. Dalam penelitian ini cash flow operation (CFO) menunjukkan pengaruh yang cukup
besar dengan return saham yaitu sebesar 83%, dan earning per share (EPS) juga menunjukkan
pengaruh yang besar yaitu 96% dengan return saham. Penelitian lain yang menunjukkan hal
yang sama Yyaitu penelitian oleh Sari et al, (2022), bahwa earning per share (EPS)
mempengaruhi return saham secara positif dan signifikan. Disisi lain, beberapa penelitian gagal
untuk menemukan pengaruh EPS, ROA terhadap return saham. Nathaniel Nicky (2008)
menunjukkan bahwa EPS tidak berpengaruh terhadap return saham. Penelitian yang
menunjukkan bahwa ROA tidak berpengaruh terhadap return saham adalah penelitian dari
Madhavi dan MSV Prasad (2015). Peningkatan EPS dan ROA bukan informasi yang baik bagi
investor.

Return saham pada perusahaan erat pula kaitannya dengan cash flow operation (CFO),
penelitian yang dilakukan oleh Arabsalehi et al (2012) menghasilkan adanya hubungan yang
positif dan signifikan antara CFO dengan return saham, penelitian lain oleh Ghadiri et al (2015)
memberikan simpulan bahwa adanya arus kas operasional perusahaan mempunyai pengaruh
yang signifikan terhadap return saham dengan melibatkan size perusahaan sebagai kontrol
variabel. Namun hasil yang berbeda ditunjukkan oleh penelitian NoviantiDebby, et al (2012)
yang meneliti pengaruh arus kas operasional terhadap return saham pada pasar saham
Malaysia. Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa adanya pengaruh yang positif antara
arus kas operasional dengan return saham, namun pengaruhnya tidak signifikan. Artinya
investor pada pasar saham Malaysia tidak mendapat keuntungan pada informasi arus kas
operasional untuk memprediksi jumlah return. Penelitian oleh Novianti Debby, et al (2012)
yang meneliti pengaruh cash flow information terhadap return saham pada bursa efek Malaysia,
menunjukkan bahwa adanya laporan kinerja dengan melihat cash flow operation (CFO)
mempunyai pengaruh yang positif namun tidak signfikan terhadap return saham. Dalam
penelitian tersebut menunjukkan bahwa cash flow operation (CFO) dalam waktu penelitian
tidak memberikan efek untuk mengindikasikan return saham pada sebuah perusahaan.
Penelitian dari Hajar et al.,, (2022) juga menghasilkan penelitian bahwa adanya variabel cash
flow operation (CF0) tidak berpengaruh terhadap return saham.

Negara Indonesia dan Malaysia merupakan dua Negara dengan jumlah masyarakat
muslim yang besar, sehingga adanya pasar modal syariah menjadi hal yang berjalan cukup baik
di dua Negara tersebut. Pemerintah Malaysia dinilai baik dalam pengembangan pasar modal
syariah dari sisi kualitas dan kuantitas, terbukti dengan porsi saham syariah yang mencapai
76% pada tahun 2019. Begitu pula pada Negara di Indonesia yang terjadi peningkatan jumlah
investor sejumlah 92%, data tersebut dilihat dari adanya penggunaan Sharia Online Tradding
System (SOTS) yang melakukan transaksi (OJK, 2020). Sehingga kedua Negara tersebut cukup
mampu menggambarkan bagaimana reaksi investor dengan adanya pengumuman informasi
keuangan perusahaan terhadap investor.

Adanya pengamatan pada penelitian sebelumnya dan yang telah menjadi acuan
penelitian ini, dapat diketahui bahwa penelitian tersebut memiliki hasil yang berbeda atau
terjadi research gap beserta fenomena gap yang ditunjukkan pada perusahaan manufaktur
Indonesia dan Malaysia. Hal inilah yang mendorong peneliti untuk melakukan penelitian
tentang pengaruh economic value added (EVA), earning per share (EPS), Return on asset (ROA)
dan Cash flow operation (CFO) terhadap return saham pada perusahaan manufaktur dinegara
Indonesia dan Malaysia yang melalukan go-publik.
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Penelitian ini bertujuan untuk menguji dan menganalisis pengaruh economic value
added (EVA), earning per share (EPS), return on asset (ROA), dan cash flow operarion (CFO)
terhadap return saham pada negara Indonesia dan Malaysia.

METODE PENELITIAN

Jenis penelitian yang digunakan dalam penelitian ini menggunakan pendekatan
kuantiatif sedangkan jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah berupa data
sekunder yang diambil dari akses Bloomberg periode 2017-2021 pada negara Indonesia dan
Malaysia. Beberapa kriteria yang dipilih dalam menentukan sampel adalah 1) perusahaan
manufaktur yang telah melakukan go-publik pada Negara Indonesia dan Malaysia dalam kurun
waktu 2017-2021, 2) perusahaan yang telah mempublikasikan laporan keuangannya secara
rutin selama kurun waktu pengamatan dan memiliki segala aspek data yang dibutuhkan, 3)
perusahaan yang dalam kurun waktu pengamatan memiliki laba yang positif.

Adanya kriteria tersebut, data populasi dan sampel perusahaan manufaktur yang telah
melakukan publikasi laporan keuangannya dalam penelitian berdasarkan Negara periode 2017-
2021 :

Tabel 1
Data Populasi dan Sampel Penelitian
Negara | Populasi (Perusahaan) | Sampel (Perusahaan)
Indonesia 213 71
Malaysia 591 231
Sumber : Bloomberg

Beberapa pengujian yang akan dilakukan diantaranya adalah uji normalitas data, uji
asumsi klasik yang terdiri dari uji multikolinieritas, uji autokorelasi, dan uji heterokedastisitas.
Serta untuk menguji hipotesis yang ada menggunakan analisis regresi berganda menggunakan
uji F dan uji T dengan menggunakan alat analisis IBM SPSS Statictic-24.

HASIL DAN PEMBAHASAN

A. Hasil Penelitian
Berdasarkan hasil wuji statistic dengan alat analisis IBM SPSS Statistic
menunjukkan hasil uji normalitas, uji multikolinieritas, uji autokorelasi, uji
heterokedastisitas, dan uji hipotesis adalah sebagai berikut :
a. Uji Normalitas
Hasil dari pengujian normalitas menggunakan kolmogrof smirnov pada sampel
Negara Indonesia dan Malaysia adalah sebagai berikut :

Tabel 3
Hasil Uji Normalitas
No | Negara | Asym.Sig (2-tailed)

1 | Indonesia 0,910
2 | Malaysia 0,064
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Berdasarkan tabel 3 menunjukkan bahwa nilai signifikansi pada uji kolmogrof
smirnov lebih dari > 0,05 sehingga dapat diartikan bahwa semua data yang
digunakan berdistribusi normal.

b. Uji Multikolinieritas
Hasil pengujian multikolinieritas yang dilakukan menunjukkan hasil sebagai berikut:

Tabel 4
Hasil Uji Multikolinieritas
No | Negara | Variabel | Tolerance | VIF
1 | Indonesia EVA 0,699 1.431
EPS 0,710 1.408
ROA 0,236 4.229
CFO 0,689 2.097
2 | Malaysia EVA 0,624 1.602
EPS 0,906 1.104
ROA 0,3336 | 2974
CFO 0,956 1.046

Tabel 4 menunjukkan bahwa pada uji multikolinieritas yang dilakukan bahwa nilai
angkat tolerance pada masing-masing variabel yang digunakan lebih dari 0,1 dan
nilai VIF lebih dari 0,9 sehingga dapat disimpulkan bahwa data variabel yang
digunakan tidak terjadi adanya multikolinieritas baik pada Negara Indonesia
maupun Malaysia.
c. Hasil Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi yang dilakukan pada penelitian ini menggunakan Uji Durbin
Watson. Hasil yang ditunjukkan adalah sebagai berikut :

Tabel 5
Hasil Uji Durbin-Watson
No | Negara | Nilai Durbin-Watson
1 | Indonesia 1,943
2 Malaysia 2,177

Uji Durbin Watson yang dilakukan menunjukkan angkanya berada diantara 1,5 dan
2,5 baik pada Negara Indonesia maupun Malaysia, hal tersebut menunjukkan tidak
adanya autokorelasi dalam penelitian.

d. Hasil Uji Heterekodestisitas
Uji heterokedastisitas dilakukan pada data yang akan diolah regresi, dan
menunjukkan hasil sebagai berikut :

Tabel 6
Hasil Uji Heterokedastisitas
No | Negara | Variabel | Sig.
1 | Indonesia EVA 0,291

EPS 0,138
ROA 0,232
CFO 0,689

2 | Malaysia EVA 0,624
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EPS 0,906
ROA 0,336
CFO 0,956

Tabel 6 memperlihatkan bahwa nilai signifikansi pada uji heterokedastisitas pada
penelitian ini semuanya lebih dari 0,05, sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak
terjadi adanya heterokedastisitas dalam penelitian.

Uji F
Pengujian secara simultan pengaruh EVA, EPS, ROA dan CFO terhadap return saham
pada Negara Indonesia dan Malaysia dapat ditunjukkan dalam tabel berikut :

Tabel 7
Hasil Uji F
No | Negara | Signifikansi
1 | Indonesia 0,000
2 | Malaysia 0,035

Hasil uji F pada tabel 7 menunjukkan bahwa secara bersama-sama variabel
economic value added (EVA), earning per share (EPS), return on asset (ROA) dan cash
flow operation (CFO) dapat berpengaruh secara signifikan terhadap return saham
baik pada Negara Indonesia maupun Negara Malaysia.

Uji Hipotesis

Pengujian hipotesis yang dilakukan menunjukkan pengaruh sebagai berikut :

Tabel 8
Hasil Uji T
No | Negara | Variabel | Sig.
1 | Indonesia EVA 0,113
EPS 0,05
ROA 0,236
CFO 0,271
Size 0,563
2 Malaysia EVA 0,021
EPS 0,090
ROA 0,012
CFO 0,570
Size 0,202

Pada tabel 8 diatas berdasarkan hasil uji statistic menunjukkan bahwa nilai
signifikansi dari pengaruh size terhadap return saham pada sampel negara Indonesia
adalah 0,561, hal ini berarti bahwa size tidak berpengaruh signifikan terhadap return
saham dan pengaruhnya pada hasil statistik menunjukkan bahwa size berpengaruh
positif dilihat dari nilai koefisiensi sebesar 0,080. Sehingga pada sampel negara
Indonesia variabel size tidak dapat menjadi variabel kontrol dalam model regresi.
Hal yang sama juga ditunjukkan pada hasil pengujian variabel kontrol pada negara
Malaysia.

Variabel EVA adalah 0,113 dan nilai koefisien regresi sebesar - 0,182.
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Sehingga hasil analisis regresi dari hipotesis ini yaitu terdapat pengaruh negatif dan
tidak signfikan antara economic value added (EVA) terhadap return saham. Dapat
disimpulkan bahwa hipotesis pertama ditolak. Hasil tersebut berbeda dengan sampel
negara Malaysia yang menunjukkan bahwa economic value added (EVA) menunjukkan
pengaruh yang signifikan terhadap return saham dikarenakan nilai signifikansi yang
kurang dari 0,05.

Earning per share sebagai variabel pada hipotesis kedua pada sampel negara
Indonesia menunjukkan hasil yang signifikan pengaruhnya terhadap return saham.
Sehingga hipotesis kedua diterima yaitu menunjukkan bahwa semakin tinggi nilai EPS
semakin tinggi pula nilai return saham perusahaan. Hasil yang berbeda ditunjukkan
oleh sampel negara Malaysia yaitu sebesar 0,09 > 0,05 sehingga hipotesis kedua pada
negara Malaysia ditolak.

Variabel berikutnya adalah return on asset (ROA) yang menunjukkan pengaruh
yang tidak signifikan terhadap return saham pada sampel negara Indonesia, hasil yang
berbeda dihasilkan pada pengujian statistik pada negara Malaysia yang menunjukkan
bahwa pengaruh ROA terhadap return saham yaitu signifikan. Hipotesis yang terakhir
yaitu pengaruh CFO terhadap return saham pada sampel negara Indonesia dan
Malaysia sama-sama menunjukkan pengaruh yang tidak signifikan.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa pada negara-negara Indonesia dan Malaysia hanya
ada beberapa variabel independen yang dapat mempengaruhi adanya return saham. Pada
negara Indonesia, investor cenderung untuk melihat nilai earning per share (EPS) sebagai
informasi bahan pertimbangan untuk pengambilan keputusan investasi. Investor cenderung
lebih memperhitungkan kemampuan perusahaan dalam menciptakan return dengan laba
perusahaan dalam setiap lembar sahamnya. Investor di Negara Indonesia melihat bahwa value
yang dimiliki perusahaan tidak hanya tergambarkan oleh EVA sehingga dengan adanya
informasi ini tidak menjadikan sinyal yang menyebabkan perubahan atau reaksi. Sama halnya
dengan variabel ROA dan CFO, investor cenderung memfokuskan secara singkat berapa return
yang akan mereka dapatkan ketika berinvestasi pada perusahaan manufaktur yang ada di Bursa
Efek Indonesia, adanya return on asset dan cash flow operation dimungkinkan menjadi
pertimbangan ketika awal memilih perusahaan yang sehat. Ketika proses invetasi sudah
dilakukan, investor cenderung melihat bagaimana kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan laba per lembar saham. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang
dilakukan oleh Ghadiri Abolfazi Moghaddam, Yonez gholami, et al (2015) dan Fitrianingsih & et
al, (2022) yang menunjukkan bahwa EPS berpengaruh terhadap return saham dan tidak
menjadikan variabel EVA sebagai informasi yang berarti bagi investor.

Negara Malaysia para investor cenderung melihat informasi economic value added (EVA)
dan return on asset (ROA) dalam informasi yang mampu mempengaruhi adanya return saham
yang akan datang. Investor Malaysia percaya bahwa adanya nilai EVA yang meningkat setiap
tahunnya menunjukkan bahwa perusahaan mampu memberikan nilai lebih untuk investor, dan
mampu menciptakan return pada asset mereka dengan melihat nilai ROA yang meningkat.
Sedangkan mereka cenderung tidak bereaksi ketika adanya nilai EPS yang meningkat pada
sebuah perusahaan, hal tersebut dimungkinkan investor cenderung melihat sustainability
perusahaan. Sehingga nilai ROA dan EVA menjadi hal yang penting untuk dijadikan informasi
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yang berarti. Hasil penelitian tersebut sejalan dengan penelitian Ichsani & Pratama, (2022) dan
Istigomah & Setiadi, (2022).

Nilai EVA yang tinggi menjadikan adanya reaksi pada investor Malaysia untuk dapat
bergerak membeli saham sehingga permintaan saham pada perusahaan tersebut meningkat.
Sehingga ketika terjadi peningkatan demand maka akan mengakibatkan perubahan adanya
return saham. Investor cenderung percaya bahwa ketika perusahaan menghasilkan nilai EVA
yang semakin baik, maka perusahaan tersebut mampu memengelola modal investasi mereka
sehingga dapat menghasilkan laba yang akan semakin baik pula. Begitu juga dengan adanya
sinyal yang diberikan perusahaan dengan adanya return on asset (ROA) yang tinggi, membuat
investor di Negara Malaysia menjadi bereaksi untuk membeli atau melakukan demand atas
saham perusahaan. Hal tersebut dikarenakan investor meyakini bahwa dengan perusahaan
mampu mengelola asset mereka dan menghasilkan return yang semakin baik maka dipercaya
perusahaan tersebut berjalan secara efisien. Sehingga reaksi tersebut menimbulkan perubahan
pada permintaan saham dan mengakibatkan perubahan yang positif pula pada return saham
perusahaan.

Gabungan negara-negara Indonesia dan Malaysia menurut hasil penelitian bahwa yang
dapat mempengaruhi adanya return saham adalah earning per share (EPS), return on asset
(ROA) dan size yang dapat dijadikan kontrol. Hal ini menunjukkan bahwa setiap negara di
apabila ingin menjadi unggul diantara keduanya, maka hal yang diperhatikan tidak saja variabel
penentu pada negaranya. Tetapi nilai-nilai seperti EPS juga harus diperhatikan. Misalnya pada
negara Indonesia yang menurut hasil penelitian hanya nilai EPS yang dapat berpengaruh positif
dan signifkan terhadap return saham, tetapi para investor dari negara Malaysia justru melihat
EVA dan ROA, maka hal tersebut harus juga menjadi perhatian perusahaan di Indonesia.

SIMPULAN

Simpulan pada penelitian ini adalah pada negara Indonesia yang berpengaruh terhadap
return saham adalah earning per share (EPS) , pada negara Malaysia economic value added (EVA)
dan return on asset (ROA), pada gabungan Negara Indonesia dan Malaysia yang dapat
mempengaruhi return saham adalah earning per share (EPS), return on asset (ROA), dan size
yang dapat digunakan sebagai kontrol dalam pengaruh profitabilitas terhadap return saham.
Sehingga hal tersebut penting untuk diperhatikan oleh emiten pada masing-masing negara baik
di Indoneisa maupun Malaysia, agar menarik perhatian investor untuk menanamkan
investasinya, dan untuk menjadi unggul dalam pasar saham maka yang penting untuk
diperhatikan adalah nilai dari EPS dan ROA.
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