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Endang Dwi Wahyuni1* 

 

ABSTRACT 

Disclosure of Enterprise Risk Management, Profitability and 

Financial Leverage is an important instrument to provide 

information to investors, thereby attracting interest in investing 

in companies that affect the company's stock returns. This study 

examines the effect of Enterprise Risk Management Disclosure, 

Profitability, Financial Leverage on Stock Return. The sample in 

this study using the purposive sampling method was obtained as 

many as 65 companies from the Manufacturing Sector listed on 

the Indonesia Stock Exchange in 2020. The data analysis 

techniques used were descriptive analysis and multiple linear 

regression analysis. The results of this study indicate that ERM 

disclosure has no effect on Stock Return, while Profitability and 

Financial Leverage has an effect on Stock Return. The results of 

this study indicate that investors in making investments do not pay 

attention to whether the company's risk management has been 

managed properly or not. Investors are more concerned with 

financial information, such as profitability and leverage. 

Financial information such as profitability and leverage can 

provide confidence for investors in placing their capital. 

 

KEYWORDS: Enterprise Risk Management (ERM); Financial 

Leverage; Profitability; Stock Return. 

 

ABSTRAK 

Pengungkapan Enterprise Risk Management, Profitabilitas dan 

Leverage Keuangan menjadi instrumen penting untuk 

memberikan informasi kepada para investor, sehingga menarik 

minat untuk melakukan investasi di perusahaan yang 

mempengaruhi return saham perusahaan. Penelitian ini menguji 

pengaruh Pengungkapan Enterprise Risk Management, 

Profitabilitas, Leverage Keuangan terhadap Return Saham. 

Sampel dalam penelitian ini dengan menggunakan metode 

purposive sampling diperoleh sebanyak 65 perusahaan dari Sektor 

Manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 

2020. Teknik analisis data yang digunakan adalah analisis 

deskriptif dan analisis regresi linear berganda. Hasil penelitian ini 

menunjukkan bahwa pengungkapan ERM tidak berpengaruh 

terhadap Return Saham, sedangkan Profitabilitas dan Leverage 

Keuangan berpengaruh terhadap Return Saham. Hasil penelitian 

ini menunjukkan bahwa investor dalam melakukan investasi tidak 

memperhatikan apakah pengelolaan risiko perusahaan sudah 

dikelola dengan baik atau tidak. Investor lebih 

mempertimbangkan informasi keuangan, misalnya profitabilitas 

dan leverage. Informasi keuangan seperti profitabilitas dan 

leverage bisa memberikan keyakinan bagi investor dalam 

menempatkan modalnya. 
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KATA KUNCI: Enterprise Risk Management (ERM); Leverage 

Keuangan; Profitabilitas; Return Saham. 

PENDAHULUAN 

Mulai tahun 2016, industri manufaktur mengalami penurunan, kondisi tersebut terus 
berlanjut sampai sekarang karena adanya pandemi Covid 19. Banyak perusahaan yang 
bangkrut dan karyawan di PHK. Keadaan ini dipicu oleh menurunnya daya beli konsumen, 
sehingga permintaan barang oleh konsumen juga turun, sehingga berdampak pada produksi 
perusahaan juga harus disesuaikan dengan kondisi tersebut. Penurunan terjadi pada seluruh 
kelompok komoditas, dengan penurunan terdalam terjadi pada kelompok bahan bakar 
kendaraan bermotor -10,4 persen, perlengkapan rumah tangga lainnya -6,9 persen, dan sub 
kelompok sandang -7,2 persen. Pada keadaan seperti ini perusahaan dituntut untuk bisa 
mengimplementasikan manajemen risiko perusahaan (enterprise risk management) dengan baik. 

Manajemen resiko perusahaan merupakan sebuah kegiatan yang bertujuan untuk 
meminimalisir resiko atas setiap kegiatan bisnis perusahaan dengan cara mengendalikannya 
baik menerima, menolak, maupun mengalihkan resiko dengan kegiatan alternatif yang bisa 
dilakukan oleh perusahaan. Enterprise Risk Management (ERM) menurut Committee of Sponsoring 
Organization of the Treadway Commission (COSO) merupakan sebuah proses yang 
mengidentifikasi dan mengelola risiko untuk memberikan kepastian dalam mencapai tujuan 
perusahaan. Pada dasarnya resiko akan selalu melekat pada setiap aktivitas operasional 
perusahaan, sehingga pengelolaan resiko ini bertujuan untuk memberikan resiko yang terkecil 
yang dapat diterima oleh perusahaan. Pengelolaan risiko yang tepat akan memberikan 
kepastian bagi perusahaan untuk setiap kegiatan yang dilakukan sehingga dapat memberikan 
keunggulan bersaing yang secara tidak langsung akan berdampak pada peningkatan minat 
investor. Faktor lain yang mempengaruhi pertimbangan investor dalam memilih perusahaan 
adalah return yang akan diperoleh atas dana yang diberikan (Saputro & Badjra, 2016). Salah 
satu factor yang mempengaruhi return yang tinggi adalah banyaknya informasi yang 
diungkapkan oleh perusahaan, diantaranya adalah informasi ERM. Hasil penelitian Matar & 
Eneizan, (2018) menyebutkan bahwa pengungkapan ERM dapat meningkatkan return 
saham. Perusahaan yang mengungkapkan informasi ERM secara spesifik dan luas akan 
memiliki nilai yang lebih baik bagi investor. 

Penelitian ini dilakukan untuk memperoleh bukti empiris tentang pengaruh Enterprise Risk 
Management (ERM) terhadap return saham. Banyak faktor yang mempengaruhi return saham 
selain Enterprise Risk Management (ERM), yaitu profitabilitas, Leverage Keuangan dan hal-hal 
lain. Profitabilitas menunjukkan kemampuan perusahaan untuk memperoleh laba. 
Profitabilitas juga dapat mempengaruhi return saham karena semakin tinggi kemampuan 
perusahaan untuk memperoleh laba, maka semakin besar return yang diharapkan oleh 
investor. Dengan demikian, perusahaan yang mempunyai tingakt profitabilitas yang tinggi, 
akan dapat menarik banyak investor untuk melakukan investasi (Mohd Tahir & Razali, 2011). 
Pengukuran Profitabilitas yang umum dilakukan adalah dengan menggunakan Return On 
Assets (ROA). ROA mengukur seberapa besar efektivitas perusahaan dalam memanfaatkan 
seluruh sumber dana dan menggambarkan sejauh mana perusahaan mengelola asetnya 
dengan baik. 

Selain variabel di atas, hal lain yang dapat mempengaruhi return saham adalah Leverage 
Keuangan. Secara umum Leverage Keuangan diartikan sebagai rasio yang membandingkan 
antara total aset dengan total kewajiban. Dimana ini berarti rasio Leverage Keuangan 
merupakan rasio keuangan yang dinyatakan menggunakan aset dalam memenuhi atau 
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membayar hutang perusahaan. Menurut Hanafi & Halim, (2009) leverage keuangan adalah 
penggunaan sumber dana yang memiliki beban tetap dengan harapan bahwa akan 
memberikan tambahan keuntungan yang lebih besar daripada beban tetapnya sehingga akan 
meningkatkan return saham. 

Berdasarkan uraian di atas, maka penelitian ini dilakukan untuk menguji kembali Pengaruh 
Pengungkapan Enterprise Risk Management, Profitabilitas, dan Leverage Keuangan terhadap 
return saham. Berbeda dengan peneltian Matar & Eneizen (2018), yang meneliti Return 
Saham pada saat IPO, sedangkan penelitian ini menggunakan return saham saat laporan 
keuangan dipublikasikan.  

Signaling theory mengindikasikan bahwa organisasi akan berusaha memberikan sinyal atau 
informasi positif kepada para investor potensial melalui pengungkapan dalam laporan 
tahunan perusahaan (Whiting & Miller, 2008). Informasi yang diberikan oleh perusahaan 
sebagai suatu pengumuman mampu memberikan signal bagi para investor dalam 
pengambilan keputusan investasi mereka. Apabila pengumuman tersebut memberikan nilai 
positif, maka perusahaan mengharapkan pasar akan bereaksi pada waktu pengumuman, 
sehingga dapat diterima oleh pasar (Leland & Pyle, 1977).  

Adapun penjelasan dalam teori stakeholder yang dijelaskan oleh Donaldson & Preston, 
(1995) yang menyatakan tentang stakeholder theory: “any identifiable group or individual who can affect 
the achievement of an organisation’s objectives, or is affected by the achievement of an organisation’s objectives”. 
Berdasarkan teori stakeholder tersebut, pimpinan perusahaan diharapkan dapat melaksanakan 
aktivitas- aktivitas yang dianggap penting oleh stakeholder dan melaporkan kembali aktivitas 
tersebut kepada stakeholder (Ulum et al., 2018). Stakeholder adalah pihak-pihak yang 
berkepentingan dengan perusahaan, maka pihak manajemen dapat mempertimbangkannya 
dalam mengungkapkan informasi di laporan keuangan. Semua aktivitas organisasi di 
perusahaan harus memiliki kepentingan yang diinginkan para stakeholder, dan para 
manajemen harus memikirkan kemakmuran para stakeholdernya. Perusahaan harus 
memberikan informasi mengenai aktivitas perusahaan, walaupun para stakeholder tidak bisa 
ikut langsung menjalankan tetapi ada modal yang mereka tanamkan untuk jalannya 
operasional perusahaan. 

Enterprise Risk Management (ERM) merupakan suatu sistem pengelolaan risiko yang 
diimplementasikan perusahaan secara komprehensif yang mengintegrasikan semua jenis 
risiko di seluruh lini bisnis untuk tujuan meningkatkan nilai perusahaan (Hanafi & Halim, 
2009). Menurut COSO, Enterprise Risk Management adalah sebuah proses yang dipengaruhi 
oleh manajemen, board of directors, dan personel lainnya yang dijalankan dalam penentuan 
strategi dan mencakup organisasi secara keseluruhan, didesain untuk mengidentifikasi 
kejadian-kejadian yang berpotensi untuk mempengaruhi organisasi dan mengelola risiko, 
serta menyediakan keyakinan yang memadahi terkait pencapaian tujuan organisasi.  

Berkaitan dengan pengelolaan manajemen risiko di dalam perusahaan maka hal tersebut akan 
memberikan dampak pada kinerja perusahaan yang dapat mempengaruhi return saham 
perusahaan. Return perusahaan merupakan hasil yang telah diperoleh dari hasil investasi yang 
dilakukan oleh investor. Return yang maksimal adalah harapan para investor ketika melakukan 
investasi. Semakin tinggi return yang diinginkan semakin tinggi pula risiko yang akan 
diberikan. Return Saham dibedakan menjadi dua yaitu return realisasi dan return ekspektasi. 
Return realisasi dihitung berdasarkan data historis yang terjadi, return ini menjadi penting 
karena digunakan menjadi salah satu pengukur kinerja perusahaan dan sebagai penentu untuk 
return di periode - periode selanjutnya. Sedangkan return ekspektasi adalah return yang 
diharapkan oleh para investor untuk dimasa yang akan datang yang bersifat tidak pasti. 
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Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba pada masa 
mendatang dan merupakan indikator dari keberhasilan operasi perusahaan. Profitabilitas 
yang tinggi akan memacu perusahaan tumbuh dan berkembang dan begitu juga sebaliknya 
(Pakpahan, 2010). Adanya peningkatan profitabilitas mempunyai efek yang positif terhadap 
kinerja keuangan perusahaan dalam pencapaian tujuan untuk memaksimalkan nilai 
perusahaan yang akan direspon positif oleh investor sehingga permintaan saham meningkat 
dan dapat menaikkan harga saham. Rasio profitabilitas dapat dicerminkan dengan Return On 
Assets (ROA). Menurut Dalton et al., (2007) ROA merupakan perbandingan laba bersih 
dengan jumlah aset perusahaan. ROA adalah ukuran untuk menilai seberapa besar tingkat 
pengembalian dari aset perusahaan. 

Leverage Keuangan dipergunakan untuk menggambarkan kemampuan perusahaan dalam 
menggunakan aset atau dana yang mempunyai beban tetap (fixed cost assets or funds) untuk 
memperbesar tingkat penghasilan (return) bagi pemilik perusahaan. Leverage Keuangan bisa 
dibagi menjadi dua, yaitu: pertama, Operating Leverage merupakan penggunaan aset dalam 
operasional perusahaan yang disertai dengan biaya tetap. Menurut Bertinetti et al., (2013) 
operating Leverage merupakan Leverage yang timbul pada saat perusahaan menggunakan aset 
yang memiliki biaya-biaya operasi tetap. Kedua, Leverage Keuangan (Financial Leverage) 
Kebijakan perusahaan untuk mendapatkan modal pinjaman dari luar ditinjau dari bidang 
manajemen keuangan, merupakan penerapan kebijakan financial Leverage atau juga disebut 
dengan “pengungkit keuangan”.  

H1: Pengungkapan Enterprise Risk Management berpengaruh terhadap Return 
Saham. 

H2: Profitabilitas berpengaruh terhadap Return Saham. 

H3: Leverage Keuangan berpengaruh terhadap Return Saham. 

 

METODE 

Pendekatan dalam penelitian ini adalah pendekatan kuantitatif dengan paradigma positivism. 
Jenis penelitian ini adalah explanatory research yang bertujuan untuk mengidentifikasi pengaruh 
enterprise risk management, profitabilitas dan leverage keuangan terhadap stock return. Jenis data 
dalam penelitian yaitu data sekunder berupa laporan tahunan (annual report). Sumber data 
berasal dari situs Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id) dan situs web perusahaan. Populasi 
seluruh perusahaan sektor manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 
2020. Pemilihan sampel untuk penelitian ini yaitu dengan menggunakan metoda purposive 
sampling dengan menggunakan kriteria untuk mendapatkan sampel. 

Definisi Operasional  

a. Enterprise Risk Management (ERM) 

Enterprise Risk Management adalah suatu sistem pengelolaan risiko terintegrasi yang 
bertujuan untuk meningkatkan nilai perusahaan. Pengungkapan Enterprise Risk 
Management diukur menggunakan variabel dummy, jika perusahaan mengungkapkan 
maka nilainya adalah 1 dan 0 jika tidak mengungkapkan. Indeks pengungkapan dihitung 
dengan rumus: 

𝐸𝑅𝑀 =  
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑖𝑡𝑒𝑚 𝑦𝑎𝑛𝑔 𝑑𝑖𝑢𝑛𝑔𝑘𝑎𝑝𝑘𝑎𝑛

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑦𝑎𝑛𝑔 𝑠𝑒ℎ𝑎𝑟𝑢𝑠𝑛𝑦𝑎 𝑑𝑖𝑢𝑛𝑔𝑘𝑎𝑝𝑘𝑎𝑛
 

 

http://www.idx.co.id/
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b. Profitabilitas 

Profitabilitas diukur dengan Return on Assets (ROA). ROA mengukur kemampuan 
perusahaan dalam menghasilkan laba bersih berdasarkan tingkat aset tertentu. ROA 
dapat dihitung dengan rumus: 

𝑅𝑂𝐴 =
𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔 𝐴𝑓𝑡𝑒𝑟 𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑡 𝑎𝑛𝑑 𝑇𝑎𝑥

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
𝑥 100% 

c. Leverage Keuangan 

DER merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur tingkat Leverage Keuangan 
(penggunaan hutang) terhadap total shareholder’s equity yang dimiliki perusahaan (Hoyt & 
Liebenberg, 2011). Debt to Equity Ratio (DER) dirumuskan sebagai berikut : 

𝐷𝐸𝑅 =  
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐷𝑒𝑏𝑡

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦
 

d. Return Saham.  
Return saham dalam penelitian ini diproksikan dengan menggunakan Cumulative 
Abnormal Return (CAR) yang dihitung dengan pendekatan Market Adjusted Model 
(model pasar disesuaikan). Formula CAR adalah sebagai berikut : 

CAR it : ∑((1+ R it /1+R mt )-1) 

CAR it  : Cumulative Abnormal Return perusahaan i periode t 

R it : return saham perusahaan i periode t  

R mt : return pasar periode t 

Metode Analisis Data  

Terdapat persamaan regresi berganda yang menjadi model analisis data dalam pengujian 
hipotesis. Teknik analisis data menggunakan aplikasi SPSS 20 yaitu software yang berfungsi 
untuk menganalisis data dan melakukan perhitungan statistik, persamaan tersebut yaitu:  

RSit  = α + β1 ERTit  + β2 ROAit + β3 DERit  + ɛit 

Analisis data dilakukan dengan analisis deskriptif, dilanjutkan dengan uji hipotesis. Setelah 

itu dilakukan Uji Koefisien Determinasi (Uji 𝑅2), Uji F dan Uji t. 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Berdasarkan dari beberapa kriteria yang ditentukan maka diperoleh sampel sebanyak 65 
perusahaan yang memenuhi kriteria sampel. Data yang digunakan adalah data yang diambil 
dari laporan keuangan tahun 2020 dari website BEI yaitu www.idx.co.id. Berikut merupakan 
rincian hasil perolehan sampel penelitian menggunakan purposive sampling yang disajikan di 
tabel 1 berikut ini : 

  

 

No Kriteria Sampel  Jumlah 

1 Perusahaan Manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2020 198 

2 Perusahaan yang mengalami kerugian  (68) 
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3 Perusahaan manufaktur yang tidak menerbitkan laporan 
keuangan sesuai dengan kebutuhan penelitian 

(35) 

4 Perusahaan yang memiliki data outlier  (19) 

5 Perusahaan yang tidak memiliki harga saham  (11) 

 Total Sampel  65 

Berdasarkan kriteria sampel pada tabel 1 diketahui bahwa perusahaan manufaktur yang 
terdaftar di BEI pada tahun 2020 yang memenuhi kriteria sebagai sampel sebanyak 65 
perusahaan. 

Analisis Data dan Hipotesis 

a. Analisis Statistik Deskriptif 

Analisis statistik deskriptif untuk menganalisa data dengan memberikan gambaran atau 
mneganalisis data yang dilihat dari parameter- parameter seperti minimum, maximum, mean, 
dan ukuran statistik lainnya (Nuraeni et al., 2019). Berdasarkan analisis deskriptif diperoleh 
hasil sebagai berikut : 

Return saham adalah nilai yang diperoleh dari hasil investasi yang dilakukan oleh investor. 
Berdasarkan hasil analisis yang dilakukan, dapat dijelaskan bahwa rata-rata nilai Return Saham 
sebesar -0,0034. Hal ini menunjukkan bahwa pada tahun 2020 banyak perusahaan yang 
menghasilkan return negatif, artinya banyak perusahaan yang harga sahamnya mengalami 
penurunan. Perusahaan menghasilkan return negative, disebabkan kondisi pada tahun 2020 
banyak perusahaan yang mengalami kerugian karena adanya pandemic Covid 19. 

ERM adalah suatu sistem pengelolaan risiko terintegrasi yang bertujuan untuk meningkatkan 
nilai perusahaan. Semakin besar nilai ERM (mendekati 1) menunjukkan semakin baik 
pengelolaan risiko perusahaan. Berdasarkan hasil analisis yang dilakukan, dapat dijelaskan 
bahwa rata-rata nilai Pengungkapan ERM sebesar 0.78. Hal ini menunjukkan bahwa pada 
tahun 2020 banyak perusahaan yang melakukan pengungkapan ERM. Pengungkapan ERM 
terrendah 0,64 dan pengungkapan ERM tertinggi sebesar 0,94. Artinya banyak perusahaan 
yang sudah melakukan pengungkapan ERM dengan baik. Dengan pengungkapan ERM yang 
baik diharapkan banyak investor yang memahami risiko-risiko yang mungkin terjadi di dalam 
perusahaan. 

Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan memperoleh laba dalam hubungannya dengan 
penjualan, total aset, maupun ekuitas. Seberapa besar perusahaan mampu menghasilkan laba 
dapat diketahui dari analisis laporan keuangan perusahaan dengan menggunakan rasio 
profitabilitas. Dalam penelitian ini tingkat profitabilitas diukur menggunakan rasio Return On 
Asset (ROA), dengan cara membandingkan laba setelah pajak dengan total asset. Profitabilitas 
adalah ukuran penting yang digunakan oleh investor dalam menilai apakah suatu perusahaan 
sehat atau tidak untuk menjadi tempat berinvestasi, yang selanjutnya hasil ini mempengaruhi 
investor untuk memutuskan membeli atau menjual saham suatu perusahaan. Berdasarkan 
hasil analisis yang dilakukan, dapat dijelaskan bahwa rata- rata nilai Profitabilitas sebesar 0.06. 
Hal ini menunjukkan bahwa pada tahun 2020 banyak perusahaan yang menghasilkan tingkat 
profitabilitas kurang baik. Tingkat Profitabilitas terrendah 0,00 dan tertinggi sebesar 0,17.  

Leverage keuangan adalah rasio untuk mengukur seberapa jauh perusahaan menggunakan 
utang untuk membiayai investasi. Leverage keuangan diukur menggunakan rasio debt to equity 

Tabel 1.  
Kriteria 
Penentuan 
Sampel 
___________ 
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ratio (DER). Debt to equity ratio (DER) adalah perbandingan antara total hutang dibagi dengan 
total ekuitas perusahaan sebagai sumber pendanaan. Berdasarkan hasil perhitungan olah data 
menunjukkan bahwa rata-rata nilai leverage sebesar 0,66. Nilai Leverage keuangan terrendah 
sebesar 0,10 dan tertinggi sebesar 1,79. Dapat dikatakan bahwa tingkat Leverage Keuangan 
perusahaan masih dalam kondisi normal. 

b. Uji Hipotesis 

Uji koefisien determinasi (uji 𝑅2) 

Pengujian ini untuk mengukur seberapa besar kemampuan model dalam menerangkan 
variabel dependen. Hasil uji koefisien determinasi menunjukkan nilai adjusted R square sebesar 
0,093 atau 9,3%, artinya bahwa Return Saham dipengaruhi 9,3% dari variabel Pengungkapan 
ERM, Profitabilitas, dan Leverage Keuangan. Dapat dikatakan masih banyak variable lain 
yang mempengaruhi Return Saham, atau  90,7%  Return Saham dipengaruhi oleh variabel 
lain diluar dari variabel yang diteliti. 

Uji Simultan F 

Uji F ini bertujuan untuk mengetahui apakah variabel independen secara bersama-sama 
berpengaruh terhadap variabel dependen. Berdasarkan hasil analisis data dapat diketahui F-
statistic sebesar 0,05, artinya seluruh variabel independen secara simultan atau keseluruhan 
berpengaruh terhadap variabel dependen, maka dapat dikatakan bahwa variabel independen 
ERM, Profitabilitas, dan Leverage Keuangan secara simultan berpengaruh terhadap return 
saham. 

Uji Parsial t 

Uji t bertujuan untuk mengetehui seberapa jauh pengaruh variabel independen secara 
individual dalam menjelaskan variabel dependen secara parsial, berikut ini merupakan 
penjelasan dari variabel penelitian: 

Berdasarkan hasil analisis data menunjukkan nilai signifikansi variabel ERM sebesar 0,313. 
Nilai ini lebih besar dari nilai signifikasi 0,1 atau (10%). Maka dapat disimpulkan bahwa 
variabel ERM secara parsial tidak berpengaruh secara signifikan terhadap Return Saham. 
Berdasarkan pengujian data, menunjukkan nilai signifikansi variabel profitabilitas sebesar 
0,093. Nilai ini lebih kecil dari nilai signifikasi 0,1 atau (10%). Maka dapat disimpulkan bahwa 
variabel profitabilitas secara parsial berpengaruh secara signifikan terhadap Return saham. 
Berdasarkan hasil analisis data menunjukkan nilai signifikansi variabel Leverage Keuangan 
sebesar 0,020. Nilai ini lebih kecil dari nilai signifikasi 0,1 atau (10%). Maka dapat disimpulkan 
bahwa variabel Leverage Keuangan secara parsial berpengaruh secara signifikan terhadap 
Return Saham. 

Pembahasan  

Berdasarkan penjelasan hasil uji t dapat diketahui bahwa pengungkapan ERM tidak 
berpengaruh terhadap return saham. Artinya sebanyak apapun ERM diungkapkan tidak 
berpengaruh terhadap return saham, hal ini menandakan bahwa informasi ERM tidak 
direspon oleh pihak investor. Investor lebih memilih informasi keuangan yang relevan 
dengan keadaan perusahaan dalam pandemi untuk melakukan investasi pada perusahaan. Hal 
ini sejalan dengan penelitian Fadhilah & Sukmaningrum, (2020) yang menyatakan bahwa 
ERM tidak berpengaruh terhadap return saham, hal tersebut memberikan penjelasan bahwa 
penerapan ERM di Indonesia masih baru dan penerapan ERM masih sebatas untuk 
mmenuhi regulasi yang telah ditetapkan. Hal ini tidak sejalan dengan teori stakeholder yang 
menjelaskan bahwa pelaku bisnis atau perusahaan yang menjalankan aktivitas atau 
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operasional perusahaan diperlukan menerapkan manajemen organisasi dan melaporkan 
kembali aktivitas tersebut kepada stakeholder.  

Hasil pengujian hipotesis membuktikan bahwa hipotesis penelitian diterima yang artinya 
profitabilitas berpengaruh secara signifikan terhadap return saham. Sehingga dapat 
disimpulkan bahwa semakin tinggi Profitabilitas maka return saham juga meningkat. Hasil 
penelitian ini sejalan dengan penelitian Iswajuni et al., (2018), Aditya & Naomi, (2017), 
Sulistyaningsih & Gunawan, (2018), yang membuktikan bahwa profitabilitas berpengaruh 
terhadap return saham. Hal tersebut dikarenakan besarnya nilai return on asset (ROA) 
menunjukkan bahwa sebuah perusahaan mampu mengatur aset yang dimilikinya secara 
efektif untuk menghasilkan laba. Penelitian ini  menggambarkan bahwa nilai ROA dari 
laporan keuangan akan mempengaruhi pada minat investor untuk melakukan invesatasi pada 
perusahaan, dimana semakin dengan nilai ROA yang tinggi maka dapat disimpulkan bahwa 
kinerja perusahaan semakin baik yang berdampak pada peningkatan minat investor. Oleh 
karena itu, dengan meningkatnya minat investor maka akan meningkatkan harga saham 
perusahaan dan berdampak pada return yang lebih tinggi.   

Hasil pengujian hipotesis dalam penelitian ini adalah leverage berpengaruh terhadap Return 
Saham. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Iswajuni et al., (2018), Aditya & Naomi, 
(2017), Sulistyaningsih & Gunawan, (2018), yang membuktikan bahwa leverage berpengaruh 
terhadap return saham. Hal tersebut menjelaskan bahwa utang yang tinggi menunjukkan 
bahwa perusahaan menggunakannya untuk operasi dan investasi perusahaan, teruama dalam 
hal pengembangan bisnis dan untuk memperluas bisnisnya. Hal ini sejalan dengan teori sinyal 
merupakan teori yang menjelaskan tentang keadaan perusahaan. Kegiatan pendanaan yang 
dilakukan oleh manajemen dapat mencerminkan nilai saham perusahaan sehingga kegiatan 
pendanaan yang dilakukan menjadi sinyal bagi para investor. 

SIMPULAN 

Berdasarkan data yang telah dikumpulkan beserta hasil pengujian yang telah dilakukan 
terhadap penelitian yang dilakukan, makan dapat disimpulkan bahwa variabel ERM tidak 
berpengaruh terhadap return saham, yang berarti bahwa pengungkapan ERM tidak menjadi 
respon para investor dalam melakukan investasi terhadap perusahaan, yang berdampak pada 
return saham perusahaan. Hasil pengujian terhadap hipotesis kedua menunjukkan bahwa 
variabel profitabilitas berpengaruh terhadap return Saham. Hasil penelitian menunjukkan 
besarnya nilai return on asset (ROA) menunjukkan bahwa sebuah perusahaan mampu 
mengatur aset yang dimilikinya secara efektif untuk menghasilkan laba. Hasil pengujian 
terhadap hipotesis ketiga menunjukkan bahwa variabel leverage keuangan berpengaruh 
terhadap return saham. Hasil penelitian menjelaskan bahwa utang yang tinggi menunjukkan 
bahwa perusahaan dapat menggunakannya untuk operasi dan investasi perusahaan, teruama 
dalam hal pengembangan bisnis dan untuk memperluas bisnisnya. 

Berdasarkan hasil penelitian di atas, penelitian ini masih memiliki beberapan kekurangan yang 
menjadikan hal-hal tersebut sebagai keterbatasan penelitian. Adapun keterbatasan penelitian 
yaitu: Perusahaan manufaktur yang digunakan dalam penelitian masih banyak yang 
mengalami kerugian, karena tahun 2020 terdapat virus covid-19 yang membuat kinerja 
perusahaan turun drastis karena terdapat aturan pemerintah yang harus dipatuhi; Banyak data 
outlier, sehingga sampel yang didapat dalam penelitian ini semakin berkurang; Hasil uji R² 
dalam penelitian ini sebesar 9,3% yang berarti hanya sedikit kemampuan variabel independen 
untuk bisa menjelaskan variabel dependen. Artinya sebesar 90,7% variabel lain masih belum 
masuk dalam model penelitian. 
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Berdasarkan hasil penelitian dan keterbatasan pada penelitian ini, maka saran- saran yang 
diberikan yaitu: Bagi peneliti selanjutnya, diharapkan untuk dapat menggunakan objek 
penelitian pada jenis perusahaan lain selain perusahaan manufaktur, sehingga dapat dilakukan 
perbandingan; Peneliti selanjutnya diharapkan dapat menggunakan atau menambah variabel 
lain yang relevan dan diduga dapat berpengaruh terhadap Return Saham; Bagi peneliti 
selanjutnya, diharapkan menambah jumlah tahun dalam penelitian, karena dengan 
penambahan jumlah tahun penelitian, maka sampel yang didapat lebih banyak dengan 
harapan hasil pengujian dapat dibuktikan sesuai dengan hipotesis yang diajukan. 
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