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ABSTRAK

PENGARUH RASIO KEUANGAN, UKURAN PERUSAHAAN DAN PRICE
TO BOOK VALUE TERHADAP RETURN SAHAM
(Studi Empiris Pada Perusahaan Manufaktur Sektor Industri Barang
Konsumsi Yang Terdaftar Di BEI Tahun 2011-2017)

Oleh:
Rachmawati

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis tentang bagaimana pengaruh
Rasio Profitabilitas, Rasio Leverage, Rasio Likuiditas, Rasio Aktivitas, Ukuran
Perusahaan dan Price To Book Value Terhadap Return Saham. Penelitian ini
menggunakan Perusahaan Sektor Industri Barang Konsumsi yang Terdaftar di
BEI Tahun 2011-2017. Sektor ini dipilih karena memiliki pertumbuhan industri
yang relatif baik, sehingga berpotensi sebagai tempat investasi.

Jumlah sampel yang digunakan dalam penelitian ini sebanyak 23
perusahaan. Pemilihan sampel dilakukan dengan metode purposive sampling yaitu
dengan memberikan Kriteria-kriteria tertentu yang telah ditetapkan oleh peneliti.
Sumber data yang digunalan dalam penelitian ini adalah data sekunder berupa
laporan keuangan perusahaan sampel. Metode analisis data yang digunakan dalam
penelitian ini adalah analisis regresi berganda, dan uji hipotesis yaitu koefisien
determinasi, uji F, dan uji T.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel profitabilitas, aktivitas dan
price to book value berpengaruh positif terhadap return saham. Sedangkan
variabel leverage, likuiditas dan ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap
return saham. Penelitian ini memiliki banyak keterbatasan diantaranya: (1)
pengaruh yang diberikan oleh variabel independen terhadap variabel dependen
masih sangat kecil, (2) periode pengamatan yang pendek dan terbatasnya jumlah
sampel, (3) variabel independen yang digunakan hanya terbatas pada rasio
keuangan dan rasio pasar.

Kata kunci : Profitabilitas, Leverage, Likuiditas, Aktivitas, Ukuran Perusahaan,

Price To Book Value, Return Saham.

Xiii



BAB |

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Masalah

Pasar modal merupakan salah satu tempat yang disediakan oleh
pemerintah kepada masyarakat sebagai sarana untuk berinvestasi dengan cara
menjual atau membeli saham. Peran pasar modal dalam perekonomian sebuah
negara dapat dikatakan sangat penting, karena pasar modal menjalankan
fungsi keuangan dan fungsi ekonomi secara bersamaan (Darmadji, 2011).
Berkembangnya pasar modal dapat memberikan dampak yang luar biasa
dalam pembangunan nasional. Pergerakan dana yang dihimpun dari
masyarakat ke sektor produktif akan meningkatkan produksi dalam berbagai
bidang. Bahkan pergerakan ini secara tidak langsung juga dapat memperluas
kegiatan lembaga lain yang saling berkaitan seperti akuntan publik, notaris,
perusahaan appraisal, lembaga perbankan, lembaga keuangan bukan bank,
pedagang efek, dan lain-lain. Selain itu, dengan berkembangnya pasar modal
diharapkan dapat mengurangi monopoli sumber modal dan monopoli
kepemilikan perusahaan yang masih sering kita temukan. Pasar modal
diharapkan mampu mempengaruhi perusahaan untuk dapat menata kembali
struktur modal yang ada menjadi lebih baik (Sartono, 2001: 23).

Pasar modal adalah salah satu fasilitas yang digunakan untuk
memindahkan dana dari pihak yang kelebihan dana kepada pihak yang

membutuhkan dana. Sehingga dapat dikatakan bahwa pasar modal merupakan



salah satu cara bagi perusahaan untuk memperoleh tambahan dana atau modal
guna memenuhi kebutuhan operasional perusahaan. Modal tersebut diperoleh
dengan cara menghimpun dana dari masyarakat dengan menjual hak
kepemilikan perusahaan kepada masyarakat. Hak kepemilikan yang dimaksud
adalah hak kepemilikan atas saham perusahaan, obligasi perusahaan atau
surat berharga lainnya (Sartono, 2001: 21).

Seorang investor yang menginvestasikan dananya pada sebuah
perusahaan memiliki tujuan memperoleh pendapatan atau peningkatan atas
nilai yang telah diinvestasikannya. Berbagai hal harus dipertimbangkan
matang-matang ketika akan memutuskan untuk membeli saham. Semua ini
dilakukan karena berkaitan erat dengan risiko yang akan ditanggung oleh
investor ketika perusahaan mengalami kerugian di kemudian hari. Berbagai
informasi mengenai perusahaan dapat memberi sinyal positif bagi para
investor guna memilih investasi yang menghasilkan tingkat pengembalian
(return) yang diharapkan (Pratiwi dan Putra, 2015).

Informasi tentang perusahaan dapat diperoleh melalui berbagai
sumber dan salah satunya adalah laporan keuangan. Laporan keuangan
disusun dengan tujuan memberikan informasi tentang posisi keuangan,
kinerja dan arus kas perusahaan. Laporan ini memberikan manfaat bagi
penggunanya dalam rangka membuat keputusan-keputusan ekonomi yang
berkaitan dengan kegiatan operasional perusahaan termasuk para investor
yang menginvestasikan sebagian besar dananya pada sebuah perusahaan.

Informasi yang terkandung dalam laporan keuangan harus dapat digunakan



sebagai alat evaluasi atas peristiwa masa lalu, masa sekarang, memprediksi
masa depan, dan menegaskan atau memperbaiki harapan yang dibuat
sebelumnya (Ghozali dan Chariri, 2014; 173).

Laporan keuangan yang diterbitkan oleh perusahaan, akan dipelajari
lebih lanjut oleh para investor dengan cara melakukan analisis atas kekuatan
keuangan perusahaan, sehingga segala sesuatu yang terjadi pada tahun lalu
dapat tercermin dengan jelas. Keadaan keuangan tahun lalu inilah yang akan
digunakan sebagai dasar untuk memproyeksikan keadaan keuangan di masa
yang akan datang. Tujuan para investor mempelajari laporan keuangan
perusahaan adalah untuk menganalisis Kinerja perusahaan dengan mengetahui
kekuatan dan kelemahan perusahaan. Rasio yang biasanya digunakan dalam
proses analisis keuangan antara lain dibagi menjadi lima macam yaitu: (1)
rasio profitabilitas yaitu rasio yang mengukur kemampuan perusahaan
memperoleh laba dalam hubungan dengan penjualan, total aktiva maupun
modal sendiri, (2) rasio leverage yaitu rasio yang mengukur kemampuan
perusahaan untuk memenuhi segala kewajiban jangka panjang, (3) rasio
likuiditas yaitu rasio yang mengukur kemampuan likuiditas jangka pendek
perusahaan dengan melihat aktiva lancar relatif terhadap hutang lancarnya,
(4) rasio aktivitas yaitu rasio yang mengukur seberapa jauh efektivitas
perusahaan dalam menggunakan sumber dananya, (5) rasio pasar yaitu rasio
yang mengukur harga pasar saham relatif terhadap nilai bukunya (Ang,

1997).



Sektor industri barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek

Indonesia merupakan objek dalam penelitian ini. Sektor ini dipilih karena

dinilai memiliki fluktuasi return saham yang lebih stabil jika dibandingkan

dengan sektor lain yang terdapat dalam sektor industri manufaktur. Return

saham negatif dari tahun 2011 hingga 2017 hanya terjadi satu kali yaitu pada

tahun 2015, sedangkan sub sektor lain mengalami return saham negatif lebih

dari satu kali. Grafik mengenai pergerakan return saham yang terjadi antara

tahun 2011 hingga tahun 2017 dapat dilihat di bawah ini.
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Gambar 1.1
Grafik return saham

Sumber : data diolah www.idx.co.id

Meningkatnya jumlah penduduk yang terjadi di Indonesia dapat

menjadi salah satu faktor pendorong meningkatnya total penjualan setiap

tahun. Peningkatan penjualan seperti ini dapat menunjukkan bahwa


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

pertumbuhan industri yang bersangkutan relatif baik, sehingga berpotensi
sebagai tempat investasi yang menguntungkan. Pertumbuhan sektor industri

barang konsumsi dapat dilihat pada grafik dibawabh ini.
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Gambar 1.2
Grafik total penjualan

Sumber : data diolah www.idx.co.id

Gambar 1.2 menunjukkan bahwa selama kurun waktu tahun 2011
hingga tahun 2017 secara konsisten terjadi peningkatan total penjualan.
Namun meningkatnya total penjualan sebuah perusahaan tidak serta merta
akan memberikan return yang baik pula pada setiap investornya. Tidak
stabilnya kondisi ekonomi dalam suatu negara juga dapat berdampak pada
tidak stabilnya kinerja keuangan dan return saham perusahaan. Tabel dibawah
ini akan menunjukkan kinerja keuangan sektor industri konsumsi dari tahun

2011-2017.


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

Tabel 1.1
Kinerja keuangan

Variabel 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Profitabilitas (Return
O Acsats - ROA) 0,105 0,137 0096 0100 0083 0085 0083
Leverage (Debt to
Eouity Ratio . DER) 0638 0686 0727 0730 0717 0677 0678
Likuiditas (Current 3120 2709 2,651 2772 2806 2943 2.994
Ratio - CR)
Aktivitas (Inventory - 1o 1874 4463 4358 3880 4126 4,066

turnover - ITO)
Ukuran Perusahaan
(LnTotal Aset)
Price to Book Value
(PBV)

Return Saham (RS)

28,040 28,191 28,345 28,447 28,553 28,661 28,754

2,367
0,033

2,981 3,377 4,362
0,253 0,068 0,034

2,952 3,336

-0,199 0,128

3,260
0,026

Sumber : data diolah www.idx.co.id

Tabel 1.1 menunjukkan bahwa perkembangan return saham sektor

industri barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode
2011-2017 mengalami fluktuasi. Return saham tertinggi terjadi pada tahun
2012 sebesar 0,253 atau sebesar 25,3% dan return saham terendah terjadi
pada tahun 2015 sebesar -0,199 atau sebesar -19,9%. Selain menunjukkan
pergerakan return yang terjadi pasa setiap tahunnya, tabel tersebut juga
menunjukkan bahwa ROA, DER, CR, ITO, Ln Total Aset dan PBV juga
berada pada kondisi yang tidak konsisten. Hal itu dipengaruhi oleh banyak
faktor, faktor tersebut antara lain (1) ketersediaan sekuritas, (2) permasalahan
akan sekuritas, (3) masalah hukum dan peraturan, (4) keberadaan lembaga
yang mengatur dan mengawasi kegiatan pasar modal dan berbagai lembaga
yang memungkinkan dilakukan transaksi secara efisien, (5) kondisi politik

dan ekonomi suatu Negara (Husnan, 2008).
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Penelitian-penelitian dibidang pasar modal telah banyak dilakukan
salah satu diantaranya adalah tentang faktor-faktor yang mempengaruhi
return saham. Dari penelitian yang telah dilakukan tersebut terdapat
perbedaan tentang variabel-variabel yang dipilih dan kesimpulan yang
dihasilkan juga berbeda.

Penelitian terdahulu tentang pengaruh Profitabilitas terhadap return
saham menunjukkan hasil yang berbeda-beda. Pratiwi dan Putra (2015)
mengatakan bahwa profitabilitas mempunyai pengaruh positif pada return
saham secara parsial atau semakin meningkat profitabilitas perusahaan, maka
semakin meningkatkan return saham. Namun hasil ini bertentangan dengan
hasil penelitian yang dilakukan oleh Lestari dkk, (2016) yang mengatakan
bahwa profitabilitas tidak berpengaruh dan signifikan terhadap return saham
pada perusahaan Perusahaan Real Estate dan Property di Bursa Efek
Indonesia.

Penelitian terdahulu tentang pengaruh leverage terhadap return saham
menunjukkan hasil yang berbeda-beda. Sutriani (2014) mengatakan bahwa
leverage memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap return saham.
Karena ketika perusahaan memperoleh pinjaman hutang yang banyak maka
perusahaan memperoleh tambahan dana yang bisa digunakan untuk biaya
operasional perusahaan. Namun hasil ini bertentangan dengan hasil penelitian
yang dilakukan oleh Yunina (2013) yang mengatakan bahwa Leverage

berpengaruh  negatif terhadap return saham. Hasil penelitian ini



mengindikasikan bahwa semakin tinggi leverage yang dihasilkan perusahaan
maka semakin rendah return yang akan diterima oleh investor.

Penelitian terdahulu tentang pengaruh likuiditas terhadap return saham
menunjukkan hasil yang berbeda-beda. Pratiwi dan Putra (2015) mengatakan
bahwa likuiditas berpengaruh positif pada return saham secara parsial atau
semakin meningkat likuiditas perusahaan, maka semakin meningkat pula
return saham. Namun hasil ini bertentangan dengan hasil penelitian yang
dilakukan oleh Raningsih dan Putra (2015) yang mengatakan bahwa rasio
likuiditas secara negatif berpengaruh terhadap return saham.

Penelitian terdahulu tentang pengaruh aktivitas terhadap return saham
menunjukkan hasil yang berbeda-beda. Kurniawan dkk, (2016) menunjukkan
hasil bahwa aktivitas berpengaruh signifikan terhadap return saham. Namun
hasil ini bertentangan dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Raningsih
dan Putra (2015) yang mengatakan bahwa rasio aktivitas tidak berpengaruh
terhadap return saham.

Penelitian terdahulu tentang pengaruh ukuran perusahaan terhadap
return saham menunjukkan hasil yang berbeda-beda. Daniati dan Suhairi
(2006) menunjukkan bahwa terdapat pengaruh yang signifikan antara ukuran
(size) perusahaan terhadap return saham. Namun hasil ini bertentangan
dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Adiwiratama (2012) yang
mengatakan bahwa size perusahaan tidak memiliki pengaruh terhadap return

saham.



Penelitian terdahulu tentang pengaruh price to book value terhadap
return saham menunjukkan hasil yang berbeda-beda. Purnamaningsih dan
Wirawati (2014) menunjukkan bahwa terdapat pengaruh yang signifikan
antara price to book value terhadap return saham. Namun hasil ini
bertentangan dengan hasil penelitian yang dilakukan Najmiah dan Sinarwati
(2014) yang menunjukkan bahwa price to book value tidak berpengaruh
terhadap return saham.

Berdasarkan hasil penelitian terdahulu dapat dilihat variabel-variabel
yang digunakan memiliki arah pengaruh dan signifikansi yang berbeda-beda
terhadap return saham. Untuk itu peneliti tertarik untuk meneliti kembali
penelitian yang berjudul Pengaruh Rasio Keuangan, Ukuran Perusahaan, Dan
Price To Book Value Terhadap Return Saham (Studi Empiris Pada
Perusahaan Manufaktur Sektor Industri Konsumsi Yang Terdaftar di BEI
Tahun 2011-2017).

Penelitian ini merupakan pengembangan dari penelitian yang telah
dilakukan oleh Raningsih dan Putra (2015). Perbedaan penelitian ini dengan
penelitian sebelumnya yang pertama adalah menambahkan price to book
value sebagai variabel independennya. Hal ini dikarenakan price to book
value merupakan salah satu indikator yang digunakan untuk menilai kinerja
perusahaan. Saham yang memiliki price to book value tinggi biasanya
memiliki harga jual pasar yang tinggi, sehingga akan lebih diminati investor.
Investor berasumsi bahwa harga jual saham yang tinggi mencerminkan bahwa

perusahaan memiliki kegiatan operasional yang akan berlangsung terus
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menerus sampai batas watu yang tidak ditentukan. Sehingga price to book
value yang tinggi diharapkan mampu memberikan return yang tinggi pula
seiring dengan pertumbuhan perusahaan di masa yang akan datang.

Perbedaan kedua terletak pada periode pengamatan yang dilakukan
yaitu antara tahun 2011 hingga 2017, pada penelitian sebelumnya periode
pengamatan dilakukan antara tahun 2011 hingga 2013. Perbedaan ketiga
terletak pada objek yang menjadi sampel penelitian. Penelitian ini
menggunakan sektor industri barang konsumsi, sedangkan pada penelitian
sebelumnya menggunakan sub sektor foods and beverage. Akhir dari
penelitian ini diharapkan akan menunjukkan hasil yang berbeda dari

penelitian sebelumnya.

B. Rumusan Masalah
1. Apakah profitabilitas berpengaruh terhadap return saham?
2. Apakah leverage berpengaruh terhadap return saham?
3. Apakah likuiditas berpengaruh terhadap return saham?
4. Apakah aktivitas perusahaan berpengaruh terhadap return saham?
5. Apakah ukuran perusahaan berpengaruh terhadap return saham?

6. Apakah price to book value berpengaruh terhadap return saham?

C. Tujuan Penelitian
1. Untuk menguji secara empiris pengaruh profitabilitas terhadap return

saham.
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Untuk menguji secara empiris pengaruh leverage terhadap return saham.
Untuk menguji secara empiris pengaruh likuiditas terhadap return saham.
Untuk menguji secara empiris pengaruh aktivitas terhadap return saham.
Untuk menguji secara empiris pengaruh ukuran perusahaan terhadap
return saham.

Untuk menguji secara empiris pengaruh price to book value terhadap

return saham.

D. Manfaat Penelitian

1.

Hasil penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai salah satu dasar
pertimbangan di dalam pengambilan keputusan dalam bidang keuangan
terutama dalam rangka memaksimumkan Kinerja perusahaan dan
pemegang saham, sehingga saham perusahaannya dapat terus bertahan
dan mempunyai return yang besar.

Hasil penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai salah satu acuan
bagi penelitian yang akan datang, terutama penelitian yang berkaitan
dengan pengaruh Rasio Keuangan, Ukuran Perusahaan, dan Price to

Book Value Terhadap Return Saham.
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E. Sistematika Penulisan

BAB |

BAB Il

BAB Il

BAB IV

BAB V

PENDAHULUAN

Bab ini menguraikan tentang latar belakang masalah, rumusan
masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian dan sistematika
penulisan.

TINJAUAN PUSTAKA DAN PERUMUSAN HIPOTESIS

Bab ini menguraikan tentang landasan teori yang mendasari penelitian
terdahulu yang sejenis dan kerangka pemikiran yang menggambarkan
hubungan antar variabel penelitian serta hipotesis penelitian.
METODE PENELITIAN

Bab ini menjelaskan tentang variabel penelitian dan definisi
operasional dari masing-masing variabel tersebut, penentuan populasi
dan sampel, jenis dan sumber data, metode pengumpulan data serta
metode analisis.

HASIL DAN PEMBAHASAN

Bab ini menjelaskan mengenai analisis deskriptif dari objek penelitian
serta analisis data pengujian hipotesis dan interpretasi hasil.
KESIMPULAN

Bab ini berisi kesimpulan, keterbatasan dan saran yang dapat
digunakan sebagai bahan masukan serta pertimbangan untuk

penelitian selanjutnya.



BAB Il

TINJAUAN PUSTAKA DAN PERUMUSAN HIPOTESIS

A. Telaah Teori

1.

Signaling Theory

Signaling theory atau teori sinyal pertama kali diperkenalkan oleh
Spence dalam penelitiannya yang berjudul Job Market Signaling pada
tahun 1973. Spence (1973) menyatakan bahwa di dalam pasar
ketenagakerjaan sering terjadi informasi yang asimetri, sehingga ia
membuat suatu kriteria tertentu yang digunakan sebagai sinyal untuk
dapat membantu proses pengambilan keputusan dalam perekrutan tenaga
kerja di sebuah perusahaan. Sinyal yang diberikan dapat berupa latar
belakang pendidikan, pengalaman kerja, ras , jenis kelamin, dan
kepribadian.

Menurut Brigham dan Houston (2001) signal merupakan tindakan
yang dilakukan oleh perusahaan dengan maksud memberi petunjuk bagi
investor tentang bagaimana manajemen memandang prospek perusahaan.
Sinyal yang diberikan berupa informasi yang berhubungan dengan apa
yang telah dilakukan oleh manajemen untuk mencapai tujuan pemilik
perusahaan. Informasi yang diberikan merupakan informasi yang penting
karena di dalamnya terkandung berbagai keterangan, catatan dan
gambaran tentang kondisi perusahaan baik untuk saat ini maupun dimasa

yang akan datang.
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Signaling theory menjelaskan alasan perusahaan memberikan
informasi laporan keuangan kepada pihak luar. Tindakan ini dilakukan
untuk mengurangi asimetri informasi yang terjadi antara perusahaan dan
pihak luar sebagai akibat dari perbedaan kepentingan. Perusahaan harus
memberikan informasi mengenai kondisi keuangan perusahaan yang
sebenarnya tanpa harus ada unsur kecurangan dan kebohongan. Sebagai
contoh ketika perusahaan memutuskan untuk menambah modal
perusahaan dengan cara meminjam dari pihak ketiga, dapat dikatakan
bahwa tindakan ini merupakan sinyal bagi investor. Hal ini dikarenakan
meningkatnya hutang perusahaan dapat dianggap bahwa perusahaan
tersebut memiliki prospek yang baik dimasa yang akan datang (Ross,
1977).

Pihak eksternal yang cenderung kurang mengetahui informasi
tentang perusahaan akan memberikan harga yang rendah ketika mereka
membeli saham sebuah perusahaan namun mengharap tingkat
pengembalian (return) yang tinggi. Di sisi lain perusahaan yang memiliki
pengetahuan lebih mengenai berbagai hal tentang perusahaan dan
prospek perusahaan dimasa yang akan datang mengharapkan sahamnya
dapat dibeli oleh investor dengan harga yang tinggi. Arifin (2005)
menyatakan bahwa asimetri informasi seperti inilah yang menjadi
penyebab turunnya nilai sebuah perusahaan di mata masyarakat, sehingga
perusahaan merasa terdorong untuk mengurangi asimetri informasi yang

terjadi dengan memberikan sinyal kepada pihak luar.
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Pasar Modal

Pasar modal merupakan tempat terjadinya transaksi keuangan
jangka panjang, dimana jenis surat berharga yang diperjualbelikan di
pasar modal memiliki jatuh tempo lebih dari satu tahun. Pasar modal
memungkinkan terpenuhinya kebutuhan dana jangka panjang untuk
investasi jangka panjang. Setiap jenis instrumen pasar modal adalah bukti
kepemilikan modal dari lembaga yang mengeluarkannya yang dapat
diperjualbelikan. Pemegang instrumen pasar modal mengharapkan
keuntungan dengan tetap memiliki instrumen tersebut (Sartono, 2001:
21).

Pasar modal memiliki peranan penting dalam kehidupan
perekonomian suatu negara, dimana antara satu negara dengan yang lain
memiliki kesamaan. Peranan pasar modal tersebut antara lain sebagai
berikut (Daryono dkk, 2003):

a. Fungsi tabungan (savings function)

Masyarakat berpendapat bahwa cara yang aman untuk
menyimpan uang yang dimilikinya adalah dengan menyimpannya di
bank. Hal ini dikarenakan mereka menganggap bahwa bank dapat
memberikan jaminan atas uang yang mereka simpan dari risiko
hilang. Namun untuk saat ini cara seperti itu dapat dikatakan kurang
efektif untuk dilakukan, kita harus mempertimbangkan lebih lanjut
hal-hal yang berkaitan dengan penurunan nilai mata uang, inflasi

yang akan terjadi pada suatu Negara, dll. Perkembangan ilmu
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pengetahuan dan tekhnologi yang terjadi sekarang ini, diharapkan
mampu mendorong masyarakat untuk dapat berfikir lebih jauh
alternatif-alternatif apa yang dapat dipilih untuk menabung. Salah
satu diantaranya adalah dengan berinvestasi. Investasi dapat
dilakukan dengan membeli surat berharga yang diperjualbelikan di
pasar moidal. Investasi dengan cara seperti ini dinilai lebih mudah,
murah, dan tanpa resiko tinggi yang harus ditanggung oleh pemilik
dana.

Fungsi kekayaan (wealth function)

Bagi sebagian besar masyarakat, pasar modal dapat
digunakan sebagai salah satu alternatif untuk menyimpan kekayaan
seseorang dalam jangka waktu tertentu sampai kekayaan tersebut
akan digunakan. Bagi penyedia dana, penyimpanan dengan cara
seperti ini dianggap lebih memberikan keuntungan. Hal ini
dikarenakan menyimpan kekayaan dalam pasar modal tidak akan
mengalami penyusutan atau depresiasi.

Fungsi likuiditas (liquidity function)

Kekayaan yang disimpan dalam surat berharga dapat
dilikuidasi dengan resiko minimal jika dibandingkan dengan aktiva
lain. Proses likuidasi surat berharga dapat dilakukan dengan biaya

relatif murah dan proses yang mudah.
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d. Fungsi pinjaman (credit function)

Pasar modal merupakan tempat pendistribusian dana dari
pihak yang kelebihan dana kepada pihak yang kekurangan dana.
Bagi perekonomian suatu negara, pasar modal merupakan sumber
pembiayaan dengan rate bunga yang rendah jika dibandingkan
dengan rate bunga dari pinjaman luar negeri. Sedangkan bagi
perusahaan yang menerbitkan surat berharga, pasar modal
merupakan tempat untuk memperoleh dana yang dihimpun dari
masyarakat dengan rate bunga yang rendah jika dibandingkan
dengan melakukan rate bunga pinjaman dari bank.

Pasar perdana dan pasar sekunder merupakan jenis pasar modal
berdasarkan fungsi yang dijalankan oleh pasar modal. Berikut ini
merupakan penjelasan mengenai keduanya (Sartono, 2001: 33).

a. Pasar perdana (Initial Public Offering — IPO)

Pasar perdana adalah penawaran surat berharga untuk
pertama kali kepada pemodal selama waktu tertentu sebelum surat
berharga tersebut dicatatkan di bursa. Penawaran surat berharga di
pasar primer dilakukan oleh penjamin emisi dengan dibantu oleh
agen penjualan atau broker yang menjadi anggota bursa dan ditunjuk
oleh penjamin pelaksana emisi. Jika ternyata jumlah permintaan
melebihi penawaran, maka penjatahan harus dilakukan dengan
berpedoman pada prinsip pemerataan kepemilikan dan memberika

prioritas pada investor kecil. Pasar primer terdiri dari perusahaan-
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perusahaan yang mengeluarkan surat berharga dan kumpulan
individu serta lembaga investasi yang akan membeli surat berharga
baru tersebut.
b. Pasar sekunder

Pasar sekunder sangat penting peranannya terhadap pasar
primer. Tanpa pasar sekunder yang likuid, maka operasi pasar primer
sangat terbatas. Pasar sekunder memungkinkan untuk: (a) pemegang
aset keuangan untuk merubahnya menjadi kas secara cepat dengan
biaya yang wajar, (b) pembentukan harga dan tingkat kepastian yang
rasional karena harga ditentukan oleh mekanisme kekuatan
permintaan dan penawaran, (c) investor memiliki akses yang sama
dalam setiap kesempatan investasi.

Pasar modal merupakan tempat bertemunya penjual dan pembeli
layaknya pasar pada umumnya. Hanya saja objek yang diperjualbelikan
dalam pasar modal berbeda dengan pasar-pasar yang lain. Pasar modal
hanya menjual instrumen pasar modal yang antara lain adalah saham,
obligasi, reksadana, surat utang negara, dan surat berharga lainnya.
Setiap pihak yang melakukan transaksi dalam pasar modal
mengharapkan keuntungan atau manfaat. Berikut ini merupakan manfaat

pasar modal bagi emiten, investor, lembaga penunjang dan pemerintah.
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Emiten

Pasar modal sebagai alternatif untuk menghimpun dana dari

masyarakat bagi emiten memberikan banyak manfaat. Adapun

manfaat bagi emiten antara lain (Sartono, 2001: 38):

1)

@)

3)

(4)

()

Jumlah dana yang dapat dihimpun berjumlah besar, dan dapat
sekaligus diterima oleh emiten pada saat pasar perdana.

Tidak ada covenant sehingga manajemen mempunyai
keleluasaan dalam mengelola dana yang diperoleh perusahaan
Solvabilitas perusahaan yang tinggi akan memperbaiki citra
perusahaan dan ketergantungan terhadap bank, serta jangka
waktu penggunaan dana yang tak terbatas.

Cash flow hasil penjualan saham biasanya akan lebih besar dari
harga nominal perusahaan. Emisi saham sangat cocok untuk
membiayai perusahaan yang beresiko tinggi.

Tidak ada beban finasial yang tetap, sehingga profesionalisme

manajemen meningkat.

Investor

Pasar modal yang telah berkembang baik merupakan sarana

investasi lain yang dapat dimanfaatkan oleh investor dengan

membeli instrumen pasar modal yang diperjualbelikan. Adapun

mafaat yang diperoleh bagi investor antara lain (Sartono, 2001: 39):
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(1) Nilai investasi berkembang mengikuti pertumbuhan ekonomi.
Peningkatan tersebut terlihat dari meningkatnya harga saham
yang menjadi capital gain.

(2) Sebagai pemegang saham investor akan memperoleh deviden,
dan sebagai pemegang obligasi investor akan memperoleh
bunga setiap tahunnya.

(3) Adanya hak suara dalam RUPS bagi pemegang saham dan
RUPO bagi pemegang obligasi.

(4) Dapat dengan mudah mengganti instrumen investasi sehingga
dapat mengurangi resiko dan meningkatkan keuntungan.

(5) Dapat sekaligus melakukan investasi dalam beberapa instrumen
untuk  memperkecil resiko secara  keseluruhan dan
memaksimalkan keuntungan.

Lembaga penunjang

Perkembangan pasar modal yang menjadi lebih baik
mendorong perkembangan lembaga penunjang menjadi lebih
profesional dalam memberikan pelayanan sesuai dengan bidang
masing-masing. Manfaat lain dari berkembangnya pasar modal
adalah munculnya lembaga penunjang baru sehingga lebih bervariasi

dan likuiditas efek semakin meningkat (Sartono, 2001: 39).

Pemerintah

Manfaat utama yang diperoleh pemerintah dengan adanya

pasar modal adalah adanya kesempatan bagi pemerintah untuk ikut
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serta dalam menjaga stabilitas perekonomian melalui pasar modal.

Sedangkan manfaat lain yang diperoleh antara lain sebagai berikut

(Sartono, 2001: 39):

(1) Pasar modal merupakan salah satu sumber pendapatan negara
yang penting.

(2) Pasar modal membantu pemerintah menjalankan roda
perekonomian negara.

(3) Pemerintah dapat melakukan pengawasan terhadap transaksi
yang terjadi dalam pasar modal melalui lembaga yang
berwenang.

(4) Sebagai sumber pembiayaan badan usaha milik negara, sehingga
tidak tergantung dari subsidi pemerintah.

3. Saham

Menurut Husnan (2001) saham menunjukkan bukti kepemilikkan
atas suatu perusahaan yang berbentuk perseroan terbatas. Saham
berwujud selembar kertas yang munjukkan kepemilikan seseorang atas
kekayaan perusahaan penerbit saham tersebut. Keuntungan yang
diperoleh dari saham dapat berupa keuntungan dari dividen dan capital
gain. Dividen merupakan keuntungan yang diberikan perusahaan kepada
pemegang saham atas laba yang diperolen perusahaan pada tahun
berjalan, sedangkan capital gain adalah selisih antara harga beli dengan
harga jual saham. Menurut Jogiyanto (2010) ada tiga jenis saham yaitu:

a. Saham biasa adalah satu jenis saham yang dimiliki oleh perusahaan.
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b. Saham treasuri adalah saham milik perusahaan yang sudah pernah
dikeluarkan dan beredar yang kemudian dibeli kembali oleh
perusahaan untuk disimpan sebagai treasuri yang nantinya dapat
dijual kembali.

c. Saham preferen adalah saham yang mempunyai sifat gabungan
antara obligasi dan saham biasa. Saham ini memberikan keutamaan
atau kelebihan bagi pemiliknya dibandingkan pemegang saham biasa
untuk hal-hal tertentu.

Return Saham

Return saham merupakan salah satu faktor yang memotivasi
investor berinvestasi dan juga merupakan imbalan atas keberanian
investor menanggung risiko atas investasi yang dilakukannya. Tujuan
investor dalam berinvestasi adalah memaksimalkan return saham, tanpa
melupakan faktor risiko investasi yang harus dihadapinya. Return saham
yang didapatkan investor dari berinvestasi saham dapat berupa capital
gain atau dividen (Karlina dan Widanaputra, 2016).

Menurut Jogiyanto (2010: 205) return dibagi menjadi dua macam,
yaitu: return realisasi (realized return) dan return espektasi (expected
return). Komponen return saham terdiri dari dua jenis yaitu current
income (pendapatan lancar) dan capital gain (keuntungan selisih harga).
Current income merupakan keuntungan yang diperoleh melalui
pembayaran yang bersifat periodik seperti pembayaran bunga deposito,

bunga oblogasi, deviden dan sebagainya. Capital gain, yaitu keuntungan
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yang diterima karena adanya selisih antara harga jual dengan harga beli
saham dari suatu instrumen investasi.

Return saham berbanding positif dengan risiko, artinya semakin
besar risiko yang ditanggung oleh pemegang saham, maka return
(keuntungan) akan semakin besar pula, begitu juga sebaliknya. Return
atau tingkat pengembalian adalah selisih antara jumlah yang diterima
dengan jumlah yang diinvestasikan.

Analisis Rasio Keuangan

Laporan keuangan yang dihasilkan oleh perusahaan harus dapat
dipertanggung jawabkan kebenarannya. Laporan keuangan yang baik
harus mengandung unsur relevan, reliability, konsisten, dapat
diperbandingkan, tepat waktu, predictive value dan feedback value
(Ghozali dan Chariri, 2014: 172). Dari sudut pandang seorang investor,
meramalkan masa depan adalah hakikat dari analisis laporan keuangan.
Sedangkan dari sudut pandang manajemen, analisis laporan keuangan
akan bermanfaat baik untuk membantu mengantisipasi kondisi-kondisi di
masa depan. Lebih penting lagi, bagi manajemen analisis laporan
keuangan merupakan titik awal untuk melakukan perencanaan langkah-
langkah yang akan meningkatkan kinerja perusahaan di masa mendatang
(Brigham dan Houston, 2006: 94).

Rasio keuangan merupakan alat yang digunakan untuk
mengevaluasi kondisi keuangan perusahaan dan kinerjanya dengan cara

melakukan pemeriksaan atas berbagai aspek kesehatan keuangan



24

perusahaan. Analisis rasio keuangan melibatkan dua jenis perbandingan.
Pertama, analisis dapat membandingkan rasio sekarang dan rasio dahulu
dan perkiraan di masa mendatang untuk perusahaan yang sama. Kedua,
perbandingan melibatkan perbandingan antara rasio suatu perusahaan
dengan berbagai perusahaan lainnya yang hampir sama atau dengan rata—
rata industri pada suatu periode (Van Horne dan Wachowicz, 2012: 144).

Rasio-rasio keuangan yang sering digunakan pada dasarnya terdiri
dari dua jenis. Jenis pertama meringkas beberapa aspek dari kondisi
keuangan perusahaan untuk suatu titik tertentu. Rasio-rasio ini disebut
rasio laporan posisi keuangan (balance sheet ratio). Jenis kedua dari
rasio meringkas beberapa aspek kinerja perusahaan selama periode waktu
tertentu, biasanya dalam setahun. Rasio ini disebut sebagai rasio laporan
laba rugi (income statement ratio) (Van Horne dan Wachowicz, 2012:
144).

Rasio keuangan dapat dibagi menjadi lima jenis yang berbeda,
yaitu rasio rasio likuiditas, leverage (utang), coverage (cakupan),

aktivitas, dan rasio profitabilitas.
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RASIO LAPORAN POSISI RASIO LAPORAN LABA RUGI
KEUANGAN
. |
2. Rasio leverage (utang) keuangan -
menunjukkan sejauh mana a 3. Rasio cakupan

menghubungkan beban
keuangan perusahaan dengan
kemampuannya untuk

perusahaan dibiayai melalui utang. [€====

1. Rasio likuiditas mengukur melayani atau membayarnya
kemampuan perusahaan untuk b
memenuhi liabilitas jangka pendek

<4---] 4. Rasio aktivitas mengukur

seberapa efektif perusahaan
menggunakan asetnya.

5. Rasio profitabilitas menghubungkan
laba dengan penjualan dan investasi

#Rasio cakupan juga mengungkapkan tingkat pentingnya penggunaan leverage (utang) bagi
perusahaan.
b Rasio aktivitas piutangdan persediaan juga mengungkapkan likuiditas dari semua aset lancar

Gambar 2.1
Jenis — Jenis Rasio

a. Rasio Profitabilitas

Brigham dan Houston (2006: 107) menyatakan bahwa
profitabilitas merupakan hasil bersih dari serangkaian kebijakan dan
keputusan yang diambil. Profitabilitas sebuah perusahaan dapat
diketahui dengan menghitung beberapa tolak ukur yang relevan.
Salah satu alat yang dapat digunakan untuk menganalisa tentang
kondisi keuangan perusahaan, hasil operasi perusahaan dan tingkat
profitabilitas perusahaan adalah dengan menggunakan rasio
keuangan. Munawir (2004) mendefinisikan bahwa profitabilitas
adalah kemampuan yang dimiliki oleh perusahaan dalam

menghasilkan laba pada satu periode tertentu.
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Profitabilitas merupakan alat yang digunakan untuk
menganalisis kinerja manajemen. Kinerja manajemen dalam sebuah
perusahaan dapat dikatakan baik apabila tingkat profitabilitas
perusahaannya tinggi. Profitabilitas biasanya diukur dengan
membandingkan antara laba yang diperoleh perusahaan dengan
beberapa perkiraan yang akan menjadi tolak ukur keberhasilan
perusahaan. Laba dapat dihitung dari pendapatan yang dikurangi
beban.

Profitabilitas memiliki manfaat tidak hanya untuk pihak
internal perusahaan saja, tetapi juga pihak eksternal perusahaan yang
memiliki hubungan atau kepentingan dengan perusahaan. Menurut
Kasmir (2012) manfaat-manfaat tersebut antara lain:

(1) Dapat mengukur atau menghitung laba yang diperoleh
perusahaan dalam satu periode tertentu.

(2) Dapat menilai posisi laba perusahaan tahun sebelumnya dengan
tahun sekarang.

(3) Dapat menilai perkembangan laba dari waktu ke waktu.

(4) Dapat menilai besarnya laba bersih sesudah pajak dengan modal
sendiri.

(5) Dapat mengukur produktivitas seluruh dana perusahaan yang
digunakan baik modal pinjaman maupun modal sendiri.

(6) Dapat mengukur produktivitas dari seluruh dana perusahaan

yang digunakan baik modal sendiri.
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Secara umum, profitabilitas terdiri dari empat (4) jenis
analisis rasio. Rasio tersebut antara lain Net Profit Margin (NPM),
Gross Profit Margin (GPM), Return On Assets (ROA), dan Return
On Equity (ROE). Namun dalam penelitian ini, rasio profitabilitas
hanya diproksikan dengan ROA saja. ROA merupakan penilaian
profitabilitas yang didasarkan atas total aset yang dimiliki oleh
perusahaan. Cara yang biasa digunakan adalah membandingkan laba
setelah pajak dengan total aktiva perusahaan (Brigham dan Houston,
2006).

Rasio Leverage

Menurut Kasmir (2012) leverage merupakan rasio yang
digunakan untuk mengukur sejauh mana aktiva perusahaan dibiayai
dengan hutang. Leverage mengukur perbandingan antara dana yang
disediakan oleh pemilik perusahaan dengan dana yang berasal dari
kreditor perusahaan. Hanafi dan Halim (2000:75) menyatakan bahwa
salah satu alternatif yang dapat dilakukan oleh perusahaan untuk
meningkatkan modalnya dengan cepat adalah dengan melakukan
pinjaman pada pihak ketiga. Namun tindakan seperti ini akan
berdampak pada meningkatnya beban yang harus ditanggung oleh
perusahaan seiring dengan meningkatnya total hutang perusahaan
dan investor dapat merasa terbebani dengan besarnya hutang yang

dimiliki perusahaan. Ketika perusahaan memutuskan untuk melunasi
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hutangnya, yang akan terjadi selanjutnya adalah modal perusahaan

akan menurun seiring dengan menurunnya total hutang.

Berbagai hal harus dipertimbangkan untuk memilih apakah
perusahan akan menggunakan modal yang dimilikinya atau dengan
menggunakan pinjaman dari pihak ketiga. Hal ini dikarenakan
keputusan yang diambil akan memberikan dampak tertentu bagi
perusahaan, sehingga manajemen dituntut untuk dapat mengatur
dengan baik dalam kaitannya dengan penggunaan modal.
Penggunaan modal yang tepat dapat memberikan manfaat bagi
perusahaan terlebih untuk menghadapi berbagai kemungkinan-
kemungkinan yang akan terjadi di masa yang akan datang.

Leverage memiliki manfaat tidak hanya untuk pihak internal
perusahaan saja, tetapi juga pihak eksternal perusahaan yang
memiliki hubungan atau kepentingan dengan perusahaan. Menurut
Kasmir (2012) manfaat-manfaat tersebut antara lain:

(1) Dapat mengetahui posisi perusahaan terhadap kewajiban kepada
pihak lainnya (kreditor).

(2) Dapat menilai kemampuan perusahaan dalam memenuhi
kewajiban yang bersifat tetap (seperti angsuran pinjaman
termasuk bunga).

(3) Dapat menilai kemampuan perusahaan dalam memenuhi
kewajiban yang bersifat tetap (seperti angsuran pinjaman

termasuk bunga).
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(4) Dapat menilai seberapa besar aktiva perusahaan dibiayai oleh
utang.

(5) Dapat menilai seberapa besar pengaruh utang perusahaan
terhadap pengelolaan aktiva.

(6) Dapat menilai atau mengukur berapa bagian dari setiap rupiah
modal sendiri yang dijadikan jaminan utang jangka panjang.

(7) Dapat menilai berapa dana pinjaman yang segera akan ditagih
terdapat sekian kalinya modal sendiri yang dimiliki.

Secara umum, leverage terdiri dari lima (5) jenis analisis
rasio. Rasio tersebut antara lain Debt to Ratio (DR), Debt to Equity
Ratio (DER), Long Term Debt to Equity Ratio (LTDER), Times
Interest Earned (TIE), dan Fixed Charge Coverage (FCC). Namun
dalam penelitian ini, rasio leverage hanya diproksikan dengan DER
saja. DER merupakan rasio yang digunakan untuk membandingkan
antara utang dengan ekuitas atau modal. Hutang yang
diperbandingkan terdiri dari seluruh hutang yang dimiliki oleh
perusahaan. Dengan kata lain, rasio ini digunakan untuk mengetahui
berapa besar hutang yang dapat dijamin oleh perusahaan dengan
modal sendiri yang dimilikinya.

Rasio Likuiditas

Likuiditas perusahaan menunjukkan kemampuan perusahaan

untuk membayar kewajiban finansial jangka pendeknya sesuai

dengan waktu yang telah ditentukan (Van Horne dan Wachowicz,
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2012). Menurut Kasmir (2008) likuiditas atau rasio modal kerja
merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur seberapa
likuidnya suatu perusahaan. Likuiditas tidak hanya berkaitan dengan
keadaan keuangan perusahaan secara keseluruhan, tetapi juga
berkaitan dengan kemampuan perusahaan dalam megubah aktiva
lancar yang dimilikinya itu menjadi kas

Pengujian likuiditas perusahaan hanya difokuskan pada
hubungan antara aktiva lancar dan hutang jangka pendek yang
dimiliki perusahaan. Aktiva lancar merupakan aktiva yang mudah
untuk diubah kembali menjadi kas, dimana aktiva tersebut terdiri
dari kas, surat berharga, piutang, dan persediaan (Sartono, 2001:
116). Van Horne dan Wachowicz (2007) mengindikasikan bahwa
semakin besar likuiditas perusahaan maka semakin kuat kondisi
keuangan perusahaan secara keseluruhan.

Likuiditas memiliki manfaat tidak hanya untuk pihak internal
perusahaan saja, tetapi juga pihak eksternal perusahaan yang
memiliki hubungan atau kepentingan dengan perusahaan. Menurut
Kasmir (2012) manfaat-manfaat tersebut antara lain:

(1) Dapat mengukur kemampuan perusahaan membayar kewajiban
atau utang sesuai jadwal dan batas waktu yang telah ditetapkan.
(2) Dapat mengukur kemampuan perusahaan membayar kewajiban

jangka pendek dengan aktiva lancar secara keseluruhan.
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Dapat mengukur kemampuan perusahaan membayar kewajiban
jangka pendek dengan aktiva lancar tanpa memperhitungkan
sediaan atau piutang.

Dapat mengukur atau membandingkan antara jumlah sediaan
yang ada dengan modal kerja perusahaan.

Dapat mengukur seberapa besar uang kas yang tersedia untuk
membayar utang.

Sebagai alat perencanaan ke depan, terutama yang berkaitan
dengan perencanaan kas dan utang.

Dapat melihat kondisi dan posisi likuiditas perusahaan dari
waktu ke waktu dengan membandingkannya untuk beberapa
periode.

Dapat melihat kelemahan yang dimiliki perusahaan, dari
masing-masing komponen yang ada di aktiva lancar dan utang
lancar.

Secara umum, likuiditas terdiri dari tiga (3) jenis analisis

rasio. Rasio tersebut antara lain Current Ratio (CR), Quick Ratio

atau Acid Test Ratio (QR), dan Cash Ratio. Namun dalam penelitian

ini,

rasio likuiditas hanya diproksikan dengan CR saja. CR

merupakan rasio yang digunakan untuk membandingkan antara

aktiva lancar dengan utang jangka pendek yang dimiliki perusahaan.

CR vyang tinggi belum tentu mencerminkan likuiditas yang baik,
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ketika terdapat unsur aktiva (persediaan) yang menunjukkan jumlah

berlebih.

Rasio Aktivitas

Rasio aktivitas adalah kemampuan perusahaan untuk
memperoleh tingkat output yang maksimal dengan menggunakan
aset perusahaan seefisien mungkin (Hardiningsih, 2007).
Kemampuan dalam menghasilkan laba yang maksimum baru
terwujud, apabila seluruh dana yang ada dalam perusahaan
dioperasikan secara efektif. Rasio ini menganggap bahwa perlu
adanya keseimbangan yang tepat antara investasi dengan hasil yang
diperoleh dari investasi tersebut.

Aktivitas memiliki manfaat tidak hanya untuk pihak internal
perusahaan saja, tetapi juga pihak eksternal perusahaan yang
memiliki hubungan atau kepentingan dengan perusahaan. Menurut
Kasmir (2012) manfaat-manfaat tersebut antara lain:

(1) Untuk mengukur berapa lama penagihan piutang selama satu
periode atau berapa kali dana yang ditanam dalam piutang ini
berputar dalam satu periode.

(2) Untuk menghitung hari rata-rata penagihan piutang (days of
receivable), di mana hasil perhitungan ini menunjukkan jumlah
hari (berapa hari) piutang tersebut rata-rata tidak dapat ditagih

(3) Untuk menghitung berapa hari rata-rata sediaan tersimpan dalam

gudang
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(4) Untuk mengukur berapa kali dana yang ditanamkan dalam
modal kerja berputar dalam satu periode atau berapa penjualan
yang dapat dicapai oleh setiap modal kerja yang digunakan
(working capital turn over)

(5) Untuk mengukur berapa kali dana yang ditanamkan dalam
aktiva tetap berputar dalam suatu periode

(6) Untuk mengukur penggunaan semua aktiva perusahaan
dibandingkan dengan penjualan.

Secara umum, rasio aktivitas terdiri dari empat (4) jenis
analisis rasio. Rasio tersebut antara lain Receivable Turnover (RT),
Inventory Turnover (ITO), Fixed Assets Turnover (FAT), dan Total
Assets Turnover (TAT). Namun dalam penelitian ini, rasio aktivitas
hanya diproksikan dengan ITO saja. ITO merupakan rasio yang
digunakan perusahaan untuk mengukur efisiensi perusahaan dalam
mengelola dan menjual persediaannya. Sehingga perputaran rasio
yang tinggi mengindikasikan bahwa laba yang diperoleh perusahaan
juga akan tinggi.

Ukuran Perusahaan

Ukuran perusahaan menunjukkan apakah suatu perusahaan
tergolong ke dalam perusahaan kecil, perusahaan menengah, atau
perusahaan besar. Kriteria pengukuran perusahaan dapat dinilai dari
omset penjualan, jumlah produk yang dijual, modal perusahaan, dan total

aset. Perusahaan yang besar dianggap memiliki resiko yang lebih kecil
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jika dibandingkan dengan perusahaan kecil. Ukuran perusahaan adalah
cerminan besar kecilnya perusahaan yang berhubungan dengan peluang
dan kemampuan untuk masuk ke pasar modal dan jenis pembiayaan
eksternal lainnya yang menunjukan kemampuan meminjam perusahaan
(Lestari dkk, 2016).

Perusahaan yang berukuran besar dinilai mempunyai berbagai
kelebihan jika dibandingkan dengan perusahaan berukuran kecil.
Kelebihan tersebut antara lain adalah (1) ukuran perusahaan dapat
menentukan tingkat kemudahan perusahaan memperoleh dana dari pasar
modal, hal ini dikarenakan perusahaan dengan ukuran besar memiliki
akses lebih besar dan luas untuk mendapat sumber pendanaan dari luar.
Sehingga untuk memperoleh pinjaman akan menjadi lebih mudah karena
perusahaan besar memiliki kesempatan yang lebih besar untuk
memenangkan persaingan atau bertahan dalam industri. (2) Ukuran
perusahaan menentukan nilai tawar menawar dalam kontrak keuangan.
(3) Adanya pengaruh skala dalam biaya dan return membuat perusahaan
yang berskala besar lebih banyak memperoleh laba (Adiwiratama, 2012).
Price To Book Value

Rasio nilai pasar merupakan indikator untuk mengukur mahal
murahnya suatu saham, ukuran prestasi perusahaan, serta dapat
membantu investor mencari saham yang memiliki potensi keuntungan
deviden yang besar sebelum melakukan investasi. Rasio ini merupakan

rasio yang menghubungkan antara harga saham dengan laba dan nilai
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buku per lembar saham. Rasio ini memberikan petunjuk atas kinerja
perusahaan di masa lalu dan prospek dimasa mendatang (Brigham dan
Houston, 2006: 110).

Rasio nilai pasar/nilai buku (price to book value — PVB)
merupakan rasio yang memperbandingkan antara harga saham dengan
nilai bukunya. Rasio PVB memberi informasi kepada investor tentang
berapa kali maket value suatu saham dihargai dari book valuenya. Rasio
PVB dapat memberi gambaran pergerakan harga saham. PVB yang
tinggi akan meningkatkan kepercayaan pasar terhadap prospek
perusahaan dan mengindikasikan kemakmuran pemegang saham.
Semakin tinggi rasio price to book value akan mempengaruhi harga
saham suatu perusahaan. Hal ini dikarenakan semakin tinggi rasio PVB
maka semakin berhasil perusahaan menciptakan nilai (return) bagi

pemegang saham.

B. Telaah Penelitian Sebelumnya
Penelitian ini dilakukan tidak lepas dari hasil-hasil penelitian
terdahulu yang pernah dilakukan sebagai bahan perbandingan dan kajian.
Adapun hasil-hasil penelitian yang dijadikan perbandingan tidak lepas dari

topik penelitian yaitu mengenai return saham.

Tabel 2.1
Penelitian Terdahulu
No Peneliti Vaflabel Yang  Metode Analisis Hasil Penelitian
digunakan
Raningsih dan Profitabilitas, Regresi  Linier Secara parsial profitabilitas

Putra (2015) leverage, Berganda dan leverage secara positif
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No

Peneliti

Vaf'abe' yang Metode Analisis
digunakan

Hasil Penelitian

2.

Pratiwi dan Putra
(2015)

Riawan (2016)

Likuiditas,
Aktivitas,
Ukuran
Perusahaan,
Return Saham

Likuiditas, Linier
Profitabilitas,

aktivitas, ukuran
perusahaan, arus
kas aktivitas
operasi, Return

Saham

Regresi
Berganda

Profitabilitas,
Likuiditas,
Kebijakan
deviden, Return
Saham

Regresi
Berganda

berpengaruh terhadap return
saham. Likuiditas secara
negatif berpengaruh
terhadap  return  saham.
Aktivitas tidak berpengaruh
terhadap return saham dan
ukuran perusahaan tidak
berpengaruh terhadap return
saham.

Secara simultan likuiditas,
profitabilitas, aktivitas,
ukuran perusahaan, dan arus
kas aktivitas operasi
mempengaruhi return
saham.  Namun  secara
parsial likuiditas,
profitabilitas dan ukuran
perusahaan berpengaruh
positif ~ terhadap  return
saham. Leverage
berpengaruh 36egative
terhadap return saham dan
arus kas aktivitas operasi
tidak berpengaruh terhadap
return saham.

Profitabilitas  berpengaruh
positif ~ dan  signifikan
terhadap return saham dan
likuiditas berpengaruh
negatif dan tidak signifikan
terhadap  return  saham.
Kebijakan deviden
berpengaruh  positif  dan
signifikan terhadap return
saham, profitabilitas
berpengaruh  positif  dan
signifikan terhadap
kebijakan deviden, serta
likuiditas berpengaruh tidak
signifikan terhadap
kebijakan deviden.
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No Peneliti Vaf'abe' Yang  Metode Analisis Hasil Penelitian
digunakan
Setiawan dan Leverage, Teknik Analisis Leverage secara signifikan

Triaryati (2016)

Parwati dan
Sudiartha (2016)

Sutriani (2014)

Profitabilitas,
Return Saham

Profitabilitas,

Leverage,

Likuiditas,

Penilaian

Pasar,

Return Saham

Profitabilitas,

Leverage,
Likuiditas, Nilali
tukar, Return
saham

Jalur
Analysis)

Regresi
Berganda

Regresi
Berganda

(Path

Linier

Linier

berpengaruh positif terhadap
profitabilitas dan secara
signifikan berpengaruh
negatif  terhadap  return
saham. Profitabilitas secara
signifikan berpengaruh
positif ~ terhadap  return
saham. Pengaruh leverage
terhadap  return  saham
secara langsung bepengaruh
negatif  namun  setelah
adanya profitabilitas sebagai

variabel mediasi
pengaruhnya menjadi
positif.

Return On Asset

berpengaruh  postif  dan
signifikan terhadap return
saham. Debt to Equity Ratio
berpengaruh  negatif dan
signifikan terhadap return
saham.  Current  Ratio
berpengaruh  positif  dan
signifikan terhadap return
saham. Price Earning Ratio
berpengaruh  positif  dan
signifikan terhadap return
saham.

Profitabilitas (ROA)
memiliki pengaruh positif
dan signifikan terhadap
return saham. Leverage
(DER) memiliki pengaruh
positif ~ dan  signifikan
terhadap  return  saham.
Likuiditas  (CR)  tidak

berpengaruh signifikan
terhadap return saham. Nilai
tukar tidak mampu

memoderasi  Profitabilitas
(ROA), dan Leverage
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No

Peneliti

Variabel yang Metode Analisis

Hasil Penelitian

digunakan
(DER)  terhadap  return
saham.
7. Lestari dkk, Likuiditas (CR), Regresi Linier Likuiditas (CR)  tidak
(2016) Leverage Berganda berpengaruh terhadap return
(DER), saham. Leverage (DER)
Profitabilitas tidak berpengaruh terhadap
(ROA), return saham. Profitabilitas
Aktivitas (ROA) tidak berpengaruh
(TATO), dan signifikan terhadap
Penilaian pasar return  saham.  Aktivitas
(PER), Return (TATO) tidak berpengaruh
saham terhadap return  saham.
Ukuran perusahaan
berpengaruh terhadap return
saham. Penilaian  pasar
(PER) tidak berpengaruh
terhadap return saham.
8. Dewi (2016) Likuiditas (CR), Regresi Linier Likuiditas (CR)
Profitabilitas Berganda berpengaruh  positif  dan
(ROA), signifikan terhadap return
Solvabilitas saham. Profitabilitas (ROA)
(DER), berpengaruh  positif  dan
Aktivitas signifikan terhadap return
(TATO), saham. Solvabilitas (DER)
Penilaian pasar berpengaruh negative dan
(PER), Return signifikan terhadap return
saham saham. Aktivitas (TATO)
berpegaruh  positif  dan
signifikan terhadap return
saham. Penilaian  pasar
(PER) berpengaruh positif
dan signifikan terhadap
return saham.
9. Kurniawan dkk, Likuiditas, Path Analysis Pengaruh langsung CR dan
(2016) Financial DER  tidak  signifikan
Leverage, terhadap  return  saham
Aktivitas, sedangkan TAT
Profitabilitas, berpengaruh signifikan
Return Saham terhadap  return  saham.
Pengaruh tidak langsung
ditemukan bahwa peran

ROA sebagai mediasi
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Variabel yang

No Peneliti . Metode Analisis Hasil Penelitian
digunakan
terbukti dalam pengaruh CR
dan TAT terhadap return
saham. ROA bukan sebagai
variabel pemediasi pengaruh
DER terhadap return saham.
10. Purnamaningsih  Return On Regresi Linier Return saham tidak
dan Wirawati Asset, Struktur Berganda dipengaruhi secara
(2014) Modal, Price To signifikan ~ oleh  ROA,
Book Value, namun return saham
Good Corporate dipengaruhi secara positif
Governance, dan signifikan oleh struktur
Return Saham modal dan PBV. GCG tidak
mampu memoderasi
pengaruh  ROA, struktur
modal, dan PBV terhadap
return saham.
11. Akbar dan Price  earning Regresi Data Price earning ratio (PER)
Herianingrum ratio (PER), Panel berpengaruh negative dan

(2015)

Price book value
(PBV), Debt to

equity ratio
(DER), Return
Saham

signifikan terhadap return
saham. Price book value
(PBV) berpengaruh positif
dan signifikan terhadap
return saham. Debt to equity
ratio (DER) berpengaruh

negative dan tidak
signifikan terhadap return
saham. Secara simultan

price earning ratio (PER),
Price book value (PBV),
Debt to equity ratio (DER)
berpengaruh secara
signifikan terhadap RS.

C. Perumusan Hipotesis

1. Pengaruh Profitabilitas dengan Return Saham

Rasio Profitabilitas menunjukkan kemampuan perusahaan dalam

menghasilkan laba pada tingkat penjualan, aset, dan modal saham
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tertentu (Putra dan Dana, 2016). Kemampuan perusahaan dalam
memperoleh laba ini dapat diukur dari modal yang dimiliki oleh
perusahaan maupun dari seluruh dana yang diinvestasikan dalam
perusahaan. Rasio yang sering digunakan untuk mengukur profitabilitas
diantaranya adalam margin laba bruto, margin laba neto, return on asset
(ROA), dan return on equity (ROE).

Profitabilitas pada penelitian ini diproksikan dengan return on
asset (ROA). ROA digunakan untuk mengukur efektifitas perusahaan
didalam menghasilkan keuntungan (return) bagi perusahaan dengan
memanfaatkan aktiva yang dimilikinya. ROA yang semakin meningkat
menunjukkan kinerja perusahaan yang semakin baik dan akan direspon
baik pula oleh pasar maupun investor dengan membeli saham yang
diterbitkan oleh perusahaan (Dewi, 2016). Kemampuan perusahaan
dalam mengelola aktiva yang dimilikinya untuk menghasilkan laba akan
memberikan daya tarik bagi investor dan diharapkan mampu
mempengaruhi minat investor sehingga mau menanamkan modal yang
dimilikinya dengan membeli saham perusahaan. Peristiwa seperti ini
akan mempengaruhi harga saham perusahaan yang pada akhirnya akan
berdampak pada naik turunnya return saham perusahaan. Return
merupakan selisih antara harga saham periode saat ini dengan harga
saham sebelumnya. Berdasarkan teori dan hasil penelitian terdahulu,
maka hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

H;. Profitabilitas berpengaruh positif terhadap Return Saham



41

Pengaruh Leverage (DER) dengan Return Saham

Investor yang akan melakukan investasi selalu memperhatikan
laporan keuangan perusahaan. Salah satu rasio yang ada di dalam laporan
keuangan yaitu rasio leverage (Setiawan dan Triaryati, 2016) . Rasio
leverage menunjukkan kemampuan perusahaan dalam menggunakan
aktiva atau dana yang mempunyai beban tetap (utang) secara efektif
sehingga dapat memperoleh tingkat penghasilan usaha yang optimal
sesuai dengan tujuan perusahaan.

Rasio leverage dalam penelitian ini diproksikan dengan Debt to
Equity Ratio (DER). DER dapat memberikan informasi kepada investor
tentang seberapa besar hutang perusahaan yang mampu dijamin dengan
modal perusahaan sendiri. Suatu perusahaan yang memiliki DER rendah
mengindikasikan bahwa beban yang ditanggung dan harus dikeluarkan
oleh perusahaan atas pinjaman yang dilakukannya juga rendah, bunga
yang harus dibayar oleh perusahaan akan berkurang seiring dengan
berkurangnya total hutang perusahaan yang pada akhirnya akan
berdampak pada meningkatnya profit perusahaan (Setiawan dan
Triaryati, 2016).

Jika suatu perusahaan memiliki DER yang tinggi, maka total
hutang yang dimiliki perusahaan juga tinggi, hal ini menunjukkan bahwa
perusahaan memiliki kewajiban yang tinggi pula. Beban bunga yang
harus dikeluarkan atas pinjaman perusahaan juga akan meningkat seiring

meningkatnya total hutang perusahaan. Ketika perusahaan tidak dapat
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meningkatkan Kkinerja perusahaan dan penjualan menurun, maka akan
berakibat pada menurunnya laba yang akan diperoleh perusahaan dan
return yang akan dibagikan oleh perusahaan kepada investornya juga
akan menurun (Raningsih dan Putra, 2015) . Berdasarkan teori dan hasil
penelitian terdahulu, maka hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini
adalah sebagai berikut:

H,. Leverage berpengaruh negatif terhadap Return Saham

Pengaruh Likuiditas (CR) dengan Return Saham

Likuiditas adalah usaha perusahaan melunasi hutang jangka
pendek perusahaan yang digunakan dalam operasionalnya untuk
memperoleh laba yang optimal (Sandy dan Asyik, 2013). Likuiditas yang
tinggi menunjukan bahwa suatu perusahaan mampu memenuhi
kewajiban jangka pendeknya (Sutriani, 2014).

Likuiditas dalam penelitian ini diproksikan dengan Current Ratio
(CR). CR merupakan ukuran likuiditas yang paling ketat karena hanya
mempertimbangkan kas dan surat berharga jangka pendek sebagai
komponen untuk memenuhi kewajiban yang jatuh tempo (Sutriani,
2014). Semakin besar perbandingan aktiva lancar dan kewajiban lancar
semakin tinggi kemampuan perusahaan menutupi kewajiban jangka
pendeknya. Semakin baik current rasio mencerminkan semakin likuid
perusahaan tersebut, sehingga kemampuan untuk memenuhi kewajiban

jangka pendeknya semakin tinggi (Dewi, 2016).
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CR yang rendah akan menyebabkan terjadi penurunan harga
pasar dari harga saham yang bersangkutan. Sebaliknya CR terlalu tinggi
juga belum tentu baik, karena hal tersebut menunjukkan bahwa
perusahaan kurang optimal dalam memanfaatkan dana yang dimiliki oleh
perusahaan. Hal ini dapat dilihat dari banyaknya dana yang menganggur
dalam perusahaan.

CR yang tinggi dapat disebabkan adanya piutang yang tidak
tertagih, persediaan yang belum terjual, dan aset lainnya yang dapat
dicairkan sewaktu-waktu tanpa mengalami penurunan nilai pasarnya.
Kemampuan dalam hal pendanaan semacam ini secara langsung tentu
akan mempengaruhi Kinerja perusahaan. Hal ini dapat mempengaruhi
keyakinan investor untuk membeli saham perusahaan yang bersangkutan
agar dapat meningkatkan return saham yang akan diterimanya (Dewi,
2016). Berdasarkan teori dan hasil penelitian terdahulu, maka hipotesis
yang diajukan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

Hs. Likuiditas berpengaruh positif terhadap Return Saham

Pengaruh Aktivitas (ITO) dengan Return Saham

Rasio aktivitas adalah kemampuan perusahaan untuk memperoleh
tingkat output yang maksimal dengan menggunakan aset perusahaan
seefisien mungkin (Hardiningsih dkk, 2007). Rasio ini menunjukkan
tingkat efisiensi penggunaan keseluruhan aktiva perusahaan dalam

menghasilkan volume penjualan tertentu (Dewi, 2016). Semakin besar
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rasio ini semakin baik yang berarti bahwa aktiva dapat lebih cepat
berputar dan meraih laba sehingga menunjukkan semakin efisien
penggunaan keseluruhan aktiva dalam menghasilkan penjualan.

Aktivitas dalam penelitian ini diproksikan dengan Inventory
Turnover (ITO). ITO merupakan rasio yang digunakan untu mengukur
kecepatan perputaran persediaan menjadi kas. Menurut Sartono (1994)
perusahaan yang perputaran persediaannya makin tinggi berarti makin
efisien sehingga tingkat perputaran modal menjadi semakin cepat,
perputaran modal yang cepat memberikan harapan untuk memperoleh
keuntungan perusahaan semakin tinggi.

Perusahaan yang mampu memperoleh keuntungan yang tinggi
menunjukkan Kinerja perusahaan yang baik. Perusahaan seperti ini akan
memberikan harapan bagi investor bahwa kelak ia akan mendapat return
yang sesuai dengan harapan, sehingga memberikan sinyal bagi investor
untuk melakukan transaksi jual dan beli saham perusahaan (Kurniawan
dkk, 2016). Berdasarkan teori dan hasil penelitian terdahulu, maka
hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

H,. Aktivitas berpengaruh positif terhadap Return Saham

Pengaruh Ukuran Perusahaan (Ln Total Aset) dengan Return Saham
Ukuran perusahaan mencerminkan besar kecilnya perusahaan
yang dilihat dari total aset perusahaan (Han dan Lesmond, 2009). Ukuran

perusahaan dapat pula diukur dengan menggunakan log size, nilai pasar
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saham, penjualan, atau modal dari perusahaan tersebut, dan lain-lain
(Putra dan Dana, 2016). Pada dasarnya ukuran perusahaan hanya terbagi
dalam 3 kategori yaitu perusahaan besar (large firm), perusahaan
menengah (medium firm) dan perusahaan kecil (small firm). Ukuran
perusahaan yang besar dianggap sebagai suatu indikator yang
menggambarkan tingkat risiko bagi investor untuk melakukan investasi
pada perusahaan tersebut. Ukuran perusahaan menunjukkan semakin
besar dan mapan suatu perusahaan akan memiliki peluang yang lebih
besar ke pasar modal, begitu pula sebaliknya (Pratiwi dan Putra, 2015).
Ukuran perusahaan dalam penelitian ini diproksikan dengan Ln
Total aset (LnTA). Menurut Jogianto (2007) aktiva merupakan alat yang
digunakan untuk mengukur besarnya perusahaan. Tujuan digunakannya
logaritma natural adalah untuk mengurangi fluktuasi data yang berlebih,
sehingga data yang pada awalnya bernilai ratusan juta bahkan milyaran
akan disederhanakan tanpa mengubah proporsi jumlah aset yang
sesungguhnya. Semakin besar aset yang dimiliki oleh perusahaan untuk
menjalankan aktivitas bisnisnya maka laba yang diharapkan oleh
perusahaan juga akan semakin besar. Begitu pula sebaliknya, semakin
kecil aset yang dimiliki perusahaan untuk menjalankan aktivitas
bisnisnya maka laba yang diperoleh perusahaan akan menurun. Kinerja
perusahaan yang baik akan berdampak pada naiknya harga saham
perusahaan, yang kemudian akan berimbas pada naiknya return yang

akan diterima. Namun ketika kinerja perusahaan menurun dan harga
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saham perusahaan juga turun maka return yang akan diterima juga
menurun. Berdasarkan teori dan hasil penelitian terdahulu, maka
hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:
Hs. Ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap Return
Saham

Pengaruh Pice To Book Value (PBV) dengan Return Saham

Price to Book Value (PBV) ratio merupakan rasio antara harga
pasar saham terhadap nilai bukunya. Rasio ini menunjukkan seberapa
jauh sebuah perusahaan mampu menciptakan nilai perusahaan relatif
terhadap jumlah modal yang diinvestasikan (Sugiarto, 2011). PBV adalah
indikator lain yang digunakan untuk menilai kinerja perusahaan. Semakin
tinggi nilai PBV menunjukkan harga pasar dari saham tersebut semakin
tinggi pula. Nilai PBV yang tinggi menunjukkan bahwa suatu perusahaan
memiliki nilai tambah jika dibandingkan dengan perusahaan lain. Nilai
tambah ini diyakini oleh sebagian besar investor akan dapat memberikan
return yang baik di masa yang akan datang (Purnamaningsih dan
Wirawati, 2014). Namun ketika nilai PBV menurun, maka return yang
akan diterima oleh investor juga akan menurun. Berdasarkan teori dan
hasil penelitian terdahulu, maka hipotesis yang diajukan dalam penelitian
ini adalah sebagai berikut:

He. Price To Book Value berpengaruh positif terhadap Return
Saham
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D. Model Penelitian

Profitabilitas

(PRO) N
Hy (+)
Leverage Q
(LEW) H, ()
Likuiditas L 1, ()
(LIK)
Return Saham
Aktivitas L H, (4) (RS)
(AKT
Ukuran Perusahaan |- @)
(UKP)
Hes (+)

Price to Book Value [~
(PBV)

Gambar 2.2
Model Penelitian
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METODE PENELITIAN

A. Jenis Penelitian

Penelitian ini termasuk jenis penelitian kuantitatif, karena data yang
digunakan dapat diukur atau dihitung secara langsung, yang berupa informasi
atau penjelasan yang dinyatakan dengan bilangan atau berbentuk angka
(Sugiyono, 2010; 15).

Sumber data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data
sekunder. Data sekunder adalah data yang diperoleh dari pihak ketiga. Data
sekunder yang digunakan dalam penelitian ini merupakan laporan keuangan
perusahaan sampel yang diperoleh dari Bursa Efek Indonesia melalui situs
resminya, yaitu www.idx.co.id dan ringkasan laporan keuangan perusahaan

yang terdapat pada Indonesian Capital Market Directory (ICMD).

B. Populasi dan Sampel
Menurut Margono (2010;118) populasi merupakan seluruh data yang
digunakan atau menjadi objek penelitian dalam suatu ruang lingkup dan
waktu yang telah ditentukan. Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan
manufaktur sektor industri konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
pada 2011-2017.
Sampel merupakan bagian dari populasi yang diambil berdasarkan

prosedur yang telah ditetapkan, sehingga jumlah dan karakteristik sampel
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harus mampu menggambarkan populasinya. Teknik pengambilan sampel
yang digunakan dalam penelitian ini adalah non probalility sampling.
Menurut Sugiyono (2010; 120) non probability sampling merupakan salah
satu teknik pengambilan sampel dengan cara memberi peluang atau
kesempatan yang sama bagi setiap anggota populasi untuk dipilih menjadi
sampel. Teknik non probalility sampling yang digunakan dalam penelitian
ini adalah metode purposive sampling. Metode purposive sampling adalah
cara penentuan sampel dari sebuah populasi dengan pertimbangan tertentu
(Sugiono; 2010). Berikut ini merupakan kriteria-kriteria yang digunakan
dalam pengambilan sampel penelitian.
1. Perusahaan mengeluarkan laporan keuangan auditan selama periode
2011-2017.
2. Perusahaan menggunakan mata uang rupiah dalam laporan keuangannya.
3. Perusahaan tidak mengalami delisting selama periode 2011-2017.
4. Perusahaan memiliki data mengenai variabel yang dibutuhkan dalam
penelitian secara lengkap.

Berdasarkan kriteria-kriteria diatas, maka diperolen sampel dalam
penelitian ini sebanyak 23 perusahaan manufaktur sektor industri barang
konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada 2011-2017. Sektor ini
dipilih karena memiliki return saham yang relatif lebih baik jika
dibandingkan dengan return saham sektor lain dalam sektor manufaktur.
Total penjualan yang meningkat pada setiap tahunnya menunjukkan

pertumbuhan perusahaan kearah yang lebih baik.
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C. Variabel Penelitian dan Pengukuran Variabel
a. Return Saham
Return adalah laba atas suatu investasi yang biasanya dinyatakan
sebagai tarif presentase tahunan. Return saham merupakan tingkat
keuntungan yang akan diperoleh oleh investor yang menanamkan
dananya di pasar modal. Return saham ini dapat dijadikan sebagai
indikator dari kegiatan perdagangan di pasar modal. Dalam penelitian ini,

return saham dihitung dengan rumus sebagai berikut:

Rt=Pt-P(t-1)
P(t-1)
Keterangan
Rt = Return saham pada periode ke t
Pt = Harga penutupan saham pada periode ke t

P(t-1) = Harga penutupan saham pada periode ke t-1
b. Profitabilitas

Profitabilitas adalah usaha perusahaan untuk menghasilkan laba
dalam kegiatan operasional perusahaan. Laba adalah indikator utama
yang menunjukkan usaha dan kinerja perusahaan sehingga akan
memberikan sinyal kepada investor mengenai return saham perusahaan
(Raningsih dan Putra, 2015). Dalam penelitian ini, rasio profitabilitas
diproksikan dengan Return on Asset (ROA). Rumus ROA adalah sebagai
berikut:

ROA = Laba neto setelah pajak
Total aset




C.

o1

Leverage

Leverage merupakan alat untuk mengukur seberapa besar
perusahaan tergantung pada kreditur dalam membiayai aset perusahaan.
Dalam penelitian ini leverage diproksikan dengan Debt to Equity Ratio
(DER). DER menggambarkan kemampuan perusahaan dalam
memanfaatkan kewajiban agar untuk membayar hutang dengan ekuitas
(modal sendiri). Menurut Brigham dan Houston (2009: 93)
pengukurannya dapat menggunakan rumus sebagai berikut:

DER = Total kewajiban
Total modal

Likuiditas

Likuiditas merujuk pada kemampuan perusahaan untuk
memenuhi kewajiban keuangan jangka pendeknya dengan menggunakan
aktiva lancar yang dimikili. Dalam penelitian ini likuiditas diproksikan
dengan current rasio (CR). CR diukur dengan menggunakan rumus
sebagai berikut (Van Horne dan Wachowicz, 2012: 167):

CR= Aset lancar
Hutang jangka pendek

Aktivitas

Rasio aktivitas digunakan untuk menggambarkan kemampuan
dan efisiensi perusahaan dalam menghasilkan penjualan dengan
kemampuan aktivitas yang dimiliki (Lestari dkk, 2016). Operasi
perusahaan yang tidak maksimal tercermin dari rendahnya rasio ini,

sebaliknya semakin tinggi rasio ini maka perusahaan dikatakan semakin
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efisien menggunakan aset yang dimilikinya. Penelitian ini menggunakan
inventory turn over (ITO) sebagai alat ukur dan dirumuskan sebagai
berikut (Van Horne dan Wachowicz, 2012: 175):

ITO = Harga pokok penjualan
Rata- rata persediaan

f.  Ukuran Perusahaan
Ukuran perusahaan mencerminkan besar kecilnya perusahaan
yang dilihat dari total aset perusahaan (Han dan Lesmond, 2009). Salah
satu tolak ukur yang menunjukkan besar kecilnya perusahaan adalah
ukuran aktiva dari perusahaan. Dalam penelitian ini, ukuran perusahaan
diproksikan dengan LnTotal aset
g. Price to Book Value
Price to Book Value (PBV) merupakan rasio pasar (market ratio)
yang digunakan untuk mengukur kinerja harga pasar saham dengan nilai
bukunya. PVB dihitung dengan rumus sebagai berikut (Brigham dan
Houston, 2006: 110):

PBV = Harga per lembar saham
Nilai buku per lembar saham

D. Alat Analisis Data
Teknik analisis data yang digunakan adalah analisis regresi liner
berganda. Model analisis regresi linier berganda digunakan untuk
menjelaskan hubungan dan seberapa besar pengaruh variabel-variabel bebas

terhadap variabel dependen. Analisis regresi linier berganda dalam penelitian
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ini digunakan untuk mengetahui pengaruh profitabilitas, leverage, likuiditas,
aktivitas, ukuran perusahaan dan price to book value terhadap return saham.
Untuk dapat melakukan analisis regresi linier berganda diperlukan uji asumsi
klasik. Langkah-langkah uji asumsi klasik pada penelitian ini sebagai berikut:
1. Uji asumsi klasik
a. Uji Normalitas
Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model
regresi, variabel pengganggu atau residual terdistribusi normal
(Ghozali, 2011: 147). Ada beberapa cara yang dapat digunakan
untuk melihat normalitas data dalam penelitian ini. Dalam penelitian
ini peneliti  menggunakan uji Kolmogorov-Smirnov. Kiriteria
penilaian uji ini adalah jika signifikansi hasil perhitungan data (Sig)
> 5%, maka data berdistribusi normal dan jika signifikansi hasil
perhitungan data (Sig) < 5%, maka data tidak berdistribusi normal.
b. Uji Multikolinearitas
Uji multikolinearitas bertujuan untuk menguji apakah dalam
model regresi ditemukan adanya korelasi antar variabel independen
(Ghozali, 2011: 105). Model regresi yang baik adalah model regresi
yang tidak terjadi korelasi antar variabel independennya. Jika ada
korelasi yang tinggi antara variabel independen tersebut, maka
hubungan antara variabel dependen dan independen menjadi
terganggu. Multikolonieritas dapat dilihat dari nilai tolerance dan

VIF (Variance Inflation Factor). Untuk bebas dari masalah
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multikolinieritas, nilai tolerance harus < 10 (Ghozali, 2011: 105-
106).
Uji Heteroskedastisitas

Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah
dalam model regresi terjadi ketidaksamaan variance dari residual
satu pengamatan ke pengamatan yang lain (Ghozali, 2011).
Pengujian dilakukan dengan uji Glejser yaitu dengan meregres
variabel independen terhadap absolute residual. Jika variabel
independen signifikan secara statistik memengaruhi variabel
dependen, maka ada indikasi terjadi heteroskedastisitas.

Kriteria yang biasa digunakan untuk menyatakan apakah
terjadi heteroskedastisitas atau tidak diantara data pengamatan dapat
dijelaskan dengan menggunakan koefisien signifikansi. Koefisien
signifikansi harus dibandingkan dengan tingkat signifikansi yang
ditetapkan sebelumnya (a = 5%). Apabila koefisien signifikansi
(nilai profitabilitas) lebih besar dari tingkat signifikansi yang
ditetapkan, maka dapat disimpulkan tidak terjadi heteroskedastisitas.
Uji Autokorelasi

Autokorelasi sering dikenal dengan nama korelasi serial dan
sering ditemukan pada data serial waktu (time series). Uji
autokorelasi bertujuan menguji apakah dalam model regresi ada
korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan

kesalahan pada periode t-1 (sebelumnya). Model regresi yang baik
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adalah regresi yang bebas dari autokorelasi. Alat ukur yang
digunakan untuk mendeteksi adanya autokorelasi dalam penelitian
ini menggunakan tes Durbin Watson (Dd-W). Hipotesis yang akan
diuji dalam penelitian ini adalah: Ho (tidak ada autokorelasi) dan Ha
(ada autokorelasi). Berikut ini merupakan tabel dasar pengambilan

keputusan uji autokorelasi menurut Ghozali (2005):

Tabel 3.1
Dasar Pengambilan Keputusan Uji Autokorelasi
Jika Keputusan
dw <dl Terjadi autokorelasi
dl < dw < du Tidak dapat disimpulkan
du<dw<4-du Tidak terjasi autokorelasi
4—-du<dw<4-dl Tidak dapat disimpulkan
4 —dl dw Terjadi autokorelasi

Analisis regresi berganda
Analisis regresi digunakan untuk mengetahui besarnya pengaruh
profitabilitas, leverage, likuiditas, aktivitas, ukuran perusahaan, dan PBV
terhadap return saham. Regresi berganda menghubungkan satu variabel
dependen dengan beberapa variabel independen dalam satu model
persamaan matematis. Menurut Ghozali (2011) persamaan regresi linier
berganda dapat dinyatakan sebagai berikut:
RS =a + B;PRO + B,LEV + B3LIK + B4AKT + BsUKP + BsPBV + e
Keterangan:

RS = Return Saham

a = Konstanta

PRO = Profitabilitas

LEV = Lleverage

LIK = Likuiditas

AKT = Aktivitas

UKP = Ukuran Perusahaan
PBV = Price to Book Value
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€ = Random error
B1-5 = Koefisien regresi

Uji hipotesis

a.

Koefisien Determinasi (R?)

Koefisien determinasi (R?) pada intinya mengukur seberapa
jauh kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel
dependen. Nilai koefisien determinasi antara nol dan satu. Nilai R?
yang lebih kecil berarti kemampuan kemampuan variabel-variabel
independen dalam menjelaskan variasi variabel dependen sangat
terbatas. Nilai yang mendekati satu berarti variabel-veriabel
independen memberikan hampir semua informasi yang dibutuhkan
untuk mempredikdi variasi variabel dependen (Ghozali, 2011).

Uji F

Uji F (Goodness of Fit) digunakan untuk menguji kelayakan
model regresi yang digunakan dalam penelitian. Menurut Ghozali
(2011) perhitungan statistik dinyatakan signifikan apabila nilai uji
statistik berada pada daerah dimana ho dinyatakan ditolak,
perhitungan statistik dinyatakan tidak signifikan apabila nilai uji
statistik berada pada daerah dimana ho dinyatakan tidak dapat
ditolak. Pengujian ini dilakukan pada tingkat keyakinan 95% dengan
kriteria sebagai berikut:

(1) apabila p-value > 0,05 dan F hitung < dari F tabel, maka Ho

tidak dapat ditolak dan Ha ditolak.



S7

(2) apabila p-value < 0,05 dan F hitung > dari F tabel, maka Ho
ditolak dan Ha tidak dapat ditolak.

F

Ho tidak dapat ditolak Ho ditolal

Gambar 3.1
Uji F

Uji t
Uji t dilakukan dengan tujuan untuk mengetahui pengaruh

dan signifikansi dari masing-masing variabel independen terhadap
variabel dependen. Pengujian ini dilakukan pada tingkat keyakinan
95% dengan ketentuan sebagai berikut:
(1) Hipotesis bernilai positif maka:

(a) apabila p-value > 0,05 dan t hitung < dari t tabel, maka Ho

tidak dapat ditolak dan Ha ditolak.

(b) apabila p-value < 0,05 dan t hitung > dari t tabel, maka Ho

ditolak dan Ha tidak dapat ditolak.

Ho tidak dapat ditolak Ho ditolak
t tabel

Gambar 3.2
Uji t Hipotesis Positif
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(2) Hipotesis bernilai negatif maka:
(a) apabila p-value > 0,05 dan t hitung > dari -t tabel, maka Ho
diterima dan Ha ditolak.
(b) apabila p-value < 0,05 dan t hitung < dari -t tabel, maka Ho

ditolak dan Ha diterima.

o ditolak Ho tidak dapat ditolak

-t tabel

Gambar 3.3
Uji t Hipotesis Negatif
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BAB V

KESIMPULAN

A. Kesimpulan

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh profitabilitas,
leverage, likuiditas, aktivitas, ukuran perusahaan dan price to book value
terhadap return saham perusahaan manufaktur sektor industri barang
konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2011-2017. Hipotesis
diuji dengan menggunakan analisis linier berganda dengan enam variabel
independen (profitabilitas, leverage, likuiditas, aktivitas, ukuran perusahaan
dan price to book value) dan satu variabel dependen (return saham).

Hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel profitabilitas, leverage,
likuiditas, aktivitas, ukuran perusahaan dan price to book value
mempengaruhi return saham sebesar 18,7%, sisanya sebesar 81,3%
dipengaruhi oleh variabel lain diluar penelitian ini. Variabel profitabilitas,
aktivitas dan price to book value berpengaruh positif terhadap return saham,
sedangkan variabel leverage, likuiditas dan ukuran perusahaan tidak
berpengaruh terhadap return saham. Variabel profitabilitas merupakan
variabel yang paling dominan berpengaruh terhadap return saham karena

memiliki nilai koefisien beta (B) tertinggi yaitu sebesar 0,715.
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B. Keterbatasan Penelitian

1. Hasil penelitian menunjukkan bahwa besarnya pengaruh yang diberikan
oleh variabel independen terhadap variabel dependen masih sangat kecil
yaitu sebesar 18,3% dan sisanya sebesar 81,7% dipengaruhi oleh variabel
lain diluar penelitian. Hal ini dikarenakan penelitian ini hanya
menggunakan rasio keuangan dan rasio pasar sebagai variabel
independen penelitian, padahal masih banyak faktor lain yang dapat
mempengaruhi return saham.

2. Pendeknya periode pengamatan (2011-2017) dan terbatasnya jumlah
perusahaan yang memenuhi kriteria pengambilan sampel menyebabkan

terbatasnya data penelitian.

C. Saran
1. Bagi penelitian yang akan datang, sebaiknya menambah variabel yang
lain baik itu variabel bebas, variabel kontrol maupun variabel moderating
agar hasil penelitian menjadi lebih baik lagi dalam membuktikan
hipotesis.
2. Agar hasil penelitian ini dapat digeneralisasi, sebaiknya penelitian yang
akan datang meneliti semua jenis perusahaan yang terdaftar di Bursa

Efek Indonesia dengan periode pengamatan yang lebih panjang.
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