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ABSTRAK

PENGARUH PROFITABILITAS, LIKUIDITAS, DAN AKTIVITAS
TERHADAP RETURN SAHAM

(Perusahaan Manufaktur di Bursa Efek Indonesia Tahun 2016-2020)

Oleh

MONA NOVRIYANTI

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh profitabilitas, likuiditas dan
aktivitas terhadap return saham. Penelitian ini menggunakan metode pemilihan
sampel yang dilakukan dengan menggunakan metode purposive sampling.
Penelitian ini menggunakan sampel data sebanyak 51 perusahaan manufaktur
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2016-2020. Statistik analisis yang
digunakan untuk menguji hipotesis adalah analisis regresi linier berganda. Hasil
pengujian menunjukkan bahwa secara statistik variabel independen profitabilitas,
likuiditas dan aktivitas secara simultan berpengaruh positif dan signifikan
terhadap return saham. Pengujian secara parsial profitabilitas tidak berpengaruh
positif terhadap return saham, likuiditas berpengaruh positif terhadap return
saham. Sedangkan variabel independen aktivitas berpengaruh positif terhadap

return saham.

Kata Kuci : Return Saham, Profitabilitas, Likuiditas, Aktivitas



ABSTRACT

THE EFFECT OF PROFITABILITY, LIQUIDITY, AND ACTIVITY ON
STOCK RETURNS

(Manufacturing Companies on The Indonesia Stock Exchange 2016-2020)

By

MONA NOVRIYANTI

The purposeoof this study is to examine the impact ofnprofitability, liquidity, and
activityoon stockkreturns. This study used a sample selection procedure that was
conducted using targeted sampling techniques. For this study, from 2016 he used
a data sample of 51 manufacturing companies listed onnthe IndonesiaaStock
Exchange for the period 2020. The statistical analysis used tootest hypotheses is
multipleelinear regressionnanalysis. The test results show that, statistically
speaking, the independent variables of profitability, liquidity, and activity
simultaneouslyyhave a positive and significant impact on shareholder returns.
Partial profitability tests have no positive effect on stockkreturns. Liquidity has a
positiveeeffect on stock returns. On the other hand, independent variable activity

has a positive effect on stock returns.

Keywords : Stock Return, Profitability, Liquidity, Activities
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BAB |
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Pada era globalisasi saat ini pasar modal memiliki peran penting dalam
kegiatan ekonomi, terutama di negara yang menganut sistem ekonomi pasar. Pasar
modal menjadi salah satu sumber kemajuan ekonomi karena dapat menjadi
sumber dan alternatif bagi perusahaan disamping bank. Pasar modal merupakan
alternatif pembiayaan untuk mendapatkan modal dengan biaya yang relatif murah
dan tempat untuk investasi jangka pendek maupun jangka panjang. Setiap
tahunnya perusahaan publik yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia wajib
meyampaikan laporan tahunan kepada bursa efek atau para investor meski bersifat
moneter atau non moneter (Aprilia Kartika Sari, 2016).

Perusahaan mempunyai usaha dalam menarik investor dalam meningkatkan
harga saham. Para investor atau calon investor tentunya mengharapkan keutungan
dari investasi yang ditanamkan. Khususnya investasi sekuritas saham yang
mempunyai tujuan utama dalam menghasilkan keuntungan (return) baik dalam
jangka panjang maupun jangka pendek. Untuk mengetahui kinerja perusahaan,
investor akan melakukan analisa pada laporan keuangan perusahaan. Hasil analisa

tersebut akan menjadi acuan investor apakah perusahaan memiliki Kkinerja



keuangan yang baik atau tidak. Sehingga layak untuk menanamkan investasi pada
perusahaan tersebut.

Indeks sektor manufaktur (manufacturing) belum mampu menunjukkan
kinerja yang prima. Indeks yang berisi emiten-emiten pengolahan bahan baku
menjadi barang jadi/setengah jadi ini telah terkoreksi 9,33% secara year to date
(ytd). Untuk diketahui, indeks sektor manufaktur terdiri atas tiga sektor utama
yakni sektor industri dasar kimia, aneka industri, dan sektor barang konsumsi.
Analis NH Korindo Melky Darmawan menilai, amblesnya kinerja indeks
manufaktur disebabkan oleh permintaan untuk barang produksi didalam negeri
yang menurun.

Beberapa saham penghuni indeks ini juga menunjukkan pergerakan yang
kurang prima. Saham PT Unilever Indonesia Thk (UNVR) misalnya telah
melemah 8,31% sejak awal tahun. Saham PT Astra Internasional Tbk (ASII) juga
telah terkoreksi 15,81% secara YTD. Selain itu, saham PT Sri Rejeki Isman Thk
(SRIL) juga tergerus 27,37% sejak awal tahun. Tidak ketinggalan, dua saham
emiten rokok terbesar, PT Gudang Garam Thk (GGRM) dan PT Hanjaya Mandala
Sampoerna Tbk (HMSP) juga telah merosot masing-masing 36,50% dan 43,40%
sejak awal tahun.

Ekonomi dunia terus mengalami penurunan sejalan dengan dampak krisis
dari negara-negara maju yang mulai dirasakan negara-negara berkembang.
Penurunan ekonomi dunia tengah dirasakan juga oleh Indonesia, hal ini dapat
dilihat dari grafik pertumbuhan ekonomi indonesia.

Pada bulan Oktober tahun 2019, terjadi peurunan tingkat data indeks

manufaktur atau disebut juga dengan Purchasing Manager Indeks (PMI)



dikarenakan adanya pengoreksian IHSG sebagaimana dijelaskan oleh Lanar Nafi
selaku Analis Reliance Sekuritas Indonesia. Indeks ini merupakan indikator
ekonomi yang menggambarkan keyakinan para manajer bisnis di sektor
manufaktur sehingga berdampak ke pasar modal. Penurunan Indeks Harga Saham
Gabungan (IHSG) dalam perdagangan pekan ini ditutup terkoreksi 0.34% ke level
6.207,19. Dengan demikian, IHSG turun 1,39% dalam dua hari perdagangan.
Koreksi ini sejalan dengan investor asing yang melakukan jual bersih saham.
Investor asing membukukan jual bersih saham sebesar Rp 215,31 miliar pada
perdagangan hari ini. Dengan demikian, total penjualan bersih Rp 1,73 triliun
dalam sepekan.

Beberapa perkembangan naik turunnya harga saham sangatlah sering
terjadi. Bila harga saham mengalami kenaikan dapat dikategorikan dengan blue
chips. Sebaliknya bila harga saham mengalami penurunan atau tidak baik secara
signifikan dikategorikan dengan lapis tiga. Ada beberapa faktor mendasar yang
dapat mengakibatkan naik turunnya harga saham. Secara umum faktor tersebut
diklasifikasikan menjadi faktor internal dan faktor eksternal. Faktor internal
adalah faktor yang timbul dari dalam perusahaan. Sementara faktor eksternal
adalah faktor yang bersumber dari luar perusahaan. Faktor ini bisa dikatakan sulit
diatasi.

Dari kedua faktor tersebut, faktor eksternal lebih dominan dalam
mempengaruhi harga saham. Berikut beberapa penjelasannya dari faktor internal

dan faktor eksternal:



Faktor internal

1. Aksi korporasi perusahaan.
Aksi korporasi yang dimaksud berupa kebijakan yang diambil oleh
jajaran menejemen perusahaan. Dampaknya berupa pengubahan
beberapa hal yang ada didalam perusahaan yang sifat nya fundamental.

2. Proyeksi kinerja perusahaan pada masa mendatang.
Perkiraan terhadap performa/kinerja perusahaan menjadi salah satu
yang mempengaruhi fluktuasi harga saham. Sebab kinerja sebuah
perusahaan sangat menjadi acuan bagi para investor maupun analisis
fundamental dalam melakukan pengkajian terhadap saham perusahaan.
Diantara beberapa faktor ,yang paling menjadi sorotan adalah tingkat
dividen tunai, tingkat rasio hutang, rasio nilai buku/Price to Book
Value, earnings per share (EPS), dan tingkat laba suatu perusahaan.

Faktor eksternal

1. Kebijakan pemerintah.
Kebijakan pemerintah juga dapat mempengaruhi harga saham
meskipun kebijakan
tersebut masih dalam tahap wacana dan belum terealisasikan.
Beberapa contoh kebijakan pemerintah yang dapat menimbulkan
volatilitas harga saham, seperti kebijakan ekspor impor, kebijakan
perseroan, kebijakan utang, kebijakan Penanaman Modal Asing

(PMA), dan lain sebagainya.



2. Fluktuasi kurs rupiah terhadap mata uang asing.
Kuat atau lemahnya kurs rupiah terhadap mata uang asing sering kali
menjadi penyebab naik turunnya harga saham di bursa. Konsekuensi
dari fluktuasi kurs tersebut bisa berdampak positif ataupun negatif bagi
perusahaan-perusahaan tertentu, khususnya yang memiliki beban utang
mata uang asing.

3. Kondisi fundamental ekonomi makro.
Kondisi fundamental ekonomi makro juga memiliki dampak langsung
terhadap naik turunnya harga saham. Misalnya: naik atau turunnya
suku bunga yang diakibatkan kebijakan bank sentrak amerika (Faderal
Reserve), naik atau turunnya suku bunga acuan Bank Indonesia (BI)
dan nilai ekspor impor yang berakibat langsung pada nilai tukar rupiah
terhadap dolar AS, tingkat inflasi juga termasuk dalam salah satu
faktor kondisi ekonomi makro.

4. Rumor dan sentimen pasar.
Pasar saham saat ini sangat rawan akan adanya manipulatif, berita,
ataupun rumor. Sekedar isu atau rumor yang entah darimana
sumbernya bisa berpengaruh terhadap kenaikan atau penurunan harga
saham. Oleh karena itu, para analis sering menjadikan faktor ini
sebagai pertimbangan suatu perusahaan dalam mengambil sebuah
keputusan dalam pegambilan saham.

5. Faktor manipulasi pasar.
Manipulasi yang terjadi di pasar saham bisa secara langsung dan

berdampak pada naik atau turunnya harga saham. Manipulasi pasar



biasanya dilakukan oleh para investor-investor yang berpengalama dan
bermodal besar dengan memanfaatkan media massa untuk
memanipulasi kondisi tertentu demi tujuan mereka, serta menurunkan
maupun meningkatkan harga saham.

6. Faktor kepanikan.
Faktor kepanikan ini juga bisa secara langsung berefek pada fluktuasi

harga saham.

Penelitian ini menggunakan variabel dependen yaitu return saham serta
variabel independen vyaitu profitabilitas, likuiditas, dan aktivitas. Salah satu
indikator yang digunakan untuk menilai suatu perusahaan apakah telah berjalan
dengan baik atau tidak adalah profitabilitas. Profitabilitas adalah kemampuan
sebuah perusahaan untuk menghasilkan laba dengan menggunakan sumber-
sumber yang dimiliki perusahaan seperti aset, modal atau penjualan (Sudana,
2009). Profitabilitas merupakan hasil bersih dari sejumlah kebijakan dan
keputusan perusahaan. Rasio profitabilitas mengukur seberapa besar kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan keuntungan (Gitman,2003)

Dalam pengukurannya investor juga memperhatikan pengukuran rasio
likuiditas dan rasio aktivitas. Dimana Rasio Likuiditas adalah kemampuan
perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya. Kinerja jangka pendek
perusahaan akan semakin baik jika semakin besar likuiditas suatu perusahaan
tersebut, sehingga minat para investor untuk berinvestasi pada perusahaan tersebut

semakin tinggi (Hanafi & Yusra, 2019). Rasio likuiditas dapat diukur



menggunakan Current Ratio (CR). Current Ratio adalah membandingkan antara
total aktiva lancar dengan kewajiban lancar (current assets/current liabilities).

Rasio Aktivitas adalah rasio yang menggambarkan aktivitas yang dilakukan
perusahaan dalam menjalankan operasinya baik dalam kegiatan penjualan,
pembelian, dan kegiatan lainnya. ada dua penilaian rasio aktivitas yaitu Rasio
Nilai Pasar dan Rasio Efesiensi/Perputaran. Rasio nilai pasar adalah rasio yang
digunakan untuk mengukur harga pasar relatif terhadap Nilai Buku perusahaan.
Sedangkan, Rasio perputaran adalah rasio yang digunakan untuk mengukur
kemampuan perusahaan dalam mengelola aset-asetnya sehingga memberikan
aliran kas masuk bagi perusahaan.

Penelitian ini dilakukan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia (BEI) tahun 2016-2020. Penelitian dalam Industri manufaktur
untuk jangka waktu 5-10 tahun yang akan datang merupakan industri dengan
prospek yang cukup bagus mengingat semakin pesatnya pertambahan penduduk.
Sehingga sektor manufaktur merupakan lahan yang paling strategis untuk
berinvestasi yang akan memberikan keuntungan yang tinggi untuk setiap
tahunnya. (Prawirosentono,2001) mengatakan bahwa, industri manufaktur adalah
kelompok perusahaan sejenis yang mengolah bahan-bahan mentah menjadi
barang setengah jadi atau barang jadi yang bernilai tambah lebih besar.
Perusahaan manufaktur merupakan jumlah emiten yang terbesar dibanding

dengan jumlah emiten yang listing di BEI.



Berdasarkan fenomena dan uraian yang telah dikemukakan diatas maka
peneliti tertarik untuk melakukan penelitian lebih lanjut dengan judul
"PENGARUH PROFITABILITAS, LIKUIDITAS, DAN AKTIVITAS
TERHADAP RETURN SAHAM™ (Perusahaan Manufaktur di Bursa Efek

Indonesia Tahun 2016-2020)

1.2 Perumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan penulis diatas. Maka

perumusan masalah pada penelitian ini adalah:

1. Apakah Rasio Profitabilitas berpengaruh terhadap return saham
perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia ?

2. Apakah Rasio Likuiditas berpengaruh terhadap return saham perusahaan
manufaktur di Bursa Efek Indonesia ?

3. Apakah Rasio Aktivitas berpengaruh terhadap return saham perusahaan

manufaktur di Bursa Efek Indonesia ?

1.3 Tujuan Penelitian

Adapun dengan dari tujuan penelitian adalah

1. Memperoleh bukti empiris mengenai pengaruh Profitabilitas terhadap
return saham perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia.
2. Memperoleh bukti empiris mengenai pengaruh Likuiditas terhadap return

saham perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia.



3. Memperoleh bukti empiris mengenai pengaruh Aktivitas terhadap return

saham perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia.

1.4  Manfaat Penelitian

Manfaat dengan dilakukannta penelitian ini adalah :

1. Bagi akademis
Penelitian ini diharapkan dapat menambah pemahaman mengenai
return saham perusahaan, penelitian ini juga diharapkan dapat
memberikan ide dan gagasan untuk penelitian selanjutnya yang
berkaitan dengan return saham perusahaan.

2. Bagi Investor
Penelitian ini diharapkan dapat dijadikan bahan pertimbangan bagi
investor dan pihak-pihak yang terkait dalam pengambilan keputusan
untuk investasi, sehingga dapat membuat suatu keputusan investasi

yang tepat.



BAB Il
TINJAUAN PUSTAKA DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS

2.1 Landasan Teori

2.1.1 Teori Keagenan (Agency Theory)

Teori Keagenan (Agency Theory) merupakan sebuah konsep yang
menjelaskan hubungan kontraktual antara prinsipal dan agen yaitu antara dua atau
lebih individu, kelompok atau organisasi (Jensen dan Meckling, 1976).
Perusahaan yang memisahkan fungsi pengelolaan dan kepemilikan akan rentan
terhadap konflik keagenan (agency conflict). Hubungan keagenan merupakan
suatu kontrak dimana pihak prinsipal yaitu pihak pengambil keputusan
memberikan perintah kepada pihak lain yang disebut agen, untuk melakukan
semua kegiatan atas nama prinsipal serta memberi wewenang kepada agen untuk
membuat keputusan yang terbaik bagi prinsipal (Ichsan, 2013).

Menurut Eisenhardt (1989) teori keagenan dilandasi oleh 3 (tiga) buah
asumsi yaitu:

a. Asumsi tentang sifat manusia (human assumptions)

Asumsi sifat manusia menjelaskan bahwa manusia memiliki sifat untuk
mengutamakan diri sendiri (self interest), memiliki keterbatasan
rasionalitas (bounded rationality), dan tidak menyukai risiko (risiko

aversion).
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b. Asumsi tentang keorganisasian (organizatinal assumptions)
Asumsi keorganisasian menjelaskan mengenai adanya konflik antar
anggota organisasi, efisiensi sebagai kriteria produktivitasnya, dan
adanya asimetri informasi antara pihak prinsipal dan pihak agen.

¢. Asumsi tentang informasi (information assumptions)
Asumsi informasi menjelaskan bahwa informasi dipandang sebagai

barang komoditi yang bisa diperjual belikan.

Berdasarkan asumsi diatas, sebagian besar manusia akan bertindak dengan
mengutamakan kepentingan pribadinya. Pihak agen memiliki keinginan untuk
meningkatkan pendapatan ekonominya, sedangkan pihak prinsipal memiliki
keinginan untuk meningkatkan profitabilitasnya. Hal ini kemudian akan
mendorong terjadinya konflik kepentingan antara pihak prinsipal dan pihak agen.
Ketika pihak prinsipal mengawasi kegiatan yang dilakukan oleh pihak agen, maka
pihak prinsipal akan memastikan bahwa pihak agen akan bertindak sebagaimana

yang diinginkan pihak prinsipal.

2.1.2 Return Saham

Return saham adalah hasil yang diperoleh dari ivestasi Menurut Hartono,
(2017:28). Return dapat berupa return realisasi yang sudah terjadi atau return yang
belum terjadi yag diharapkan akan terjadi dimana yang akan datang. Return
realisasi (realized return) merupakan return yang telah terjadi dan dihitung

menggunakan data historis. Sedangkan return expektasi (expected return)
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merupakan return yang diharapkan dapat memperoleh investasi dimasa yang akan

datang.

Saham adalah surat-surat berharga atau bukti kepemilikan perusahaan yang

memiliki hak-hak untuk:

a. Hak suara di rapat pemegang saham dapat menentukan arah dan tujuan
perusahaan.

b. Deviden yang dibagi oleh perusahaan adalah laba yang diperoleh
investor.

c. Supaya proporsi pemegang saham masing-masing tidak berubah maka
perusahaan harus membeli saham baru kembali.

d. Perusahaan yang telah dilikuidasi bisa memperoleh pembagian aktiva

yakni dengan rumus sebagai berikut: Return = (Pt-Pt-1)/pt-1

2.1.3 Profitabilitas

Rasio profitabilitas merupakan rasio yang menggambarkan kemampuan
perusahaan dalam mendapatkan laba melalui semua kemampuan dan sumber yang
ada seperti kegiatan penjualan, kas, modal, jumlah karyawan, jumlah cabang dan
sebagainya (Harahap, 2008). Profitabilitas dapat digunakan untuk menilai
kemampuan suatu perusahaan di dalam mencari keuntungan. Rasio ini juga
mencerminkan tingkat evektifitas manajemen perusahaan yang dapat dilihat dari
laba yang dihasilkan melalui penjualan dan pendapatan investasi (Kasmir, 2010).
Pengukuran dalam penelitian ini menggunakan Return On Equity (ROE) sebagai

rasio profitabilitas karena dengan mengetahui ROE, sehingga para investor dapat
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menilai prospek suatu perusahaan bagaimana kedepannya serta para investor
dapat melihat sejauh mana pertumbuhan profitabilitas perusahaan tersebut.
Indikator ROE mampu mencerminkan sejauh mana investasi yang akan dilakukan
di suatu perusahaan tersebut, sehingga dapat memberikan return yang sesuai
dengan apa yang diharapkan oleh investor (Hasanah, 2008). Semakin tinggi ROE
mencerminkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan bagi
pemegang saham juga tinggi. Secara matematis ROE dapat dirumuskan sebagai

berikut:

Laba Bersih Setelah Pajak
Ekuitas

ROE = X 100%

2.1.4 Likuiditas

Rasio likuiditas merupakan rasio yang menggambarkan kemampuan suatu
perusahaan dalam memenuhi utang/kewajiban jangka pendeknya (Kasmir, 2010).
Rasio ini sangat penting karena kegagalan perusahaan dalam memenuhi
utang/kewajiban jangka pendeknya akan membawa perusahaan kearah
kebangkrutan. Tingginya likuiditas suatu perusahaan, maka semakin baik pula
kinerja jangka pendek perusahaan itu. Sehingga para investor akan semakin
percaya terhadap perusahaan tersebut, dan hal ini akan berimbas pada peningkatan
harga saham serta mengakibatkan naiknya return saham (Tarmizi, Soedarsa,
Indrayenti, dan Andrianto, 2018). Kemampuan perusahaan untuk membayar utang
lancar dilihat dari likuiditas perusahaan tersebut dengan menggunakan aktiva
lancar yang dimiliki. Jika likuiditas tinggi, berarti perusahaan mampu memenuhi

kewajiban jangka pendeknya (Sutriani, 2014).
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Dalam rasio likuiditas, analisis dapat dilakukan dengan menggunakan rasio

lancar (current ratio) sebagai berikut:

Rasio lancar (current ratio) merupakan salah satu rasio finansial yang sering
digunakan. Tingkat current ratio dapat ditentukan dengan jalan membandingkan
antara current assets dengan current liabilities. Perhitungan rasio ini adalah

dengan formulasi sebagai berikut :

Current Assets
Current Liabilities

Current ratio = x 100%

2.1.5 Aktivitas

Rasio Aktivitas merupakan rasio yang menunjukkan seberapa cepat aktiva
lancar dalam mengkonversikan terhadap kas. Rasio aktivitas menggambarkan
bagaimana hubungan tingkat operasi perusahaan dengan aset dalam menunjang
kegiatan operasi suatu perusahaan. Rasio aktivitas dapan pula digunakan untuk
memprediksi modal yang dibutuhkan oleh perusahaan. Dalam rasio aktivitas
terdapat Total Asset Turn Over (TATO), merupakan salah satu rasio aktivitas
dalam mengetahui efektivitas perusahaan dalam mengelola bisnis dan penggunaan
seluruh harta perusahaan. Aktivitas sebuah operasi perusahaan dalam investasi
baik dalam jangka pendek maupun jangka panjang. Dapar dirumuskan sebagai

berikur:

Penjualan
Total Aset

Total Asset Turn Over = X 100%
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Tabel 2.2 Penelitian Terdahulu

No. | Nama Judul Penelitian Hasil Penelitian
Penelitian

1 | Aldy Pelita | The Effect Of Liquidity, | Hasil ~ penelitian  secara
Admi, Erlina, | Leverage Ratio, | parsial menunjukkan bahwa
Tarmizi Activities And | pada perusahaan manufaktur
(2017). Profitability =~ OnStock | di Indonesia variabel

Prices With Dividend
Policy As Intervening
Variables In
Manufacturing

Companies In Indonesia

And Malaysia

Likuiditas dan Profitabilitas

berpengaruh signifikan
terhadap Harga  Saham.
Sedangkan di  Malaysia

Harga Saham mempengaruhi
rasio aktivitas dan kebijakan

deviden. Variabel Kebijakan

Dividen tidak mampu
memediasi pengaruh
Likuiditas, Leverage,

Aktivitas, dan Profitabilitas
pada perusahaan di Indonesia
sedangkan kebijakan dividen
mampu memediasi pengaruh

leverage dan profitabilitas
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terhadap harga saham di

Malaysia.

Wiwin The Effect Of | The results show thatliquidity
Ruspita Liquidity,Profitability, has a positive but not
And  Company Size
Intariani, Ni Onthenational  Private significanteffect on  bank
Putu Santi | Bank  Stock  Returns | stock returns,
Suryantini Listed On The Indonesia profitability,and company
Stock Exchange
(2020) size hasa positive and
significanteffect on the bank
stock returns.
Gwyneth Effect Of Profitability | The results showed that
Heiddy And Liquidity On Stock | ogeanility did not  affect
Returns On
Lourent infrastructure Companies stockreturns and liquidity
Limbong, Listed On The Indonesia | does not affect stock returns.
Harman Stock exchange And the simultaneous effect

Malau (2018).

of return onequity (ROE)
and current ratio (CR) on
stock returns does not affect
infrastructure

sectorcompanies listed on the

Indonesia Stock Exchange in

2015-2018.
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2.3 Kerangka Penelitian

Perencanaan kerangka penelitian bertujuan untuk lebih memahami konsep
dan arah peneliti dari hubungan antar variabel-variabel yang diuji. Penelitian
menggunakan variabel dependen dan variabel independen . kerangka penelitian
yang digunakan dalam penelitian ini menunjukkan gambaran hubungan antara
variabel independen vyaitu Profitabilitas, Likuiditas, dan Aktivitas yang

memengaruhi variabel dependen yaitu Return Saham Perusahaan Manufaktur.

Berikut merupakan kerangka penelitian yang digunakan oleh peneliti:

Gambar 2.3 Kerangka Penelitian

Rasio Profitabilitas (X1)

H1

Rasio Likuiditas (X2) — Return Saham (Y)

H3

Rasio Aktivitas (Xa)
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2.4 Pengembangan Hipotesis
2.4.1 Pengaruh Profitabilitas terhadap Return Saham

Kinerja perusahaan dalam menghasilkan keuntungan ditunjukkan pada
profitabilitas perusahaan tersebut. Investor akan tertarik untuk menanamkan
modalnya jika kinerja perusahaan tersebut tinggi dalam memperoleh laba.
Karena jika permintaan saham meningkat, harga saham pun akan meningkat
dan berdampak baik padea return saham perusahaan tersebut (Tarmizi,
Soedarsa, Indrayenti, dan Andrianto, 2018).

Selain itu penelitian Fitriana, Andini dan Oemar (2016) juga
menunjukan profitabilitas berpengaruh positif terhadap return saham.
Karena nilai profit yang tinggi dimiliki oleh perusahaan akan menghasilkan
keuntungan yang lebih tinggi dalam mengoptimalkan modalnya yang
dikelola oleh manajer perusahaan. Perusahaan yang mampu menghasilkan
laba yang optimal bahkan tinggi, akan memberikan sinyal yang positif bagi
investor pada perusahaan serta memberikan pengaruh positif pada return

saham perusahaan tersebut.

Adapun hipotesis yang dirumuskan pada pengamatan ini yaitu :

H1 : Profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap Return

Saham

2.4.2 Pengaruh Likuiditas terhadap Return Saham
Likuiditas adalah bagaimana perusahaan mampu memenuhi kewajiban
jangka pendeknya. Tingginya likuiditas suatu perusahaan, semakin baik

pula kinerja jangka pendek perusahaan itu. Sehingga para investor akan
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semakin percaya terhadap perusahaan tersebut, dan hal ini akan berimbas
pada peningkatan harga saham serta mengakibatkan naiknya return saham

(Tarmizi, Soedarsa, Indrayenti, dan Andrianto, 2018).

Pada penelitian Parwati dan Sudiartha (2016) menemukan bahwa
Likuditas berpengaruh positif terhadap Return Saham. Perusahaan yang
mampu memenuhi kewajiban jangka pendeknya, menunjukan bahwa
perusahaan tersebut memiliki current ratio yang tinggi. Meningkatnya
kredibilitas suatu perusahaan dimata investor dengan tingkat likuid yang
tinggi, maka akan mengakibatkan return saham meningkat pada perusahaan

tersebut. Adapun hipotesis yang dirumuskan pada pengamatan ini yaitu :

H2 : Likuiditas berpengaruh positif dan signifikan terhadap Return

Saham

2.4.3 Pengaruh Aktivitas terhadap Return Saham

Penelitian ini menggunakan Total Asset Turn Over (TATO) sebagai
alat ukur dari rasio aktivitas untuk mengetahui seberapa efisiensi seluruh
aktiva perusahaan yang digunakan untuk menunjang kegiatan penjualan.
Semakin tinggi efektivitas perusahaan menggunakan aktiva dalam
memperoleh penjualan diharapkan perolehan laba prusahaan juga semakin
tinggi. Pada hasil penelitian Safitri dan Yulianto (2015) dalam penelitiannya
menyatakan bahwa variabel Total Asset Turn Over (TATO) berpengaruh
positif terhadap return saham. Hasil dalam penelitian ini mengindikasikan

bahwa informasi Total Asset Turn Over (TATO) memberikan daya tarik
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investor dalam melakukan investasinya. Menurut penelitian Lestari el at.
(2016) dalam penelitiannya menyatakan bahwa variabel TAT tidak
berpengaruh terhadap return saham. hal ini dapat terjadi diduga karena
berdasarkan hasil statistik deskriptif, selama periode pengamatan, nilai rata
— rata TATO perusahaan yang menunjukkan penjualan perusahaan lebih
kecil daripada asetnya, sehingga dapat dikatakan rata — rata perusahaan

tidak efektif dalam memberdayakan asetnya untuk mendapatkan penjualan.
Adapun hipotesis yang dirumuskan pada pengamatan ini yaitu :

H3 : Aktivitas berpengaruh Positif dan Signifikan terhadap Return

Saham.



BAB III

METODE PENELITIAN

3.1 Populasi dan Sampel

Menurut Sugiyono (2008) populasi merupakan wilayah yang secara umum
terdiri atas objek atau subjek yang memiliki kualitas dan karakteristik tertentu
yang ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari dalam pengambilan keputusan.
Sedangkan, sampel merupakan bagian dari jumlah dan karakteristik yang dimiliki
oleh populasi. Populasi dalam penelitian ini adalah keseluruhan dari objek yang
akan diteliti. Populasi dalam penelitian ini berasal dari perusahaan manufaktur
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, dengan jumlah 51 perusahaan dalam lima
tahun terakhir dari tahun 2016-2020.

Teknik sampling adalah suatu cara untuk pengambilan sampel yang
jumlahnya sesuai dengan ukuran sampel yang akan digunakan sebagai sumber
data, dengan memperhatikan karakteristik serta sebaran populasi agar memperoleh
sampel yang representatif (Margono, 2004). Adapun kriteria untuk pengambilan
sampel sebagai berikut :

1. Perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI pada akhir periode
observasi, yaitu 2020.
2. Perusahaan Manufaktur yang terdaftar di BEIl yang mengalami

delisting selama periode observasi 2016-2020.
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3. Perusahaan yang tidak melaporkan laporan keuangan periode tahun
2016-2020.

4. Perusahaan yang mengalami rugi selama periode tahun 2016-2020.

Berdasarkan kriteria-kriteria tersebut, maka diperoleh sampel Tabel berikut:
Tabel 3.1

Tabulasi Pengambilan Sampel Menggunakan Purposive Sampling

Keterangan Jumlah

Perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI pada akhir 183

periode observasi, yaitu 2020.

Perusahaan Manufaktur yang terdaftar di BEI yang mengalami (38)

delisting selama periode observasi 2016-2020.

Perusahaan yang tidak melaporkan laporan keuangan periode (42)

tahun 2016-2020.

Perusahaan yang mengalami rugi selama periode tahun 2016- (52)
2020.
Jumlah sampel yang sesuai Kriteria 51

Sumber : Diolah Peneliti, 2020

3.2 Data Penelitian

3.2.1 Jenis dan Sumber Data

Adapun jenis dan sumber data yang digunakan dalam penelitian ini adalah
data sekunder yang merupakan sumber data yang tidak langsung memberikan data

kepada pengumpul data (Sugiyono, 2008). Penggunaan data dalam penelitian ini
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adalah data yang diolah. Data sekunder diperoleh dari berbagai sumber berupa

jurnal, buku, laporan, dan data lainnya.

3.2.2 Teknik Pengumpulan Data
Adapun teknik pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini
adalah sebagai berikut:
1. Metode Dokumentasi
Metode dokumentasi merupakan teknik pengumpulan data yang
bertujuan untuk mengumpulkan data-data sekunder serta keseluruhan
informasi sebagai sarana penyelesaian masalah (Indriantoro, 2013).
Data ini akan digunakan sebagai studi pustaka dalam pengumpulan
jurnal-jurnal terkait dengan penelitian ini.
2. Metode Studi Kepustakaan
Studi kepustakaan merupakan teknik pengumpulan data yang
dilakukan dengan cara mengkaji buku, literatur, catatan, dan laporan
yang terkait dengan masalah yang akan diselesaikan (Nazir, 1988).
Peneliti memperoleh data terkait penelitian yang sedang diteliti melalui
data-data sekunder yang berkaitan dengan variabel-variabel yang

sedang diteliti oleh peneliti.

3.3 Definisi dan Operasional Variabel
3.3.1 Variabel Dependen
Variabel dependen atau variabel terikat merupakan perhatian utama
dalam penelitian. Variabel dependen merupakan variabel yang dipengaruhi

oleh variabel lain baik secara positif maupun negatif (Sekaran, 2006).
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Variabel dependen penelitian ini adalah return saham . Return saham
merupakan selembar kertas yangb di dalamnya terdapat hak atas modal
untuk mendapatkan bagian dari kekayaan atau prospek dari organisasi yang
menerbitkan sekuritas tersebut dan bermacam keadaan yang memungkinkan
pemilik modal menjalankan haknya, menurut Husnan (2001). Selanjutnya
variabel ini akan disimbolkan dengan (Y) dalam persamaan. Perusahaan
yang telah dilikuidasi bisa memperoleh pembagian aktiva yakni dengan

rumus sebagai berikut: Return = (Pt-Pt-1)/Pt-1.

Keterangan:

Return = Return Saham periode tahun pengamatan
Pt = Harga saham pada periode t

Pt1 = Harga saham sebelum periode t

Pada rumus diatas dapat dijelaskan bahwa return saham yang
digunakan menggunakan return total, dimana return total membandingkan
harga saham periode sekarang dengan harga saham sebelum periode
sebelumnya. Return saham dapat dilihat di laporan keuangan pada bagian

kinerja laporan keuangan.

3.3.2 Variabel Independen

3.3.2.1 Profitabilitas

Rasio Profitabilitas merupakan rasio yang membandingkan
antara laba bersih setelah pajak dengan total aset. Profitabilitas
mengukur earnings (laba) perusahaan relatif terhadap revenue (sales)

dan modal yang diinvestasikan. Return On Equity/ROE berfungsi
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untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba
dari investasi pemegang saham di perusahaan tersebut. ROE
menujukkan seberapa banyak keuntungan yang dihasilkan oleh
perusahaan dari setiap satu rupiah yang diinvestasikan oleh pemegang
saham. Selanjutnya variabel ini akan disimbolkan dengan (X1) dalam

persamaan. ROE dapat dirumuskan sebagai berikut:

Laba Bersih Setelah Pajak
Ekuitas

ROE = x 100%

Pada rumus diatas dapat dijelaskan bahwa laba bersih setelah
pajak dapat dilihat dalam laporan keuangan perusahaan pada bagian
laporan laba rugi. Laba bersih merupakan penghasilan bersih yang
diperoleh perusahaan baik dari net operating income (usaha pokok)
ataupun non-operating income (diluar usaha pokok) perusahaan
selama satu periode setelah dikurangi pajak penghasilan. Sedangkan
ekuitas dapat dilihat dalam laporan keuangan perusahaan pada bagian

laporan posisi keuangan (neraca).

3.3.2.2 Likuiditas

Likuiditas atau disebut juga dengan Current Ratio merupakan
rasio yang membandingkan antara current assets dibagi dengan
current liabilities. Current Ratio (CR) merupakan rasio yang
menunjukan sejauh mana aktiva lancar menutupi kewajiban-
kewajiban lancar. Semakin besar perbandingan aktiva lancar dengan

utang lancar, semakin tinggi kemampuan perusahaan menutupi
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kewajiban jangka pendeknya. Variabel ini akan disimbolkan dengan

(X2) dalam persamaan. Current ratio dirumuskan sebagai berikut:

Current Assets

Current ratio = x 100 %

Current Liabilities

Current assets dan current liabilities dapat dilihat dilaporan
keuangan perusahaan pada bagian laporan neraca. Dengan kata lain,
laporan neraca adalah laporan mengenai aset, kewajiban atau

liabilitas, dan modal suatu bisnis pada satu titik waktu tertentu.

3.3.2.3 Aktivitas

Rasio aktivitas (activity ratio) merupakan rasio yang
digunakan untuk  mengukur efektifitas perusahaan dalam
menggunakan aktiva yang dimilikinya (Kasmir, 2011). Rasio
Aktivitas juga mencerminkan perputaran aktiva mulai dari kas
menjadi persediaan, untuk perusahaan manufaktur persediaan tersebut
diolah sebagai bahan baku sampai menjadi produk jadi kemudian
dijual, baik secara kredit maupun tunai yang pada akhirnya menjadi
kas kembali. Rasio aktivitas dapat diukur dengan berbagai macam
cara, salah satunya yaitu dengan Total Assets Turn Over. Rasio ini
membandingkan antara total aset yang dimiliki suatu emiten dengan
rata-rata penjualan yang berhasil dibukukan dalam satu periode penuh.

Variabel ini akan disimbolkan dengan (X3) dalam persamaan.
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Sehingga, perhitungan Total Asset Turnover (TATO) dapat

dirumuskan sebagai berikut:

Penjualan
Total Aset

Total Asset Turn Over = x 100 %

Dapat dijelaskan pada rumus diatas bahwa penjualan dapat
dilihat dilaporan keuangan perusahaan pada bagian laporan laba rugi.
Sedangkan, total aset dapat dilihat dilaporan keuangan perusahaan

pada bagian laporan keuangan neraca

3.4 Metode Analisis Data
3.4.1 Statistik Deskriptif
Statistik deskriptif merupakan gambaran atau deskripsi mengenai data

yang dilihat dari nilai rata-rata (mean), standar deviasi, varians, maksimum,
minimum, sum, range, kurtosis, dan skewness (Ghozali, 2013). Statistik
deskriptif adalah bagian dari statistika mengenai pengumpulan data,
penyajian, penentuan nilai-nilai statistika, pembuatan diagram atau gambar
mengenai sesuai data yang disajikan dalam bentuk yang mudah dipahami
(Subagyo, 2003). Statistik Deskriptif pada penelitian ini ditujukan untuk
memberikan gambaran atau deskripsi data dari variabel-variabel terkait

pengaruh profitabilitas, likuiditas, dan aktivitas terhadap return saham.

3.4.2 Uji Asumsi Klasik
Mengingat alat analisis yang digunakan adalah regresi linear berganda
dan data yang digunakan adalah data sekunder, maka untuk memenubhi

syarat yang ditentukan sehingga penggunaan model regresi linear berganda
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perlu dilakukan penguyjian atas beberapa asumsi klasik yang digunakan
pada penelitian ini yaitu uji normalitas, uji multikolinearitas, uji
autokolerasi, dan uji heteroskedastisitas sebagai berikut.
3.4.3 Uji Normalitas

Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah model regresi,
variabel dependen dan variabel independen mempunyai kontribusi normal
atau tidak (Probability Plot). Model regresi dengan menggunakan uji
normalitas dapat dikatakan baik apabila data distribusi normal atau

mendekati normal (Ghozali, 2013).

3.4.4 Uji Multikolinearitas

Uji multikolinearitas bertujuan untuk menguji apakah suatu model
regresi terdapat korelasi antar variabel independen. salah satu untuk
mengetahui ada/tidaknya multikolonieritas ini adalah dengan menggunakan
Variance Inflantion Factor (VIF) dan tolerance. Nilai tolerance yang
rendah sama dengan nilai VIF tinggi (karena VIF=1/Tolerance). Jika nilai
Tolerance < 0,10 atau nilai VIF > 10, berarti terjadi multikolonieritas,
sedangkan nilai tolerance > 0,10 atau nilai VIF < 10, berarti tidak terjadi

multikolonieritas Ghozali (2013).

3.4.5 Uji Autokorelasi

Uji Autokorelasi bertujuan untuk menguji model regresi linear
memiliki Kkorelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan
kesalahan periode t-1 yang sebelumnya (Ghozali, 2013). Apabila terdapat
korelasi, maka terjadi masalah autokorelasi. Autokorelasi timbul karena

observasi yang berurutan sepanjang waktu dan terkait satu sama lain. Model
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regresi dikatakan baik apabila tidak terdapat masalah autokorelasi (Ghozali,
2013). Penelitian yang dilakukan dengan mendeteksi autokorelasi dengan
Uji Run Test. Menurut Ghozali (2013) Run test digunakan untuk melihat
data residual terjadi secara random atau tidak. Jika hasil pengujian

menunjukkan nilai signifikansi 0,05 maka tidak terdapat autokorelasi.

3.4.6 Uji Heteroskedastisitas

Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk melakukan uji terhadap model
regresi apakah terjadi ketidaksamaan variance dari residual antara satu
pengamatan ke pengamatan lainnya. Penelitian yang dilakukan dapat
dikatakan baik apabila terjadi heterokedastisitas atau tidak terjadi
heterokedastisitas (Ghozali, 2013). Pada saat melakukan uji untuk
mendeteksi terjadinya heteroskedastisitas dapat ditentukan dengan melihat
grafik plot (Scatterplot) antara nilai prediksi variabel dependen dengan

residual.

3.4.7 Uji Hipotesis
Uji hipotesis yang digunakan pada penelitian ini terdiri dari uji
statistik t, uji statistik fisher (F), uji persamaan regresi linear berganda, dan

koefisien determinan.

3.4.8 Uji Statistik
Uji statistik t bertujuan untuk mengetahui adanya pengaruh variabel-
variabel yang sedang di uji secara parsial. Pengujian ini dilakukan terhadap

variabel independen vyaitu elemen profitabilitas, likuiditas, dan aktivitas
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berpengaruh terhadap variabel dependen vyaitu return saham. Kriteria
pengujian hipotesis adalah sebagai berikut ini:

1. Haditolak, yaitu apabila value >0,05 atau bila nilai signifikan lebih
dari nilai a 0,05 berarti variabel independen secara individual tidak
berpengaruh terhadap variabel dependen.

2. Ha diterima, yaitu apabila value = 0,05 atau bila nilai signifikan
kurang dari atau sama dengan nilai o 0,05 bearti variabel
independen secara individual berpengaruh terhadap variabel

dependen.

3.4.9 Uji Kelayakan Model Regresi (Statistik F)

Uji statistik F dilakukan untuk membuktikan variabel-variabel
independen yang sedang diteliti secara simultan mempunyai pengaruh
terhadap variabel dependen. Pengujian dengan menggunakan uji F ini
dilakukan untuk menguji secara bersama-sama variabel-variabel independen
yaitu profitabilitas, likuiditas, dan aktivitas berpengaruh terhadap variabel
dependen yaitu return saham. Kriteria pengambilan keputusan sebagai

berikut (Ghozali, 2013):

1. Bila nilai signifikan F < 0,05, maka Ha diterima yang berarti
bahwa model regresi dalam penelitian ini layak (fit) untuk
digunakan dalam penelitian.

2. Bila nilai signifikan F > 0,05, maka Ha ditolak yang berarti model
regresi dalam penelitian ini tidak layak (fit) untuk digunakan dalam

penelitian.
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3.4.10 Uji Persamaan Regresi Linier Berganda

Analisis regresi linear berganda merupakan suatu hubungan linear
antara dua atau lebih variabel independen (X1, Xz, Xs, ... X5) dengan
variabel dependen (). Model regresi linear berganda bertujuan untuk
memperkirakan besaran variabel dependen dengan menggunakan data
variabel independen yang telah diketahui besarannya (Santoso, 2004).
Pengujian yang dilakukan dengan model ini juga bertujuan untuk menguji
hubungan sebab akibat antara variabel independen vyaitu profitabilitas,
likuiditas, dan aktivitas berpengaruh terhadap variabel dependen yaitu return

saham. Adapun model penelitian yang digunakan:

Y=a+p1Xi+feXoe+f3Xs+e

Keterangan:

Y = Return Saham

X1 = Profitabilitas

X, = Likuiditas

Xz = Aktivitas

o = Konstanta.

B = Slope atau Koefisien estimate.

e = Error term (5%)
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3.4.11 Uji Koefisien Determinan (R?)

Koefisien determinasi merupakan sebuah ukuran mengenai seberapa
jauh kemampuan model dapat menjelaskan variasi variabel dependen.
Dalam pengujian hipotesis pertama koefisien determinasi dapat dilihat
melalui besaran nilai (R?). untuk mengetahui seberapa jauh variabel-variabel
independen yaitu pengaruh profitabilitas, likuiditas, dan aktivitas
berpengaruh terhadap variabel dependen yaitu return saham. Nilai koefisien
determinasi adalah antara 0 dan 1. Semakin kecil nilai R?, maka semakin
terbatas kemampuan variabel-variabel independen dalam menjelaskan
variabel dependennya. Penelitian ini juga menggunakan Adjusted R Square
(R?) karena terdapat lebih dari satu variabel independen dan apabila hanya
ada satu variabel independen maka menggunakan R Square (R?) dalam

menjelaskan pengaruh variabel independennya (Ghozali, 2009)



BAB V
KESIMPULAN DAN SARAN

5.1 Kesimpulan
Penelitian ini bertujuan untuk melihat pengaruh Profitabilitas,
Likuiditas, dan Aktivitas terhadap Return Saham pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2016-2020.
Penelitian ini menggunakan analisis regresi berganda sebagai alat hipotesis
dengan menggunakan program IBM SPSS Statistics 26. Dari hasil pegujian
hipotesis, dari variabel independen vyaitu profitabilitas, likuiditas, dan

aktivitas, maka dapat disimpulkan sebagai berikut:

1. Profitabilitas berpengaruh positif terhadap return saham pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2016-2020
yang dibuktikan melalui hasil pengujian hipotesis dengan nilai signifikan
sebesar 0,000 < 0,05 atau lebih kecil dari 0,05.

2. Likuiditas berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode
2016-2020 yang dibuktikan melalui hasil pengujian hipotesis dengan
nilai signifikan sebesar 0,368 > 0,05 atau lebih besar dari 0,05.

3. Aktivitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham pada

perusahaan maufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode
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2016-2020 yang dibuktikan melalui hasil pengujia hipotesis dengan nilai

signifikan sebesar 0,643 > 0,05 atau lebih besar dari 0,05.

Keterbatasan Penelitian

Keterbatasan penelitian ini sebagai berikut :

1. Perusahaan berjumlah 51 perusahaan sehingga mengalami kevalidan
yang cukup besar dan berfokus pada sektor manufaktur dan konstruksi
periode 2016-2020 sehingga ruang lingkup perusahaan cenderung tidak
luas.

2. Variabel independen dalam penelitian ini dapat dijelaskan hanya 7,7 %
dan 92,3% dipengaruhi oleh faktor lain, sehingga penelitian ini kurang
baik maka untuk menganalisis faktor-faktor yang mempengaruhi Return
saham diperlukan ruang lingkup lebih luas.

3. Perusahaan berfokus pada perusahaan terbuka saja sehingga ruang
lingkupnya terbatas.

Saran

Berdasarkan hasil penelitian di atas saran yang dapat diberikan untuk

peneliti selanjutnya adalah sebagai berikut :

1. Memperluas populasi perusahaan sehingga perusahaan tidak hanya
bergerak di bidang manufaktur dan konstruksi saja melainkan di sektor
lainnya seperti pertambangan dll.

2. Menambah atau mengubah variabel independen, berdasarakan penelitian

ini variabel independen dalam menjelaskan pengaruh ROE,CR dan
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TATO terhadap Return Saham hanya 7,7% sehingga harus diperluas
untuk mendapatkan hasil yang lebih baik.

3. Sampel penelitian dapat ditambahkan dikarenakan Return Saham tidak
hanya di pengaruhi oleh ROE,CR dan TATO melainkan faktor-faktor

lain seperti tingkat suku bunga dan kebijakan lainnya.
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