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ABSTRAK

Return merupakan hasil yang diperoleh dari suatu investasi. Return saham dipengaruhi oleh
berbagai faktor diantaranya rasio profitabilitas, leverage, likuiditas, aktivitas, dan ukuran
perusahaan. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh rasio profitabilitas, leverage,
likuiditas, aktivitas, dan ukuran perusahaan pada return saham. Metode penentuan sampel pada
penelitian ini purposive sampling dan diperoleh 32 data pengamatan sebagai sampel. Data yang
digunakan berupa data sekunder. Penelitian ini menggunakan regresi linear berganda
menggunakan program SPSS 17.0. Hasil penelitian menunjukkan bahwa rasio profitabilitas dan
leverage berpengaruh positif terhadap return saham, rasio likuiditas berpengaruh negatif
terhadap return saham, sedangkan rasio aktivitas, dan ukuran perusahaan tidak berpengaruh
terhadap return saham.

Kata kunci : Rasio Aktivitas, Leverage, Likuiditas, Profitabilitas, Return Saham, Ukuran

Perusahaan

ABSTRACT

Return is the result obtained from an investment. Stock returns are influenced by various
factors such as the ratio of profitability, leverage, liquidity, activity, and firm size. The purpose
of this study was to determine the effect of the ratio of profitability, leverage, liquidity, activity,
and firm size on stock returns. Sampling method in this research was purposive sampling and
acquired 32 observational data as the sample. The data used in this research was secondary
data. The data analysis technique used was multiple linear regression using SPSS 17.0. The
results showed that profitability and leverage ratios positive effect on stock returns, liquidity
ratios negative effect on stock returns, and the ratio of the activity and firm size has no effect on
stock returns.

Keywords : Activity Ratio, Leverage, Liquidity, Profitability, Stock Returns, Firm Size
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PENDAHULUAN

Ukuran keberhasilan kinerja dari sebuah perusahaan adalah kemampuan
perusahaan untuk memperoleh keuntungan sehingga akan memengaruhi return
sahamnya sebagai respon pasar akan kinerja perusahan yang baik. Menurut Fama &
French (2004), syarat utama yang diharapkan oleh investor agar bersedia berinvestasi
pada suatu perusahaan yaitu tingkat return yang akan diperoleh. Return saham sebuah
perusahaan memiliki arti penting karena memberikan informasi terhadap kinerja
perusahaan dan sinyal positif bagi para investor.

Penilaian kinerja suatu perusahaan dapat dilakukan dengan menganalisis rasio
keuangan perusahaan. Menurut Brigham dan Houston (2011:89), rasio keuangan
terdiri dari rasio profitabilitas, leverage, likuiditas, dan aktivitas. Menurut Sondhi dan
Fried (2002:119) dalam Ulupui (2006), terdapat empat rasio keuangan yang
umumnya digunakan, yaitu activity analysis, working capital ratio, leverage ratio,
dan profitability analysis.

Profitabilitas adalah usaha perusahaan untuk menghasilkan laba dalam
kegiatan operasional perusahaan. Laba adalah indikator utama yang menunjukkan
usaha dan Kkinerja perusahaan sehingga akan memberikan sinyal kepada investor
mengenai return saham perusahaan (Marpaung dan Hadianto, 2009). ROA sebagai
alat ukur dari rasio profitabilitas karena pada subsektor food and beverages dalam
usahanya untuk memperoleh keuntungan menggunakan seluruh aset perusahaan,

selain itu karakteristik perusahaan food and beverages yang tergolong perusahaan

583



ISSN: 2302-8556
E-Jurnal Akuntansi Universitas Udayana Vol.13.No.2 Nov. 2015. (hal 582-598)

manufaktur cenderung menggunakan aset perusahaan dalam operasionalnya.
Menurut penelitian dari Pouraghajan, et al (2012) dan Widodo (2007),
profitabilitas mempunyai pengaruh yang positif terhadap return saham. Hasil
penelitian tersebut berlawanan dengan penelitian dari Turyanto (2011), yang
menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh negatif terhadap return saham.

Rasio leverage menunjukkan besarnya perusahaan dibiayai menggunakan
hutang. Tingkat rasio yang tinggi mencerminkan perusahaan memiliki risiko yang
tinggi terutama terhadap ketidakmampuan melunasi hutangnya sehingga investor
menilai sebagai sesuatu yang tidak baik (Susanti, 2010). Rasio leverage diproksikan
dengan DER untuk mengetahui seberapa besar tingkat penggunaan utang atau dana
asing oleh perusahaan dibandingkan dengan penggunaan modal sendiri serta
pengaruh dan risikonya terhadap perusahaan. Menurut Suharli (2005) leverage
berpengaruh negatif terhadap return saham. Hasil penelitian berbeda diungkapkan
olen Aisyah (2009) yang menyimpulkan leverage berpengaruh positif terhadap
return saham.

Likuiditas adalah wusaha perusahaan melunasi hutang jangka pendek.
Perusahaan yang dalam operasionalnya memperoleh laba yang optimal, maka akan
semakin lancar pembiayaan dan pendanaan perusahaan tersebut (Sandy dan Asyik,
2013). Penelitian ini menggunakan current ratio (CR) sebagai alat ukur dari rasio

likuiditas untuk mengetahui usaha perusahaan melunasi hutang jangka pendek
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menggunakan aset lancar perusahaan (Ganerse, 2014). Menurut Ganerse (2014),
likuiditas mempunyai pengaruh yang negatif terhadap return saham. Hasil tersebut
sejalan dengan penelitian Martani, et al (2009) namun berlawanan dengan penelitian
Kahana (2013) dan yang menyatakan bahwa likuiditas secara positif berpengaruh
terhadap return saham.

Rasio aktivitas adalah kemampuan perusahaan untuk memperoleh tingkat
output yang maksimal dengan menggunakan aset perusahaan seefisien mungkin
(Hardiningsih, 2007). Rasio yang rendah menunjukkan bahwa perusahaan beroperasi
tidak maksimal terhadap investasi pada asetnya, sebaliknya semakin tinggi rasio ini
maka perusahaan dikatakan semakin efisien menggunakan aset tersebut (Wiagustini,
2010:77). Penelitian ini menggunakan inventory turnover (ITO) sebagai alat ukur dari
rasio aktivitas untuk mengetahui perputaran persediaan dalam satu periode (Karcaka
and Savsar, 2012). Menurut Rosyadi (2002), rasio aktivitas berpengaruh positif
terhadap return saham perusahaan. Penelitian ini sejalan dengan penelitian dari
Karcaka and Savsar (2012) dan Widodo (2007). Hasil tersebut tidak konsisten
dengan hasil penelitian dari Dwi Martani,dkk (2009) dan Taani, et al (2011), yang
menyatakan bahwa rasio aktivitas berpengaruh negatif terhadap return saham.

Ukuran perusahaan mencerminkan besar kecilnya perusahaan yang dilihat
dari total aset perusahaan (Han & Lesmond, 2009). Menurut Sujoko dan Soebiantoro
(2007), firm size yang semakin besar mencerminkan pertumbuhan yang baik pada
perusahaan tersebut yang dapat dilihat dari besarnya aset perusahaan. Penelitian dari

Ardianto (2012), menyatakan ukuran perusahaan secara negatif berpengaruh terhadap
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return saham. Hasil penelitian tersebut bertentangan dengan penelitian dari Zukaria,
et al (2012) dan Hashemi, et al (2012) yang mendapatkan hasil bahwa ukuran
perusahaan secara positif berpengaruh terhadap return saham.

Pertumbuhan perusahaan sub sektor food and beverages sangat potensial karena
berhubungan langsung dengan daya beli masyarakat (Wijanti dan Sedana, 2013).
Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan serta adanya perbedaan hasil dari
penelitan sebelumnya, maka peneliti ingin meneliti pengaruh rasio-rasio keuangan
dan ukuran perusahaan terhadap return saham pada perusahaan food and beverages

di BEI periode 2010-2013.

METODE PENELITIAN

Penelitian ini berbentuk asosiatif dan dilakukan pada sub sektor food and
beverages di BEI. Variabel terikat penelitian ini return saham, sedangkan variabel
bebasnya adalah rasio profitabilitas, rasio leverage, rasio likuiditas, rasio aktivitas dan
ukuran perusahaan. Penelitian ini menggunakan data kuantitatif, yaitu laporan
keuangan pada sub sektor food and beverages di BEI pada periode 2010-2013.

Teknik penentuan sampel yang digunakan yaitu purposive sampling.

HASIL DAN PEMBAHASAN
Uji statistik deskriptif dipergunakan untuk memberikan deskripsi dari suatu

data. Hasil analisis statistik deskriptif ditunjukkan pada Tabel 1 sebagai berikut:
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Tabel 1.

Analisis Statistik Deskriptif

N Minimum | Maksimum | Rata-Rata Simpangan Baku

ROA 32 2,42 28,64 9,97 6,75
DER 32 20,00 228,00 86,84 49,75
CR 32 99,75 633,08 236,02 142,15
ITO 32 0,36 34,60 9,57 9,03
SIZE 32 26,02 31,99 28,66 1,76
RETURN 32 -31,00 129,00 38,13 43,90
Valid N (listwise) 32

Sumber: Output SPSS, 2014

Tabel 1 mencerminkan jumlah pengamatan perusahaan yang terdaftar di BEI
periode 2010-2013 adalah sebanyak 32 data. Return saham paling rendah (minimum)
adalah -31,00%, return saham paling tinggi (maksimum) adalah 129,00%, rata-rata
return saham sebesar 38,13% dan simpangan baku return saham sebesar 43,90%.
Variabel ROA memiliki nilai paling kecil (minimum) sebesar 2,42%, dan nilai paling
besar (maksimum) sebesar 28,64%. Rata-rata dari ROA adalah 9,97% dan simpangan
baku sebesar 6,75%.

Variabel DER memiliki nilai paling kecil sebesar 20,00%, dan nilai paling
besar sebesar 228,00%. Rata-rata ROA adalah 86,84% dan simpangan baku sebesar
49,75%. Variabel CR memiliki nilai paling kecil (minimum) sebesar 99,75%, dan
nilai paling besar (maksimum) sebesar 633,08%. Rata-rata dari ROA adalah 236,02%

dan simpangan baku sebesar 142,15%.
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Variabel ITO memiliki nilai paling kecil (minimum) sebesar 0,36 kali, dan
nilai paling besar (maksimum) sebesar 34,60 kali. Rata-rata dari ROA adalah 9,57
kali dan simpangan baku sebesar 9,03 kali. Variabel SIZE memiliki nilai paling kecil
(minimum) sebesar 26,02 dan nilai paling besar (maksimum) sebesar 31,99. Rata-rata
dari ROA adalah 28,66 dan simpangan baku sebesar 1,76.
Analisis regresi linier berganda dipergunakan untuk mengetahui pengaruh
profitabilitas, leverage, likuiditas, aktivitas dan ukuran perusahaan terhadap return
saham. Hasil pengujian dapat dilihat pada Tabel 2.

Tabel 2.
Regresi Linear Berganda

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 159,434 121,950 1,307 0,203
ROA 9,242 2,783 1,420 3,320 0,003
DER 0,408 0,184 0,463 2,219 0,035
CR -0,293 0,125 -0,950 -2,339 0,027
ITO -2,202 1,143 -0,453 -1,927 0,065
SIZE -5,534 4,169 -0,221 -1,327 0,196

Sumber: Output SPSS, 2014

Dari hasil analisis regresi pada Tabel 2 persamaan regresinya adalah:

Y = 159,434+ 9,242 X; + 0,408 X; — 0,293 X3 — 2,202 X;s— 5,534 X;.............. 1)
Tujuan uji normalitas adalah untuk menguji apakah data yang digunakan

normal atau tidak, dilakukan menggunakan uji Kolmogorov Sminarnov. Hasil uji

normalitas dapat dilihat pada Tabel 3.
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Tabel 3.
Uji Normalitas

Unstandardized Residual

N
Normal Parameters®®

Most Extreme
Differences

Kolmogorov-Smirnov Z
Asymp. Sig. (2-tailed)

Mean

Std. Deviation
Absolute
Positive
Negative

32

0,0000000

35,72182434
0,125

0,125

-0,086

0,705

0,703

Sumber: Output SPSS, 2014

Tabel 3 menunjukkan tingkat signifikansi Sig. (2-tailed) adalah 0,703 > 0,05

sehingga mencerminkan data terdistribusi secara normal.

Tujuan uji multikolonieritas adalah untuk menguji apakah pada model regresi

ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas. Hasil uji multikolonieritas dapat

dilihat pada Tabel 4.

Tabel 4.

Coefficients?

Collinearity Statistics

Model Tolerance VIF

1 ROA 0,139 7,184
DER 0,585 1,709
CR 0,154 6,474
ITO 0,461 2,169
SIZE 0,916 1,092

589



ISSN: 2302-8556
E-Jurnal Akuntansi Universitas Udayana Vol.13.No.2 Nov. 2015. (hal 582-598)

Sumber: Output SPSS, 2014

Uji Multikolinearitas
Pada Tabel 4, hasil output SPSS untuk uji multikolinearitas menunjukkan nilai

VIF < 10, dimana variabel rasio profitabilitas (ROA) memiliki nilai VIF 7,184; rasio
leverage (DER) memiliki nilai VIF 1,709; rasio likuiditas (CR) memiliki nilai VIF
6,474, rasio aktivitas (ITO) memiliki nilai VIF 2,169; dan ukuran perusahaan (SIZE)
memiliki nilai VIF 1,092 sehingga disimpulkan model bebas dari gejala
multikolinearitas.

Tujuan uji heterokedastisitas adalah untuk mengetahui apakah dalam model
regresi terjadi ketidaksamaan varians dari residual satu pengamatan ke pengamatan

lain yang dilakukan dengan uji Glejser. Hasil uji heteroskedastisitas dapat dilihat

pada Tabel 5.
Tabel 5.
Uji Heteroskedastisitas
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 53,098 63,868 0,831 0,413
ROA -0,291 1,458 -0,093 -0,199 0,843
DER 0,030 0,096 0,070 0,309 0,760
CR 0,073 0,066 0,493 1,113 0,276
ITO 0,766 0,598 0,328 1,281 0,212
SIZE -1,710 2,183 -0,142 -0,783 0,441

Sumber: Output SPSS, 2014

590



Ni Kadek Raningsih dan | Made Pande Dwiana Putra, Pengaruh Rasio...

Hasil uji heteroskedastisitas pada Tabel 5 menunjukkan keseluruhan nilai
signifikansi pada uji heteroskedastisitas > 0,05 dimana variabel rasio profitabilitas
(ROA) memiliki nilai Sig. 0,843; rasio leverage (DER) memiliki nilai Sig. 0,760;
rasio likuiditas (CR) memiliki nilai Sig. 0,276; rasio aktivitas (ITO) memiliki nilai
Sig. 0,212; dan ukuran perusahaan (SIZE) memiliki nilai Sig. 0,441 sehingga
disimpulkan model bebas dari gejala heteroskedastisitas.

Tujuan uji autokorelasi adalah untuk menguji apakah dalam model regresi
linear ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan

pengganggu pada periode sebelumnya. Hasil uji autokorelasi dapat dilihat pada Tabel

6.
Tabel 6
Uji Autokorelasi
Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate Durbin-Watson
1 0,581% 0,338 0,211 39,00568 2,141

Sumber: Output SPSS, 2014

Tidak ada
autokorelasi

dL du 2 D 4-du 4-dL
1,11 1,81 2,141 2,19 2,89

Gambar 1 Statistik Durbin Watson
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Tabel 6 menunjukkan nilai Durbin-Watson pada model adalah 2,141 > nilai

DU (1,81) dan lebih kecil dari nilai 4-DU (2,19), maka dari itu tidak terdapat
autokorelasi pada model.

Hasil Uji Anova menunjukkan signifikansi nilai F hitung sebesar 0,000 <

0,05. Hasil uji F dapat dilihat pada Tabel 7.

Tabel 7
Uji Kelayakan Model (Uji F)
Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig.
1 Regression 20193,989 5 4038,798 2,655 0,046
Residual 39557,511 26 1521,443
Total 59751,500 31

Sumber: Output SPSS, 2014
Berdasarkan Tabel 7 di atas diperoleh nilai F hitung sebesar 2,655 dengan Sig.
= 0,046, karena nilai signifikansi < a (0,05) maka model ini dikatakan layak.

Hasil penelitian Tabel 2 menunjukkan rasio profitabilitas secara positif
berpengaruh terhadap return saham. ROA mereflesikan seberapa banyak perusahaan
telah memperoleh hasil atas sumber daya keuangan yang ditanamkan pada
perusahaan (Maryam, 2012). Perusahaan yang menghasilkan keuntungan
mencerminkan kinerja suatu perusahaan baik sehingga harga saham dan return saham
meningkat. Investor akan menangkap informasi tersebut dan akan memilih
berinvestasi pada perusahaan yang memperoleh keuntungan, sehingga memperoleh

return pada saham yang diinvestasikan dan mengurangi risiko dari investasi tersebut.
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Penelitian ini sejalan dengan penelitian Pouraghajan, et al (2012), Fatmawati (2009),
dan Guntur (2009).

Hasil penelitian Tabel 2 menunjukkan rasio leverage secara positif berpengaruh
terhadap return saham. Hal tersebut mencerminkan kemampuan pemanfaatan hutang
perusahaan yang optimal sehingga terdapat keuntungan yang diperoleh dengan
menggunakan hutangnya (Gul dan Srinindhi, 2010). Perusahaan yang mampu
memanfaatkan hutang dengan baik dan optimal akan memberikan keuntungan dan
return saham yang lebih besar daripada hanya dengan penggunaan modal sendiri.
Penelitian ini sesuai dengan penelitian Aisyah (2009) dan Barbe et al (1996).

Hasil penelitian Tabel 2 menunjukkan rasio likuiditas secara negatif
berpengaruh terhadap return saham. Likuiditas yang tinggi terhadap kewajiban lancar
mencerminkan adanya dana yang menganggur sehingga kegiatan operasional
perusahaan tidak bisa berjalan maksimal dan akan mengurangi optimalitas output
perusahaan (Wijanti dan Sedana, 2013). Informasi tersebut akan direspon oleh
pemegang saham atau investor yang berakibat akan dilepasnya saham yang dimiliki
sehingga menurunkan harga saham dan berdampak pada berkurangnya return saham
dari perusahaan tersebut. Penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian dari Eljelly
(2001), Bekaert, et al (2006) dan Martinez, et al(2005).

Hasil penelitian Tabel 2 menunjukkan rasio aktivitas tidak berpengaruh
terhadap return saham. Deitiana (2011) mengemukakan jumlah persediaan
perusahaan tidak mampu memengaruhi return saham dikarenakan pengelolaan

persediaan yang lemah dan belum optimal. Penelitian ini mendapatkan hasil investor
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memperkirakan ITO tidak mampu memengaruhi peningkatan atau penurunan return
saham, artinya rasio aktivitas tidak menjadi perhatian utama bagi investor dalam
menilai perusahaan. Perusahaan yang berkinerja dengan baik akan mampu mengolah
persediaannya sehingga akan menghasilkan keuntungan, namun hal tersebut tidak
akan secara langsung menghasilkan return bagi perusahaan (Martati, 2010). Hasil ini
sesuai dengan hasil dari Martani,dkk (2009), Jundan (2012) dan Taani, et al (2011).
Hasil penelitian Tabel 2 menunjukkan ukuran perusahaan tidak berpengaruh
terhadap return saham. Menurut Farooq (2012) investor yang akan menginvestasikan
dananya pada perusahaan besar belum tentu akan menghasilkan return yang tinggi
dan perusahaaan yang kecil belum tentu akan menghasilkan return, sehingga tingkat
risiko yang diterima investor tidak di tentukan dengan menilai besar kecilnya suatu
perusahaan. Penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian Dongcheol (1997) dan

Hashemi, et al (2012), dan Drew (2003).

SIMPULAN DAN SARAN

Rasio profitabilitas dan rasio leverage secara positif berpengaruh pada return
saham, rasio likuiditas secara negatif berpengaruh pada return saham, dan rasio
aktivitas serta ukuran perusahaan tidak berpengaruh pada return saham perusahaan
food and beverages di BEI periode 2010-2013.

Saran yang dapat disampaikan dari kesimpulan diatas adalah pihak manajemen

perusahaan yang ingin meningkatkan return sahamnya perlu mempertahankan
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profitabilitas dan leverage perusahaan mengingat variabel-variabel tersebut memiliki
dampak yang searah terhadap pergerakan return saham, sedangkan bagi investor yang
akan menginvestasikan dananya sebaiknya lebih teliti melihat variabel-variabel yang
memengaruhi return saham. Penelitian selanjutnya agar menambah periode penelitian

serta dapat meneliti variabel lain yang diprediksi dapat memengaruhi return saham.
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