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ABSTRAK

Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui bagaimana pengaruh profitabilitas,
likuiditas, leverage dan ukuran perusahaan terhadap return saham pada perusahaan food
and beverage di BEI. Dalam penelitian ini variabel independen yang digunakan yaitu
profitabilitas diukur dengan menggunakan return on asset (ROA), likuiditas diukur dengan
menggunakan Current Ratio, leverage diukur dengan menggunakan Debt to Equity Ratio
(DER) dan ukuran perusahaan diukur dengan menggunakan Ln (Sze). Return Saham dalam
penelitian ini digunakan sebagai variable dependen. Penelitian ini dilakukan pada
perusahaan sektor food and beverage yang terdaftar di BEI tahun 2013-2016. Jumlah
sampel yang diambil sebanyak 14 perusahaan, dengan metode purposive sampling,
sehingga di dapat data pengamatan sebanyak 56. Teknik analisis data yang digunakan
adalah analisis regresi linier berganda. Berdasarkan hasil penelitian menunjukkan bahwa
leverage berpengaruh negatif signifikan pada return saham, sedangkan profitabilitas,
likuiditas dan ukuran perusahaan berpengaruh positif signifikan pada return saham.

Kata kunci: profitabilitas, likuiditas, leverage, ukuran perusahaan, return sasham

ABSTRACT

The purpose of this study is to determine the effect of profitability, liquidity, leverage and
size of the company to stock return on food and beverage companies in BEI. In this study
the independent variables used are profitability measured by using return on assets (ROA),
liquidity measured by using Current Ratio, leverage is measured by using Debt to Equity
Ratio (DER) and firm size measured by using Ln (Sze). Sock Return in this research is
used as dependent variable. This study was conducted on food and beverage sector
companies listed on the BEI in 2013-2016. The number of samples taken as many as 14
companies, with purposive sampling method, so that the data can be observed as much as
56. Data analysis techniques used are multiple linear regression analysis. Based on the
results of the research shows that leverage has a significant negative effect on stock return,
while profitability, liquidity and firm size have a significant positive effect on stock return.

Keywords: profitability, liquidity, leverage, firm size, stock return
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PENDAHULUAN

Pasar modal pada dasarnya merupakan pasar untuk sekuritas jangka
panjang, seperti saham dan obligasi (Jones, 2006). Pasar modal memberikan
hubungan antara pemilik dana (investor) dengan pengguna dana (emiten). Investor
menggunakan pasar modal untuk keperluan investas portofolionya dengan tujuan
untuk mengumpulkan penghasilan. Perkembangan pasar modal menunjukkan ada
keterbukaan dikalangan pemilik perusahaan untuk melakukan ekspansi demi
perkembangan dan kelangsungan hidup perusahaan yang dimiliki.

Saat ini kesadaran masyarakat untuk berinvestasi semakin meningkat. Ada
berbagal jenisinvestas yang bisa dipergunakan salah satunya yaitu saham. Saham
merupakan salah satu jenis investas yang memberikan keuntungan yang besar
tetapi memiliki resiko yang tinggi. Sebagai partner pemilik, segala keuntungan
maupun kerugian akan dibagikan kepada pemegang saham atau investor.
Penanaman modal dalam bentuk investas saham (common stock) memerlukan
suatu informasi yang akurat agar investor tidak dirugikan karena investasi pada
saham di bursa efek merupakan investasi dengan suatu resiko yang relatif tinggi
tetapi dengan keuntungan yang relatif tinggi pula. Kondis yang buruk dari emiten
akan berpengaruh kepada pendapatan bagi investor (return) yang berupa dividen
tidak dibayarkan atau dibayar kurang atau bahkan menyebabkan harga saham
mengalami penurunan dari harga beli semula (capital 10ss).

Return saham merupakan kelebihan harga jual saham diatas harga belinya.
Semakin tinggi harga jual saham diatas harga beli, maka semakin tinggi investor

memperoleh return. Bilainvestor menginginkan return yang tinggi maka investor
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harus menanggung resiko yang tinggi, dan sebaliknya bila menginginkan return
yang rendah maka resiko yang ditanggung juga akan lebih rendah (Arista, 2012).
Meningkat atau menurunnya return saham yang didapat para investor bisa
ditentukan oleh kinerja keuangan perusahaan yang tercermin dalam laporan
keuangan perusahaan. Malintan (2012) menyatakan untuk memprediksi return
saham terdapat banyak faktor yang mempengaruhi dan menjadi tolak ukur
investor, dimana salah satunya yaitu menilai kinerja keuangan perusahaan dalam
menentukan saham yang akan dipilih. Bila kinerja keuangan perusahaan baik,
akan membuat perusahaan sanggup membayar dividen kepada investor sehingga
dapat meningkatkan perolehan return saham perusahaan.

Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan memperoleh laba atau
ukuran efektifitas pengelolaan mangemen perusahaan (Wiagustini, 2010:77).
Menurut Fahmi (2011:135) profitabilitas adalah mengukur efektivitas mangemen
secara keseluruhan yang ditujukan oleh besar kecilnya tingkat keuntungan yang
diperoleh dalam hubungannya dengan penjualan maupun investasi. Profitabilitas
dapat dijadikan suatu gambaran bagaimana kemampuan perusahaan dalam
pencapaian tujuannya (Raheem and Malik, 2013). Dalam pendlitian ini
profitabilitas diproksikan dengan return on asset (ROA). ROA mengukur
kemampuan perusahaan untuk memperoleh laba dari aktiva yang digunakan
(Sartono, 2010:123). Semakin tinggi ROA menunjukkan semakin efektif suatu
perusahaan menggunakan aktivanya untuk menghasilkan laba bersih setelah
pajak. Dengan meningkatnya ROA maka profitabilitas dari perusahaan semakin

baik sehingga perusahaan mendapatkan return yang tinggi. Pernyataan ini
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didukung oleh hasil penelitian yang dilakukan oleh Daljono (2013), Haghiri
(2012), Kabajeh et al. (2012) serta Har dan Ghafar (2015) bahwa ROA memiliki
hubungan yang positif terhadap return saham.

Likuiditas adalah kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban
finansial dalam jangka pendek dengan dana lancar yang tersedia (Wiagustini,
2010:76). Dalam pendlitian ini likuiditas diproksikan dengan current ratio (CR).
CR digunakan untuk mengetahui kemampuan perusahaan memenuhi kewajiban
jangka pendeknya. Jika perusahaan dalam operasionalnya memperoleh laba yang
optimal maka akan semakin lancar pendanaan dan pembiayaan perusahaan, dan
sebaliknya. CR yang rendah menunjukkan risiko likuiditas yang tinggi, sedangkan
CR yang tinggi menunjukkan adanya kel ebihan aktiva lancar, yang akan memiliki
pengaruh kurang baik terhadap profitabilitas perusahaan. Aktiva lancar secara
umum menghasilkan return yang lebih rendah dibandingkan dengan aktiva tetap.
Penelitian yang dilakukan Ulupui (2007) dan Prince et al. (2014) membuktikan
bahwa CR berpengaruh positif signifikan terhadap return saham.

Leverage merupakan penggunaan aktiva dan sumber dana oleh perusahaan
yang memiliki biaya tetap yang berasal dari pinjaman karena memiliki bunga
sebagal beban tetap dengan maksud untuk meningkatkan keuntungan potensial
pemegang saham (Sjahrial, 2007). Leverage adalah kemampuan perusahaan untuk
memenuhi kewgjiban finansialnya baik dalam jangka waktu yang pendek atau
panjang, atau mengukur sejauh mana suatu aktiva perusahaan dibiaya oleh
hutang (Wiagustini, 2010:76). Menurut penelitian Wibawa (2015) semakin tinggi

leverage, maka para investor akan memperoleh kesejahteraan bukan dalam bentuk
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deviden tunai, melainkan dalam bentuk yang lain seperti saham bonus atau
deviden saham. Leverage adalah rasio yang menggambarkan hubungan antara
hutang perusahaan terhadap modal maupun aktiva. Leverage merupakan pengukur
besarnya aktiva yang dibiayai dengan hutang. Kemampuan hutang yang
digunakan untuk membiayai aktiva berasa dari kreditor, bukan dari pemegang
saham perusahaan maupun investor yang menanamkan modalnya (Sudarmadii
dan Sularto, 2007). Leverage dalam penelitian ini dapat diproksikan dengan debt
to equity rasio (DER). DER adalah rasio yang digunakan untuk menilai hutang
dengan seluruh ekuitas serta mampu memberikan petunjuk umum tentang
kelayakan dan risiko keuangan perusahaan. Investor biasanya menghindari saham
yang memiliki DER yang tinggi karena itu mencerminkan risiko perusahaan yang
relatif tinggi (Kasmir, 2012:158).

Penelitian dari Faroog (2016) menunjukkan bahwa Leverage keuangan
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Crabb (2003) mengatakan bahwa
perusahaan yang pembayaran dividennya rendah mempengaruhi harga saham
secara positif pada pengumuman penawaran hutang. Leverage menyatakan
kebijakan hutang, sehingga hutang dapat digunakan untuk memperkirakan
keuntungan yang kemungkinan dapat diperoleh bagi investor jika berinvestasi
pada suatu perusahaan. Sedangkan Penelitian Panayiotis dan Georgia (2013)
menyatakan bahwa faktor risiko leverage mempunyai hubungan negatif dengan
return sasham pada leverage rendah dan sebaliknya pada leverage menengah dan
tinggi berhubungan positif di empat negara Eropa Selatan yang diteliti. Penelitian

dari Stella (2009) dan Nathanael (2008) juga menyimpulkan bahwa DER
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berpengaruh negatif terhadap return saham karena DER yang tinggi
mencerminkan risiko perusahaan yang relatif tinggi.

Ukuran perusahaan merupakan gambaran dari perusahaan yang mempunyai
kemampuan finansia dalam satu periode tertentu (Joni dan Lina, 2010). Besarnya
sebuah perusahan dapat dilihat dengan banyaknya aktivitas yang dilakukan oleh
perusahaan (Wimelda dan Marlinah, 2013). Mitton (2002) mengatakan bahwa
banyak yang percaya jika ukuran perusahaan besar maka akan mengarah pada tata
kelola perusahaan yang kuat dan akan menghasilkan kinerja perusahaan yang
lebih baik. Ukuran perusahaan akan memainkan faktor penting dalam penelitian
karena dapat mempengaruhi kinerja perusahaan. Drew dkk. (2003) menemukan
perusahaan kecil tersebut lebih beresiko daripada perusahaan besar. Fama dan
French (1992) juga menyimpulkan bahwa ukuran perusahaan berperan dalam
menjelaskan variasi kinerja perusahaan. Karayaka dkk. (2017) menemukan
adanya hubungan positif antara ukuran perusahaan, dengan nilai perusahaan. Gu
(2003) telah menemukan bahwa ukuran perusahaan memiliki dampak positif pada
tingkat pengembalian di pasar saham China. Talebnia et al. (2010) dan Fachrudin
(2011) menemukan hasil pendlitian yaitu bahwa ukuran perusahaan tidak
berpengaruh terhadap kinerja perusahaan yang ditunjukkan oleh kemampuan
perusahaan untuk memperoleh laba. Sementara Issham (2014) menyimpulkan
bahwa ukuran perusahaan itu berpengaruh negatif terhadap kinerja perusahaan.
Ukuran perusahaan diukur dari total asset (TA) yang dimiliki oleh perusahaan,

yang dapat dipergunakan untuk kegiatan operasi perusahaan.
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Persaingan perusahaan barang konsumsi makanan dan minuman semakin
lama menjadi semakin ketat sgjak disahkannya organisasi perdagangan dunia.
Dengan terbentuknya World Trade Organization (WTQO) di tahun 1994 pasar
dunia cenderung semakin terbuka dan bebas hambatan (Riyadi, 2012). Untuk itu
perusahaan industri barang konsumsi makanan dan minuman di Indonesia
memerlukan dana tambahan untuk menjaga kelangsungan hidup perusahaan, serta
mampu bersaing dengan produk luar negeri.

Industri makanan dan minuman tumbuh lebih cepat pada tahun 2016.
Kementerian Perindustrian mencatat pada kuartal 111 pertumbuhan industri ini
mencapal 9,82 persen. Pada periode yang sama tahun lalu, pertumbuhan industri
ini hanya 6,9 persen. Industri makanan dan minuman menjadi penyumbang
terbesar sektor nonmigas terhadap Produk Domestik Bruto (PDB). Porsinya dalam
PDB kuartal Il mencapa 33,6 persen, dengan nila Rp 192,69 triliun.
Pertumbuhan ini juga dipengaruhi besarnya surplus perdagangan luar negeri
produk makanan dan minuman. Nilai ekspor produk makanan dan minuman
termasuk minyak kelapa sawit pada Januari-September 2016 mencapai US$ 17,86
miliar. Sedangkan impornya hanya US$ 6,81 miliar. Dari Sisi investasi, sampai
dengan triwulan 11l tahun ini pun cukup besar. Total nilai investas asing
(penanaman modal asing/PMA) tercatat mencapai US$ 1,6 miliar dan penanaman
modal dalam negeri (PMDN) sebesar Rp24 triliun untuk PMDN.

Penelitian ini menggunakan perusahaan food and beverage sebagai
penelitian karena saham yang berasal dari produk makanan dan minuman

merupakan saham yang banyak diminati oleh investor. Saham pada perusahaan
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food and beverage tidak terpengaruh oleh pergerakan situasi ekonomi makro atau
kondis bisnis secara umum, perusahaan tersebut mampu memberikan bagian
keuntungan yang diberikan emiten kepada pemegang sahamnya. Perusahaan Food
and beverage yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia merupakan salah satu sektor
yang bertahan saat terjadi krisis di Indonesia karena sebagian produk makanan
dan minuman merupakan kebutuhan pokok dari masyarakat. Industri makanan
dan minuman di Indonesia yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) memiliki
harapan yang positif dalam perkembangannya didukung juga oleh pertumbuhan
masyarakat yang semakin meningkat. Mengacu pada penelitian yang dilakukan
pada perusahaan food and beverage pada BEI mengenai pengaruh profitabilitas,
likuiditas, leverage, ukuran perusahaan terhadap return saham yang mash
kontradiktif (research gap) maka diperlukan penelitian lebih lanjut dengan tujuan
untuk memperjelas temuan penelitian selanjutnya.

Menurut Legiman (2015) return saham merupakan hasil yang diperoleh dari
investasi. Harapan dalam memperoleh return juga terjadi pada asset financial.
Dalam suatu manajemen investas, return atau tingkat keuntungan adalah suatu
imbalan yang didapatkan dari investasi. Solechan (2009) berpendapat bahwa
setiap investasi, baik jangka pendek maupun jangka panjang mempunyai tujuan
utama yaitu memperoleh keuntungan yang disebut return, baik secara langsung
maupun tidak langsung. Return saham dapat berupa return realisasi yang sudah
terjadi atau return ekspektasi yang belum terjadi, akan tetapi diharapkan akan
terjadi di masa yang akan datang. Return redlisas dihitung berdasarkan data

historis. Return realisasi dapat digunakan sebagai salah satu pengukuran kinerja
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perusahaan dan dapat juga digunakan sebagal dasar penentu return ekspektasi dan
risiko di masa yang akan datang.

Berbagal upaya akan dilakukan investor untuk memperoleh keyakinan
bahwa investasi yang akan dilaksanakannya mendapatkan pengembalian (return)
yang sesuai dengan yang diharapkan. Salah satunya berasal dari informasi laporan
keuangan yang diterbitkan suatu perusahaan yang akan menjadi target
investasinya. Dalam melakukan investasi investor diposisikan pada ketidakpastian
(uncertainly) antara return yang diperoleh dengan risiko yang akan dihadapi.
Semakin besar return yang diharapkan akan diperoleh dari investasi, maka
semakin besar juga risikonya, dan dapat dikatakan bahwa return ekspektas
memiliki hubungan positif dengan risiko. Risiko yang lebih tinggi biasanya
dikorelasikan dengan peluang agar mendapatkan return yang lebih tinggi juga
(high risk high return, low risk low return).

Menurut Irfan Fahmi (2012:80) rasio profitabilitas yaitu untuk mengukur
efektivitas mangjemen secara keseluruhan yang ditujukan oleh besar kecilnya
tingkat keuntungan yang diperoleh dalam hubungannya dengan penjualan maupun
investasi. Semakin baik rasio profitabilitas maka semakin baik menggambarkan
kemampuan tingginya perolehan keuntungan perusahaan. Menurut Kasmir
(2014:196) rasio profitabilitas merupakan rasio untuk menilai kemampuan
perusahaan dalam mencari keuntungan. Profitabilitas menunjukkan kemampuan
perusahaan memperoleh laba atau ukuran efektivitas pengelolaan mangemen
perusahaan. Kemampuan memperoleh laba bisa diukur dari modal sendiri maupun

dari seluruh dana yang diinvestasikan ke dalam perusahaan. Dari batasan ini kita
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akan mengatur rentabilitas perusahaan jika kita mengetahui berapa besar kita
menggunakan modal sendiri untuk memperoleh laba tersebut (Wiagustini,
2010:77).

Likuiditas menunjukkan kemampuan perusahaan untuk membayar utang
lancar (jangka pendek) dengan menggunakan aktiva lancar yang dimiliki. Jika
posisi dana lancar perusahaan yang tersedia lebih besar daripada utang lancar
maka perusahaan selalu likuid. Perusahaan yang tidak likuid dapat diartikan
sebagal perusahaan yang tidak sehat. Oleh karena itu, perusahaan perlu mengatur,
menjaga dan memelihara likuiditas yang baik untuk menjaga kredibilitas kepada
kreditur (Wiagustini, 2014:85). Dengan kata lain likuiditas berguna untuk
mengetahui seberapa besar perusahaan dapat membiayai dan memenuhi
kewajiban atau utang pada saat jatuh tempo (Kasmir, 2011:145).

Likuiditas memiliki beberapa rasio yang dimana rasio-rasio tersebut
memiliki fungsi untuk mengukur kemampuan perusahaan memenuhi kewajiban
keuangan jangka pendek (Kasmir, 2011:133), cash ratio merupakan ukuran
likuiditas yang paling ketat karena hanya mempertimbangan kas dan surat
berharga jangka pendek sebagai komponen untuk memenuhi kewagjiban yang
jatuh tempo. Apabila utang perusahaan ditagih, perusahaan akan mampu untuk
memenuhi utang tersebut, terutama utang yang sudah jatuh tempo. Rasio
likuiditas yang baik membuat suatu jaminan bagi investor untuk melakukan
investasi di perusahaan tersebut sehingga akan mempengaruhi struktur modal

perusahaan (Muhgjir dan Triyono, 2010).
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Leverage digunakan untuk menggambarkan kemampuan perusahaan untuk
menggunakan aktiva atau dana yang mempunyai beban tetap (fixed cost assets or
funds) untuk memperbesar tingkat penghasilan (return) bagi pemilik perusahaan.
Sutrisno (2006) mendefinisikan leverage sebagai penggunaan aktiva tetap atau
sumber dana dimana atas penggunaan dana tersebut, perusahaan harus
menanggung biaya tetap atau membayar beban tetap. Semakin besar tingkat
leverage berarti tingkat ketidakpastian (uncertainty) dari penghasilan yang akan
diperoleh akan semakin tinggi pula, tetapi pada saat yang sama hal tersebut juga
akan memperbesar jumlah penghasilan yang akan diperoleh. Tingkat leverage ini
berbeda-beda antara perusahaan yang satu dengan perusahaan lainnya, atau dari
satu periode ke periode lainnya di dalam suatu perusahaan, tetapi yang jelas,
semakin tinggi tingkat leverage akan semakin tinggi resiko yang dihadapi serta
semakin besar tingkat penghasilan (return) yang diharapkan. Istilah resiko (risk)
dalam leverage dimaksudkan dengan ketidakpastian (uncertainty) dalam
hubungannya dengan kemampuan perusahaan membayar kewajiban-kewajiban
tetapnya (fixed payment obligation).

Diharapkan setelah perusahaan menerapkan leverage ini, tingkat kekayaan
perusahaan juga ikut meningkat. Permasalahan leverage akan selalu dihadapi
oleh perusahaan karena leverage selalu berurusan dengan biaya tetap operasi
maupun biaya finansial. Biaya tetap operasi adalah biaya yang harus dikeluarkan
oleh perusahaan karena mengadakan kegiatan investas baik itu investas
perlengkapan, peralatan, ataupun juga investasi jangka panjang. Biaya finansia

adalah biaya yang wajib diperhitungkan oleh perusahaan akibat dari fungsi

7902



E-Jurnal Mangjemen, Val. 8, No. 2, 2019: 7892 — 7921

perusahaan dalam menjalankan pendanaan untuk kelangsungan perusahaan itu
sendiri. Beban ataupun biaya tetap yang telah perusahaan hitung merupakan
dampak yang harus menjadi tanggung jawab perusahaan karena telah melakukan
fungs finansial dan juga keputusan dalam mengatur lgju keuangan perusahaan.

Ukuran perusahaan dapat diinterpretasikan sebagai skala operasi perusahaan
(besar atau kecil). Skala operasi ini menimbulkan berbagai penafsiran, antara lain
luasnya pangsa pasar, kuathya permodalan, serta tingginya tingkat penjualan.
Salah satu cara yang dapat digunakan untuk menilai besar kecilnya suatu
perusahaan ialah dengan melihat total aktiva perusahaan tersebut. Perusahaan
yang dengan total aktiva yang besar biasanya telah mapan dalam permodalan dan
memiliki kemampuan dalam mengelola sumber-sumber keuangannya karena
perusahaan tersebut biasanya bukan merupakan perusahaan baru sehingga cukup
berpengalaman dalam industri (Delfina, 2012).

Variabel ukuran perusahaan dapat diukur melalui ukuran aktiva, penjualan
bersih, dan kapitalisasi pasar. Dalam memenuhi kebutuhan informasi bagi para
krediturnya, perusahaan yang tumbuh besar memiliki kewajiban lebih besar dari
pada yang lain. Hal ini dapar dilihat melalui laporan tahunan yang lebih terinci
(Subiyantoro, 1997). Ukuran perusahaan menggambarkan besar kecilnya suatu
perusahaan. Ukuran perusahaan yang menunjukkan besar kecilnya perusahaan
dapat dilihat dari besar kecilnya modal yang digunakan, total aktiva yang dimiliki,
atau total penjualan yang diperoleh.

Ukuran perusahaan dinyatakan dengan total aset, jika semakin besar total

aset perusahaan maka akan semakin besar pula ukuran perusahaan tersebut.
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Perusahaan yang memiliki total aset besar menunjukkan bahwa perusahaan
tersebut relatif lebih stabil dan mampu menghasilkan laba yang lebih besar
dibandingkan perusahaan yang memiliki total aset sedikit atau rendah. Perusahaan
yang relatif besar kinerjanya akan dilihat oleh publik sehingga perusahaan
tersebut akan melaporkan kondisi keuangannya dengan lebih berhati-hati, lebih
menunjukkan kejelasan informasi yang terkandung di dalamnya dan lebih
transparan. Oleh karena itu, semakin besar ukuran suatu perusahaan memiliki
kualitas laba yang lebih tinggi.

Profitabilitas digunakan untuk mengetahui seberapa jauh perusahaan
mampu untuk menghasilkan laba atau ukuran efektivitas pengelolaan managemen
perusahaan. Kemampuan memperoleh laba dapat diukur dari moda sendiri
maupun seluruh dana yang diinvestasikan ke dalam perusahaan (Wiagustini,
2010:79). Profitabilitas pada penelitian ini diproksikan dengan ROA. Semakin
tinggi ROA maka dapat diartikan suatu perusahaan semakin efektif dalam
memanfaatkan aktivanya untuk menghasilkan laba bersih setelah pgjak, dengan
meningkatnya ROA maka profitabilitas perusahaan semakin baik sehingga
mendapatkan return yang besar. Pernyataan tersebut didukung oleh hasil
penelitian yang dilakukan oleh Daljono (2013), Kabajeh et al. (2012), Haghiri
(2012) serta Har & Ghafar (2015) bahwa ROA memiliki hubungan yang positif
terhadap return saham. Berdasarkan uraian diatas maka dapat dirumuskan
hipotesis sebagai berikut :

H,: Profitabilitas berpengaruh positif signifikan terhadap return saham
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Likuiditas mengukur kemampuan jangka pendek perusahaan dengan melihat
aktiva lancar perusahaan terhadap hutang lancar. Current Ratio menunjukkan
sejauh mana aktiva lancar menutup kewajiban-kewajiban lancar. CR yang terlau
tinggi dianggap tidak bagus dikarenakan menunjukkan banyaknya dana yang
menganggur dan pada akhirnya bisa mengurangi |aba perusahaan, begitu pula jika
CR yang rendah biasanya dianggap menunjukkan adanya masalah dalam
likuiditas (Sawir, 2009:10). Semakin baiknya CR mencerminkan semakin likuid
perusahaan tersebut, sehingga perusshaan mempunyai kemampuan untuk
memenuhi kemampuan jangka pendeknya dengan baik dan ini akan meningkatkan
kredibilitas dari perusahaan tersebut di mata investor sehingga mampu
meningkatkan return sahamnya. Hal ini terbukti dari penelitian yang dilakukan
oleh Ulupui (2007) dan Shandy (2013) yang dimana CR berpengaruh positif
terhadap return saham. Berdasarkan uraian diatas maka dapat dirumuskan
hipotesis sebagai berikut :

H,: Likuiditas berpengaruh positif signifikan terhadap return saham

Leverage merupakan hubungan antara hutang perusahaan terhadap modal
maupun aktiva. Debt to Equity Ratio (DER) merupakan rasio yang
membandingkan total hutang dengan total modal sendiri. Semakin besar DER,
maka semakin besar pula beban perusahaan terhadap pihak luar, baik berupa
pokok atau berupa bunga pinjaman. Jika beban perusahaan semakin berat maka
kinerja perusahaan akan semakin memburuk dan berdampak pada return saham
yang diperoleh. Hal ini sesuai dengan penelitian Sogoto (2001), Gilang (2012)

dan Barakat (2014) memberikan bukti bahwa leverage berpengaruh negatif
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terhadap return saham. Berdasarkan uraian diatas maka dapat dirumuskan
hipotesis sebagai berikut :
Hs: Leverage berpengaruh negatif signifikan terhadap return saham.

Ukuran perusahaan adalah suatu skala dimana besar atau kecilnya
perusahaan dapat diklasifikasikan menurut berbagai cara, antara lain melalui total
aktiva, long size, nila pasar saham dan lain-lain. Ukuran perusahaan
menunjukkan semakin besar dan mapan suatu perusahaan akan mempunyai
peluang yang lebih besar ke pasar modal, begitupun sebaliknya. Semakin efisien
pasar, maka informasi mengenai peningkatan ukuran perusahaan akan semakin
meyakinkan dapat meningkatkan return saham. Teori tersebut didukung oleh hasil
penelitian Sugiarto (2011), Y uliantari dan Sujana (2014), Prince et al. (2014) yang
menyatakan ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap return saham.
Berdasarkan uraian diatas maka dapat dirumuskan hipotesis sebagai berikut :

H,4: Ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap return saham.
METODE PENELITIAN

Penelitian ini dilakukan pada perusahaan Food and beverage yang terdaftar
pada Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2013 — 2016 dengan mengakses situs
resmi BElI (www.idx.co.id)._Objek penelitian ini adalah return saham pada
perusahaanfood and beverageyang dipengaruhi oleh profitabilitas, likuiditas,
leverage, ukuran perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode
2013-2016.

Populas dalam pendlitian ini adalah perusahaan yang dikategorikan ke

dalam sektor food and beverage tahun 2013-2016 di Bursa Efek Indonesia (BEI).
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Teknik pengambilan sampel dalam penelitian ini adalah purposive sampling.
Purposive sampling merupakan teknik pengambilan sampel dengan menggunakan

kriteriatertentu. Kriteria yang dimaksud adalah

Tabd 1.
Proses Seleks Sampel
No. Kriteria Sampel Jumlah
1 Perusahaan go-public yang terdaftar di BEI pada subsektor food 16
and beverage pada tahun 2013-2016
2. Perusahaan tidak menerbitkan laporan tahunan secara terus- 2
menerus pada periode tahun 2013-2016
Sampel yang digunakan 14
Jumlah data pengamatan 4 tahun
Jumlah sampel akhir 56

Sumber: Data diolah, 2018

Tabel 1 diatas menunjukkan bahwa perusahaan sektor food and beverage
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) adalah sebanyak 16 perusahaan.
Perusahaan sektor food and beverage yang tidak menerbitkan laporan tahunan
secara terus-menerus pada periode tahun 2013-2016 adalah sebanyak 14
perusahaan. Berdasarkan data tersebut, maka didapatkan jumlah sampel penelitian
sebanyak 14 perusahaan dengan jumlah amatan selama 4 tahun pada periode 2013
sampai 2016, sehingga jumlah sampel pengamatan akhir adalah sebanyak 56.

Metode pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini adalah
metode observasi non partisipan, yaitu metode pengumpulan data dengan
observas atau pengamatan dimana peneliti tidak terlibat secara langsung dan
hanya sebagai pengamat independen (Sugiyono, 2010:204). Metode pengumpulan
data pada penelitian ini dilakukan dengan cara mengamati, mencatat, dan

mempelgari dokumen-dokumen yang terdapat dalam situs www.idx.co.id.
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Analisis dalam penédlitian ini diolah menggunakan program SPSS. Teknik
analisis linear berganda digunakan untuk menggambarkan satu variabel terikat
(dependen) dihubungkan dengan dua atau |ebih variabel bebas (independen) yaitu:

Y=ur+ B]_,X]_ + Bz,X2+ Bg,X3+B4,X4 A (1)

Keterangan :
Y = Return Saham
e = Nilal konstan
B = Koefisien regresi variabel independen
X1 = Profitabilitas
X, = Likuiditas
X3 = Leverage
X4 = Ukuran Perusahaan
& = Standar eror

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN
Output statistik deskriptif diolah dengan menggunakan Statistical Product
and Service Solutions (SPSS) 18.0. Adapun hasil statistik deskriptif setiap

variabel dapat dilihat padatabel 2

Tabd 2.
Hasll Statistik Deskriptif Variabel Penelitian
N Minimum Maximum M ean Std. Deviation
Return Saham 56 -85 238 18.25 47.711
Profitabilitas 56 -2.06 65.72 10.3495 10.75314
Likuiditas 56 51.39 712.54 211.1377 130.63737
Leverage 56 .19 3.56 1.0920 .58478
Ukuran Perusahaan 56 12.6181 18.5828 14.894892 1.5818191

Vaid N (listwise) 56
Sumber: Data diolah, 2018

Berdasarkan tabel statistik deskriptif diatas, terdapat berbagai informasi

deskripsi dari variabel yang digunakan. Output tampilan Satistical Product and
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Service Solutions (SPSS) menunjukkan jumlah data pengamatan yang digunakan
sebanyak 56 (n). Hasil uji dstatistik deskriptif pada Tabel 2 diatas, juga
menunjukkan informasi bahwa return saham paling rendah (minimum) adalah
sebesar -85 dimiliki oleh Nippon Indosari Corpindo Tbhk pada tahun 2013 dan
Return sahamyang paling tinggi (maksimum) adalah sebesar 238 yang dimiliki
oleh Ultrgaya Milk Industry & Trading Co. Thk pada tahun 2013. Return saham
memiliki nilal rata-rata sebesar 18,25 dengan nilai standar deviasi sebesar 47,711.
Ini berarti bahwa terjadi perbedaan nilai Return saham yang diteliti terhadap nilai
rata-ratanya sebesar 18,25 yang artinya bahwa nilai mean lebih besar dari pada
standar deviasi, sehingga mengindikasikan bahwa hasil yang cukup baik.

Profitabilitas paling rendah (minimum) adalah sebesar -2,06 dimiliki oleh
Tri Banyan Tirta Thk pada tahun 2015 dan Profitabilitas yang paling tinggi
(maksimum) adalah sebesar 65,72 yang dimiliki oleh Multi Bintang Indonesia
Tbk pada tahun 2013. Profitabilitas memiliki nilai rata-rata sebesar 10,349 dengan
nilai standar devias sebesar 8,753. Ini berarti bahwa terjadi perbedaan nilai
Profitabilitas yang diteliti terhadap nilai rata-ratanya sebesar 8,753, yang artinya
bahwa nilai mean lebih besar dari pada standar deviasi, sehingga mengindikasikan
bahwa hasil yang cukup baik.

Likuiditas paling rendah (minimum) adalah sebesar 51,39 dimiliki oleh
Multi Bintang Indonesia Thk pada tahun 2014 dan Likuiditas yang paling tinggi
(maksimum) adalah sebesar 712,54 yang dimiliki oleh Delta Djakarta Thk pada
tahun 2016. Likuiditas memiliki nilai rata-rata sebesar 211,137 dengan nilai

standar deviasi sebesar 130,637. Ini berarti bahwa terjadi perbedaan nilai
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Likuiditas yang diteliti terhadap nilai rata-ratanya sebesar 130,637, yang artinya
bahwa nilai mean lebih besar dari pada standar deviasi, sehingga mengindikasikan
bahwa hasil yang cukup baik.

Leverage paling rendah (minimum) adalah sebesar 0,19 dimiliki oleh
Ultrgjaya Milk Industry & Trading Co. Tbk pada tahun 2016 dan Leverage yang
paling tinggi (maksimum) adalah sebesar 3,56 yang dimiliki oleh Multi Bintang
Indonesia Tbk pada tahun 2016. Leverage memiliki nila rata-rata sebesar 1,092
dengan nilai standar deviasi sebesar 0,5847. Ini berarti bahwa terjadi perbedaan
nila Leverage yang diteliti terhadap nilai rata-ratanya sebesar 0,5847, yang
artinya bahwa nila mean lebih besar dari pada standar deviasi, sehingga
mengindikasikan bahwa hasil yang cukup baik.

Ukuran perusahaan paling rendah (minimum) adalah sebesar 12,6181
dimiliki oleh Sekar Laut Tbk pada tahun 2013 dan Ukuran perusahaan yang
paling tinggi (maksimum) adalah sebesar 18,5828 yang dimiliki oleh Tri Banyan
Tirta Tbk pada tahun 2016. Ukuran perusahaan memiliki nilai rata-rata sebesar
14,8948 dengan nilai standar deviasi sebesar 1,5818. Ini berarti bahwa terjadi
perbedaan nilai Ukuran perusahaan yang diteliti terhadap nilai rata-ratanya
sebesar 1,5818, yang artinya bahwa nilai mean lebih besar dari pada standar
deviasi, sehingga mengindikasikan bahwa hasil yang cukup baik.

Analisisregres linier berganda ini digunakan untuk menganalisis pengaruh
Profitabilitas (X1), Likuiditas (X,), Leverage (Xs), dan Ukuran perusahaan(X,) pada

Return saham (Y). Analisis regresi linear berganda diolah dengan bantuan

7910



E-Jurnal Mangjemen, Val. 8, No. 2, 2019: 7892 — 7921

software SPSS 22 for Windows dengan hasil yang dapat dilihat pada Tabel 3

berikut.
Tabd 3.
Rangkuman Hasl AnalisisRegresi Linear Berganda
Unstandardized Standardized ¢ S
Variabel Coefficients Coefficients 9.

B Std. error Beta
(constant) .148 126 1.175 .246
Profitabilitas .284 122 .256 2.323 .024
Likuiditas .366 134 .301 2.729 .009
Leverage -.191 .093 -.217 -2.056 .045
Ukuran perusahaan 372 134 .326 2.782 .008

Sumber: Datadiolah, 2018

Dari hasil analisisregresi linear berganda pada Tabel 3 tersebut, maka dapat
dibuat persamaan sebagai berikuit.

Y =0,148 + 0,284 X+ 0,366 X, - 0,191 X3+ 0,372 X4
Berdasarkan persamaan di atas, dapat dijelaskan bahwa nilai konstanta

sebesar 0,148, yakni apabila nilai Profitabilitas (X4), Likuiditas (X,), Leverage (Xs),
dan Ukuran perusahaan(X,),sama dengan nol, maka Return saham (Y) tidak
meningkat atau sama dengan 0,148.

B, = 0,284, jika nilai Profitabilitas(X;) bertambah 1 satuan, maka nilai dari
Return saham (Y) akan bertambah sebesar 0,284 dengan asumsi variabel bebas
lainnya konstan.

B> = 0,366, jika nilai Likuiditas (X;) bertambah 1 satuan, maka nilai dari
Return saham (Y) akan bertambah sebesar 0,366 dengan asumsi variabel bebas
lainnya konstan.

B3 = -0,191 jika nilai Leverage (Xs) bertambah 1 satuan, maka nilai dari
Return saham (YY) akan berkurang sebesar 0,191 dengan asumsi variabel bebas

lainnya konstan.
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B4= 0,372, jikanilai Ukuran perusahaan(X,) bertambah 1 satuan, maka nilai
dari Return saham (Y) akan bertambah sebesar 0,372 dengan asumsi variabel
bebas lainnya konstan.

Hasil analisis regress menunjukkan bahwa profitabilitas secara statistik
berpengaruh positif dan signifikan pada return saham Perusahaan sektor food and
beverage yang terdaftar di BEI periode 2013 — 2016 (H; diterima). Secara teori
Profitabilitas digunakan untuk mengetahui seberapa jauh perusahaan mampu
untuk menghasilkan laba atau ukuran efektivitas pengelolaan manaemen
perusahaan. Kemampuan memperoleh laba dapat diukur dari moda sendiri
maupun seluruh dana yang diinvestasikan ke dalam perusahaan (Wiagustini,
2010:79). Meningkatnya profitabilitas akan menyebabkan bertambahnya return
saham yang diperoleh perusahaan. Semakin tinggi ROA maka dapat diartikan
suatu perusahaan semakin efektif dalam memanfaatkan aktivanya untuk
menghasilkan laba bersih setelah pajak, dengan meningkatnya ROA maka
profitabilitas perusahaan semakin baik sehingga mendapatkan return yang besar.
Hasil penelitian ini sesuai dengan hasil pendlitian yang dilakukan oleh Daljono
(2013), Kabajeh et al. (2012), Haghiri (2012) serta Har & Ghafar (2015) yang
menyatakan bahwa ROA memiliki hubungan yang positif terhadap return saham.

Hasil analisis regres menunjukkan bahwa Likuiditas secara statistik
berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham perusahaan sektor food
and beverage yang terdaftar di BEI periode 2013 — 2016 (H, diterima). Likuiditas
mengukur kemampuan jangka pendek perusahaan dengan melihat aktiva lancar

perusahaan terhadap hutang lancar. Current Ratio menunjukkan sgauh mana
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aktiva lancar menutup kewajiban-kewgjiban lancar. CR yang terlalu tinggi
dianggap tidak bagus dikarenakan menunjukkan banyaknya dana yang
menganggur dan pada akhirnya bisa mengurangi |aba perusahaan, begitu pula jika
CR yang rendah biasanya dianggap menunjukkan adanya masalah dalam
likuiditas (Sawir, 2009:10). Semakin meningkatnya likuiditas maka akan dapat
meningkatkan return saham yang diperoleh perusahaan. Semakin baiknya CR
mencerminkan semakin likuid perusahaan tersebut, sehingga perusahaan
mempunyai kemampuan untuk memenuhi kemampuan jangka pendeknya dengan
baik dan ini akan meningkatkan kredibilitas dari perusahaan tersebut di mata
investor sehingga mampu meningkatkan return sahamnya. Hasil penelitian
inididukung dengan temuan penelitian yang dilakukan oleh Ulupui (2007) dan
Shandy (2013) yang memperoleh hasil bahwa CR berpengaruh positif terhadap
return saham, yaitu semakin tinggi tingkat likuiditas pada perusahaan, maka
semakin tinggi tingkat return saham.

Hasil analisis regres menunjukkan bahwa Leverage secara dtatistik
berpengaruh negatif dan signifikan pada Return saham Perusahaan sektor food
and beverage yang terdaftar di BEI periode 2013 — 2016 (Hs diterima). Leverage
merupakan hubungan antara hutang perusahaan terhadap modal maupun aktiva.
Debt to Equity Ratio (DER) merupakan rasio yang membandingkan total hutang
dengan total modal sendiri. Apabila leverage dapat dikelola dengan baik, maka
dapat meningkatkan return saham perusahaan. Semakin rendah DER, maka
semakin rendah pula beban perusahaan terhadap pihak luar, baik berupa pokok

atau berupa bunga pinjaman. Jika beban perusahaan semakin ringan maka kinerja
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perusahaan akan semakin meningkat dan berdampak pada return saham yang
diperoleh. Begitu pula sebaliknya semakin besar DER, maka semakin besar pula
beban perusahaan terhadap pihak luar, baik berupa pokok atau berupa bunga
pinjaman. Jika beban perusahaan semakin berat maka kinerja perusahaan akan
semakin memburuk dan berdampak pada return saham yang diperoleh.Hasil
penelitian di dukung oleh temuan Soegjoto (2001), Gilang (2012) dan Barakat
(2014) yang memberikan bukti bahwa leverage berpengaruh negatif terhadap
return saham.

Hasil andisis regress menunjukkan bahwa ukuran perusahaan secara
statistik berpengaruh positif dan signifikan pada return saham Perusahaan sektor
food and beverage yang terdaftar di BEI periode 2013 — 2016 (H, diterima).
Secara teori ukuran perusahaan adalah suatu skala dimana besar atau kecilnya
perusahaan dapat diklasifikasikan menurut berbagai cara, antara lain melalui total
aktiva, long size, nila pasar saham dan lain-lain. Ukuran perusahaan
menunjukkan semakin besar dan mapan suatu perusahaan akan mempunyai
peluang yang lebih besar ke pasar modal, begitupun sebaliknya. Semakin efisien
pasar, maka informasi mengenai peningkatan ukuran perusahaan akan semakin
meyakinkan dapat meningkatkan return saham. Bila dilihat dari hubungannya,
antara ukuran perusahaan dengan return saham memiliki hubungan positif
(searah). Pernyataan tersebut menunjukkan bahwa semakin besarukuran
perusahaan dapat mengakibatkan return saham perusashaan mengalami
peningkatan pula. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa ukuran perusahaan

mampu meningkatkan return saham. Hasil penelitian ini sesua dengan hasil
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penelitian yang dilakukan oleh Devi Kusumayanti (2014), Andhika dan Sujana
(2016) yang menyatakan bahwa jumlah Ukuran perusahaan berpengaruh positif
terhadap return saham LPD. Hasil penelitian ini juga di dukung oleh hasil
penelitian Sugiarto (2011), Y uliantari dan Sujana (2014), Prince et al. (2014) yang
menyatakan ukuran perusahaan berpengaruh positif dengan return saham.

Uji koefisien determinasi (R?) digunakan untuk mengetahui dan mengukur
kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel independen. Pendliti
menggunakan nilai adjusted R? pada saat mengevaluasi yang mana model regresi
terbaik, karena tidak seperti R?, nilai adjusted R® dapat naik atau turun apabila
satu variabel independen ditambahkan ke dalam model. Hasil uji koefisien

determinasi dalam pendlitian ini disgjikan dalam Tabel 4 sebagai berikut:

Tabe 4.
Hasil Uji Koefisien Deter minas
M odel R R Square Adjusted R Square  Std. Error of the Estimate
1 .685% 469 427 .87753288

Sumber: Data diolah, 2018

Hasil uji memberikan hasil dimana diperoleh besarnya adjusted R®
(koefisien determinasi yang telah disesuaikan) pada Tabel 8 adalah 0,427. Ini
berarti variasi Return saham Perusahaan sektor food and beverage yang terdaftar
di BEI periode 2013 — 2016 dapat dipengaruhi secara signifikan oleh variabel
Profitabilitas (X1), Likuiditas (X3), Leverage (X3), dan Ukuran perusahaan(Xy,),
sebesar 42,7 sedangkan sisanya sebesar 57,3 persen dijelaskan oleh faktor-faktor
lain.

Implikasi dari hasil penelitian ini mencakup dua hal, yaitu implikasi teoritis

dan praktis. Penelitian yang dilakukan diharapkan dapat memberikan kontribusi
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mengenai pengaruh profitabilitas, likuiditas, leverage dan ukuran perusahaan pada
return saham. Hasil uji hipotesis dalam penelitian ini ditemukan bahwa leverage
berpengaruh negatif pada return saham. Perusahaan yang memiliki hutang yang
tinggi mengindikasikan bahwa beban perusahaan terhadap pihak luar, baik berupa
pokok atau berupa bunga pinjaman semakin berat, maka hal tersebut akan
memberikan dampak negatif pada respon para pelaku pasar, sehingga kinerja
perusahaan akan semakin memburuk dan berdampak pada return saham yang
diperoleh. Sedangkan hasil uji hipotesis mengenai profitabilitas, likuiditas, dan
ukuran perusahaan menunjukkan pengaruh yang positif pada return saham, maka
dengan adanya informasi terkait ROA, Current Ratio dan ukuran perusahaan
tersebut, maka investor akan memberikan respon yang positif, sehingga terjadi
perubahan volume perdagangan saham yang akan mempengaruhi return saham.
Penelitian ini memberikan implikasi bagi investor sebagai pertimbangan dan
pengetahuan mengenai return saham serta faktor-faktor yang mempengaruhinya.
Investor dalam melakukan investasi atau penanaman modal di suatu perusahaan
perbankan dapat melihat ROA, current ratio, DER dan ukuranyang dimiliki oleh
perusahaan, karena hal tersebut dapat mempengaruhi return saham yang akan
diperoleh investor.
SIMPULAN DAN SARAN

Berdasarkan hasil analisis penelitian dan hasil pembahasan pada bab
sebelumnya maka simpulan dari penelitian ini adalah profitabilitas berpengaruh
positif signifikan terhadap return saham perusahaan sektor food and beverage

yang terdaftar di BEI periode 2013 — 2016. Hasil penelitian ini menunjukkan
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bahwa semakin tinggi ROA maka dapat diartikan suatu perusahaan semakin
efektif dalam memanfaatkan aktivanya untuk menghasilkan laba bersih setelah
pajak, dengan meningkatnya ROA maka profitabilitas perusahaan semakin baik
sehingga mendapatkan return yang besar.

Likuiditas berpengaruh positif signifikan terhadap return saham perusahaan
sektor food and beverage yang terdaftar di BEI periode 2013 — 2016. Hal ini
mengindikasikan bahwa Semakin baiknya CR mencerminkan semakin likuid
perusahaan tersebut, sehingga perusahaan mempunyai kemampuan untuk
memenuhi kemampuan jangka pendeknya dengan baik dan ini akan meningkatkan
kredibilitas dari perusahaan tersebut di mata investor sehingga mampu
meningkatkan return sahamnya.

Leverage berpengaruh negatif signifikan terhadap return saham
perusahaan sektor food and beverage yang terdaftar di BEI periode 2013 — 2016.
Hasil penelitian ini mengindikasikan bahwa Semakin besar DER, maka semakin
besar pula beban perusahaan terhadap pihak luar, baik berupa pokok atau berupa
bunga pinjaman. Jika beban perusahaan semakin berat maka kinerja perusahaan
akan semakin memburuk dan berdampak pada return saham yang diperoleh.

Ukuran perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap return saham
perusahaan sektor food and beverage yang terdaftar di BEI periode 2013 — 2016.
Hasil penelitian ini mengindikasikan bahwa semakin besar ukuran perusahaan
menunjukkan semakin besar dan mapan suatu perusahaan tersebut sehingga

mempunyai peluang yang lebih besar ke pasar modal, maka informasi mengenai
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peningkatan ukuran perusahaan akan semakin meyakinkan dan dapat
meningkatkan return saham.

Berdasarkan hasil analisis penelitian, pembahasan dan kesimpulan terdapat
beberapa saran yang dapat dipergunakan sebagai bahan pertimbangan dalam
menentukan kebijakan terkait faktor-faktor yang mempengaruhi Return saham
Perusahaan sektor food and beverage yang terdaftar di BEI periode 2013 — 2016
dimasa mendatang, antara lain perusahaan sebaiknya lebih meningkatkan usaha
dalam pencapaian profitabilitas dan mengoptimalkan ukuran perusahaan yang
diperoleh untuk bisa lebih meningkatkan return sahamnya sehingga nantinya
mampu beroperasi secara konsisten dan terus menerus tanpa berpacu terhadap hal -
hal yang mempengaruhi turunnya keberlangsungan dari operasi perusahaan
tersebut. Penelitian selanjutnya dapat mempertimbangkan untuk menggunakan
ukuran return saham lainnya atau objek penelitian selain Perusahaan sektor food
and beverage yang terdaftar di BEI periode 2013 — 2016. Penelitian selanjutnya
diharapkan dapat menambah jumlah sampel perusahaan yang akan dijadikan
sampel penelitian. Periode waktu penelitian selanjutnya dapat diperpanjang
misalnya lima tahun atau lebih, sehingga dapat dilakukan analisis yang lebih
objektif.
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