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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh likuiditas, profitabilitas,
solvabilitas, rasio aktivitas dan penilaian pasar terhadap return saham pada
perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia periode 2011-2015. Sampel
yang digunakan dalam penelitian ini yaitu 35 perusahaan yang dipilih dengan
menggunakan teknik purposive sampling. Metode analisis yang digunakan
adalah regresi linear berganda melalui metode observasi non partisipan.
Pengujian secara parsial menunjukkan bahwa variabel likuiditas, profitabilitas,
rasio aktivitas dan penilaian pasar berpengaruh positif dan signifikan terhadap
return saham, sedangkan variabel solvabilitas berpengaruh negatif signifikan
terhadap return saham.

Kata kunci: return saham, likuiditas, profitabilitas, solvabilitas, rasio aktivitas,
penilaian pasar

ABSTRACT

This study aimed to determine the effect of liquidity, profitability, solvability,
activity ratio and market valuation on the stock return of manufacturing
companies in the Indonesian Stock Exchange (Bursa Efek Indonesia) on a period of
2011-2015. The samples are 35 companies choosed by using purposive sampling
technique. The analytical method used is multiple linier regressions through non
participant observation methods. Results showed that, partially, the variables of
liquidity, profitability, activity ratio and market valuation have a positive and
significant impact on stock return, while the solvability have a significant negative
effect on stock return.

Keywords: stock return, liquidity, profitability, solvability, activity ratio, market
valuation
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PENDAHULUAN
Pasar modal telah memberikan

alternative  investasi bagi para

investor. Kini, investasi investor tidak
hanya terbatas pada “aktiva riil” dan
simpanan pada sistem perbankan,
sudah ke

tetapi berkembang

penanaman dana di pasar modal.

Salah satu instrumen yang paling

diminati adalah saham. Para investor

termotivasi untuk melakukan

investasi salah satunya dengan

membeli saham perusahaan dengan

harapan untuk mendapatkan
kembalian investasi yang sesuai
dengan yang telah diinvestasikannya.
Return  merupakan  hasil yang

diperoleh dari suatu investasi. Return
tersebut dapat berupa capital gain
ataupun deviden untuk investasi
pada saham dan pendapatan bunga
untuk investasi pada surat hutang,
sehingga merupakan indikator untuk
kemakmuran

meningkatkan para

investor, termasuk didalamnya para

pemegang saham. Harga suatu
sekuritas akan dipengaruhi oleh
kinerja perusahaan, kinerja
perusahaan itu sendiri akan

dipengaruhi oleh kondisi industri dan
perekonomian secara umum. Banyak

indikator yang digunakan dalam

analisis kinerja perusahaan antara
likuiditas,

lain, profitabilitas,
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solvabilitas, aktivitas dan rasio
penilaian pasar.

Likuiditas merupakan salah satu
faktor yang dapat mendorong terjadi

perubahan harga saham. Likuiditas

tinggi menunjukkan kemampuan
perusahaan dalam memenuhi
kewajiban jangka pendeknya.

Likuiditas perusahaan dapat diukur
dengan rasio lancar. Rasio lancar
menunjukkan kemampuan
perusahaan untuk membayar utang
lancar dengan menggunakan aktiva
yang  dimiliki

2009:24). Penelitian Krisyanto (2011)

lancar (Sudana,

menggunakan rasio

likuiditas,

profitabilitas,

leverage, aktivitas dan

penilaian pasar dalam mempengaruhi
return saham. Penelitian ini
menemukan bahwa penilaian pasar
berpengaruh positif dan signifikan
terhadap return saham dan
profitabilitas

tidak

berpengaruh  negatif

signifikan terhadap return

saham dan  leverage  memiliki
pengaruh yang positif dan signifikan
terhadap return saham. Dan rasio
aktivitas tidak berpengaruh signifikan
terhadap return saham.

Penelitian ini mengambil rasio
profitabilitas karena merupakan rasio
yang digunakan utnuk mengetahui
kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan laba, salah satu proksi

yang digunakan adalah ROA. Proksi
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ini digunakan karena ingin

mengetahui pengaruh profitabilitas
terhadap return saham melalui total
aktiva atau total asset yang dimiliki
oleh

2012:81).

karena

perusahaan (Wiagustini,

Rasio solvabilitas dipilih

merupakan  rasio

yang

digunakan untuk mengukur

kemampuan perusahaan dalam

menggunakan hutang, salah satu
proksi yang digunakan adalah DER.

Rasio ini digunakan untuk menilai

hutang dengan ekuitas melalui
perbandingan antara hutang lancar
dengan seluruh ekuitas (Kasmir,
2013:157)

Sementara itu, rasio likuiditas

merupakan rasio yang digunakan

untuk mengetahui seberapa besar

perusahaan dapat memenuhi jangka

pendeknya dengan dana

yang
tersedia. Proksi yang digunakan yaitu

current ratio karena proksi ini

menunjukkan kemampuan

perusahaan memenuhi kewajiban

jangka pendeknya melalui return
saham. Di lain pihak, rasio aktivitas
merupakan rasio yang digunakan

untuk megukur seberapa efisiensi

seluruh aktiva perusahaan yang
digunakan untuk menunjang
kegiatan penjualan. Proksi yang

digunakan yaitu TATO. Terakhir,

rasio penilaian pasar merupakan

rasio digunakan untuk

yang
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mengukur kemampuan perusahaan
dalam menciptakan nilai pasar pada
masyarakat maupun investor. Proksi
yang digunakan adalah PER, proksi
ini merupakan ukuran yang paling
banyak digunakan oleh investor
untuk menentukan apakah investasi

modal dilakukannya

yang

menguntungkan atau merugikan.
Salah satu keunggulan menggunakan
rasio untuk

dapat  digunakan

membandingkan hubungan return
dan resiko dari perusahaan dengan
ukuran yang berbeda. Rasio juga

dapat menunjukkan profil suatu
perusahaan, karakteristik ekonomi,
strategi bersaing dan keunikan
karakteristik operasi, keuangan dan
investasi.

Return merupakan hasil yang
diperoleh dari suatu investasi.
Menurut Jogiyanto (2013: 235), return
saham dibedakan menjadi dua yaitu:
return realisasi dan return ekspektasi.
return

Return realisasi merupakan

yang sudah terjadi dan dihitung
berdasarkan data historis. Return ini
penting dalam mengukur kinerja

perusahaan dan sebagai dasar
penentuan return dan resiko di masa
yang akan datang. Return ekspektasi
merupakan return yang diharapkan di
masa mendatang dan masih bersifat
return

tidak pasti. Semakin besar

yang diharapkan akan diperoleh dari
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investasi semakin besar pula
resikonya.

Berdasarkan latar belakang yang
telah diuraikan, permasalahan yang
dalam  penelitian  ini:
likuiditas,

aktivitas dan penilaian

terdapat

”Apakah profitabilitas,

solvabilitas,

pasar berpengaruh signifikan

terhadap return saham? Tujuan

penelitian untuk mengetahui

likuiditas,

ini,

bagaimana pengaruh

profitabilitas, solvabilitas, aktivitas

dan penilaian pasar secara parsial

terhadap return saham dan

mengetahui secara simultan

pengaruh likuiditas, profitabilitas,

solvabilitas, aktivitas dan penilaian

pasar terhadap return  saham.

Penelitian ini diharapkan dapat

memberikan manfaat, baik secara

teoritis maupun secara praktis untuk

berbagai pihak. Secara teoritis,

penelitian ini diharapkan dapat

memberikan kontribusi dalam kajian
empiris dan menjadi referensi bagi
penelitian berikutnya yang sejenis.

Secara praktis, penelitian ini

diharapkan dapat memberikan

tambahan informasi dan masukan

dalam memberikan penilaian

keputusan yang tepat dalam

pengambilan keputusan investasi.
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TELAAH LITERATUR DAN
PERUMUSAN HIPOTESIS
Teori Sinyal

Penelitian ini menggunakan teori

sinyal sebagai teori dasar. Menurut

Brigham (2011: 186) teori sinyal
merupakan suatu tindakan yang
diambil oleh manajemen suatu

perusahaan memberikan petunjuk

kepada investor tentang bagaimana

manajemen menilai prospek
perusahaan-perusahaan tersebut.
Informasi-informasi dalam laporan
keuangan merupakan sinyal

perusahaan kepada stakeholder yang

dapat mempengaruhi pengambilan

keputusan. Semakin baik kinerja
perusahaan yang tercermin dalam
rasio-rasio

laporan keuangan,

menyebabkan investor semakin
tertarik menanamkan sahamnya.
Rasio likuiditas mengukur
kemampuan perusahaan meemnuhi
kewajiban

jangka pendeknya.

Penelitian ini menggunakan current
rasio sebagai proksinya karena

menunjukkan sejauh mana aktiva

lancar menutupi kewajiban-
kewajiban lancar. Semakin besar
perbandingan aktiva lancar dan

kewajiban lancar semakin tinggi

kemampuan perusahaan menutupi

kewajiban jangka pendeknya.
Semakin baik current  rasio
mencerminkan semakin likuid
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perusahaan tersebut, sehingga
kemampuan untuk memenuhi
kewajiban jangka  pendeknya
semakin tinggi, hal ini akan
mampu meningkatkan kredibilitas

perusahaan di mata investorsehingga
akan mampu meningkatkan return
saham perusahaan. Hal ini terbukti
dari penelitian yang dilakukan oleh
shandy (2013) (2016)

yang mana current rasio berpengaruh

dan Parwati

positif terhadap return saham.

Rasio profitabilitas
menunjukkan kemampuan
perusahaan memperoleh laba

atau ukuran efektifitas pengelolaan

manajemen perusahaan. ROA
digunakan untuk mengukur
efektifitas perusahaan, dengan
meningkatnya ROA berarti kinerja
perusahaan semakin baik dan
sebagai dampaknya harga saham
perusahaan semakin meningkat,

sehingga return saham perusahaan

yang  bersangkutan juga akan

meningkat. Berarti ROA berpengaruh

positif terhadap return saham. Hal ini

sesuai dengan penelitian Ulupui
(2007), Prihantini (2009), Malintan
(2010), susilowati (2011), Parwati
(2016) yang membuktikan bahwa
ROA  berpengaruh yang  positif
terhadap return saham.

Rasio solvabilitas mengukur

kemampuan perusahaan memenuhi
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kewajiban-kewajiban jangka

panjangnya. DER merupakan rasio

yang digunakan untuk menilai
hutang dengan ekuitas. Rasio ini
diukur  dengan membandingkan
antara hutang termasuk hutang
lancar dengan seluruh ekuitas
(Kasmir, 2013:157). Jadi DER

merupakan perbandingan antara total
hutang dan modal yang menunjukkan

kemampuan perusahaan untuk

memenuhi kewajiban dengan

menggunakan modal ada.

hasil

yang
Menurut penelitian
(2006)
berpengaruh  positif

Hal

Ulupui
DER
tidak

menyatakan bahwa
tetapi
signifikan. ini bertentangan
dengan hasil penelitian Parwati (2016)
bahwa DER berpengaruh negatif dan

signifikan terhadap return saham.

Rasio aktivitas menunjukkan
kemampuan perusahaan dalam
memanfaatkan harta yang

dimilikinya. Proksi yang digunakan
untuk mengukur rasio aktivitas yaitu

TATO. Rasio ini menunjukkan tingkat

efisiensi penggunaan keseluruhan
aktiva perusahaan dalam
menghasilkan  volume  penjualan
tertentu (syamsudin, 2009:19).

Semakin besar rasio ini semakin baik

yang berarti bahwa aktiva dapat lebih

cepat berputar dan meraih laba
sehingga  menunjukkan  semakin
efisien  penggunaan  keseluruhan
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aktiva dalam menghasilkan

penjualan. Hal ini terbukti dengan

penelitian yang dilakukan oleh
Subalno (2010) bahwa TATO
berpengaruh positif signifikan
terhadap return saham  berbeda

dengan Ulupui (2010) bahwa TATO
menunjukkan hasil
tidak

negatif tetapi

signifikan terhadap return
saham.

Penilaian pasar menunjukkan
pengakuan pasar terhadap kondisi
keuangan yang dicapai perusahaan
atau mengukur kemampuan
manajemen dalam menciptakan nilai
pasarnya diatas biaya investasi.
Aspek penilaian pasar bisa dilihat
dari perbandingan antara harga pasar
saham dengan

posisi keuangan

perusahaan. Semakin tinggi PER
maka harga saham dinilai semakin
tinggi oleh investor terhadap
pendapatan per lembar sahamnya.
Dapat disimpulkan bahwa PER yang
tinggi akan mengakibatkan return
saham naik. Hal ini terbukti dengan
penelitian Yulian (2010), Aras (2014)
dan Parwati (2016) yang mana PER

berpengaruh positi terhadap return

saham.
Berdasarkan teori dan
penelitian-penelitian sebelumnya,

maka dapat ditarik hipotesis sebagai

berikut:

114

H; : Lukuiditas berpengaruh positif
signifikan terhadap return
saham.

H;: Profitabilitas berpengaruh positif

signifikan terhadap return
saham.

H3: Solvabilitas berpengaruh negatif
signifikan terhadap return
saham.

Hs: Rasio aktivitas berpengaruh positif
signifikan terhadap return saham
Penilaian pasar berpengaruh
positif

signifikan  terhadap

return saham.

Likuiditas, profitabilitas,

solvabilitas, aktivitas, dan
penilaian pasar yang diproksikan
secara berurutan oleh current
rasio, ROA, DER, PER dan TATO

secara simultan berpengaruh

terhadap return saham.

METODE

Penelitian ini dilakukan pada

perusahaan manufaktur

yang
terdaftar di BEI tahun 2011-2015.
Penelitian ini menggunakan jenis data
kuantitatif = dan sumber data
sekunder, berupa laporan keuangan
dari perusahaan manufaktur yang
terdaftar di BEI pada tahun 2011-
2015 yang

wwuw.idx.co.id dan data-data dalam

diakses melalui

Indonesian Capital Market Directory

(ICMD).
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Variabel terikat (Y) dalam

penelitian ini adalah return saham,
konsep return saham dalam penelitian
ini

ini adalah harga saham saat

dikurangi harga saham periode

sebelumnya dibandingkan dengan

harga saham periode sebelumnya.

Menurut Hartono (2010), besarnya
return saham dapat dirumuskan
sebagai berikut:
R; = —4 1822 5100%............ (1)
4
Keterangan :

R;:= return saham periode ke t
P;; = harga saham pada periode ke t
P;;_1 = harga saham pada periode t-1
Variabel bebas pada penelitian
ini ada lima: Variabel likuiditas (X1),
profitabilitas (X2), solvabilitas (X3),
Aktivitas (X4) dan penilaian pasar
(X5). Variabel likuiditas (X1) diukur
dengan current rasio yaitu
kemampuan perusahaan memenuhi
hutang jangka pendeknya dengan
menggunakan aktiva lancar.

Current rasio

_ Aktiva lancar
Hutong lancar
Variabel diukur

profitabilitas (X2)

dengan menggunakan ROA.

ROA

Laba e 1 00% .o (3)
Total Asset

Variabel solvabilitas (X3) diukur

dengan proksi DER.
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DER

_ Total hutang o
T STUTULT (4)

Variabel aktivitas (X4) diukur dengan

TATO.
TATO
- Penjualan o

T 100%..uceniniiniiiiniinennnen, (5)
Variabel penilaian pasar diukur
dengan PER.
PER
_ Haorgapasarsaham o

Taba bersth per sahom 100%......c..c...... (6)

Populasi penelitian ini

menggunakan perusahaan
manufaktur yang terdaftar di BEI
2011-2015.  Kriteria-kriteria  yang

ditentukan dalam penelitian ini untuk

penentuan sampel: a) perusahaan

manufaktur yang terdaftar di BEI
lima tahun berturut-turut

pada tahun 2011-2015, b) tersedia

selama

data yang lengkap berkenaan dengan

variabel  penelitian, c¢) laporan
keuangan harus mempunyai tahun
buku yang berakhir per 31 Desember,
dan d) perusahaan tidak mengalami
kerugian selama periode pengamatan.
Berdasarkan proses seleksi

35

sampel

diperoleh perusahaan. Total
sampel yang diambil selama lima
tahun pengamatan adalah sebanyak
175 pengamatan. Proses pemilihan

sampel dapat dilihat pada tabel 1.
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Metode pengumpulan data yang
digunakan dalam penelitian ini
adalah metode obervasi non
partisipan, dimana peneliti dapat
melakukan pengamatan tapi tidak
terlibat langsung dan hanya sebagai
pengamat independen  (Sugiyono,
2013:204). Data diperoleh dengan
cara melakukan pengamatan dan
mencatat serta mempelajari uraian -
uraian dari buku,jurnal, skripsi, tesis,
dan literature lain yang terkait
dengan penelitian yang dilakakukan
serta mengakses laporan keuangan
perusahaan yang terdaftar di BEI

melalui situs www.idx.co.id.

Teknik

digunakan dalam penelitian ini

analisis data yang

analisis regresi berganda. Analisis
regresi linear  berganda  dalam
penelitian ini digunakan untuk
mengetahui pengaruh current rasio,
ROA, DER, TATO dan PER etrhadap
return saham pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di BEI
tahun 2011-2015. Untuk dapat
melakukan analisis regresi linear
berganda diperlukan uji asumsi
Pengujian ini dimaksudkan untuk
memastikan bahwa model yang
benar-benar memenuhi

diperoleh

asumsi dasar dalam analisis regresi.

Tabel 1. Proses Pemilihan Sampel

Kriteria Jumlah
Terdaftar di BEI 161
Perusahaan manufaktur yang tidak sesuai dengan variabel penelitian 75
Perusahaan manufaktur yang tidak konsisten terdaftar pada tahun 2011- 16
2015
Perusahaan manufaktur yang tidak memiliki tahun buku yang berakhir per 1
31 Desember
Perusahaan yang tidak mengalami kerugian selama periode 2011-2015 34
Jumlah sampel perusahaan 35
Jumlah pengamatan penelitian (5 tahun) 175

Sumber: data diolah
HASIL DAN PEMBAHASAN

Variabel-variabel yang

digunakan dalam penelitian ini

adalah variabel return saham (Y)
likuidkitas yang diproksikan dengan
current rasio (X1), profitabilitas yang

diproksikan dengan ROA (X2),
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solvabilitas diproksikan dengan DER
(X3), aktivitas diproksikan dengan
TATO (X4) dan penilaian pasar
diproksikan dengan PER (X5). Analisis
dilakukan

memberikan gambaran atau deskripsi

data deskriptif untuk
mengenai variabel yang diteliti seperti
pada tabel 2.

Tabel 2 menunjukkan bahwa
jumlah data yang digunakan dalam
penelitian 175 sampel data. Variabel

current rasio memiliki nilai minimum

0,00 persen, artinya perbandingan
laba bersih setelah pajak dengan total
asset perusahaan sebesar 0,00
persen. Nilai maksimum current rasio
sebesar 0.42 persen artinya laba
bersih setelah pajak 0,42 persen dari
dimiliki  oleh

total aset

yang
perusahaan. Rata-rata perbandingan
laba bersih setelah pajak dengan total
aset perusahaan sebesar 0,13 persen
dan memiliki standar deviasi sebesar

0,10.

Tabel 2. Statistik Deskriptif

Variabel N Minimum Maksimum Mean Std. Deviation
CR 175 0,00 0,42 0,13 0,10
ROA 175 0,03 49,60 2,34 5,47
DER 175 0,51 11,74 2,56 1,88
TATO 175 0,01 5,31 1,28 0,66
PER 175 0,20 128,02 14,53 9,15
Return saham 175 -0,99 8,42 0,48 1,07
Sumber: data diolah
Variabel ROA memiliki nilai menunjukkan bahwa perusahaan
minimum 0,03 persen, artinya akan menghasilkan laba Dbersih
perbandingan laba bersih setelah setelah pajak 49,60 persen dari total

pajak dengan total asset perusahaan
sebesar 0,03 peresen diperoleh dari
perusahaan Budi Acid Jaya Tbk. Pada
tahun 2012. Nilai maksimum 49,60

persen, yang diperoleh dari
perusahaan Multi Bintang Indonesia
Tbk. Pada tahun 2011 yang
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aset yang dimiliki oleh perusahaan.
Rata-rata perbandingan laba bersih
setelah pajak dengan total aset
perusahaan sebesar 2,34 persen dan
memiliki standar deviasi sebesar 5,47.
DER memiliki

0,51

Variabel nilai

minimum persen, artinya
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perbandingan antara total hutang
dengan modal sendiri sebesar 0,51
persen diperoleh dari

Lion Metal Work Tbk. Tahun 2014.

perusahaan

Nilai maksimum DER sebesar 11,74
persen diperoleh dari perusahaan
Multi Bintang Indonesia Tbk. Pada
tahun 2014. Rata-rata DER sebesar
2,56 persen dan memiliki standar
deviasi sebesar 1,88.

Variabel TATO memiliki nilai
minimum 0,01

maksimum  TATO

persen dan nilai
5,31

persen. Hasil tersebut menunjukkan

sebesar

bahwa total Asset Turnovern

perusahaan manufaktur

yang
menjadi sampel penelitian berkisar
antara 0,01 sampai 5,31 dengan rata-
rata 1,2817 pada standar deviasi
sebesar 0,66. Nilai rata-rata lebih

besar dari standar deviasi yaitu:
1,2817>0,66, berarti bahwa sebaran
nilai TOT baik. TOT tertinggi terjadi
pada perusahaan Pan Brother Tbk.
Yaitu sebesar 5,31, sedangkan TOT
terendah terjadi
Alakasa Industrindo Tbk. Sebsar
0,01.

Variabel PER memiliki

0,20

pada perusahaan

nilai

minimum persen, artinya
perbandingan antara harga perlembar
saham dengan laba perlembar saham
sebesar 0,20 persen diperoleh dari
perusahaan Sepatu Bata Tbk. Pada

tahun 2014. Nilai maksimum PER
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sebesar 128,02 kali diperoleh dari
perusahaan Budi Acid Jaya Thk. Pada
tahun 2014. Rata-rata PER sebesar
14,53 kali

deviasi sebesar 9,15.

dan memiliki standar
Variabel return saham memiliki

nilai minimum 99 persen, artinya
perbandingan harga saham periode
saham

99

sekarang dengan harga

periode sebelumnya sebesar

persen diperoleh dari perusahaan
Multi Bintang Indonesia Tbk pada
tahun 2014. Nilai maksimum return
saham sebesar 8,42 persen yang
diperoleh dari

Indah Tbk, pada tahun 2010 yang

perusahaan mayora

menunjukkan bahwa perusahaan

menghasilkan harga saham periode
sekarang sebesar 8,42 persen. Rata-

rata perbandingan harga saham

periode sekarang dengan harga

saham periode sebelumnya sebesar
0,48 persen dan memiliki standar
deviasi sebesar 1,07.

Uji asumsi klasik dilakukan
terhadap variabel-variabel yang ada
agar tidak terjadi bias dalam
pengujian. Uji asumsi klasik meliputi
uji normalitas, uji autokorelasi, uji
dan

multikolinieritas uji

heteroskedasitas. Uji  normalitas
merupakan suatu uji statistk yang
bertujuan untuk mengetahui
distribusi data variabel yang akan

digunakan dala penelitian apakah
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berdistribusi normal atau tidak. Data
dikatakan berdistribusi normal jika
nilai Asymp, sig (2-tailed)>level of
significant (a)= 5%. Hasil pengujian
pada variabel Current rasio, ROA, DER
dan PER terbuki berdistribusi normal,
hak ini ditunjukkan oleh nilai Asymp.
Sig (2-tailed) sebesar 0,078 yang lebih
besar dari tingkat signifikansi (0,05).
Uji autokorelasi bertujuan untuk
mengetahui apakah dalam model

regresi linier ada korelasi antara

kesalahan pengganggu pada periode t

dengan kesalahan pengganggu pada
periode t-1. Uji autokorelasi dalam
penelitian ini dilakukan dengan Uji
Durbin Watson. Tabel 3
memperlihatkan nilai Durbin Watson
sebesar 1,843 dengan jumlah sampel
175 dan jumlah variabel independen
S5, dengan nilai Du=1,7567 dan
dL=2,2433. Hal ini berarti nilai Durbin
Watson tersebut berada diantara dU
dan dL (4-dU) yang menunjukkan

tidak adanya gejala autokorelasi.

Tabel 3. Hasil Uji Autokorelasi

Batas Bawah Durbin-Watson Batas atas
(dU)=1,7567 1,843 (4-dU) =2,2433
Sumber: Data Diolah
Uji Multikolineritas bertujuan TATO, dan PER secara berturut-turut

untuk menguji apakah model regresi
ditemukan adanya korelasi antar
variabel bebas. Untuk mendeteksi ada
tidaknya korelasi antar sesame
variabel bebas dapat dilihat dari nilai
tolerance dan nilai variance inflation
factor (VIF). Jika nilai tolerance lebih
dari 10 persen atau VIF kurang dari
10, maka dikatakan tidak ada
multikolinearitas. Dapat dilihat pada
table 4, nilai tolerance untuk variabel
current rasio, ROA, DER, TATO dan
PER secara berturut-turut sebesar
89,4 persen, 7,74 persen, 95,8 perse,
74,5 persen, dan 82,5 persen. Nilai

VIF dari variabel CR, ROA, DER,

119

sebesar 1,118, 1,292, 1,044, 1,343,
dan 1,212. Nilai tersebut
menunjukkan penelitian ini tidak
mengalami gejala multikolinearits

karena telah memenuhi nilai tolerance
lebih dari 10 persen atau VIF kurang
dari 10, sehingga model regresi ini

layak digunakan dalam penelitian.

Uji heteroskedastisitas
bertujuan untuk menguji apakah
dalam model regresi terjadi

ketidaksamaan varians dan residual

satu pengamatan yang lain ke

pengamatan Berdasarkan

tabel

lainnya.
diketahui
bebas

S dapat bahwa

terdapat variabel

yang
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Tabel 4. Rangkuman Hasil Uji Multikolinieritas

Collinearity Statistic

Model
Tolerance VIF
CR 0,894 1,118
ROA 0,774 1,292
DER 0,958 1,044
TATO 0,745 1,343
PER 0,825 1,212

Sumber: Data diolah

120
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berpengaruh  signifikan  terhadap
residual kuadrat, karena  nilai
signifikansi lebih besar dari 0,035.

Dengan demikian model yang dibuat
tidak

heteroskedastisitas,

mengandung gejala

sehingga layak
digunakan untuk memprediksi.
Hasil dari pengujian regresi

linear berganda dengan
menggunakan SPSS 17,0 for windows
disajikan pada tabel 6. Persamaan
regresinya yaitu:
Y=-0,530+0,084X1+4,281X2-
0.028X3+0,646X4+0,022X5
Keterangan:
Y = return saham
X1 = likuiditas
X2 = profitabilitas
X3 = solvabilitas
X4 = Aktivitas
X5 = penilaian pasar
Persamaan regresi linier
berganda tersebut menunjukkan arah
masing-masing variabel bebas
terhadap variabel terikatnya. Nilai a
adalah -0,530 menunjukkan bahwa
apabila tidak ada variabel CR, ROA,
DER, TATO dan PER maka return (Y)
sebesar 0,530 [3;adalah 0,084, artinya
bahwa setiap CR meningkat sebesar 1
persen, maka return saham akan

mengalami peningkatan sebesar
0,084 persen dengan asumsi variabel

lainnya konstan. [, adalah 4,281,

artinya setiap ROA meningkat sebesar
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1 persen maka return saham akan

mengalami peningkatan sebesar
4,281 persen dengan asumsi variabel
lainnya konstan. f; adalah -0,028
artinya bahwa setiap DER meningkat
sebesar 1 persen, maka return saham
akan mengalami penurunan sebesar
0,028 persen dan sebaliknya jika P
menurun sebesar 1 satuan, maka
return saham akan mengalami
peningkatan dengan asumsi variabel
lainnya konstan. [, adalah 0,646
artinya bahwa setiap TATO meningkat
sebesar 1 persen, maka return saham
akan mengalami penurunan sebesar
0,646 persen dan sebaliknya jika
TATO menurun sebesar 1 satuan,
maka return saham akan mengalami
peningkatan 0,646 dengan asumsi
variabel lainnya konstan. (. adalah
0,022,

meningkat sebesar 1

artinya bahwa setiap PER
kali, maka
return akan mengalami peningkatan
sebesar 0,022 persen dengan asumsi
variabel lainnya konstan.

Persamaan regresi linier
berganda tersebut menunjukkan arah
bebas

terhadap variabel terikatnya. Nilai a

masing-masing variabel
adalah -0,530 menunjukkan bahwa
apabila tidak ada variabel CR, ROA,
DER, TATO dan PER maka return (Y)
sebesar 0,530 [3;adalah 0,084, artinya
bahwa setiap CR meningkat sebesar 1

persen, maka return saham akan
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mengalami  peningkatan  sebesar

0,084 persen dengan asumsi variabel
lainnya konstan. [, adalah 4,281,

artinya setiap ROA meningkat sebesar

1 persen maka return saham akan

mengalami peningkatan sebesar
4,281 persen dengan asumsi variabel

lainnya konstan.

Tabel 5. Rangkuman Hasil Uji Heteroskedastisitas

Variabel Signifikansi
CR 0,105
ROA 0,054
DER 0,196
TATO 0,692
PER 0,249

Sumber: Data diolah

Tabel 6. Hasil Analisis Regresi Linier Berganda

Unstandardized Coefficient

Model T Sig
Beta Std. error
Konstanta -0,530 0,158 -3,349 0,001
CR 0,084 0,038 2,226 0,027
ROA 4,281 0,778 5,502 0,000
DER -0,028 0,013 -2,220 0,028
TATO 0,646 0,165 3,926 0,000
PER 0,022 0,008 2,677 0,008
Adjusted
P2 0,311
F Hitung 20,628
Sig. F_hitung 0,000
Sumber: Output SPSS
5 adalah -0,028 artinya bahwa return saham akan mengalami

setiap DER meningkat sebesar 1
persen, maka return saham akan
mengalami penurunan sebesar 0,028
dan jika P

persen sebaliknya

menurun sebesar 1 satuan, maka
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peningkatan dengan asumsi variabel
lainnya konstan. [, adalah 0,646
artinya bahwa setiap TATO meningkat
sebesar 1 persen, maka return saham

akan mengalami penurunan sebesar
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0,646 persen dan sebaliknya jika
TATO menurun sebesar 1 satuan,
maka return saham akan mengalami
peningkatan 0,646 dengan asumsi
variabel lainnya konstan. (. adalah
0,022,

meningkat

artinya bahwa setiap PER
kali,

return akan mengalami peningkatan

sebesar 1 maka
sebesar 0,022 persen dengan asumsi
variabel lainnya konstan.

Berdasarkan tabel
Fhitung 20,628, sedangkan
hasil Fupe (k-1); (n-k) Fiaba = (5-1);
(175-5) = 2,45, karena Fhiung lebih

6 didapat

sebesar

besar dari Fipne maka H; ditolak dan
H, diterima. Hal ini berarti likuiditas,

profitabilitas, solvabiltas, aktivitas

dan penilaian pasar secara serempak
mempunyai

pengaruh  signifikan

terhadap return saham. Uji t Statistik

merupakan pengujian terhadap
hipotesis penelitian. Pengujian ini
dilakukan untuk mengetahui

masing-masing variable bebasnya

secara parsial terhadap variabel
terikat dengan membandingkan Thitung
dengan Tiabel (besar Traber = 1,980).
Berdasarkan pengujian
pengaruh CR terhadap return saham,
diketahui
(a;df) = t(0,05;170) = 1,984 (Uji satu

sisi, sisi kiri) dan Thitung Sebesar2,226.

nilai kritisnya adalah t

Oleh karena statistik uji jatuh pada
daerah penolakan HO (Thitung > Ttabey

maka HO ditolak dan H1 diterima. Ini
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berarti, bahwa CR secara parsial

berpengaruh positif dan signifikan

terhadap return saham. Pengujian
pengaruh ROA terhadap return
saham, diketahui nilai kritisnya

adalah t(a;df) = t(0,05;170) = 1,984
(Uji satu sisi, sisi kanan) dan Thitung
adalah 5,502. Oleh karena statistik
uji jatuh pada daerah penolakan HO
(Thitung> Ttabel) maka HO ditolak dan H1
Ini bahwa

diterima. berarti,

profitabilitas secara parsial
berpengaruh positif dan signifikan
terhadap return saham. Berdasarkan
pengujian pengaruh DER terhadap
saham, diketahui

kritisnya adalah t(a;df) = t(0,05;170)=

return nilai
1,984 (Uji satu sisi, sisi kiri) dan
thitung sebesar -2,220. Oleh karena

statistik uji jatuh pada daerah

penolakan HO (Thitung < Ttabel) maka HO
ditolak dan H1 diterima. Ini berarti,

bahwa solvabilitas secara parsial

berpengaruh negatif dan signifikan
terhadap return saham.

Total Asset Turnover

berpengaruh positif terhadap return
saham. Berdasarkan hasil uji regresi

linier berganda  diperoleh  nilai

koefisien regresi sebesar 0,646. Hal

ini menunjukkan bahwa pengaruh

total asset turnover terhadap return

saham adalah searah. Variabel total

asset turnover mempunyai Th:’rung

sebesar 3,926 dengan probabilitas
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sebesar 0,000. Nilai signifikansi lebih
kecil dari tingkat signifikansi yang
(0,000 < 0,05)
total

diharapkan
menunjukkan bahwa variabel
asset turnover berpengaruh positif dan
return saham

signifikan terhadap

sehingga hipotesis ini diterima.
Sedangkan, pengujian pengaruh PER
return saham, diketahui
kritisnya adalah t(a;df) =

t(0,05;170) = 1,984 (Uji satu sisi,sisi

terhadap

nilai

kanan) dan Ty.,,, sebesar 2,677.

Oleh karena statistik uji jatuh pada
daerah penolakan HO (Thitung > Ttabel)
maka HO ditolak dan H1 diterima.lni

berarti, bahwa priceearning ratio

secara parsial berpengaruh positif

dan signifikan terhadap return saham.

Rasio likuiditas diukur

menggunakan current ratio. Current

ratio menunjukkan besarnya

kewajiban lancar yang ditutup

dengan aktiva yang diharapkan akan
dikonversi menjadi kas dalam jangka
pendek. Semakin tinggi current ratio,

maka dapat dikatakan  bahwa

perusahaan mempunyai kemampuan
yang lebih besar dalam memenuhi

kewajiban-kewajiban keuangan

jangka pendeknya. Hal tersebut

didukung oleh balance theory yang

menyatakan  bahwa  perusahaan

dengan risiko bisnis rendah

menggunakan hutang lebuh banyak,
sedikit

dan menggunakan
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hutangpada risiko yang tinggi. Hasil
penelitian ini menunjukkan bahwa
current ratio memiliki pengaruh positif
dan signifikan terhadap return saham.
Hasil penelitian ini didukung dengan
penelitian yang dilakukan oleh Ulupui
(2007), Shandy (2013), Pinkan (2013),
dan Awan (2014). Hasil penelitian ini
mengindikasikan bahwa jika semakin
baik mencerminkan

current ratio

semakin likuid perusahaan tersebut,

sehingga kemampuan untuk
memenuhi kemampuan jangka
pendeknya semakin tinggi, hal ini
akan mampu meningkatkan
kredibilitas perusahaan di mata
investor sehingga akan mampu
meningkatkan return saham
perusahaan.

Profitabilitas dapat diukur

dengan Return on Asset (ROA) untuk
mengukur efektifitas perusahaan di
dalam menghasilkan keuntungan
dengan memanfaatkan aktiva yang
dimilikinya.

ROA Dberarti

Dengan meningkatnya

kinerja perusahaan
semakin baik dan akan direspon oleh
pasar maupun investor dengan
membeli saham, sebagai dampaknya
harga saham perusahaan semakin
meningkat. Dengan meningkatnya
harga saham, maka return saham
perusahaan yang bersangkutan juga
meningkat, teori tersebut didukung

dengan signal theory yang merupakan
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suatu petunjuk untuk investor
menilai prospek perusahaan tersebut.
Dengan demikian ROA berpengaruh
positif dan signifikan terhadap return
saham. Hasil penelitian ini didukung
juga oleh penelitian yang dilakukan
oleh Susilowati (2011) ,
(2009) (2010).

penelitian ini mengindikasikan bahwa

Prihantini
dan Malintan Hasil
ROA merupakan salah satu indikator
keuangan yang sering digunakan
dalam menilai kinerja perusahaan.
Semakin besar ROA, maka kinerja
perusahaan tersebut semakin baik,
karena tingkat pengembalian (return)
semakin besar.

Rasio solvabilitas dapat diukur
mengunakan Debt to Equity Ratio
(DER). DER dapat memberikan
gambaran mengenai struktur modal
yang dimiliki oleh  perusahaan
sehingga dapat dilihat tingkat risiko
tak terbayarkan suatu hutang.
Semakin besar Debt to Equity Ratio,
menunjukkan semakin besar pula
beban perusahaan terhadap pihak
luar, baik berupa pokok maupun
bunga pinjaman. Pernyataan tersebut
didukung oleh trade off theory dimana
struktur modal yang menyatakan
bahwa perusahaan menukar manfaat
pajak dari pendanaan hutang dengan
masalah yang timbul oleh potensi
Hasil

kebangkrutan. penelitian

menunjukkan bahwa DER memiliki
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pengaruh negarif dan signifikan
terhadap return  saham. Hasil
penelitian ini didukung dengan
penelitian yang dilakukan oleh
Soejoto (2001), Barakat (2014) dan
Gilang (2012), hasil penelitian ini
mengindikasikan bahwa jika beban
perusahaan semakin berat maka
kinerja perusahaan semakin

memburuk dan hal ini berdampak
pada penurunan harga saham di

pasar modal. Dengan menurunnya

harga saham perusahaan di pasar
modal, maka return juga menurun.

Hasil analisis statistik untuk

variabel total asset turnover (TATO)

diketahui bahwa nilai t hitung

bernilai positif sebesar 3,926. Hasil
statistik uji t untuk TATO diperoleh

nilai signifikansi sebesar 0,000,

dimana lebih kecil dari toleransi

kesalahan a= 0,05, sehingga dapat

disimpulkan bahwa TATO

berpengaruh positif dan signifikan

terhadap return saham, sehingga

hipotesis ini diterima. Rasio Aktivitas

adalah rasio mengukur

yang

kemampuan aktiva perusahaan

dalam menghasilkan pendapatan.
Total Asset Turnover merupakan rasio

aktivitas digunakan

yang

untukmengukur sampai seberapa
besar efektivitas perusahaan dalam
menggunakan sumber dayanya yang

berupa aset. Semakin tinggi rasio
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ini semakin efisien penggunaan aset

dan semakin cepat

dana dalam bentuk kas. TATO sendiri

pengembalian

merupakanrasio antara penjualan

dengan total aktiva yang mengukur

efisiensi penggunaan aktiva secara
keseluruhan. Apabila rasio TATO
rendah, hal ini mengindikasikan

bahwa perusahaan tidak beroperasi
pada volume yang memadai

Jadi

bagi

kapasitas investasinya. jika

TATO mengalami peningkatan, maka

return saham  juga  mengalami

peningkatan, sehingga TATO

berpengaruh positif terhadap return
Hasil ini

saham. penelitian

mendukung terdahulu

yang dilakukan oleh Martani (2009)

penelitian

yang hasilnya menunjukkan bahwa
total asset turnover memiliki pengaruh
positif dan signifikan terhadap return
saham.

Rasio penilaian pasar diukur
menggunakan Price Earning Ratio.
PER digunakan oleh para investor
untuk memprediksi kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan laba
dimasa yang akan datang. Semakin
tinggi PER maka harga saham dinilai
semakin tinggi oleh investor terhadap
pendapatan per lembar sahamnya,
sehingga PER yang semakin tinggi
juga menunjukkan semakin mahal
tersebut

saham terhadap

pendapatannya. Asumsi tersebut
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didukung dengan signal theory

dimana perusahaan dengan prospek

yang sangat cerah tidak melakukan

pendanaan melalui saham Dbaru,
sementara perusahaan dengan
prospek yang buruk  memang

menyukai pendanaan dengan ekuitas
luar yang menyebabkan harga saham
meningkat. Hasil penelitian
menunjukkan bahwa Price Earning
Ratio  berpengaruh  positif dan
signifikan terhadap return saham.
Hasil penelitian ini didukung dengan
penelitian yang dilakukan oleh Yulian
(2010, (2012),
(2014). penelitian

mengindikasikan bahwa jika harga

Malintan dan Aras

Hasil ini

saham semakin tinggi maka

selisihharga saham periode sekarang
dengan periode sebelumnya semakin
besar, sehingga capital gain juga
semakin meningkat, maka PER yang
return

tinggi akan mengakibatkan

saham naik.

KESIMPULAN, IMPLIKASI DAN
KETERBATASAN PENELITIAN
Berdasarkan pembahasan yang

telah diuraikan pada bagian

sebelumnya, maka diperoleh

simpulan sebagai berikut. Current

Ratio  berpengaruh  positif dan

signifikan terhadap return saham

pada perusahaan manufaktur yang

terdaftar di BEI periode 2011-2015.
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Semakin tinggi current ratio, maka
dapat dikatakan bahwa perusahaan
mempunyai kemampuan yang lebih

besar dalam memenuhi kewajiban-

kewajiban keuangan jangka
pendeknya. Semakin baik current
ratio mencerminkan semakin likuid
perusahaan tersebut, sehingga
kemampuan untuk memenuhi
kemampuan jangka pendeknya

semakin tinggi, hal ini akan mampu
meningkatkan kredibilitas
perusahaan di mata investor sehingga
akan mampu meningkatkan return
saham perusahaan.

Return On Asset berpengaruh
positif dan signifikan terhadap return
saham pada perusahaan manufaktur
yang terdaftar di BEI periode 2011-
2015. Dengan meningkatnya Return
On Asset berarti kinerja perusahaan
semakin baik dan sebagai dampaknya
harga saham perusahaan semakin
meningkat. Dengan meningkatnya
harga saham, maka return saham
perusahaan yang bersangkutan juga
meningkat.

Debt to Equity Ratio berpengaruh
negatif dan signifikan terhadap return
saham pada perusahaan manufaktur
yang terdaftar di BEI periode 2011-
2015.Semakin besar Debt to Equity
Ratio, menunjukkan semakin besar

pula beban perusahaan

pihak

terhadap

luar, baik berupa pokok
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maupun bunga pinjaman. Jika beban

perusahaan semakin berat maka

kinerja perusahaan semakin
memburuk dan hal ini berdampak
pada penurunan harga saham di
pasar modal. Dengan menurunnya
harga saham perusahaan di pasar
modal, maka return juga menurun.
TATO berpengaruh positif dan
signifikan terhadap return saham,
sehingga hipotesis ini diterima. Total
Turnover rasio

Asset merupakan

aktivitas yang digunakan untuk

mengukur sampai seberapa besar

efektivitas perusahaan dalam
menggunakan sumber dayanya yang
berupa aset. Semakin tinggi rasio ini
semakin efisien penggunaan aset dan
semakin cepat pengembalian dana
dalam bentuk kas. TATO sendiri
merupakan rasio antara penjualan

dengan total aktiva yang mengukur

efisiensi penggunaan aktiva secara
keseluruhan. Apabila rasio TATO
rendah, hal ini mengindikasikan

bahwa perusahaan tidak beroperasi
pada volume yang memadai

Jadi

bagi

kapasitas investasinya. jika

TATO mengalami peningkatan, maka
saham

return mengalami

TATO

juga
peningkatan, sehingga
berpengaruh positif terhadap return
saham.

Price Earning Ratio berpengaruh

positif dan signifikan terhadap return
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saham pada perusahaan manufaktur
yang terdaftar di BEI periode 2011-
2015. Semakin tinggi PER maka
harga saham dinilai semakin tinggi
oleh

per lembar sahamnya, sehingga PER

investor terhadap pendapatan

yang semakin tinggi juga
menunjukkan semakin mahal saham
tersebut terhadap pendapatannya.
Jika harga saham semakin tinggi
maka selisih harga saham periode
sekarang dengan periode sebelumnya
semakin besar, sehingga capital gain
juga semakin meningkat. Hal ini
disebabkan

dihitung dari

karena capital gain
selisih antara harga
saham periode sekarang dengan

harga saham periode sebelumnya.

Maka PER yang tinggi akan
mengakibatkan return saham
meningkat.

Berdasarkan atas simpulan dan

hasil analisis pada bagian

sebelumnya, dapat dikemukakan
beberapa saran sebagai berikut. Bagi
investor dan manajemen perusahaan
sebaiknya mengoptimalkan current
ratio, return on asset, TATO, dan price
earning ratio, karena keempat variabel
ini memiliki hubungan positif dan
signifikan terhadap return saham.

Selain itu, terutama bagi para

investor dan manajer investasi dalam
keputusan pembelian saham di pasar
tidak

modal hanya
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mempertimbangkan pendekatan
analisis rasio dalam menilai return
suatu saham, tetapi

mempertimbangkan faktor di luar

kabijakan perusahaan seperti kodisi
pasar yang terjadi serta faktor-faktor
eksternal yang lain karena hal ini
tidak akan

secara langsung

mempengaruhi  keuntungan

yang
diperoleh dalam melakukan investasi.
Bagi peneliti lebih lanjut disarankan
untuk menggunakan objek yang lebih
luas, tidak hanya pada industri
manufaktur tetapi juga jenis usaha
termasuk

lainnya terutama yang

perusahaan perbankan, karena

perbankan mempunyai spesifikasi

tertentu, peneliti juga perlu
menambah periode penelitian yang
lebih panjang sehingga hasilnya lebih
serta

lebih

dapat digeneralisasi

menambahkan satu atau

variabel yang lebih mempengaruhi

return saham.
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