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ABSTRAK

Investor dapat menginvestasikan dananya dengan membeli saham pada perusahaan
yang terdaftar di BEI dengan tujuan untuk memperoleh return atas investasinya.
Return saham bisa diperoleh dengan terciptanya capital gain yaitu selisih antara harga
saham pada saat pembelian dengan harga saham pada saat penjualan. Investasi yang
dilakukan oleh investor atau calon investor memiliki berbagai macam risiko dan
ketidakpastian yang dikarenakan oleh fluktuasi harga saham yang sulit untuk
diprediksi oleh para investor. Untuk memperkecil risiko dan ketidakpastian tersebut,
investor atau calon investor dapat melakukan analisis pada laporan keuangan
perusahaan yang akan diinvestasikan agar dapat lebih memahami kondisi dan tingkat
kinerja keuangan sebuah perusahaan.

Penelitian ini bertujuan untuk meneliti pengaruh kinerja keuangan yang
ada pada laporan keuangan terhadap refurn saham perusahaan makanan dan minuman
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Solvabilitas menunjukkan kemampuan sebuah
perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka panjangnya. Solvabilitas diukur
dengan indikator Debt to Equity Ratio (DER). Profitabilitas menunjukkan kemampuan
sebuah perusahaan dalam menghasilkan laba. Profitabilitas diukur dengan indikator
Return on Equity (ROE). Rasio aktivitas menunjukkan efektivitas dan intensitas
penggunaan aset dalam memperoleh pendapatan. Rasio aktivitas diukur dengan
indikator Total Asset Turnover (TAT).

Penelitian ini meneliti perusahaan-perusahaan makanan dan minuman
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Pemilihan sampel dilakukan dengan metode
purposive sampling dan diperoleh sebanyak 17 sampel perusahaan yang sesuai kriteria
dengan periode penelitian selama 4 tahun. Pengumpulan data diperoleh melalui
laporan tahunan perusahaan, situs Bursa Efek Indonesia (idx.co.id), dan situs Yahoo
Finance (finance.yahoo.com).

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa solvabilitas secara parsial
tidak berpengaruh terhadap refurn saham, profitabilitas secara parsial memiliki
pengaruh terhadap return saham, dan rasio aktivitas secara parsial memiliki pengaruh
terhadap return saham. Selain itu, hasil penelitian menunjukkan bahwa solvabilitas,
profitabilitas, dan rasio aktivitas secara simultan berpengaruh terhadap return saham.
Ketiga variabel tersebut mampu menjelaskan return saham sebesar 19,5% sementara
sisanya sebesar 80,5% dijelaskan oleh variabel lain di luar penelitian.

Kata kunci:  Bursa Efek Indonesia, profitabilitas, rasio aktivitas, return saham,
solvabilitas



ABSTRACT

Investors can invest their funds by buying shares in companies listed on the IDX with
the purpose of getting a return on their investment. Stock returns can be obtained by
creating a capital gain, which happened as a result of the difference between the stock
price at the time of purchase and the stock price at the time of sale. Investments made
by investors or potential investors have various kinds of risks and uncertainties caused
by fluctuations in stock prices which are difficult for investors to predict. To minimize
these risks and uncertainties, investors or potential investors can analyze the financial
statements of the company to better understand the condition and level of a company's
financial performance.

The purpose of this study is to examine the effect of financial
performance in the financial statements on stock returns of food and beverage
companies listed on the Indonesia Stock Exchange. Solvency shows the ability of a
company to meet its long-term obligations. Solvency is measured by the Debt to Equity
Ratio (DER) indicator. Profitability shows the ability of a company to generate profits.
Profitability is measured by the Return on Equity (ROE) indicator. The activity ratio
shows the effectiveness and intensity of the use of assets in obtaining income. The
activity ratio is measured by the Total Asset Turnover (TAT) indicator.

This study examines food and beverage companies listed on the
Indonesia Stock Exchange. Sample selection was done by purposive sampling method
and obtained as many as 17 samples of companies that meet the criteria with a
research period of 4 years. Data collection was obtained through the company's
annual report, the Indonesia Stock Exchange website (idx.co.id), and the Yahoo
Finance website (finance.yahoo.com).

The results of this study indicate that solvency partially has no effect
on stock returns, profitability partially has an effect on stock returns, and activity
ratios partially have an effect on stock returns. In addition, the results of the study
indicate that solvency, profitability, and activity ratio simultaneously affect stock
returns. These three variables are able to explain the stock return of 19.5% while the
remaining 80.5% is explained by other variables outside the study.

Keywords:  activity ratio, Indonesia Stock Exchange, profitability, solvability,
stock return
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BAB 1
PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang Penelitian

Perusahaan didirikan dengan tujuan menciptakan laba agar eksistensinya bisa terus
bertahan. Berbagai strategi diterapkan oleh perusahaan untuk meningkatkan laba serta
penjualannya seperti meningkatkan jumlah pelanggan, menciptakan produk baru, dan
juga melakukan pengembangan produk yang sudah ada sesuai dengan yang
dibutuhkan oleh masyarakat. Tujuan lainnya, perusahaan diharapkan untuk
memperhatikan stakeholder yang memiliki hubungan dengan perusahaan seperti
karyawan, vendor, investor, kreditur, dan masyarakat. Dalam hal ini investor memiliki
peran yang cukup penting dalam memajukan sebuah perusahaan. Semakin banyak
dana yang dapat dihimpun dari para investor maka semakin besar pula potensi
perusahaan dalam mengembangkan usahanya.

Investor dapat menginvestasikan dananya dengan membeli saham pada
perusahaan yang terdaftar di BEI dengan tujuan untuk memperoleh return atas
investasinya. Return saham adalah tingkat keuntungan yang dapat dinikmati oleh
investor dari investasi yang dilakukannya. Refurn saham bisa diperoleh dengan
terciptanya capital gain yaitu selisih antara harga saham pada saat pembelian dengan
harga saham pada saat penjualan. Menurut Penman (2009, p. 2) investor atau calon
investor mengharapkan adanya kenaikan harga saham sebuah perusahaan agar dapat
tercipta return atas saham yang diinvestasikannya.

Perusahaan dapat melakukan berbagai cara untuk meningkatkan harga
sahamnya agar investor atau calon investor di pasar modal tertarik untuk berinvestasi
pada perusahaan tersebut. Cara yang dapat dilakukan misalnya seperti meningkatkan
produktivitas dan profit perusahaan secara terus menerus melalui promosi yang
dijalankan secara aktif, memiliki strategi yang jelas dan terarah, inovatif, dan lain
sebagainya. Harga pasar saham pada dasarnya juga dapat mencerminkan nilai sebuah
perusahaan yang sekaligus juga bisa menjadi indikator penilaian kinerja pengelolaan

di perusahaan tersebut. Jika harga pasar saham dapat mencerminkan nilai perusahaan



maka pengelola di perusahaan akan berupaya sebaik mungkin untuk memaksimumkan
harga pasar saham perusahaan.

Investasi yang dilakukan oleh investor atau calon investor memiliki
berbagai macam risiko dan ketidakpastian. Hal ini terjadi karena adanya fluktuasi
harga saham yang naik dan turun dengan cepat serta sulit untuk diprediksi oleh para
investor (Habib, 2016). Oleh karena itu, investor harus lebih berhati-hati dalam
mengambil keputusan berinvestasi.

Menurut Penman (2009, p.232), investor atau calon investor perlu
untuk memahami perusahaan yang akan dibeli sahamnya. Hal ini dilakukan untuk
menekan risiko yang dihadapi oleh para investor atau calon investor. Untuk
memahami jalannya sebuah perusahaan, investor atau calon investor dapat melakukan
analisis pada laporan keuangan perusahaan yang akan diinvestasikan. Dalam
menganalisis laporan keuangan, investor dapat menilai tingkat kinerja keuangan
sebuah perusahaan yang dapat dilihat dari aspek solvabilitas, profitabilitas, dan
aktivitas perusahaan.

Aspek solvabilitas menunjukkan tingkat kemampuan sebuah
perusahaan dalam mengembalikan seluruh utang yang dimilikinya. Pengukuran ini
dapat dilakukan dengan membandingkan seluruh utang dengan aset atau modal ekuitas
yang dimiliki oleh perusahaan. Jika total aset atau total ekuitas perusahaan lebih besar
dibandingkan dengan total utangnya, maka hal ini menunjukkan bahwa perusahaan
memiliki kemampuan untuk mengembalikan seluruh pinjaman yang dimilikinya.
Semakin rendah aspek solvabilitas perusahaan menandakan bahwa kemampuan
perusahaan dalam mengembalikan pinjamannya juga semakin rendah yang
mencerminkan risiko perusahaan yang relatif tinggi sehingga para investor berusaha
menghindari saham-saham perusahaan seperti ini. Permintaan akan saham yang relatif
menurun dikarenakan aspek solvabilitas yang cukup berisiko mengakibatkan pada
menurunnya nilai saham perusahaan yang dapat berdampak terhadap return saham
perusahaan tersebut.

Aspek berikutnya adalah profitabilitas yang dapat digunakan untuk
mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba. Semakin tinggi
profitabilitas sebuah perusahaan menandakan semakin baiknya kinerja perusahaan

tersebut dalam menghasilkan laba. Hal ini dapat meningkatkan nilai perusahaan di



mata pasar yang menyebabkan naiknya permintaan akan saham perusahaan. Harga
saham juga akan cenderung naik sehingga akan tercipta return pada saham perusahaan
tersebut.

Aspek aktivitas dapat digunakan untuk mengukur seberapa efektif
perusahaan dalam memanfaatkan semua sumber daya yang ada padanya. Pengukuran
kinerja aktivitas juga berguna untuk menganalisis tingkat investasi yang dilakukan
pada aset terhadap pendapatan yang mampu dihasilkannya. Semakin baik kinerja
aktivitas sebuah perusahaan menunjukkan semakin efektif dan efisien perusahaan
dalam mengolah asetnya untuk memperoleh pendapatan yang mengakibatkan naiknya
permintaan dan nilai saham perusahaan. Hal ini dapat berpengaruh terhadap return
saham perusahaan yang menjadi pertimbangan bagi para investor untuk berinvestasi.

Berdasarkan penjelasan di atas, dengan didukung teori-teori secara
singkat yang menjelaskan keterkaitan antara pengukuran kinerja keuangan dengan
perubahan harga saham pada perusahaan makanan dan minuman maka perlu dilakukan
penelitian untuk menganalisis pengaruh solvabilitas, profitabilitas, dan aktivitas
terhadap refurn saham khususnya pada perusahaan makanan dan minuman yang

terdaftar di BEI.

1.2. Rumusan Masalah Penelitian
Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan, ditemukan beberapa rumusan
masalah sebagai berikut:
1. Apakah solvabilitas berpengaruh terhadap refurn saham perusahaan makanan
dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia?
2. Apakah profitabilitas berpengaruh terhadap refurn saham perusahaan makanan
dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia?
3. Apakah rasio aktivitas berpengaruh terhadap return saham perusahaan
makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia?
4. Apakah solvabilitas, profitabilitas, dan rasio aktivitas berpengaruh terhadap
return saham perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek

Indonesia?



1.3. Tujuan Penelitian

Berdasarkan rumusan masalah yang telah ditemukan, maka tujuan dari penelitian ini

adalah sebagai berikut:

1.

Mengetahui pengaruh dari solvabilitas terhadap return saham perusahaan
makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
Mengetahui pengaruh dari profitabilitas terhadap return saham perusahaan
makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
Mengetahui pengaruh dari rasio aktivitas terhadap refurn saham perusahaan
makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
Mengetahui pengaruh dari solvabilitas, profitabilitas, dan rasio aktivitas
terhadap return saham perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di

Bursa Efek Indonesia.

1.4. Kegunaan Penelitian

Adapun manfaat dari penelitian ini adalah sebagai berikut:

1.

Bagi peneliti

Penelitian ini diharapkan dapat menambah pengetahuan, wawasan, dan
pengalaman peneliti mengenai pengaruh solvabilitas, profitabilitas, dan rasio
aktivitas terhadap retfurn saham.

Bagi investor dan calon investor

Membantu dalam menilai kinerja keuangan pada perusahaan makanan dan
minuman di Indonesia sebagai dasar melakukan investasi saham di pasar
modal sehingga dapat mencapai return yang optimal.

Bagi peneliti selanjutnya

Penelitian ini dapat dijadikan tambahan referensi dan mampu memberikan
kontribusi pada pengembangan ilmu pengetahuan terutama pada bidang
manajemen keuangan khususnya teori yang berkaitan dengan analisis
fundamental. Selain itu penelitian ini dapat dijadikan landasan dan informasi
tambahan bagi penelitian yang sama di masa yang akan datang.

Bagi pembaca

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan wawasan kepada pembaca terkait

solvabilitas, profitabilitas, dan rasio aktivitas terhadap refurn saham.



1.5. Kerangka Pemikiran

Dalam berinvestasi, investor dan calon investor mengharapkan adanya return atas
saham yang dibelinya. Untuk memaksimalkan refurn saham tersebut, investor dan
calon investor perlu melakukan analisis atas informasi yang dimiliki oleh perusahaan
yang diinvestasikan. Informasi yang dimaksud antara lain adalah solvabilitas,

profitabilitas, dan rasio aktivitas.

1.5.1. Pengaruh Solvabilitas Terhadap Refurn Saham
Solvabilitas mengacu kepada keberlangsungan keuangan perusahaan dalam jangka
panjang serta kemampuan perusahaan tersebut dalam menutupi kewajiban jangka
panjangnya. Salah satu komponen penting dalam pengukuran kinerja solvabilitas
adalah komposisi struktur modal perusahaan yang mengacu pada sumber pembiayaan
perusahaan (Subramanyam, 2014, p. 544). Pengukuran komposisi struktur modal
perusahaan dapat dilakukan dengan membandingkan seluruh utang dengan aset atau
modal ekuitas yang dimiliki oleh perusahaan. Debt to Equity Ratio (DER) digunakan
sebagai indikator pengukuran variabel solvabilitas dikarenakan indikator tersebut
dapat memperlihatkan rasio antara utang dengan ekuitasnya sehingga dapat tergambar
juga seberapa besar kemampuan perusahaan untuk mengembalikan semua utangnya
yang dapat dijamin dengan modal sendiri atau ekuitas. Semakin tinggi proporsi utang,
semakin besar biaya bunga dan pembayaran utang, maka semakin rendah tingkat
solvabilitas yang dimiliki oleh perusahaan. Pengukuran tersebut dilakukan guna
menilai risiko yang dimiliki perusahaan pada struktur modalnya (Subramanyam, 2014,
p. 571). Semakin rendah tingkat solvabilitas perusahaan maka semakin tinggi risiko
yang ada di perusahaan pada struktur modalnya yang dapat menurunkan minat para
investor dan calon investor untuk berinvestasi di perusahaan tersebut. Permintaan akan
saham yang relatif menurun dikarenakan aspek solvabilitas yang cukup berisiko
mengakibatkan menurunnya nilai saham perusahaan yang dapat berdampak terhadap
return saham. Berdasarkan hasil penelitian sebelumnya yang telah dilakukan oleh
Masykuri (2016), Azizah (2018), dan Mende & Rate (2017) menunjukkan bahwa
solvabilitas berpengaruh terhadap refurn saham.

Berdasarkan uraian di atas, maka dirumuskan hipotesis bahwa

solvabilitas berpengaruh terhadap refurn saham.



1.5.2. Pengaruh Profitabilitas Terhadap Refurn Saham
Profitabilitas adalah ukuran kinerja keuangan yang dapat digunakan untuk mengukur
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba. Data dari ringkasan pelaporan
keuangan perusahaan seperti laporan laba rugi dan neraca saldo digunakan sebagai
dasar perhitungan profitabilitas sebuah perusahaan (Subramanyam, 2014, p. 463).
Data yang diambil berupa laba perusahaan yang dapat dihitung tingkat
pengembaliannya terhadap pendapatan, aset, atau ekuitas selama periode waktu
tertentu. Return On Equity (ROE) digunakan sebagai indikator pengukuran
profitabilitas karena ROE dapat mengukur tingkat pengembalian yang dihasilkan dari
laba bersih terhadap ekuitas perusahaan. Semakin tinggi profitabilitas sebuah
perusahaan menandakan semakin baiknya kinerja perusahaan tersebut dalam
menghasilkan laba. Hal ini memberikan sentimen positif serta dapat meningkatkan
nilai perusahaan di mata investor dan calon investor yang menyebabkan naiknya
permintaan akan saham perusahaan tersebut. Kenaikan permintaan pada saham sebuah
perusahaan akan diikuti dengan kenaikan harga saham sehingga akan tercipta return
pada saham perusahaan tersebut. Berdasarkan hasil penelitian sebelumnya yang telah
dilakukan oleh Mayasari dan Anggraini (2016) menunjukkan bahwa profitabilitas
berpengaruh terhadap return saham.

Berdasarkan uraian di atas, maka dirumuskan hipotesis bahwa

profitabilitas berpengaruh terhadap refurn saham.

1.5.3. Pengaruh Rasio Aktivitas Terhadap Return Saham

Rasio aktivitas dalam hal pemanfaatan aset dapat digunakan untuk mengukur
efektivitas dan intensitas penggunaan aset dalam memperoleh pendapatan
(Subramanyam, 2014, p. 36). Total Asset Turnover (TAT) digunakan sebagai indikator
penilaian efisiensi dari aspek aktivitas perusahaan yang dapat dilihat dari perputaran
seluruh aktiva perusahaan terhadap pendapatan yang dapat diperolehnya selama
periode waktu tertentu. Semakin baik kinerja aktivitas sebuah perusahaan
menunjukkan semakin efektif dan efisien perusahaan tersebut mengolah asetnya untuk
memperoleh pendapatan yang membuat investor dan calon investor tertarik untuk
berinvestasi pada perusahaan tersebut. Hal ini mengakibatkan naiknya permintaan

akan saham perusahaan sehingga harga saham perusahaan juga akan ikut naik dan



tercipta return atas saham yang diinvestasikan. Berdasarkan hasil penelitian
sebelumnya yang telah dilakukan oleh Mayasari dan Anggraini (2016) menunjukkan
bahwa rasio aktivitas berpengaruh terhadap refurn saham.

Berdasarkan uraian di atas, maka dirumuskan hipotesis bahwa rasio

aktivitas berpengaruh terhadap return saham.

1.5.4. Pengaruh Solvabilitas, Profitabilitas, dan Rasio Aktivitas Terhadap Return
Saham
Perusahaan yang mampu menjaga solvabilitas, menghasilkan laba, dan memanfaatkan
aset dengan efektif dapat meningkatkan ketertarikan investor dan calon investor untuk
berinvestasi pada perusahaan tersebut. Berdasarkan uraian tersebut dan pemikiran
sebelumnya jika solvabilitas, profitabilitas, dan rasio aktivitas berpengaruh secara
parsial terhadap return saham, maka dapat dikembangkan hipotesis bahwa ketiga
variabel tersebut juga memiliki pengaruh secara simultan terhadap refurn saham.
Berdasarkan hal-hal tersebut, maka dapat disusun suatu kerangka

pemikiran yang digambarkan pada Gambar 1.1.

Gambar 1.1.

Bagan Kerangka Pemikiran

' '
H H
. Solvabilitas .
' '
E Profitabilitas :

Return Saham

.......................................

Sumber: Olahan peneliti
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