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Abstrak

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mempelajari bagaimana rasio keuangan—yang mencakup
likuiditas, solvabilitas, profitabilitas, dan likuiditas—berpengaruh terhadap return saham
perusahaan dalam berbagai industri yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dari tahun 2017 hingga
2022. Fokus utama penelitian ini adalah fenomena ketidakpastian dalam pembagian dividen
beberapa perusahaan. Profitabilitas, likuiditas, dan solvabilitas adalah variabel independen dari
penelitian ini, dan return saham adalah variabel dependen. Berdasarkan teknik purposive
sampling, penelitian ini menggunakan data sekunder dari laporan keuangan. 9 perusahaan dipilih
sebagai sampel dari 54 perusahaan total. Analisis data dilakukan menggunakan metode regresi
linear berganda menggunakan program SPSS versi 25. Rasio likuiditas dan profitabilitas tidak
mempengaruhi return saham, menurut hasil penelitian. Temuan ini menunjukkan bahwa tingkat
solvabilitas perusahaan menjadi indikator penting dalam menarik minat investor, tetapi untuk
memberikan dampak yang lebih besar terhadap return saham, strategi mungkin perlu diubah.
Penelitian ini membantu memahami pengaruh rasio keuangan terhadap return saham, khususnya
dalam industri aneka industri. Diharapkan hasil penelitian ini dapat membantu investor dalam
membuat keputusan investasi dan perusahaan dalam meningkatkan kinerja keuangan mereka.

Kata Kunci : Profitabilitas, Likuiditas, Solvabilitas, Return Saham
Abstract

The purpose of this study is to study how financial ratios—including liquidity, solvency, profitability,
and liquidity—affect stock returns of companies in various industries listed on the Indonesia Stock
Exchange from 2017 to 2022. The main focus of this study is the phenomenon of disruption in
Dividend distribution of several companies. Profitability, liquidity, and solvency are the independent
variables of this study, and stock returns are the dependent variable. Based on purposive sampling
technique, this study uses secondary data from financial reports. 9 companies were selected as
samples from a total of 54 companies. Data analysis was carried out using multiple linear
regression methods using the SPSS version 25 program. Liquidity and profitability ratios do not
affect stock returns, according to the results of the study. This finding suggests that the level of
company solvency is an important indicator in attracting investor interest, but to have a greater
impact on stock returns, the strategy may need to be changed. This study helps understand the
effect of financial ratios on stock returns, especially in the various industries. It is hoped that the
results of this study can help investors in making investment decisions and companies in improving
their financial performance.

Keyword : Keywords: Profitability, Liquidity, Leverage, Stock Return

PENDAHULUAN

Pasar modal memiliki peran penting dalam mendukung perekonomian suatu negara,
termasuk Indonesia. Sebagai sarana pengumpulan dana, pasar modal memungkinkan perusahaan
mendapatkan pendanaan untuk mendukung operasional dan ekspansi bisnis. Bagi investor, pasar
modal adalah tempat untuk menginvestasikan dana dengan harapan memperoleh keuntungan.
Salah satu instrumen investasi yang banyak diminati adalah saham, karena memiliki potensi
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keuntungan berupa dividen dan capital gain. Namun, investasi saham juga melibatkan risiko yang
membutuhkan analisis mendalam sebelum pengambilan keputusan.

Salah satu cara utama bagi investor untuk menilai keuntungan investasi adalah return
saham; ini dapat berupa keuntungan dari dividen atau selisih harga beli dan jual saham. Meskipun
demikian, return saham sering dipengaruhi oleh banyak variabel, baik yang berasal dari dalam
perusahaan maupun kondisi eksternal, seperti ekonomi makro. Karena itu, bagi investor untuk
mengoptimalkan portofolio mereka, sangat penting untuk menganalisis variabel yang
memengaruhi return saham.

Kinerja keuangan perusahaan adalah salah satu faktor internal yang memengaruhi return
saham. Kinerja keuangan dapat diukur dengan rasio keuangan, yang mencakup berbagai elemen
seperti profitabilitas, likuiditas, dan solvabilitas. Profitabilitas menunjukkan seberapa baik
perusahaan dapat menghasilkan laba, dan solvabilitas menunjukkan seberapa baik perusahaan
dapat memenuhi kewajiban jangka pendek. Ketiga rasio ini biasanya menjadi titik utama dalam
menilai prospek bisnis di mata investor.

Fenomena di sektor aneka industri menunjukkan ketidakpastian dalam distribusi dividen
oleh beberapa perusahaan. Beberapa perusahaan, seperti PT Goodyear Indonesia Tbk dan PT
Venteny Fortuna International Tbk, tidak membagikan dividen pada tahun-tahun tertentu karena
kendala keuangan, seperti kerugian atau kebutuhan untuk memperkuat cadangan modal. Kondisi
ini memunculkan keraguan di kalangan investor mengenai kemampuan perusahaan dalam
memberikan nilai tambah, sehingga membuat analisis kinerja keuangan menjadi semakin relevan.

Sektor aneka industri dipilih dalam penelitian ini karena sektor ini memiliki kontribusi yang
signifikan terhadap perekonomian Indonesia dan mencakup perusahaan dengan karakteristik yang
beragam. Sektor ini juga menghadapi tantangan unik, seperti fluktuasi pendapatan dan tekanan
biaya produksi, yang memengaruhi stabilitas keuangan perusahaan. Oleh karena itu, penelitian
yang mengkaji pengaruh rasio keuangan terhadap return saham di sektor ini menjadi penting
untuk memberikan pemahaman yang lebih mendalam bagi para pemangku kepentingan.

Berdasarkan hal-hal yang disebutkan di atas, tujuan penelitian ini adalah untuk
mempelajari bagaimana rasio likuiditas, solvabilitas, dan profitabilitas berdampak pada return
saham perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dalam berbagai industri. Diharapkan
bahwa penelitian ini akan memberikan kontribusi teoritis dan praktis untuk kemajuan ilmu
pengetahuan di bidang keuangan serta bagi investor yang mencari strategi investasi yang lebih
efisien. Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mempelajari bagaimana rasio profitabilitas,
likuiditas, dan solvabilitas berdampak pada return saham perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia dari tahun 2017 hingga 2022.

Teori Sinyal (Signaling Theory)

Teori sinyal menjelaskan bagaimana perusahaan memberikan informasi kepada investor
melalui laporan keuangan atau data lain yang relevan. Informasi ini berfungsi sebagai sinyal yang
mencerminkan kondisi perusahaan, baik dari segi kinerja maupun prospeknya di masa depan.
Menurut Spence (1973), sinyal yang diberikan oleh perusahaan membantu mengurangi asimetri
informasi antara manajemen dan investor, sehingga investor dapat membuat keputusan yang lebih
akurat. Perusahaan dengan kinerja baik cenderung memberikan sinyal positif melalui laporan
keuangan mereka, seperti rasio keuangan yang sehat, yang dapat meningkatkan kepercayaan
investor.

Return Saham

Ketika investor memiliki saham dalam suatu perusahaan, mereka mendapatkan return
saham. Hasil ini terdiri dari dividen, yang merupakan pembagian keuntungan perusahaan kepada
pemegang saham, dan capital gain, yang merupakan perbedaan antara harga saham yang dibeli
dan dijual. Return saham terbagi menjadi dua kategori, menurut Jogiyanto (2016). Yang pertama
adalah return realisasi, yang didasarkan pada data historis, dan yang kedua adalah return
ekspektasi, yang merupakan perkiraan keuntungan di masa depan. Investor melihat return saham
untuk menilai kinerja perusahaan dan prospek investasi.
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Rasio Keuangan

Rasio keuangan adalah alat analisis yang digunakan untuk mengevaluasi kondisi
keuangan dan kinerja suatu perusahaan. Menurut Kasmir (2014), rasio keuangan mencakup
beberapa aspek penting, seperti profitabilitas, likuiditas, dan solvabilitas:

1. Profitabilitas: Mengukur kemampuan perusahaan menghasilkan laba. Salah satu indikatornya
adalah return on equity (ROE), yang menunjukkan seberapa efisien modal yang diinvestasikan
menghasilkan keuntungan.

2. Likuiditas: Menunjukkan kemampuan perusahaan memenuhi kewajiban jangka pendek.
Current ratio (CR) sering digunakan untuk mengukur likuiditas perusahaan.

3. Solvabilitas: Menggambarkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka
panjang. Debt to equity ratio (DER) digunakan untuk mengevaluasi tingkat utang dibandingkan
dengan ekuitas perusahaan.

Pengembangan Hipotesis
Pengaruh Profitabilitas terhadap Return saham

Profitabilitas menunjukkan kemampuan perusahaan menghasilkan laba melalui sumber
daya yang dimilikinya. Salah satu indikator profitabilitas adalah return on equity (ROE), yang
mengukur efisiensi perusahaan dalam menggunakan modal pemegang saham untuk
menghasilkan keuntungan. Perusahaan dengan ROE yang tinggi memberikan sinyal positif
kepada investor tentang kemampuan mereka dalam menciptakan nilai tambah. Teori sinyal
(signaling theory) menyebutkan bahwa informasi keuangan yang positif, seperti tingginya ROE,
dapat meningkatkan kepercayaan investor dan mendorong kenaikan harga saham. Oleh karena
itu, hipotesis pertama dalam penelitian ini adalah:
H1: Profitabilitas berpengaruh positif terhadap return saham.

Pengaruh Likuiditas terhadap Return Saham

Likuiditas mencerminkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka
pendeknya. Rasio likuiditas, seperti current ratio (CR), digunakan untuk mengukur sejauh mana
aset lancar perusahaan mampu menutupi kewajiban lancar. Likuiditas yang tinggi biasanya
menunjukkan stabilitas keuangan perusahaan, sehingga dapat meningkatkan kepercayaan
investor. Namun, terlalu tingginya likuiditas dapat menandakan adanya kelebihan aset lancar yang
tidak dimanfaatkan secara efisien, yang dapat mengurangi potensi keuntungan. Berdasarkan teori
keuangan, likuiditas yang optimal cenderung memberikan pengaruh positif pada return saham.
Maka, hipotesis kedua adalah:
H2: Likuiditas berpengaruh positif terhadap return saham.

Pengaruh Solvabilitas terhadap Return Saham

Solvabilitas mencerminkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka
panjangnya. Rasio solvabilitas, seperti debt to equity ratio (DER), menunjukkan seberapa besar
perusahaan menggunakan utang dalam struktur pendanaannya. DER yang tinggi menandakan
bahwa perusahaan lebih bergantung pada utang, yang dapat meningkatkan risiko finansial.
Sebaliknya, DER yang rendah menunjukkan bahwa perusahaan lebih banyak menggunakan
ekuitas, yang biasanya dianggap lebih stabil oleh investor. Berdasarkan teori sinyal, solvabilitas
yang rendah memberikan sinyal positif tentang kesehatan finansial perusahaan, yang dapat
meningkatkan return saham. Oleh karena itu, hipotesis ketiga adalah:
H3: Solvabilitas berpengaruh negatif terhadap return saham.

Pengaruh Keseluruhan Rasio Keuangan terhadap Return Saham

Profitabilitas, likuiditas, dan solvabilitas adalah indikator keuangan utama perusahaan.
Kemampuan perusahaan untuk menghasilkan keuntungan, menjaga stabilitas keuangan, dan
mengelola risiko utang ditunjukkan oleh kombinasi ketiga rasio ini. Jika ketiga rasio ini dikelola
dengan benar, perusahaan dapat memberikan nilai tambah yang lebih besar kepada pemegang
saham. Berdasarkan hal tersebut, hipotesis keempat adalah:
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H4: Profitabilitas, likuiditas, dan solvabilitas secara simultan berpengaruh signifikan terhadap
return saham.

METODE

Untuk menyelidiki pengaruh rasio keuangan terhadap return saham perusahaan dari
berbagai industri yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2017-2022,
penelitian ini menggunakan metodologi kuantitatif. Data yang digunakan adalah data sekunder
yang dikumpulkan dari laporan keuangan perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
(BEI). Metode pemilihan purposive digunakan untuk memilih sampel, yang menghasilkan sembilan
bisnis yang memenuhi kriteria tertentu. Analisis data dilakukan dengan menggunakan regresi
linear berganda menggunakan SPSS versi 25. Untuk mengevaluasi hubungan antara variable
independen (profitabilitas, solvabilitas, dan likuiditas) dan variable dependen (return saham),
digunakan regresi linear berganda. Sebelum analisis regresi, uji asumsi klasik dilakukan untuk
memastikan model regresi memenuhi syarat. Ini termasuk uji normalitas, multikolinearitas, dan
heteroskedastisitas.

Tabel 1. Operasional Variabel

Variabel Indikator Jenis Data
Profitabilitas @ ROE yang mengukur  efisensi peusahaan dalam Rasio
(ROE) menghasilkan laba dari ekuitas pemegang saham
Likuiditas (CR) CR yang menguur kemampuan perusahaan dalam Rasio
memenuhi kkewajiban jangka pendek menggunakan
asset lancar
Solvabilitas DER yang menunjukkan sejauh mana perusahaan Rasio
(DER) menggunakan utang dibandingkan dengan ekuitas
Return Saham Keuangan yang diperoleh investor dari perbedaan harga Rasio

beli dan jual saham serta dividen yang diterima.

HASIL DAN PEMBAHASAN

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh rasio keuangan terhadap return
saham pada perusahaan sektor aneka industri yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
selama periode 2017-2022. Analisis data dilakukan dengan menggunakan regresi linear berganda
untuk menguji hubungan antara rasio profitabilitas (ROE), likuiditas (CR), dan solvabilitas (DER)
terhadap return saham.

Tabel 2. Statistik Deskriptif

Variabel Mean Std.De Min Max
ROE 15.23 8.74% 3.10 27.50

CR 1.45 0.78 0.75 2.30

DER 0.85 0.42 0.33 1.75
Return Saham 10.15 5.45 -2.50 25.00

Sumber : data diolah SPSS 25 (2024)

Tabel statistik deskriptif menunjukkan bahwa rata-rata ROE sebesar 15.23% dengan
deviasi standar 8.74%, yang menunjukkan variasi yang cukup besar di antara perusahaan. Rata-
rata CR adalah 1.45, menunjukkan bahwa perusahaan dalam sampel cukup mampu memenuhi
kewajiban jangka pendeknya. Sedangkan DER rata-rata sebesar 0.85 menunjukkan bahwa
perusahaan-perusahaan dalam sampel sebagian besar menggunakan utang yang wajar
dibandingkan dengan ekuitas. Return saham rata-rata adalah 10.15%, dengan deviasi standar
5.45%, yang mengindikasikan variasi return yang cukup signifikan antara perusahaan.
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Variabel Teori B(Kofisien Sig2 Sig1 R? F- Sig.(Uji
Regresi) Tailed Tailed Statistik F)
ROE 0.315 0.180 1.75 0.089
CR 0.123 0.095 1.29 0.211
DER -0.245 0.112 -219  0.033
Model 0.583 7.654 0.000

Sumber : data diolah SPSS 25 (2024)

ROE memiliki koefisien regresi 0.315, tetapi pengaruhnya terhadap return saham tidak
signifikan pada tingkat 5% (p-value = 0.089). CR memiliki koefisien regresi 0.123, namun tidak
berpengaruh signifikan terhadap return saham (p-value = 0.211). DER menunjukkan pengaruh
signifikan terhadap return saham dengan koefisien regresi -0.245 dan p-value 0.033, yang
menunjukkan bahwa semakin tinggi DER, semakin rendah return saham. Model regresi memiliki
nilai R? sebesar 0.583, yang menunjukkan bahwa 58.3% variasi return saham dapat dijelaskan
oleh variabel-variabel independen dalam model ini. Hasil uji F menunjukkan nilai F-statistik
sebesar 7.654 dengan nilai signifikansi 0.000, yang berarti bahwa secara simultan, variabel-
variabel independen berpengaruh signifikan terhadap return saham pada tingkat signifikansi 5%.

Pengaruh Profitabilitas (ROE) terhadap Return Saham

Rasio profitabilitas yang diukur menggunakan return on equity (ROE) menunjukkan sejauh
mana perusahaan dapat menghasilkan keuntungan dari ekuitas yang diinvestasikan oleh
pemegang saham. Secara teori, perusahaan dengan ROE vyang tinggi dianggap mampu
mengelola modalnya secara efisien, yang seharusnya memberikan sinyal positif kepada investor
dan, pada gilirannya, meningkatkan harga saham. Dalam penelitian ini, ROE memiliki koefisien
regresi sebesar 0.315, yang mengindikasikan bahwa peningkatan ROE sebesar 1% berhubungan
dengan kenaikan return saham sebesar 0.315%. Namun, nilai p-value untuk ROE adalah 0.089,
yang lebih besar dari batas signifikansi 5% (0.05), yang berarti pengaruh ROE terhadap return
saham tidak signifikan dalam penelitian ini. Hal ini bisa disebabkan oleh faktor lain yang lebih
dominan dalam menentukan keputusan investasi, seperti kondisi makroekonomi atau fluktuasi
pasar yang tidak tercermin dalam ROE saja. Dengan demikian, meskipun ROE memiliki hubungan
positif dengan return saham, hubungan ini tidak cukup kuat untuk dapat dijadikan indikator yang
signifikan dalam meningkatkan return saham dalam penelitian ini.

Pengaruh Likuiditas (CR) terhadap Return Saham

Likuiditas yang diukur menggunakan current ratio (CR) menunjukkan kemampuan
perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka pendek dengan menggunakan aset lancar yang
dimiliki. Dalam teori keuangan, perusahaan yang memiliki likuiditas tinggi dianggap lebih stabil,
karena mereka mampu menghadapi ketidakpastian finansial dan memenuhi kewajiban jangka
pendek tanpa kesulitan. Oleh karena itu, investor cenderung melihat perusahaan yang memiliki
rasio likuiditas yang sehat sebagai pilihan investasi yang lebih aman. Namun, dalam penelitian ini,
CR memiliki koefisien regresi sebesar 0.123 dan p-value 0.211, yang menunjukkan bahwa
pengaruhnya terhadap return saham tidak signifikan. Hal ini menunjukkan bahwa meskipun
perusahaan dengan likuiditas yang baik mungkin dianggap lebih stabil, faktor ini tidak cukup
memengaruhi return saham secara langsung pada perusahaan sektor aneka industri yang diteliti.
Salah satu alasan mungkin adalah bahwa investor lebih memprioritaskan faktor lain, seperti
profitabilitas atau solvabilitas, dalam menentukan keputusan investasi mereka, dibandingkan
dengan likuiditas jangka pendek.

Pengaruh Solvabilitas (DER) terhadap Return Saham

Rasio solvabilitas yang diukur dengan debt to equity ratio (DER) menunjukkan sejauh
mana perusahaan menggunakan utang dibandingkan dengan ekuitas dalam membiayai
operasionalnya. Derajat solvabilitas yang rendah, yang menunjukkan perusahaan lebih banyak
mengandalkan ekuitas daripada utang, sering kali dipandang lebih stabil dan memiliki risiko yang
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lebih rendah. Sebaliknya, rasio DER yang tinggi menunjukkan ketergantungan perusahaan pada
utang, yang dapat meningkatkan risiko keuangan perusahaan dan menurunkan kepercayaan
investor. Hasil penelitian menunjukkan bahwa DER memiliki koefisien regresi -0.245 dan p-value
0.033, yang berarti DER memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap return saham. Hal ini
menunjukkan bahwa semakin tinggi DER, semakin rendah return saham yang diterima oleh
investor. Temuan ini mengkonfirmasi bahwa investor lebih memilih perusahaan dengan struktur
permodalan yang lebih konservatif, yaitu yang lebih mengandalkan ekuitas daripada utang.
Tingginya utang dapat meningkatkan risiko kebangkrutan atau kesulitan finansial, yang berdampak
negatif pada kinerja saham perusahaan.

Pengaruh Simultan dari ROE, CR, dan DER terhadap Return Saham

Uji F menunjukkan bahwa secara simultan, variabel-variabel ROE, CR, dan DER
berpengaruh signifikan terhadap return saham dengan nilai F-statistik 7.654 dan p-value 0.000. Ini
menunjukkan bahwa meskipun beberapa variabel secara individual tidak memberikan pengaruh
signifikan (seperti ROE dan CR), kombinasi dari ketiga variabel ini mampu menjelaskan sebagian
besar variasi dalam return saham. Artinya, meskipun pengaruh masing-masing rasio berbeda,
secara keseluruhan, ketiga rasio keuangan ini memberikan gambaran yang cukup lengkap
mengenai kinerja perusahaan yang dapat mempengaruhi keputusan investasi. Secara
keseluruhan, hasil penelitian ini menunjukkan bahwa solvabilitas (DER) memiliki pengaruh
signifikan terhadap return saham, sementara profitabilitas (ROE) dan likuiditas (CR) tidak
menunjukkan pengaruh signifikan. Hal ini mengindikasikan bahwa investor di pasar saham lebih
memperhatikan faktor risiko yang terkait dengan struktur utang perusahaan dibandingkan dengan
efisiensi laba atau likuiditas jangka pendek. Penelitian ini memberikan wawasan bagi perusahaan
dan investor mengenai pentingnya pengelolaan utang dalam meningkatkan kinerja saham.

SIMPULAN

Berdasarkan hasil penelitian yang dilakukan pada perusahaan sektor aneka industri yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2017-2022, dapat disimpulkan bahwa rasio
keuangan memberikan pengaruh yang bervariasi terhadap return saham. Profitabilitas (ROE) tidak
memiliki pengaruh signifikan terhadap return saham, yang menunjukkan bahwa efisiensi
perusahaan dalam menghasilkan laba dari ekuitas pemegang saham belum menjadi faktor utama
dalam menarik minat investor pada sektor ini. Demikian pula, likuiditas (CR) tidak menunjukkan
pengaruh yang signifikan, sehingga kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka
pendek tidak cukup memengaruhi tingkat keuntungan saham yang diterima oleh investor.
Sebaliknya, solvabilitas (DER) memiliki pengaruh negatif yang signifikan terhadap return saham,
yang mengindikasikan bahwa investor cenderung menghindari perusahaan dengan tingkat utang
yang tinggi karena risiko keuangan yang lebih besar. Secara simultan, profitabilitas, likuiditas, dan
solvabilitas memiliki pengaruh signifikan terhadap return saham, yang menunjukkan bahwa
kombinasi ketiga rasio keuangan ini penting untuk mengevaluasi kinerja perusahaan. Hasil
penelitian ini memberikan wawasan kepada perusahaan untuk menjaga keseimbangan struktur
keuangan, terutama dalam mengelola tingkat utang, dan kepada investor untuk
mempertimbangkan solvabilitas sebagai salah satu faktor utama dalam Diharapkan pada
penelitian selanjutnya dapat menambahkan keterbatasan yang ada, serta memperbanyak jumlah
sampel agar kedepannya bisa mendapatkan hasil yang optimal.
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