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Abstract

This study aims to determine the effect of liquidity, profitability, cash
flow, solvency, and market ratios on stock returns. In this study,
liquidity is proxied by the current ratio, profitability is proxied by the
net profit margin, solvency is proxied by the debt to equity ratio, and
the market ratio is proxied by earnings per share. This research was
conducted on companies listed on the LQ45 index of the Indonesia
Stock Exchange (IDX) for the period 2015-2019. The sampling
technique used in this study was purposive sampling technique. The
sample used in this study were 25 companies and conducted for 5
years to produce 125 data. The data analysis technique used is
multiple linear regression analysis. The results showed that the
variables of liquidity and profitability had an effect on stock returns,
while the variables of cash flow, solvency, and market ratios had no
effect on stock returns.

1. PENDAHULUAN
Di era modern saat ini tren untuk

ketidakpastian dalam mendapatkan return,
sehingga sulit untuk di prediksi oleh
investor. Dalam investasi saham setiap

melakukan investasi sedang marak terjadi
baik dari kalangan biasa hingga pebisnis.
Dalam pasar modal banyak produk-produk
investasi yang ditawarkan dari saham,
obligasi, reksadana, dll. aktivitas investasi
yang banyak di minati investor adalah
transaksi saham. Saham mampu menarik
minat investor dalam  menanamkan
modalnya karena mampu menjanjikan
keuntungan berupa return yang besar.
Return merupakan tingkat keuntungan
yang dinikmati oleh investor atas kegiatan
investasi yang telah dilakukan.

Akan tetapi dalam usaha
mendapatkan return yang tinggi terdapat
risiko yang harus di hadapi dan

investor selalu menginginkan tingkat
return atau pengembalian dalam angka
yang tinggi dari jumlah uang atau sumber
daya yang telah di investasikan. Nilai
return idealnya minimal sebesar nilai
ekonomis dari risiko yang bersedia
ditanggung investor. Sebagai contoh,
investor berani untuk menanggung risiko
yang tinggi karena investor berharap
mendapat nilai return yang tinggi. Nilai
return yang tinggi merupakan kompensasi
untuk ketersediaan mengambil risiko (1).
Untuk memperkecil tingkat risiko
yang terjadi maka investor melakukan
pertimbangan beberapa aspek penting yang
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dapat mempengaruhi return saham. Salah
satunya menggunkan cara menganalisa
laporan keuangan perusahaan yang ingin di
danai yaitu untuk mengetahui kondisi
asset, utang, modal, dan laba yang di dapat
pada setiap periode. Laporan keuangan
perusahaan akan lebih optimal bagi
investor  apabila  investor  mampu
menganalisis lebih lanjut mengenai rasio
keuangan perusahaan. Dalam penelitian ini
rasio yang di gunakan adalah likuiditas
yang di proksikan dengan pertumbuhan
Current Ratio (CR), profitabilitas yang di
proksikan dengan pertumbuhan Net Profit
Margin (NPM), arus kas, solvabilitas yang
di proksikan dengan pertumbuhan Debt
Equity Ratio (DER), dan rasio pasar yang
di proksikan dengan pertumbuhan Earning
Per Share (EPS).

Beberapa peneliti telah melakukan
penelitian mengenai hubungan antara
likuiditas,  profitabilitas, arus  kas,
solvabilitas, dan rasio pasar terhadap
return saham. Penelitian yang di lakukan
oleh (2) menunjukan bahwa variabel
likuiditas berpengaruh terhadap return
saham, sedangkan  penelitian  yang
dilakukan oleh (3) menunjukan bahwa
variabel likuiditas tidak berpengaruh
terhadap return saham.

Penelitian yang dilakukan oleh (4)
menunjukan bahwa variabel profitabilitas
berpengaruh terhadap return saham,
sedangkan penelitian yang dilakukan oleh
(5) menunjukan  bahawa  variabel
profitabilitas tidak berpengaruh terhadap
return saham.

Penelitian yang dilakukan oleh (6)
menunjukan bahwa variabel arus kas
berpengaruh  terhadap return saham,
sedangkan penelitian yang dilakukan oleh
(7) menunjukan bahwa variabel arus kas
tidak berpengaruh terhadap return saham.

Penelitian yang dilakukan oleh (8)
menunjukan bahwa variabel solvabilitas
menunjukan berpengaruh terhadap return
saham, sedangkan penelitian  yang
dilakukan oleh (9) menunjukan bahwa
variabel solvabilitas tidak berpengaruh
terhadap return saham.

Penelitian yang dilakukan oleh (10)
menunjukan bahwa variabel rasio pasar
berpengaruh  terhadap return saham,
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sedangkan penelitian yang dilakukan oleh
(11) menunjukan bahwa variabel rasio
pasar tidak berpengaruh terhadap return
saham.

Berdasarkan uraian pengantar di atas
dapat disimpulkan bahwa hasil penelitian
satu dengan yang lain memiliki hasil yang
tidak konsisten antara peneliti satu dengan
peneliti yang lainya. Oleh karena itu
penelitian ini dilakukan untuk melakukan
pengujian kembali pengaruh likuiditas,
profitabilitas, arus kas, solvabilitas, dan
rasio pasar terhadap return saham,
sehingga di harapkan penelitian ini dapat
digunakan  sebagai  referensi  pada
penelitian selanjutnya. Penelitian ini juga
bertujuan untuk memberi informasi kepada
para investor dan calon investor untuk
memprediksi return saham agar mampu
mendapatkan return saham yang optimal
di masa yang akan datang.

METODE
Populasi  dalam  penelitian  ini

merupakan perusahaan terindeks LQA45

periode 2015-2019, dengan menggunakan
teknik purposive sampling sebagai metode
dalam pemilihan sampel penelitian. tujuan
penggunaan teknik tersebut adalah untuk
mendapatkan sampel yang sesuai dengan
tujuan penelitian. Data yang digunakan
dalam penelitian ini adalah data sekunder,
data tersebut didapatkan dari laporan

keuangan indeks LQ45 periode 2015-2019

yang disajikan oleh Bursa Efek Indonesia

(BEI), untuk memperoleh data tersebut

dapat mengakses website resmi BEI yaitu

http://www.idx.co.id atau dari website
resmi perusahaan terkait.

Berdasarkan kriteria sampel yang
telah ditentukan maka terdapat sebanyak
100 sampel yang memenuhi dan digunakan
dalam pengujian. Kriteria yang digunakan
yaitu:

a. Perusahaan yang tergolong dalam
Indeks LQ45 dalam kurun waktu
2015-2019 dalam Bursa  Efek
Indonesia (BEI).

b. Perusahaan yang tidak konsisten
tergolong dalam Indeks LQ45
dalam kurun waktu 2015-2019.
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c. Perusahaan yang menggunakan
satuan mata uang selain rupiah
dalam laporan keuangan periode
2015-2019.

d. Perusahaan LQ45 vyang tidak
memenuhi informasi variabel yang
di butuhkan

Variabel terikat dalam penelitian ini yaitu

return  saham.  Sedangkan variabel

bebasnya yaitu likuiditas, profitabillitas,
arus kas, solvabilitas, dan pasar.

Return Saham

Variabel dependen dalam penelitian
ini adalah return saham. Return saham
adalah pendapatan yang diperoleh investor
karena telah melakukan pendanaan atau
menanam saham pada suatu perusahaan
(12) Dalam penelitian ini  dalam
perhitungan return saham yaitu
menggunkan metode rata-rata harian
dengan perhitungan 5 hari sebelum
tanggal pelaporan laporan keuangan, hari
saat pelaporan laporan keuangan, dan 5
hari sesudah pelaporan laporan. Dalam
mendapatkan informasi mengenai harga
saham harian di dapat dari situs
http://www.duniainvestasi.com/bei/.
Dalam penelitian ini return saham dapat
dirumuskan sebagai berikut:

P.— P._.
Rt — t —1
Py
Keterangan:
Rt = Return saham periode ke-t

P¢ =Harga Saham Sekarang
Pt-1 = Harga Saham Tahun Lalu

Likuiditas

Likuiditas dalam penelitian ini di
proksikan dengan current ratio (CR).
current ratio merupakan kemampuan
perusahaan dalam memenuhi kewajiban
jangka pendeknya menggunakan aset
lancar, apabila nilai aset lancar lebih besar
dibandingkan dengan hutang lancarnya
maka perusahaan berpontensi mampu
memenuhi kewajiban jangka pendeknya.
Dalam penelitian ini current ratio di
rumuskan dengan (2)

R = Aset Lancar
* Liabilitas Jangka Pendek

Profitabilitas

Profitabilitas dalam penelitian ini di
proksikan dengan Net Profit Margin
(NPM). NPM adalah rasio yang
menggambarkan laba yang diperoleh
perusahaan dalam  satu periode,
menjelaskan laba yang di dapatkan melalui
perbandingan laba setelah pajak dengan
penjualan bersih. Apabila perusahaan
mampu mendapatkan laba yang tinggi
maka tingkat return yang akan di dapat
investor akan meningkat. dalam penelitian
ini NPM dirumuskan sebagai berikut (13) :

Laba Setelah Pajak

NPM =
Jumlah Penjualan

Arus Kas

Arus kas merupakan laporan yang
mencerminkan keadaan keuangan
perusahaan saat ini setelah melalui
aktivitas penerimaan dan pengeluaran kas
(6). Dalam penelitian ini arus kas
menggunakan metode langsung, di dalam
arus kas terdapat tiga elemen utama yaitu
arus kas operasi, investasi dan pendanaan.
Arus kas dirumuskan sebagai berikut:
Total Arus Kas = Arus Kas Operasi + Arus
Kas Investasi + Arus Kas Pendanaan

a. Arus kas operasi

Arus kas operasi dihasilkan melalui
aliran kas masuk dan keluar dari kegiatan
operasional perusahaan.

AKO — AKO, — AKO,_,
- AKO,_,

b. Arus kas investasi

Arus kas investasi dihasilkan melalui
aktivitas yang menyangkut pelepasan dan
perolehan aktiva tetap perusahaan arus
kas investasi dapat menggunakan rumus:

AKI, — AKI,_,

AKI,_,

ARl =
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c. Arus kas pendanaan
Arus kas pendanaan dihasilkan melalui

aktvitas yang dapat mempengaruhi
struktur modal dan hutang. Dalam
penelitia astutik guna memperoleh nilai
arus kas pendanaan maka dapat
menggunkan rumus:
AKP, — AKP,._,
AFP = ———
AKP,_,
Solvabilitas
Dalam penelitian ini solvabilitas

diproksikan dengan Debt to Equity Ratio
(DER). DER adalah pegukuran yang
digunakan untuk mengukur utang dan
modal, seberapa banyak perusahaan
mengandalkan utang dalam menjalan kan
operasi perusahaan. Apabila perusahaan
lebih mengandalkan utang maka laba
yang akan di dapat perusahaan akan
banyak terpotong untuk pemenuhan
kewajiban, sehingga tingkat return yang
di dapat akan rendah. Semakin rendah
nilai solvabilitas yang dihasilkan suat
perusahaan., menunjukkan kemampuan
perusahaan dalam memenuhi kewajiban
jangka panjangnya dan menunjukkan
kinerja yang baik dari perusahaan
tersebut. DER dirumuskan dengan (14):

Jumlah Liabilitas
DER= —M8M8M8M8M8m
Jumlah Ekuitas

Pasar

Pasar yang dalam penelitian ini di
prosikan dengan Earning Er Share (EPS)
adalah laba per lembar saham yang
diberikan kepada para investor dari setiap
lembar saham yang dimiliki. Pertumbuhan
nilai pasar dalam perusahaan sangat
penting karena hal ini akan
mempengaruhi laba yang diterima para
pemegang saham. Nilai pasar yang tinggi
menunjukkan perusahaan mempunyai
banyak uang yang dapat di investasikan
kembali atau dibagikan dividen ke
investor. EPS dalam penelitian ini
dirumuskan dengan (15):

3.
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Laba Bersih Setelah Pajak

EPS=
Jumlah Saham yang Beredar

Rumus pertumbuhan untuk masing-
masing variabel

AX = Xe— Xy

K1
Keterangan:
AX = Pertumbuhan Variabel

X: = Variabel periode ke t
X1 = Variabel sebelum periode t

Teknik Analisis Data

Teknik yang digunakan  untuk
mengolah data yaitu model linier analisis
berganda baik secara simultan dan parsial.
Dalam proses pengolahan menggunakan
aplikasi SPSS. Analisis ini dilakukan
dengan tujuan untuk menguji pengaruh
likuiditas,  profitabilitas, arus  kas,
solvabilitas, pasar terhadap return saham.
Persamaan regresinya adalah:

RS = a + Bl LK + B2 PF + B3 AK + p4
SLV +B5RP +e

Keterangan:

RS = Return Saham

a = Koefisien Regresi Konstanta
B1, 2, 3,4, 5 = Koefisien regresi

LK = Likuiditas

PF = Profitabilitas

AK = Arus Kas

SLV = Solvabilitas

RP = Rasio Pasar

e = Standar eror

HASIL DAN PEMBAHASAN

Analisis  regresi linear berganda
mensyaratkan uji asumsi klasik sebelum
dilakukan pengujian persamaan regresi.
Hasil uji asumsi klasik dalam penelitian ini
digambarkan pada tabel 1 berikut:

Tabel 1. Hasil Uji Asumsi Klasik
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Keterangan Uji Heteroskedastisitas Uji Multikolinearitas
Tolerance VIF
Likuiditas 0,769 0,921 1,086
Profitabilitas 0,866 0,525 1,904
Arus Kas 0,995 0,960 1,041
Solvabilitas 0,176 0,903 1,108
Pasar 0,353 0,524 1,909
Kolmogorov-Smirnov Z 0,513
Uji Runs Test 0,305

Sumber: Data sekunder diolah (2021)
Uji Asumsi Klasik

Hasil uji  normalitas  dengan
menggunakan  teknik  Kolmogorov-
Smirnov Test menunjukkan bahwa nilai
signifikansinya sebesar 0,513 atau 51,3%
yang berarti lebih besar dari 0,05 atau 5%
sehingga dapat disimpulkan jika data
penelitian terdistribusi secara normal.

Pada hasil uji multikolinearitas
diketahui  bahwa  seluruh  model
persamaan regresi menunjukkan nilai

Variance Inflation Factor (VIF) kurang
dari 10 dan tolerance value lebih dari

Uji Linear Berganda

0,10 sehingga model regresi terbebas dari
gejala multikolinearitas.

Hasil uji heteroskedastisitas dengan
menggunakan uji glejser menunjukkan
bahwa semua variabel independen
mempunyai nilai signifikansi lebih besar
dari 0,05 atau 5% sehingga persamaan
regresi terbebas dari gejala
heteroskedastisitas.

Pada hasil uji autokorelasi dengan
menggunakan uji runs test diketahui
bahwa nilai signifikansi lebih besar dari
0,05 atau 5% sehingga terbebas dari gejala
autokorelasi.

Tabel 2. Hasil Uji Linear Berganda

Variabel Coefficients t Sig. Keterangan
(Constant) 0,000 0,405 0,687
Likuiditas -0,008 -3,077 0,003 Berpengaruh
Profitabilitas 0,002 2,115 0,037 Berpengaruh
Arus Kas -0,005 0,164 0,870 Tidak Berpengaruh
Solvabilitas -0,002 -0,844 0,401 Tidak Berpengaruh
Pasar 0,000 -0,836 0,405 Tidak Berpengaruh
F hitung 3,113
R? 0,377
Adjusted R? 0,096
Signifikansi F 0,012

Sumber: Data sekunder diolah (2021)

Berdasarkan ~ hasil ~ pengujian
analisis regresi linear berganda pada
tabel 2 diatas maka dapat dibuat
persamaan regresi sebagai berikut:

RS = 0,000 — 0,008 LK + 0,002 PF —
0,005 AK -0,002 SLV + 0,000 RP + e

Berdasarkan persamaan regresi linier di
atas maka dapat di interpetasikan sebagai
berikut:

Nilai konstanta dari regresi mempunyai
koefisien sebesar 0,000 dengan tanda
positif dapat dinterprestasikan secara bebas
bisa mengandung arti bahwa apabila
investor tidak mempertimbangkan
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Pertumbuhan  likuiditas, pertumbuhan
profitabilitas, pertumbuhan arus Kas,
pertumbuhan solvabilitas, dan
pertumbuhan pasar maka nilai return
saham sebesar 0,000. Hal ini dikarenakan
apabila para investor tidak
mempertimbangkan faktor-faktor tersebut,
maka investor bisa menilai saham secara
baik.

Nilai koefisien pertumbuhan likuiditas
sebesar 0,008 dengan arah negatif, berarti
apabila pertumbuhan likuiditas meningkat
satu satuan, maka return saham akan
menurun sebesar 0,008 satuan. Begitu pula
sebaliknya, apabila pertumbuhan likuiditas
menurun satu satuan, maka return saham
akan meningkat sebesar 0,008 satuan.

Nilai koefisien pertumbuhan
profitabilitas sebesar 0,002 dengan arah
positif, berarti apabila pertumbuhan
profitabilitas meningkat satu satuan, maka
return saham akan meningkat sebesar
0,002 satuan. Begitu pula sebaliknya,
apabila pertumbuhan profitabilitas
menurun satu satuan, maka return saham
akan menurun sebesar 0,002 satuan.

Nilai koefisien pertumbuhan arus kas

sebesar 0,005 dengan arah negatif, berarti
apabila pertumbuhan arus kas meningkat
satu satuan, maka return saham akan
menurun sebesar 0,016 satuan. Begitu pula
sebaliknya, apabila pertumbuhan arus kas
menurun satu satuan, maka return saham
akan meningkat sebesar 0,005 satuan.
Nilai koefisien pertumbuhan solvabilitas
sebesar 0,002 dengan arah negatif, berarti
apabila pertumbuhan solvabilitas
meningkat satu satuan, maka return saham
akan turun sebesar 0,002 satuan. Begitu
pula sebaliknya, apabila pertumbuhan
solvabilitas menurun satu satuan, maka
return saham akan meningkat sebesar
0,002 satuan.

Nilai koefisien pertumbuhan pasar
sebesar 0,000 dengan arah positif, berarti
apabila pertumbuhan pasar meningkat satu
satuan, maka return saham akan meningkat
sebesar 0,000 satuan. Begitu pula
sebaliknya, apabila pertumbuhan pasar
menurun satu satuan, maka return saham
akan menurun sebesar 0,000 satuan.

Uji ketepatan model (F-test)

Berdasarkan hasil yang di dapat
menunjukkan nilai F hitung sebesar 3,311
dan tingkat signifikansi sebesar 0,012
sehingga dapat disimpulkan bahwa nilai
signifikansi dibawah 0,050 yang berarti
memenuhi syarat dan dapat dikatakan fit
model regression.

Uji koefisiensi determinasi (R?)

Dalam hasil yang ditunjukkan nilai
koefisiensi  determinasi  (Adjusted R?)
sebesar 0,096 atau 9,6% sehingga dapat
diartikan bahwa variabel independen dapat
menjelaskan variabel dependen sebesar
9,6% kemudian sisanya sebesar 90,4%
dijelaskan oleh variabel diluar model.

Hasil Hipotesis

Pengaruh likuiditas terhadap return
saham

Nilai signifikansi dari likuiditas
adalah 0,003 dimana lebih kecil dari 0,05
(0,003 < 0,05). Yang berarti variabel
likuiditas berpengaruh terhadap return
saham. Hasil penelitian ini sejalan dengan
penelitian yang dilakukan oleh (2).

Likuiditas dalam penelitian ini
diproksikan dengan pertumbuhan current
ratio terbukti berpengaruh terhadap return
saham. Sehingga dapat di artikan bahwa
semakin tinggi nilai likuiditas yang
dimiliki perusahaan berarti perusahaan
bersangkutan memiliki kemampuan untuk
memenuhi kewajiban jangka pendeknya
menggunakan aset yang dimiliki. Peminat
saham indeks LQ45 mayoritas adalah
investor jangka pendek, dimana ketika
perusahaan tidak mampu membiayai utang
jangka  pendeknya hal ini  akan
mempengaruhi laba yang di dapatkan
dalam periode tersebut, sehingga return
yang akan diterima investor mengalami
penurunan. Sehingga ada kemungkinan
investor akan mencabut saham yang telah
di tanam di perusahaan tersebut.

Pengaruh profitabilitas terhadap return
saham

Nilai signifikansi dari profitabilitas
adalah 0,003 dimana lebih kecil dari 0,05
(0,0037 < 0,05). Yang berarti bahwa
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variabel profitabilitas berpengaruh
terhadap return saham. Hasil penelitian ini
sejalan dengan penelitian yang dilakukan
oleh (4).

Profitabilitas dalam penelitian ini di
proksikan dengan pertumbuhan net profit
margin menunjukkan berpengaruh
terhadap return saham. Indikator penilaian
utama mengenai perusahaan apakah
perusahaan tersebut tumbuh dan maju
adalah dengan melihat laba yang
dihasilkan. Perusahaan yang memiliki
profitabilitas tinggi diasumsikan memiliki
prospek masa depan yang baik, hal
tersebut akan mempengaruhi tingkat harga
saham perusahaan menjadi naik begitu
pula dengan return yang akan diterima
oleh investor mengalami kenaikan.

Pengaruh arus kas terhadap return
saham

Nilai signifikansi dari arus kas
adalah 0,870 dimana lebih besar dari 0,05
(0,870 > 0,05). berarti bahwa variabel arus
kas tidak berpengaruh terhadap return
saham. Hasil penelitian ini sejalan dengan
penelitian yang dilakukan oleh (7).

Terkadang infromasi yang disajikan
laporan arus kas bertentangan dengan
informasi yang disajikan oleh laba
akuntansi, sehingga lebih banyak calon
investor atau investor lebih memandang ke
arah laba akuntansi daripada
memperhatikan informasi dari arus kas.
Dalam  kegiatan investasi  aktivitas
pelepasan dan perolehan aktiva tidak
terjadi secara terus menerus sehingga tidak
dapat mempengaruhi  return  saham.
Sehingga dari  hal tersebut dapat
disimpulkan arus kas dari semua kegiatan
operasi, investasi, dan pendanaan tidak
berpengaruh terhadap return saham.

Pengaruh solvabilitas terhadap return
saham

Nilai signifikansi dari solvabilitas
adalah 0,401 dimana lebih besar dari 0,05
(0,401 > 0,05). Yang berarti variabel
solvabilitas tidak berpengaruh terhadap
return saham. Hasil penelitian ini sejalan
dengan penelitian yang dilakukan oleh (9).

Solvabilitas dalam penelitian ini di
proksikan dengan pertumbuhan debt to

equity ratio. Semakin tinggi suatu
perusahaan mengandalkan utang dari pihak
luar untuk membiayai operasi perusahaan,
maka semakin tinggi pula beban bunga
yang di tanggung perusahaan. Sehingga
pendapatan dari perusahaan akan lebih
banyak di alokasikan dalam pembayaran
utang dan beban bunga, sehingga return
yang akan di dapat oleh investor akan
kecil.

Namun dalam penelitian ini investor
mengabaikan informasi dari solvabilitas
dan terfokus pada laba yang ditawarkan
perusahaan. Sehingga dapat disimpulkan
pertumbuhan solvabilitas tidak
berpengaruh terhadap return saham.

Pengaruh pasar terhadap return saham

Nilai signifikansi dari pasar adalah
0,405 dimana lebih besar dari 0,05 (0,405
> 0,05). Yang berarti variabel pasar tidak
berpengaruh terhadap return saham. Hasil
penelitian ini sejalan dengan penelitian
yang dilakukan oleh (11).

Pasar dalam penelitian ini di proksikan
dengan pertumbuhan earning per share.
Perusahaan yang mampu menghasilkan
earning per share yang tinggi belum tentu
mampu memberikan return yang tinggi
kepada investor. Karena terdapat banyak
faktor yang mempengaruhi return yang
lebih signifikan seperti faktor fundamental
dan faktor pasar. Sehingga informasi
mengenai earning per share tidak cukup
menjadi alasan pengambilan keputusan
investor untuk berinvestasi.

4. KESIMPULAN

Berdasarkan hasil pengujian  dan
pembahasan pada bab sebelumnya yang
telah dipaparkan maka dengan ini
diperoleh kesimpulan sebagai berikut:

Variabel penelitian likuiditas dan
profitabilitas berpengaruh terhadap return
saham karena memiliki nilai signifikansi
kurang dari 0,05.

Sedangkan  variabel arus  Kkas,
solvabilitas, dan pasar tidak berpengaruh
terhadap return saham karena memiliki
nilai signifikansi lebih dari 0,05.
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