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ABSTRACT

Shares are proof of ownership or share of the holder of the company that issued these shares
(issuer). Saham juga merupakan bukti pengembalian bagian atau peserta dalam suatu
perusahaan yang berbentuk PT (Perseroan Terbatas). Publicly listed company can sell its
shares to the public (general public), if the company go public. The problem in this research
are: Return the Company's Agriculture, Forestry and fishing of the year 1998-2014
cengderung decreased return stock should not constantly yielded negative results. Based on
some presentation of researches History of the factors influencing the decline in stock returns
including CR, DER, TATO, ROE, and PBYV it is considered necessary to do research on the
influence of the ratio of liquidity, solvency, activity, profabilitas, danpasarsebagai
formulation grounding memperdiksi decrease in stock returns. The problem in this research
is: What caused the decline in the stock return sector Agriculture, Forestry and fishing with
company data that is active from 1998-2014 year due to the Current Ratio (CR), Debt to
Equity Ratio (DER), Total Assets Turnover ( TATO), Return on Equity (ROE), Price to Book
Value (PBV)? This study aimed to analyze the effect of Financial Ratios Current Ratio (CR),
Debt to Equity Ratio (DER), Total Assets Turnover (TATO), Return on Equity (ROE) and
Price to Book Value (PBV) of the Shares Retrun. Data used in this study is panel data with
the source data obtained from the Indonesian Capital Market Directory (ICMD) in companies
Agriculture, forestry, and fishing period 1998-2014. This study uses analysis tools SPSS 18
by using normality test, multicollinearity Test, Test Heteroskidastity, autocorrelation test,
multiple linear regression analysis, coefficient of determination, F test and t test. The results
of this study are Financial Ratios Current Ratio (CR), Debt to Equity Ratio (DER), Total
Assets Turnover (TATO), Return on Equity (ROE) and Price to Book Value (PBV) partially
and simultaneously does not have influence significantly to Retrun Shares in companies
Agriculture, forestry, and fishing that are listed in the Indonesia Stock Exchange 1998-2014.

Keywords: Current Ratio (CR), Debt to Equity Ratio (DER), Total Assets Turnover (TATO),
Return on Equity (ROE) and Price to Book Value (PBV).
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ABSTRAK

Saham adalah tanda bukti kepemilikan atau penyertaan pemegangnya atas perusahaan yang
mengeluarkan saham tersebut (emiten). Saham juga merupakan bukti pengembalian bagian
atau peserta dalam suatu perusahaan yang berbentuk PT (Perseroan Terbatas). Perusahaan
yang berbentuk PT dapat menjual sahamnya kepada masyarakat luas (masyarakat umum),
apabila perusahaan tersebut sudah go public. Masalah dalam penelitian ini yaitu: Return
saham Perusahaan Agriculture, Forestry and fishing dari tahun 1998-2014 cengderung
mengalami penurunan yang semestinya return saham tidak terus-menerus menghasilkan nilai
negatif. Berdasarkan beberapa pemaparan dari penelitihan terdahulu tentang faktor-faktor
yang mempengaruhi penurunan return saham diantaranya CR, DER, TATO, ROE, dan PBV
maka dinilai perlu dilakukan penelitian mengenai pengaruh rasio likuditas,solvabilitas,
aktivitas, profabilitas, danpasarsebagai rumusan landasan memperdiksi penurunan return
saham. Permasalahan dalam penelitian ini yaitu: Apakah yang menyebabkan menurunnya
return saham sektor Agriculture, Forestry and fishing dengan data-data perusahaan yang aktif
dari tahun 1998-2014 disebabkan oleh Current Ratio (CR), Debt to Equity Ratio (DER), Total
Assets Turnover (TATO), Return on Equity(ROE), Price to Book Value (PBV) ? Penelitian ini
bertujuan untuk menganalisis pengaruh Rasio Keuangan Current Ratio (CR), Debt to Equity
Ratio (DER), Total Assets Turnover (TATO), Return On Equity (ROE) dan Price to Book
Value (PBV) terhadap Retrun Saham. Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah
data panel dengan sumber data yang didapat dari Indonesia Capital Market Directory
(ICMD) pada perusahaan-perusahaan Agriculture,forestry, and fishing periode 1998-2014.
Penelitian ini mengunakan alat analisis SPSS 18 dengan mengunakan Uji normalitas, Uji
multikolinearitas, Uji Heteroskedastisitas, Uji autokorelasi, Analisis regresi linear berganda,
Koefisien determinasi, Uji F dan Uji t. Hasil dari penelitian ini adalah Rasio Keuangan
Current Ratio (CR), Debt to Equity Ratio (DER), Total Assets Turnover (TATO), Return On
Equity (ROE) dan Price to Book Value (PBV) secara parsial dan simultan tidak memiliki
pengaruh yang signifikan terhadap Retrun Saham pada perusahaan Agriculture, forestry, and
fishing yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 1998-2014.

Kata Kunci : Current Ratio (CR), Debt to Equity Ratio (DER), Total Assets Turnover

(TATO), Return On Equity (ROE) dan Price to Book Value (PBV).

telah go public tersebut dapat menjual
sahamnya di Bursa Efek dengan cara men-
daftarkan saham-sahamnya di Bursa Efek
tersebut (Martono, 2009). Syarat utama yang
diinginkan oleh investor untuk bersedia me-
nanamkan modalnya dipasar modal adalah
perasaan aman akan investasinya.

PENDAHULUAN

Saham adalah tanda bukti kepemilikan atau
penyertaan pemegangnya atas perusahaan
yang mengeluarkan saham tersebut (emiten).
Saham juga merupakan bukti pengembalian
bagian atau peserta dalam suatu perusahaan

yang berbentuk PT (Perseroan Terbatas).
Perusahaan yang berbentuk PT dapat men-
jual sahamnya kepada masyarakat luas
(masyarakat umum), apabila perusahaan ter-
sebut sudah go public. Perusahaan yang
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Karena itu laporan keuangan merupakan
faktor yang sangat penting bagi investor.
Semakin baik tingkat kinerja keuangan suatu
perusahaan maka diharapkan harga saham
meningkat dan akan memberikan ke-
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untungan (return) saham bagi investor.
Tanpa keuntungan yang diperoleh dari suatu
investasi yang dilakukannya, tentunya in-
vestor tidak mau melakukan investasi yang
tidak ada hasilnya. Setiap investasi, baik
jangka pendek maupun jangka panjang
mempunyai tujuan utama yaitu memperoleh
keuntungan yang disebut return, baik secara
langsung maupun tidak langsung. Dengan
demikian kalau kemampuan perusahaan
untuk menghasilkan laba meningkat maka
harga saham juga meningkat. Semakin ting-
gi return atau keuntungan yang diperoleh,
maka semakin baik posisi pemilik per-

usahaan (Husnan, 2005). Return saham me-
rupakan suatu faktor yang mempengaruhi
minat investor untuk melakukan suatu in-
vestasi dalam suatu perusahaan, dengan
tingginya tingkat pengembalian yang di-
berikan oleh perusahaan kepada investor.

Berdasarkan data yang diperoleh dari data
empiris mengenai perkembangan Return
saham tertinggi dan terendah selama periode
tersebut, data yang di gunakan merupakan
data perusahaan yang aktif dari tahun 1998-
2014 yang dapat dilihat pada Tabel 1 dan
Gambar 1 dibawah ini :

Tabel 1 Rata-rata DER, CR, PBV, TATO, ROE dan Return Saham Pada Perusahaan
Agriculture, Forestry and Fishing yang Terdaftar di PT Phillip Securitas Indonesia

(Periode 1998- 2014)

Tahun Return Saham CR (x) DER(X) TATO(X) ROE (%) PBV (x)
1998 -0,429 0,71 3,67 1,02 -11,05 2,77
1999 -0,117 0,59 2,80 0,62 11,98 1,71
2000 0,279 0,90 17,03 0,62 -388,69 2,50
2001 -0,453 0,60 -3,55 0,61 -32,78 0,49
2002 -0,052 0,96 11,71 0,77 -156,87 0,97
2003 0,448 1,01 4,24 0,67 20,71 1,46
2004 0,865 1,58 0,87 0,64 20,53 2,82
2005 0,145 1,85 0,93 0,41 13,20 1,09
2006 0,000 1,73 0,70 0,52 9,16 1,42
2007 -0,090 0,77 0,88 0,20 1,25 1,47
2008 -0,546 1,57 0,82 0,69 23,89 1,57
2009 0,441 0,87 2,17 4,10 -143,17 2,80
2010 0,091 1,57 1,86 5,14 20,99 3,64
2011 -0,316 2,46 1,22 0,75 21,41 2,42
2012 -0,161 2,23 0,89 0,74 21,78 1,80
2013 -0,105 1,41 1,21 0,71 -3,26 1,72
2014 4,242 1,23 1,31 0,81 7,63 2,65
Rata-rata 0,250 1,296 2,868 1,119 -33,135 1,959

Sumber : ICMD 2000 dan 2015 yang telah diolah
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Gambar 1. Grafik Pergerakan Return Saham Pada Perusahaan Agriculture, Forestry and
Fishing yang Terdaftar di PT Phillip Securities Indonesia (Periode 1998-2006)

Berdasarkan Tabel 1 diatas, dapat dilihat
adanya pergerakkan return saham pada
perusahaan  Agriculture, Forestry and
Fishing secara garis besar mengalami hasil
yang cenderung negatif selama kurun waktu
1998-2014. Return saham tersebut me-
ngalami kenaikan tertinggi pada tahun 2014
sebesar 4,242 dan diperoleh return saham
terendah di tahun 2008 sebesar -0,546. Dari
beberapa periode penelitian terdapat per-
gerakan Current Ratio (CR) yang cenderung
berbanding lurus dengan return saham, yaitu
pada tahun 1998-2014, dengan angka
tertinggi 2,46 pada tahun 2011. Hal ini men-
dukung teori yang ada dimana jika Current
Ratio menurun maka return saham akan
menurun.

Debt to Equity Ratio (DER), dapat disimpul-
kan bahwa Debt to Equity Ratio (DER)
mengalami pergerakan dengan angka ter-
tinggi 17,03 di tahun 2000 hingga terendah -
3,55 pada tahun 2001. Dari data tersebut
dapat dilihat pergerakkan DER cenderung
berbanding lurus dengan pergerakan return
saham dari tahun amatan 1998-2014. Dari
beberapa periode penelitian terdapat per-
gerakan Debt to Equity Ratio (DER) yang
cenderung searah dengan return saham,
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yaitu pada tahun 1998-2014 (lihat Tabel 1.
Hal ini bertentangan teori yang ada dimana
jika Debt to Equity Ratio meningkat maka
return saham akan menurun.

Pada tahun amatan 1998-2014 variabel Total
Assets Turnover (TATO) menunjukkan hasil
searah dengan return saham, dengan angka
tertinggi sebesar 5,14 pada tahun 2010
hingga terendah 0,2 pada tahun 2007. Hal
ini berbanding lurus dengan teori yang ada
dimana jika Total Assets Turnover (TATO)
meningkat maka return saham juga akan
meningkat. Pada Return on Equity (ROE)
juga mengalami fluktuasi, dengan angka ter-
tinggi sebesar di tahun 2008 sebesar 23,89
dan terendah berada pada tahun 2000
sebesar -388,69. Dari beberapa periode pe-
nelitian terdapat pergerakkan yang ber-
fluktuasi Return on Equity (ROE) yang
cenderung berlawanan dengan return saham.
Hal ini tidak mendukung teori yang ada
yaitu bila Return on Equity (ROE) menurun
maka return saham juga akan menurun.
Pergerakan yang terjadi pada Price to Book
Value (PBV) terlihat adanya fluktuasi.
Dalam tahun amatan 1998-2014 dapat di-
lihat Price to Book Value (PBV) cenderung
menunjukan nilai yang searah dengan return
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saham. Hal ini mendukung teori yang ada
yaitu Price to Book Value (PBV), ber-
banding lurus dengan return saham. Me-
ngingat pentingnya faktor fundamental maka
tidak mengherankan bila banyak peneliti
yang melakukan penelitian mengenai faktor-
faktor fundamental yang dipandang mempe-
ngaruhi nilai return saham. Namun pe-
nelitian yang telah dilakukan tersebut
banyak yang masih mengalami inkonsistensi
satu dengan yang lainnya. Adanya inkon-
sistensi dalam penelitian tersebut menye-
babkan munculnya research gap. Oleh
karena itu perlu dilakukan penelitan yang
lebih lanjut mengenai pengaruh CR, DER,
TATO, ROE dan PBV terhadap return
saham.

Masalah dalam penelitian ini yaitu: Return
saham Perusahaan Agriculture, Forestry and
fishing dari tahun 1998-2014 cengderung
mengalami penurunan yang semestinya
return saham tidak terus-menerus meng-
hasilkan nilai negatif. Berdasarkan beberapa
pemaparan dari penelitihan terdahulu ten-
tang faktor-faktor yang mempengaruhi pe-
nurunan return saham diantaranya CR, DER,
TATO, ROE, dan PBV maka dinilai perlu
dilakukan penelitian mengenai pengaruh
rasio likuditas, solvabilitas, aktivitas, proba-
bilitas, danpasarsebagai rumusan landasan
memperdiksi penurunan return saham.

Permasalahan dalam penelitian ini yaitu:
Apakah yang menyebabkan menurunnya
return saham sektor Agriculture, Forestry
and fishing dengan data-data perusahaan
yang aktif dari tahun 1998-2014 disebabkan
oleh Current Ratio (CR), Debt to Equity
Ratio (DER), Total Assets Turnover
(TATO), Return on Equity(ROE), Price to
Book Value (PBV) ?

Tujuan dari penelitian ini adalah: untuk
mengetahui pengaruh rasio keuangan ter-
hadap  return saham sektor Agriculture,
Forestry and fishing.

Kerangka Pemikiran

Signaling Theory, Informasi merupakan
unsur penting bagi investor dan pelaku
bisnis karena informasi ini pada hakekatnya
menyajikan keterangan, catatan atau gam-
baran baik untuk keadaan masa lalu, saat ini
maupun keadaan masa yang akan datang
bagi kelangsungan hidup suatu perusahaan
dan bagaimana pasaran efeknya. Informasi
yang lengkap, relevan, akurat dan tepat
waktu sangat diperlukan oleh investor di
pasar modal sebagai alat analisis untuk
mengambil keputusan investasi. Menurut
Jama’an (2008) Signaling theory adalah in-
formasi yang berupa laporan keuangan yang
diberikan oleh manejer kepada pengguna
laporan keuangan agar mengurangi Asimetri
informasi. Hal tersebut akan terlihat jika
manajemen tidak secara penuh menyampai-
kan semua informasi yang diperoleh tentang
semua hal yang dapat mempengaruhi per-
usahaan, maka umumnya pasar akan
merespon informasi tersebut sebagai suatu
sinyal terhadap suatu kejadian yang akan
mempengaruhi  nilai  perusahaan yang
tercermin melalui harga saham (Jogiyanto,
2009). Secara garis besar signaling theory
erat kaitanya dengan ketersediaan informasi.
Berdasarkan informasi maka pasar modal
dapat dibedakan menjadi (Jogiyanto, 2009):
Pasar modal bentuk lemah (weak form),
Pasar modal bentuk setengah kuat dan Pasar
modal bentuk kuat (strong form).

Pasar Modal, Pasar modal yang dinyakini
sebagai wahana penghimpun dana jangka
panjang merupakan alternatif sumber dana
bagi semua perusahaan. Saling Kketer-
gantungan ini mengisiantara peranan pasar
modal dan perbankan dalam menarik dana
dari masyarakat danmengalokasikannya, ter-
kait dengan kebutuhan dari perusahaan-
perusahaan itu sendiri. Selain perusahaan
untuk menginvestasi yang mutlak memer-
lukan dana jangka panjang disampingdana
jangka pendek yang ada. Di pasar modal ini
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terdapat istilah-istilan yang diuraikan se-

bagai berikut: Pasar perdana, Pasar
sekunder, dan Bursa paralel.

Investasi. Menurut Abdul, (2002; 2)
Pengertian  Investasi pada hakekatnya

merupakan penempatan sejumlah dana dapa
saat ini dengan harapan untuk memperoleh
keuntungan dimasa yang akan datang. Untuk
melakukan  investasi  dipasar  modal
diperlukan pengetahuan yang cukup, pe-
ngalaman serta naluri  bisnis  untuk
menganalisis efek-efek mana yang akan
dibeli, mana yang dijual dan mana yang
tetap dimiliki. Sebagai investor harus rasi-
onal dalam menghadapi pasar jual beli
saham. Selain itu, investor harus mempunyai
ketajaman perkiraan masa depan perusahaan
yang sahamnya akan dibeli atau dijual.

Return Saham. Saham adalah bukti kepe-
milikan terhadap suatu perusahaan sehingga
pemegang saham memiliki hak klaim atas
dividen atau distribusi lain yang dilakukan
perusahaan kepada pemegang sahamnya,
termasuk hak klaim atas aset perusahaan,
dengan prioritas setelah hak klaim pe-
megang surat berharga lain dipenuhi jika
terjadi likuiditas. Menurut Husnan (2005;
303) Return adalah laba atau suatu investasi
yang biasanya dinyatakan sebagai tarif
presentase tahunan. Return saham merupa-
kan tingkat pengembalian saham yang di-
harapkan atas investasi yang dilakukan
dalam saham atau beberapa kelompok
saham melalui suatu portofolio. Return
saham ini dapat dijadikan sebagai indikator
dari kegiatan perdagangan di pasar modal.

Sulaiman (2008), “return is yield and
capital gain or loss”. Secara umum, return
saham adalah keuntunganyang diperoleh
dari kepemilikan saham investor atas in-
vestasi yang dilakukannyayang terdiri atas
dividend and capital gain/loss. Sulaiman
(2008), umumnya perusahaan dan pemodal
(investor) akan berusaha untuk meningkat-
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kan pengembalian (return) dari asset yang
dimiliki. Investor yang menginvestasikan
dananya pada suatu sekuritas, sangat berke-
pentingan terhadap keuntungan saat ini
(actual return) dan keuntungan yang
diharapkan di masa yang akan datang
(expected return). Saham merupakan surat
berharga yang paling popular dan dikenal
luas di masyarakat. Ditinjau dari segi
kemampuan dalam hak tagih atau klaim,
maka saham terbagi atas (Darmadji, 2001) :
Saham biasa (common stock), dan Saham
preferen (preferred stock).

Analisis Saham

Pergerakan harga saham selalu berubah-
ubah, sehingga diperlukan alat analisis untuk
membantu para investor dalam menganalisis
dan memilih saham yang akan memberikan
return yang tinggi. Terdapat dua tipe dasar
analisis pasar untuk para pelaku pasar
dipasar modal, setiap tipe memiliki
kelebihan  sendiri-sendiri. Kedua tipe
tersebut adalah analisis tehnikal dan analisis
fundamental.

Analisis Teknikal, Menurut Husnan (2005 :
349) “ Analisis Teknikal merupakan upaya
untuk memperkirakan harga saham dan
kondisi pasar dengan mengamati perubahan
harga saham tersebut (kondisi pasar)
diwaktu yang lalu”. Sedangkan menurut
Ang (1997; 20) “Analisis teknikal adalah
suatu studi yang dilakukan untuk mem-
pelajari berbagai kekuatan yang berpengaruh
di pasar saham dan implikasi yang di-
timbulkan pada harga saham”.

Analisis Fundamental, Menurut Jogiyanto
(2009; 89) analisis fundamental adalah ana-
lisis untuk menghitung nilai intrinsik saham
dengan menggunakan data keuangan per-
usahaan. Sedangkan menurut Sukmawati
Sukamulja dalam pemaparannya funda-
mental analysis (analisis fundamental)
merupakan analisis mengenai ekonomi,
industri, dan perusahaan yang menentukan
nilai saham perusahaan. Analisis funda-
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mental memfokuskan pada statistik laporan
keuangan perusahaan untuk menentukan
harga saham dinilai secara tepat. Analisis
fundamental digunakan sebagai petunjuk
arah/barometer jangka panjang (long-term
point of view). Analisis fundamental melihat
perkembangan rasio-rasio keuangan dari sisi
solvabilitas, liquiditas, profitabilitas dan
kebijakan keuangan perusahaan dalam
melakukan investasi dan pendanaan. Selain
itu, perkembangan kinerja dan kebijakan
deviden dapat melengkapi analisis funda-
mental.

Kinerja Keuangan. Rasio keuangan yang
merupakan bentuk informasi akuntansi yang
penting bagi perusahaan selama satu periode
ter-tentu. Berdasarkan rasio tersebut, dapat
dilihat keuangan yang dapat mengungkap-
kan posisi, kondisi keuangan, maupun
kinerja ekonomis di masa depan dengan kata
lain informasi keuangan (Harahap, 2002).
Banyak penulis yang memberi masukan
jenis rasio yang bisa digunakan untuk
memahami kondisi perusahaan. Beberapa
rasio yang umumnya dikenal antara lain
rasio likuiditas, solvabilitas dan rentabilitas,
akan tetapi masih banyak lagi rasio yang
dapat dihitung dari laporan keuangan
perusahaan yang kemudian dapat memberi-
kan informasi bagi para pemakai laporan
keuangan Harahap (2002). Adapun rasio
keuangan yang sering kali digunakan adalah
: Rasio Likuiditas, Rasio solvabilitas, Rasio
Profitabilitas, Rasio Leverage, Rasio Akti-
vitas, Rasio pertumbuhan, Rasio Pasar, dan
Rasio produktivitas,

Rasio Likuiditas. Rasio likuiditas me-
rupakan rasio yang menunjukkan hubungan
antara kas perusahaan dan aktiva lancar
lainnya dengan hutang lancar. Rasio likui-
ditas digunakan untuk mengukur kemam-
puan perusahaan dalam memenuhi ke-
wajiban kewajibanfinancialnya yang harus
segera dipenuhi atau kewajiban jangka
pendek. Suatu perusahaan yang ingin mem-

pertahankan kelangsungan kegiatan usaha-
nya harus memiliki kemampuan untuk
melunasi  kewajiban-kewajiban financial
yang segera dilunasi. Dengan demikian
likuiditas merupakan indikator kemampuan
perusahaan untuk membayar atau melunasi
kewajiban-kewajiban financialnya pada saat
jatuh tempo dengan mempergunakan aktiva
lancar yang tersedia (Martono, 2009).

Current Ratio (CR). Current ratio (CR)
merupakan perbandingan antara aktiva
lancar (current assets) dengan hutang lancar
(current liabilities). Aktiva lancar terdiri
dari kas, surat surat berharga, piutang, dan
persediaan. Sedangkan hutang lancar terdiri
dari hutang dagang, hutang wesel, hutang
pajak, hutang gaji atau upah, dan hutang
jangka pendek lainnya. Current Ratio yang
tinggi memberikan indikasi jaminan yang
baik bagi kreditor jangka pendek dalam arti
setiap saat perusahaan memiliki kemampuan
untuk melunasi kewajiban-kewajiban finan-
cial jangka pendeknya. Akan tetapi current
ratio yang tinggi akan berpengaruh negatif
terhadap kemampuan memperoleh laba
(rentabilitas), karena sebagian modal kerja
tidak berputar atau mengalami pengang-
guran (Martono, 2009). Hasil penelitian
yang dilakukan (Indra, 2009) hasil pe-
nelitiannya menunjukkan bahwa CR
berpengaruh negatif tidak signifikan ter-
hadap return saham. Sedangkan penelitian
Ratna Prihantini (2009) menunjukkan bah-
wa Current Ratio (CR) berpengaruh positif
dan signifikan terhadap return saham.

Rasio  Solvabilitas (Leverage). Rasio
Solvabilitas  merupakan  rasio  yang
menunjukkan kemampuan suatu perusahaan
untuk  memenuhi  kewajiban-kewajiban
jangka panjang yang dimiliki perusahaan
tersebut. Rasio solvabilitas mengamati
penggunaan hutang dalam memperoleh
keuntungan. Rasio ini disebut juga sebagai
leverage ratio, karena merupakan rasio
pengungkit yaitu menggunakan uang
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pinjaman (debt) untuk memperoleh ke-
untungan (Ang, 1997). Rasio solvabilitas
meliputi debtratio, debt to equity ratio, long
term debt to equity ratio, long-term debt
tocapitalization ratio, times interest earned,
cash flow interest coverage, cash flowto net
income, dan cash return on sales.

Debt to Equity Ratio (DER). Debt to Equity
Ratio (DER) merupakan rasio hutang ter-
hadap modal. Rasio ini mengukur seberapa
jauh perusahaan dibiayai oleh hutang, di
mana semakin tinggi rasio ini menggambar-
kan gejala yang kurang baik bagi per-
usahaan. Peningkatan hutang pada giliran-
nya akan mempengaruhi besar kecilnya laba
bersih yang tersedia bagi para pemegang
saham termasuk dividenyang diterima kare-
na kewajibannya untuk membayar hutang
lebih diutamakan dari pada pembagian
dividen. Debt to Equity Ratio (DER) me-
nekankan pada peran penting pendanaan
utang bagi perusahaan dengan menunjukkan
presentase aktiva perusahaan yang didukung
oleh pendanaan utang. Jadi, 45% dari aktiva
perusahaan didanai oleh utang (dari berbagai
jenis), sementara sisanya 55% pendanaan
berasal dari ekuitas pemegang saham. Ross
(2008; 66) Debt to Equity Ratio (DER)
merupakan perhitungan sederhana yang
membandingkan total hutang perusahaan
dari modal pemegang saham. Debt to equity
ratio merupakan rasio yang membandingkan
total hutang dengan total ekuitas dari
pemegang saham.

Penurunan minat investor dalam menanam-
kan dananya ini akan berdampak pada
penurunan harga saham perusahaan, se-
hingga return perusahaan juga semakin
menurun. Semakin besar nilai Debt to equity
ratio (DER) menandakan bahwa struktur
permodalan usaha lebih banyak memanfaat-
kan hutang-hutang relatif terhadap ekuitas.
Semakin tinggi Debt to equity ratio (DER)
mencerminkan risiko perusahaan yang
relatif tinggi, akibatnya para investor cen-
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derung menghindari saham-saham yang
memiliki Debt to equity ratio (DER) yang
tinggi (Ang, 1997). Estuari (2010) hasil pe-
nelitiannya yang meneliti pengaruh CR,
DER, ROI, EPS,dan DPR terhadap return
saham perusahaan di Bursa Efek Indonesia
menunjukkan bahwa DER tidak berpe-
ngaruh signifikan terhadap return saham.

Rasio Aktivitas. Rasio aktivitas (activity
ratios) mengukur seberapa efektif per-
usahaan memanfaatkan semua sumberdaya
yang ada pada pengendaliannya. Semua
rasio aktivitas ini melibatkan perbandingan
antara tingkat penjualan dan investasi pada
berbagai jenis aktiva. Rasio-rasio aktivitas
menganggap bahwa sebaiknya terdapat
suatu keseimbangan yang layak antara pen-
jualan dengan berbagai unsur aktiva yaitu
persediaan, piutang, aktiva tetap dan aktiva
lain sebagainya.

Total Assets Turnover (TATO). Total
Assets Turnover (TATO) mengukur per-
putaran dari semua assets yang dimiliki
perusahaan. Total assets turnover dihitung
dari pembagian antara penjualan dengan
total asetnya (Martono, 2008). Brigham,
2001 menyatakan TATO merupakan rasio
pengelolaan aktiva terakhir, mengukur
perputaran atau pemanfaatan dari semua
aktiva perusahaan. Apabila perusahaan tidak
menghasilkan volume usaha yang cukup
untuk ukuran investasi sebesar total aktiva-
nya, penjualan harus ditingkatkan. TATO
merupakan rasio aktivitas yang digunakan
untuk mengukur sampai seberapa besar
efektivitas perusahaan dalam menggunakan
sumber dayanya yang berupa assets. Se-
makin tinggi efisien penggunaan assets dan
semakin cepat pengembalian dana dalam
bentuk kas. Total Assets Turnover (TATO)
sendiri merupakan rasio antara penjualan
dengan total aktiva yang mengukur efisiensi
penggunaan aktiva secara keseluruhan. Apa-
bila rasio rendah itu merupakan indikasi
bahwa perusahaan beroprasi pada volume
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yang memadai bagi kapasitas investasinya.
Activity ratio mengukur sejauh mana efekti-
vitas manajemen perusahaan dalam menge-
lola asset-asetnya. Artinya dalam hal ini
adalah mengukur kemampuan manajemen
perusahaan dalam mengelola persediaan
bahan mentah, barang dalam proses, dan
barang jadi, serta kebijakan manajemen
dalam mengelola aktiva lainnya, dan ke-
bijakan pemasaran. Rasio aktivitas me-
nganalisis hubungan antara laporan laba-
rugi, khususnya penjualan, dengan unsur-
unsur yang ada pada neraca, khususnya
unsur-unsur aktiva. Hasil penelitian yang
dilakukan oleh  Ulupui (2009) vyang
menyatakan bahwa Total Asset Turnover
(TATO) menunjukkan hasil yang negatif
dan tidak signifikan terhadap return saham.
Selain itu, penelitian yang dilakukan
(Martini, 2009) menunjukkan bahwa TATO
berpengaruh negatif dan tidak signifikan
terhadap return saham.

Rasio Profitabilitas. Rasio profitabilitas
biasa disebut juga sebagai Rasio Ren-
tabilitas. Rasio Profitabilitas merupakan
rasio yang menunjukkan keberhasilan per-
usahaan didalam menghasilkan keuntungan
(Ang, 1997). Terdapat enam jenis peng-
ukuran dalam rasio profitabilitas, yaitu gross
profit margin (GPM), net profit margin
(NPM), operating return on assets
(OPROA), return on assets (ROA), return
on equity (ROE), serta operating ratio
(OPR).

Return on Equity (ROE), Definisi
rentabilitas modal sendiri (ROE) menurut
Riyanto (2001; 44) sebagai berikut : Return
On Equity adalah perbandingan antara
jumlah profit yang tersedia bagi pemilik
modal sendiri di satu pihak dengan jumlah
modal sendiri yang menghasilkan laba
tersebut di lain pihak. Atau dapat dikatakan
bahwa rentabilitas modal sendiri adalah
kemampuan suatu perusahaan dengan modal
sendiri yang bekerja di dalamnya untuk

menghasilkan keuntungan. Return on Equity
atau Tingkat Pengembalian Ekuitas pemilik
adalah rasio yang memperlihatkan sejauh
manakah perusahaan mengelola modal
sendiri (Networth) secara efektif mengukur
tingkat keuntungan dari investasi yang telah
dilakukan pemilik modal sendiri atau
pemegang saham.

Rasio Pasar (Market Ratio). Rasio nilai
pasar menghubungkan harga saham per-
usahaan dengan laba dan nilai buku per
saham. Rasio ini memberikan manajemen
petunjuk mengenai apa Yyang dipikirkan
investor atas kinerja perusahaan di masa lalu
serta prospek di masa mendatang (Brigham,
2001). Rasio pasar dibagi menjadi tujuh
jenis, yaitu : Dividend Yield (DY), Dividend
per Share (DPS), Earning per Share (EPS),
Divident Payout Ratio (DPR), Price
Earning Ratio (PER), Book Value perShare
(BVS), dan Price to Book Value (PBV).

Price to Book Value (PBV). Price to Book
Value (PBV) merupakan salah satu rasio
pasar yang digunakan untuk mengukur
kinerja harga pasar saham terhadap nilai
bukunya (Ang, 1997). Price to Book Value
(PBV) ditunjukkan dengan perbandingan
antara harga saham terhadap pendapatan per
lembar saham. Rasio ini menunjukkan
seberapa jauh sebuah perusahaan mampu
menciptakan nilai  perusahaan relative
terhadap jumlah modal yang diinvestasikan,
sehingga semakin tinggi Price to Book
Value (PBV) yang menunjukkan semakin
berhasil perusahaan menciptakan nilai bagi
pemegang saham (Ang, 1997). Nilai pasar
adalah harga saham yang terjadi di pasar
bursa pada saat tertentu yang ditentukan
oleh pelaku pasar. Nilai pasar ditentukan
oleh permintaan dan penawaran saham yang
bersangkutan di pasar bursa. dimana halini
menunjukkan nilai saham suatu perusahaan,
dihargai diatas nilai bukunya. Semakin
tinggi rasio price to book value (PBV) suatu
perusahaan menunjukkan semakin tinggi
pula penilaian investor terhadap perusahaan
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yang bersangkutan, relatif apabila diban-
dingkan dengan dana yang di-investasi-
kannya. Hal ini akan berakibat pada semakin
meningkatnya harga saham suatu per-
usahaan, dengan demikian diharapkan pula
akan meningkatkan return perusahaan yang
bersangkutan. Semakin kecil nilai price to
book value (PBV) maka harga dari suatu
saham semakin murah. Semakin ren-dah
rasio price to book value (PBV) me-
nunjukkan harga saham yang lebih murah
underprice dibandingkan dengan harga
saham lain yang sejenis. Hasil penelitian
yang dilakukan oleh Faried (2008)
menemukan hasil PBV berhubungan negatif
dan signifikan terhadap return saham,
dimana peningkatan PBV akan menurunkan

return saham. Sedangkan Sulaiman (2008)
menemukan PBV berhubungan negatif tidak
berpengaruh secara signifikan terhadap
return saham.

Kerangka Konseptual

Penelitian ini untuk mengetahui pengaruh
variabel bebas terhadap variabel teikar
dengan menggunakan statistik. Adapun
variabel bebasnya yaitu Current Ratio (CR),
Debt to Equity Ratio (DER), Return On
Equity (ROE), Total Assets Turnover
(TATO) dan Price to Book Value (PBV)
sedangkan variabel terikatnya yaitu Return
Saham. Adapun kerangka konseptual dalam
penelitian ini yaitu dapat terlihat pada
Gambar 1. berikut ini:

Current Il?atio (CR)
(X1)

Debt to Equity Ratio (DER)
(X2)

Total Assets Turnover
(TATO)
(X3)

Return On Equity(ROE)
(X4)

Price to Book Value (PBV)
(X5)

\

Return Saham

(Y)

Gambar 1. Paradigma Penelitian

METODE PENELITIAN

Jenis Penelitian

Penelitian Kepustakaan, Penelitian ini
dilakukan dengan mempelajari buku-buku,
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literatur-literatur dan tulisan berhubungan
dengan penelitian yang dilakukan.

Penelitian Lapangan, penelitian ini yaitu
dengan cara pengamatan secara langsung
datang ke PT Phillip Securities Indonesia.
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Jenis Data dan Sumber data

Data Skunder, Data sekunder yaitu data
yang diperoleh atau dikumpulkan dari sum-
ber orang lain, dari bahan bacaan , sumber
pustaka, melalui alat atau perantara lainnya
yaitu data panel untuk variabel return saham
serta data tentang Kkinerja keuangan per-
usahaan Manufaktur yang menjadi sampel
berupa data Current Ratio (CR), Debt to
EquityRatio (DER), Total Assets Turnover
(TATO), Return On Equity (ROE) dan Price
to Book Value (PBV).

Data Primer, penelitian ini juga meng-
gunakan data primer dikarenakan pihak
peneliti datang langsung ke PT Phillip
Securities Indonesia untuk memperoleh data
langsung dari sumbernya. Data yang
digunakan dalam penelitian ini diperoleh
dari PT Phillip Securities Indonesia dan
Indonesian  Capital Market Directory
(ICMD) dengan periode 2006-2014.

Tabel 2. Definisi Operasional Variabel

Desain Penelitan. Desain dalam penelitian
ini yaitu penelitian deskriptif. Dalam hal ini
rancangan yang digunakan pada penelitian
adalah penelitian kuantitatif yaitu, untuk
menjelaskan, menggambarkan, memberikan
dan menguraikan peristiwa berhubungan
dengan permasalahan yang diteliti.

Variabel dan Operasional variabel

Variabel, Variabel yang digunakan dalam
penelitian dibedakan menjadi dua yaitu
variabel dependen (terikat) dan variabel
independen (bebas). Sebagai variabel de-
penden penelitian ini adalah Return saham
(Y). Sedangkan variabel independen me-
liputi Current Ratio (CR) (X1), Debt to Eg-
uity Ratio (DER) (X2), Total Assets Turno-
ver (TATO) (Xs), Return On Equity (ROE)
(Xa), Price to Book Value (PBV) (Xs).

Operasional Variabel, Identifikasi Variabel
dan definisi operasional secara terperinci
disajikan dalam Tabel 2 dibawah ini.

No Variabel Definisi Skala
Pengukur
1 Return Saham (Y) Merupakan selisih harga saham periode berjalan Rasio
dengan periode sebelumnya
2 Current Ratio (CR) Perbandingan antara aktiva lancar (current Rasio
(X1) assets) dengan hutang lancar (current liabilities)
3 Debt to Equity Ratio Merupakan perbandingan antara total debt Rasio
(DER) ( X2) dengan total equity
4 Total Assets Turnover Mengukur sampai seberapa besar Efek-tivitas
(TATO) ( X3) perusahaan dalam menggunakan sumber daya- Rasio
nya yang berupa asset
5 Return On Equity Rasio profitabiltas yang digunakan untuk me- Rasio
(ROE) ( X4) ngukur tingkatefektivitas perusahan dalam
menghasilkankeuntungan dengan
memanfatkan ekuitas.
6 Price to Book Value Perbandingan antara harga saham dan Rasio

(PBV)( X5)

pendapatan perlembar saham.

Sumber : Dikembangkan untuk penelitian
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Populasi dan Sampel

Populasi, Populasi dalam penelitian ini
menggunakan semua perusahaan Agri-
culture, forestry and fishing yang tercatat
selama kurun waktu penelitian (2004-2013).
Jumlah populasi perusahaan Agriculture,
forestry and fishing yang go public sampai
dengan tahun 2013 adalah sebanyak 19
perusahaan.

Sampel, Teknik yang digunakan dalam
pengambilan sampel yaitu dengan meng-
gunakan purposive sampling adalah cara
pengambilan sampel dimana sampel yang
akan dipilih disesuaikan dengan tujuan
penelitian, dimana sampel digunakan apa-
bila memenuhi Kkriteria yaitu data per-
usahaan yang aktif dari tahun 2004-2013
sehingga, sampel yang digunakan adalah
semua perusahaan Agriculture, forestry and
fishing yang tercatat selama kurun waktu
penelitian 2004-2013 dengan data-data yang
masih aktif dari tahun 2004-2013. Jumlah
sampel perusahaan Agriculture, forestry and
fishing yang go public dari tahun 2004-2013
adalah sebanyak 11 perusahaan dengan
periode pengamatan 10 tahun sehingga di
peroleh 110 data.

Teknik Pengumpulan Data

Observasi, Teknik pengumpulan data
dilakukan dengan observasi yaitu teknik
yang digunakan untuk pengumpulan data
dengan  melakukan  pengamatan  dan
pencatatan secara sistematik terhadap gejala
yang tampak pada objek penelitihan seperti
datang langsung ke PT Phillip securities
Indonesia.

Wawancara, yaitu dengan cara mewawan-
cari orang yang berada di PT Phillip
Securities Indonesia yang berhubungan
langsung dengan penelitihan ini.

Dokumentasi, yaitu teknik pengumpulan
data yang dilakukan dengan menggunakan
dokumentasi  tertulis dari  perusahaan
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Agriculture, forestry and fishingyang go
public di PT Phillip Securiities Indonesia
periode 2004-2013. Dokumentasi dilakukan
dengan mengumpulkan data sekunder
berupa laporan keuangan yang terdaftar di
Indonesian  Capital Market Directory
(ICMD) tahun 2006 dan 2014.

Metode Analisis Data

Dalam penelitian ini metode analisis yang
dipakai adalah analisis kuantitatif, metode
analisis kuantitatif merupakan metode ana-
lisis yang dilakukan dengan perhitungan-
perhitungan menggunakan alat analisis yang
bersifat kuantitatif seperti menggunakan
rumus-rumus, alat, dan model analisis untuk
memperhitungkan ~ dan  memperkirakan
secara kuantitatif dan beberapa faktor secara
bersama-sama terhadap return saham. Ana-
lisis data menggunakan SPSS 18 sebagai
alat untuk regresi berganda. Untuk meng-
hasilkan suatu model yang baik, hasil
analisis berganda memerlukan pengujian
asumsiklasik. Dan juga terdapat beberapa
rumus untuk mencari nilai X dan Y Return
saham (YY) dihitung rumus (Ross, 2008) :

(Pt—Pt-1)
" pt-1

Dimana : Ri = Return saham, Pt = Harga
saham periode t, Pt-1 = Harga saham
periode t-1.

Adapun rumus Current Ratio (CR) (X1)
dapat dirumuskan (Martono,2008) sebagai
berikut :

Aktiva Lancar

Current Ratio = X100 %

Hutang Lancar
Debt to Equity ratio ( DER ) (X2) adalah :

Total Debt

Debt to Equity Ratio = @ —————
quity Total Equity
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Total Assets Turnover ( TATO ) (X3) dapat
dihitung dengan rumus :

Penjualan Bersih
Total Aktiva

TATO =

Return On Equity (ROE) (X4) dapat
dihitung dengan formula sebagai berikut
(Ang, Robert 1997) :

Laba Bersih
ROE =

= — X 100
~ Modal Sendiri
Rasio Price to Book Value (PBV) (X5)

dapat dihitung dengan rumus (ICMD) :

Closing Price

~ Earing Per Saham

Dimana : Closing Price = Harga Saham,
Earning Per Share = Pendapatan Per
Lembar Saham

Pengujian Asumsi Klasik

Mengingat alat analisis yang digunakan
adalah analisis regresi berganda dan data
yang digunakan dalam penelitian adalah
data sekunder, maka untuk memenuhi syarat
yang ditentukan sehingga penggunaan
model regresi linear berganda perlu di-
lakukan pengujian atas beberapa asumsi
klasik yang digunakan vyaitu : pengujian
normalitas, multikolinearitas, heteroskedas-
tisitas, dan autokorelasi yang secara rinci
dapat dijelaskan sebagai berikut :

Uji Normalitas Data, Pengujian ini bertujuan
untuk mengetahui apakah data berdistribusi
normal atau tidak. Model regresi yang baik
adalah distribusi data normal atau mendekati
normal. Pengujian normalitas data akan
dilakukan dengan menggunakan uji Kol-
mogorov Smirnov. Uji Komogorov Smirnov
merupakan pengujian dengan konsep dasar
membandingkan disstribusi data (yang akan
di uji normalitasnya) dengan distribusi
normal baku. Distribusi normal baku adalah

data yang telah ditransformasikan ke dalam
bentuk Z-Score dan di asumsikan normal.
Pengujian yang menunjukkan data yang nor-
mal diproleh nilai signifikansi > 0,05.

Uji Multikolinearitas, Uji multikolonieritas
bertujuan untuk menguji apakah model
regresiditemukan adanya kolerasi antar
variabel independen (Ghozali, 2006). Model
regresi yang baik seharusnya tidak terjadi
kolerasi di antara variabelindependen. Jika
variabel independen saling berkolerasi,
maka vari-abel-variabelini tidak ortogonal.
Variabel orthogonal adalah variabel inde-
penden yang nilaikorelasi antar sesama
variabel independen sama dengan nol.
Untuk mendeteksiada tidaknya multiko-
linearitas di dalam model regresi adalah
sebagai berikut (Ghozali, 2006): (1) Nilai
R yang dihasilkan oleh suatu estimasi
model regresi empiris sangat tinggi, tetapi
secara individual variabel-variabel indepen-
den banyak yang tidak signifikan mem-
pengaruhi variabel dependen. (2) Meng-
analisis matrik korelasi variabel-variabel
independen. Jika antarvariabel ada korelasi
yang cukup tinggi (umumnya di atas 0.90),
makahal ini merupakan indikasi adanya
multiko-linearitas. (3) Multikolinearitas juga
dapat dilihat dari (1) nilai tolerance
danlawannya (2) Variance Inflation Factor
(VIF). Kedua ukuran inimenunjukkan setiap
variabel independen manakah yang di-
jelaskanoleh variabel independen lainnya.

Uji Heteroskedastisitas, Uji heteroskedas-
tisitas bertujuan untuk menguji apakah
dalam modelregresi terjadi ketidaksamaan
variance dari residual satu pengamatan
kepengamatan yang lain (Ghozali, 2006).
Ada beberapa cara untuk mendeteksi ada
atau tidaknya heteroskedastisitas diantara-
nya menggunakan grafik scatterplot danuji
glejser. Dalam penelitian ini, uji statistik
yang digunakan untuk menguji ada atau
tidaknya heteroskedastisitas adalah dengan
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melakukan uji glejser. Dasar pengambilan
keputusan uji heteroskedastisitas melalui uji
Glejser dilakukan sebagai berikut: (1)
Apabila koefisien parameter beta dari per-
samaan regresi signifikan statistik, yang
berarti data empiris yang diestimasi terdapat
heteroskedastisitas. (2) Apabila probabilitas
nilai test tidak signifikan statistik, maka
berarti dataempirisyang diestimasi tidak
terdapat heteroskedastisitas.

Uji  Autokorelasi, Uji autokorelasi ber-
tujuan menguji apakah dalam model regresi
linear adakorelasi antara kesalahan peng-
ganggu pada periode t dengan kesalahan
pengganggu pada periode t-1 (sebelumnya)

Tabel 3. Uji Durbin-Watson

(Ghozali, 2006). Uji ini dilakukan hanya
pada data time serie (runtutan waktu) dan
tidak perlu di lakukan pada data quesiner di-
mana pengukuran semua variabel dilakukan
secara serempak pada saat yang bersamaan.
Jika terjadi korelasi, maka dinamakan ada
problem autokorelasi. Autokorelasi muncul
karena observasi yang berurutan sepanjang
waktu dan berkaitan satu sama lainnya.
Masalah ini timbul karena residual (ke-
salahan pengganggu) tidak bebas dari satu
observasi ke observasi lainnya. Untuk men-
deteksi ada atau tidaknya autokorelasi
adalah dengan Uji Durbin-Watson (DW test)
dengan ketentuan sebagai berikut :

Hipotesis Nol Keputusan Jika
Tidak ada autokorelasi positif Tolak O<d<dl
Tidak ada autokorelasi positif No Decision di<d<du
Tidak ada korelasi negative No Decision 4-di<d<4
Tidak ada korelasi negative No Decision 4-dusd<4 —dl
Tidak ada autokorelasi positif atau negative  Tidak ditolak du<d<4-du

Analisis Regresi Linear Berganda

Dalam penelitian ini teknik analisis yang
dipakai adalah analisis kuantitatif, untuk
memperhitungkan dan memperkirakan se-
cara kuantitatif dan beberapa faktor secara
bersama-sama terhadap return saham. Untuk
mengolah dan membahas data yang didapat
dan menguji hipotesis pada penelitian ini
digunakan teknik analisis regresi linear
berganda (Ghozali, 2006). Karena dapat
menyimpulkan secara langsung mengenai
pengaruh masing-masing variabel bebas
yang digunakan secara parsial, maka
dipilihlah teknik analisis linear berganda.
Jika suatu variabel dependen bergantung
pada lebih dari suatu variabel independen,
hubungan antara kedua variabel disebut
analisis berganda. Model analisis yang
digunakan adalah regresi linear berganda
dengan persamaan kuadrat terkecil (OLS),
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yang persamaannya dapat dituliskan dengan
rumus sebagai berikut:

Y= a+ b1 X1+ boXo+ baXsz+ baXa+ bsXs+ e

Dimana : Y = Return saham, e = error term,
a = konstanta, b1 b2, bz, bs, bs = Koefisien
regresi, Xa= Debt to Equity Ratio (DER),
Xo= Current Ratio (CR), X3= Price to Book
Value (PBV), X4= Total Assets Turnover
(TATO), dan Xs= Return on Equity (ROE)

Pengujian Hipotesis

Pengujian hipotesis dapat dilakukan dengan
pengujian secara parsial (uji statistik t),
pengujian secara simultan (uji statistik F),
dan secara analisis koefisien Determinasi
(R*). Pengujian hipotesis tersebut sebagai
berikut :
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Koefisien Determinasi (R?), Koefisien de-
terminasi (R?) pada intinya mengukur
seberapa jauh kemampuan model dalam
menerangkan variasi variabel dependen
(Ghozali, 2006). Nilai koefisien determinasi
adalah antara nol dan satu. Nilai R? yang
kecil berarti kemampuan variabel-variabel
independen dalam menjelaskan variasi
variabel dependen amat terbatas. Nilai yang
mendekati satu berarti variabelvariabel
independen memberikan hampir semua
informasi yang dibutuhkan untuk mempre-
diksi variasi variabel dependen. Secara
sistematis jika nilai R? = 1, maka adjusted R?
= Rz = 1 sedangkan jika nilai R?2 = 0, maka
adjusted R? = (1 — K)/(n - k). Jika k > 1,
maka adjusted R2 akan bernilai negatif.

Uji F, digunakan untuk menguji pengaruh
semua variabel independen terhadap vari-
abel dependen secara bersama-sama (Si-
multan). Pengujian dapat dilakukan dengan
cara sebagai berikut (Ghozali, 2006)
Berdasarkan probabilitas Jika probabilitas
(signifikan) lebih besar dari 0,05 maka
variabelindependen secara bersama-sama
tidak berpengaruh terhadap variabel depen-
den. Sedangkan jika probabilitas lebih kecil
daripada 0,05, maka variabel independen
secara bersama-sama berpengaruh terhadap
variabel dependen. Nilai F dihitung dengan
rumus (Ghozali, 2006) :

R%/(K-1)

F hitung = —(1_R2)/(n—k)

Dimana : R2 = koefisien determinasi, n =
jumlah sampel observasi, 1 - R? = residual
sum of squares, k = jumlah variabel

Uji t, digunakan untuk menguji koefisien
regresi secara parsial dari variabel indepen-
den yang digunakan dalam penelitian ini
untuk mengetahui apakah masing-masing
variabel independen secara signifikan ber-

pengaruh terhadap variabel dependen. Pada
uji ini hipotesis satu sampai dengan lima
atau H1 sampai dengan H5 di uji dengan
menggunakan uji t. Pengujian dapat di-
lakukan dengan cara sebagai berikut
(Ghozali, 2006): Berdasarkan Probabilitas
Jika probabilitas (signifikan) > 0,05 maka
variabel independen tidak berpengaruh
terhadap variabel dependen. Jika pro-
babilitas < 0,05 maka variabel independen
berpengaruh terhadap variabel dependen.
Nilai t dihitung dengan rumus (Ghozali
2006)

t hitung = Tobil

Dimana : bi= koefisien regresi variabel
independen, obi= deviasi standar koefisien
regresi variabel independen Hipotesis yang
diuji adalah sebagai berikut : HO = DER,
CR, PBV, TATO, ROE secara bersama-
sama tidak berpengaruh signifikan terhadap
return saham. H1 = DER, CR, PBV, TATO,
dan ROE secara bersama-sama berpengaruh
signifikan terhadap return saham.

HASIL DAN PEMBAHASAN

Pengujian Asumsi Klasik

Uji Normalitas, Uji normalitas dalam pe-
nelitian ini dilakukan dengan cara uji statistik.
jika nilai signifikansi lebih besar dari 0,05 maka
data tersebut berdistribusi normal. Sebaliknya,
jika nilai signifikansi lebih kecil dari 0,05 maka
data tersebut tidak berdistribusi normal:
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Tabel 4. Hasil Uji Normalitas One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
Unstandardized Residual
N 17

Normal Parameters® Mean ,0000000
Std. Deviation ,98363407
Most Extreme Differences Absolute 224
Positive 224
Negative -,167
Kolmogorov-Smirnov Z ,925
Asymp. Sig. (2-tailed) ,359

a. Test distribution is Normal.
b. Calculated from data.
Sumber : data diolah 2015

Berdasarkan output di atas, diketahui bahwa
nilai signifikansi sebesar 0,359 lebih besar
dari 0,05, sehingga dapat disimpulkan bah-
wa data yang saya uji berdistribusi normal.

Tabel 5. Hasil Uji Multikolinearitas

Uji Multikolinearitas, Untuk mengetahui
apakah terjadi multikolinearitas dapat dilihat
dari nilai VIF yang terdapat pada masing —
masing variabel seperti terlihat pada Tabel 5

Coefficients?

Model Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
Std.
B Error Beta t Sig. Tolerance VIF
1 (Constant) -,476 1,015 -,469 ,648
CR -,293 ,582 -152  -503 ,625 ,813 1,230
DER -,039 ,126 -171 - 314 ,760 249 4,014
TATO -,306 ,307 -376  -,996 ,341 518 1,929
ROE ,000 ,006 -,046  -,084 ,935 243 4,114
PBV ,789 ,502 596 1,572 144 514 1,947
a. Dependent Variable: Return Saham
Sumber : data diolah 2015
Berdasarkan data Tabel 4 diatas bahwa  Pengambilan keputusan ada tidaknya

mempunyai nilai Tolerance lebih besar dari
0,1 dan nilai VIF lebih kecil dari 10. Data
yang digunakan untuk uji multikolinearitas
ini adalah data dari variabel independen
setelah dilakukan transformasi Ln. variabel
bebas memiliki nilai Tolerance berada
dibawah 1 dan nilai VIF jauh di bawah
angka 10. demikian dalam model ini tidak
ada masalah multikolinearitas.

Uji Autokorelasi, Untuk mengetahui ada
tidaknya autokorelasi kita harus melihat
nilai uji D-W dengan ketentuan berikut :
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autokorelasi: (1) Bila nilai DW terletak
antara batas atas atau upper bound (du) dan
(4 - du), maka koefisien autokorelasi sama
dengan nol, berarti tidak ada autokorelasi.
(2) Bial nilai DW lebih rendah daripada
batas bawah atau lower bound (dl), maka
koefisien autokorelasi lebih besar daripada
nol, berarti ada autokorelasi positif. (3) Bila
nilai DW lebih besar daripada (4 - dl), maka
koefisien autokorelasi lebih kecil daripada
nol, berarti ada autokorelasi negatif.
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Tabel 6. Uji Autokorelasi (Uji Durbin-Watson)

Model Summary®

Model Std. Error of the
R R Square  Adjusted R Square Estimate Durbin-Watson
1 4322 ,187 -,183 1,186307 1,116

a. Predictors: (Constant), PBV, ROE, CR, TATO, DER

b. Dependent Variable: Return Saham
Sumber : data diolah 2015

Berdasarkan Tabel 6 di atas uji gejala auto-
korelasi dilakukan dengan melihat hasil
Durbin-Watson yang nilainya sebesar 1,116.
Dengan signifikansi 0,05, k (regressor)= 5
dan n (observasi) = 17 di peroleh nilai dl =
0,664sementara nilai du = 2,104 (dari tabel
durbin watson). oleh karena D-W = 1,116
berada di atas dl= 0,664, maka disimpulkan
tidak terdapat autokorelasi positif, hal ini
berarti model regresi yang dihasilkan pada
penelitian ini bebas dari autokorelasi.

Uji Heteroskedastisitas, untuk uji ini ada-
lah data dari variabel independen setelah
dilakukan transformasi Ln. Untuk menentu-
kan heteroskedastisitas dapat menggunakan
grafik scatterplot, titik-titik yang terbentuk
harus menyebar secara acak, tersebar baik
diatas maupun dibawah angka 0 pada sumbu
Y, bila kondisi ini terpenuhi maka tidak
terjadi heteroskedastisitas dan model regresi
layak digunakan. Hasil uji dengan meng-
gunakan grafik scatterplot.

Scatterplot
Dependent Variable: RES2

-

Regression Studentized Residual
b

Regression Standardized Predicted Value

Gambar 2. Grafik Scatterplot

Berdasarkan Gambar 2 grafik scatterplot
terlinat bahwa titik-titik menyebar secara
acak serta tersebar baik diatas maupun
dibawah angka O pada sumbu Y. dengan
demikian dapat disimpulkan bahwa model
regresi ini tidak terjadi heteroskedastisitas.
Hasil ini juga diperkuat dengan hasil uji
Glejser yang dapat dilihat pada Tabel 7.

Tabel 7. Hasil Uji Heteroskedastisitas (Uji Glejser)

Coefficients?

Model Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients

B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) ,506 1,065 475 ,660

CR -,117 ,109 -, 725 -1,071 ,345

DER ,045 ,843 ,052 ,054 ,960

TATO -,013 244 -,055 -,053 ,960

ROE ,006 ,006 ,699 ,916 411

PBV ,009 ,186 ,029 ,051 ,962

a. Dependent Variable: RES2
Sumber : Data diolah 2015
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Berdasarkan Tabel 7 bahwa terlihat dari
kelima variabel tidak ada gejala heteros-
kedastisitas karena Sig. > 0,05. Oleh sebab
itu model regresi ini merupakan model yang
baik.

Tabel 8.Hasil Perhitungan Uji F

Uji Hipotesis

Uji F, pada dasarnya menunjukkan apakah
semua variabel independen yang dimasuk-
kan dalam model mempunyai pengaruh
secara bersama-sama terhadap variabel
dependennya yang dilihat pada Tabel 8 .

ANOVAP
Model
Sum of Squares Mean Square F Sig.
1 Regression 3,555 5 711 ,505 7678
Residual 15,481 11 1,407
Total 19,035 16

a. Predictors: (Constant), PBV, ROE, CR, TATO, DER

b. Dependent Variable: Return Saham
Sumber : data diolah 2015

Berdasarkan Tabel 8 diatas bahwa nilai
Fritung = 0,505. Dengan menggunakan batas
signifikansi 0,05 ,maka diperoleh nilai
signifikansi 0,767 lebih besar dari 0.05. Hal
ini berarti Current Ratio (CR),Debt to
Equity Ratio (DER), Total Assets Turnover
(TATO), Return on Equity (ROE), Price to
Book Value (PBV) tidak memiliki pengaruh
yang signifikan terhadap return saham.

Uji Koefisien Determinasi (Rz), Koefisien
determinasi (R2) pada intinya mengukur
seberapa jauh kemampuan model dalam
menerangkan variasi variabel dependennya.
Nilai R? yang mendekati satu berarti
variabel-variabel independennya memberi-
kan hampir semua informasi yang dibutuh-
kan untuk memprediksi variasi variabel
dependen (Ghozali, 2006). Hasil perhitung-

an Koefisien Determinasi penelitian ini
dapat terlihat pada Tabel 9.
Tabel 9. Hasil Perhitungan Koefisien Determinasi (R?)
Model Summary®
Model Std. Error Change Statistics
Adjusted of the R Square Sig. F
R R Square R Square Estimate Change F Change dfl df2 Change
1 ,4322 ,187 -, 183 1,186307 ,187 505 5 11 167

a. Predictors: (Constant), PBV, ROE, CR, TATO, DER

b. Dependent Variable: Return Saham

Sumber : ICMD 2000 & 2015 yang telah diolah

Berdasarkan Tabel 9. diatas bahwa diperoleh
hasil besarnya pengaruh variabel indepen-
dent terhadap variabel dependent yang dapat
diterangkan oleh model persamaan ini
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adalah 0,416. Hal ini menunjukkan bahwa
besar pengaruh variabel Current Ratio (CR),
Debt to Equity Ratio (DER), Total Assets
Turnover (TATO), Return on Equity (ROE),
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Price to Book Value (PBV)sebesar 18,7%
dan 81,3% di pengaruhi oleh rasio lain
terhadap return saham dan hasil signifikan
yang di hasilkan sebesar 0,767 dimana nilai
ini lebih besar dari tingkat signifikan yaitu
sebesar 0,05 maka dapat dinyatakan bahwa
Current Ratio (CR), Debt to Equity Ratio
(DER), Total Assets Turnover (TATO),
Return on Equity (ROE), Price to Book
Value (PBV) tidak memiliki pengaruh yang
signifikan terhadap return saham.

Analisis Regresi Linear Berganda. Dari
data yang diperoleh kemudian dianalisis
dengan metode regresi dan dihitung dengan
menggunakan program SPSS. Terdapat

beberapa hasil penelitian terdahulu dari:
Estuari (2010), Indra (2009), Nicky (2008),
Ulupui  (2009), Martini  (2009) yang
menunjukkan bahwa Current Ratio (CR),
Debt to Equity Ratio (DER), Total Assets
Turnover (TATO), Return on Equity (ROE),
Price to Book Value (PBV) merupakan
variabel yang tidak signifikan dalam
menerangkan return saham. Berdasar output
SPSS  tersebut secara  bersama-sama
pengaruh dari kelima variabel independent
yaitu Current Ratio (CR), Debt to Equity
Ratio (DER), Total Assets Turnover
(TATO), Return on Equity (ROE), Price to
Book Value (PBV) terhadap return saham
ditunjukkan pada Tabel 10 sebagai berikut:

Tabel 10. Hasil Perhitungan Regresi Linear Berganda

Coefficients?

Model Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) -,476 1,015 -,469 ,648

CR -,293 ,582 -,152 -,503 ,625

DER -,039 ,126 -171 -,314 ,760

TATO -,306 ,307 -,376 -,996 ,341

ROE ,000 ,006 -,046 -,084 ,935

PBV , 789 ,502 ,596 1,572 ,144

a. Dependent Variable: Return Saham
Sumber : data diolah 2015

Dengan melihat Tabel 10 diatas, dapat
disusun persamaan regresi linear berganda
berikut :

Y= -0,476-0,293X1-0,039X2-0,306X3 +
0,000X4 + 0,789X5

Berdasarkan Tabel 4 diatas Hasil uji Regresi
Linear berganda menunjukan bahwa : (1)
Nilai (constant) menunjukan nilai sebesar -
0,476 artinya jika nilai variabel independent
(bebas) nol maka nilai varibel dependen
(terikat) sebesar 0,476 maka Return Saham
akan naik sebesar 0,5 (pembulatan) dalam
hal ini jika Rasio CR,DER, TATO, ROE

dan PBV dengan nilai signifikasi sebesar
0,648. (2) Nilai variabel Current Ratio
menunjukan tanda negatif dinilai -0,293
artinya setiap kenaikan 1% nilai pada CR
akan menurunkan nilai variabel Y (Return
Saham) sebesar 0.3 (pembulatan) dengan
catatan variabel DER, TATO, ROE dan PBV
dianggap konstan. Dari hasil penelitian
diperoleh nilai signifikansi untuk variabel
Current Ratio (CR)sebesar 0.625, dimana
nilai ini signifikan pada tingkat signifikansi
0,05 karena lebih besar dari 0,05. Hal ini
berarti Current Ratio (CR) tidak berpe-
ngaruh signifikan terhadap return saham.
Hasil temuan ini mendukung hasil penelitian
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terdahulu yang menyatakan bahwa Current
Ratio (CR) tidak berpengaruh signifikan
terhadap return saham . (3) Nilai variabel
Debet to Equity (DER) menunjukan tanda
negatif dinilai -0,39 artinya setiap kenaikan
1% nilai DER akan menurunkan nilai
variabel Y (Return Saham) sebesar 0,4
dengan catatan variabel CR, TATO,ROE dan
PBV dianggap konstan. Dari hasil penelitian
diperoleh koefisien regresi untuk variabel
Debt to Equity ratio (DER) sebesar -0,39
dengan nilai signifikansi sebesar 0,76, di-
mana nilai ini tidak signifikan pada tingkat
signifikansi 0,05 karena lebih besar dari
0,05. Hasil penelitian ini menunjukkan
bahwa informasi perubahan Debt to Equity
ratio (DER) yang diperoleh dari laporan
keuangan tidak berpengaruh pada keputusan
atas harga saham di pasar modal Indonesia.
Hasil temuan ini mendukung hasil penelitian
terdahulu yang menunjukkan bahwa Debt to
Equity ratio (DER) tidak memiliki pengaruh
yang signifikan terhadap return saham. (4)
Nilai variabel Total Asset Turnover
menunjukan tanda negatif dinilai -0,306
artinya setiap kenaikan 1% nilai TATO akan
menurunkan nilai variabel 'Y (Return
Saham) sebesar 0,3 (pembulatan) dengan
catatan variabel CR, DER, ROE dan PBV
dianggap konstan. Dari hasil penelitian di-
peroleh koefisien regresi untuk variabel
Total Assets Turnover (TATO) sebesar -
0,306 dengan nilai signifikansi sebesar
0,361, dimana nilai ini tidak signifikan pada
tingkat signifikansi 0,05 karena lebih besar
dari 0,05. Hasil penelitian ini menunjukkan
bahwa Total Assets Turnover (TATO) tidak
berpengaruh terhadap return saham per-
usahaan Agriculture, forestry, and fishing.
Hasil temuan ini mendukung hasil penelitian
terdahulu yang menunjukkan bahwa Total
Assets Turnover (TATO) berpengaruh
negatif dan tidak signifikan terhadap return
saham. (5) Nilai varibel Return On Equity
(ROE) menunjukan tanda positive dinilai
0,0002 yang berarti setiap kenaikan 1% nilai
ROE akan meningkatkan nilai variabel Y
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sebesaar 0,0002 dengan catatan variabel CR,
DER, TATO,dan PBV dianggap konstan.
Return On Equity (ROE) dari hasil pe-
nelitian diperoleh nilai signifikansi untuk
variabel Return on Equity (ROE) sebesar
0,935 dimana nilai ini tidak signifikan pada
tingkat signifikansi 0,05. Dengan demikian
Return on Equity (ROE) tidak berpengaruh
signifikan terhadap return saham. Hasil
temuan ini mendukung hasil penelitian
terdahulu yang menyatakan bahwa Return
On Equity (ROE) tidak berpengaruh
signifikan terhadap return saham. (6) Nilai
variabel Price to Book Value (PBV)
menunjukan tanda negatif dinilai 0,789
artinya setiap kenaikan 1% nilai PBV akan
menaikan nilai variabel Y (Return Saham)
sebesar 0,789 dengan catatan variabel CR,
DER, TATO dan ROE dianggap konstan.
Dari hasil penelitian diperoleh nilai sig-
nifikansi untuk variabel Price to Book Value
(PBV) sebesar 0,144 dimana nilai ini tidak
signifikan pada tingkat signifikansi 0,05
karena lebih besar dari 0,05. Hal ini berarti
Price to Book Value (PBV) tidak ber-
pengaruh signifikan terhadap return saham.
Hasil temuan ini mendukung hasil penelitian
terdahulu yang menunjukkan bahwa Price to
Book Value (PBV) tidak berpengaruh
terhadap return saham.

Uji t, Hasil perhitungan analisis regresi
guna menguji hipotesis-hipotesis yang
diajukan dapat dilihat pada Tabel 11.
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Tabel 11. Hasil Uji t Coefficients?

Model Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) -,476 1,015 -,469 ,648

CR -,293 ,582 -,152 -,503 ,625

DER -,039 ,126 -171 -,314 ,760

TATO -,306 ,307 -,376 -,996 ,341

ROE ,000 ,006 -,046 -,084 ,935

PBV ,789 ,502 ,596 1,572 ,144

a. Dependent Variable: Return Saham
Sumber : data dioalah 2015

Berdasarkan Tabel 11 diatas yaitu Current
Ratio (CR), Debt to Equity Ratio (DER),
Total Assets Turnover (TATO), Return on
Equity (ROE), Price to Book Value
(PBV)memiliki pengaruh tidak signifikan
terhadap variabel return saham, hal ini
dikarenakan nilai Sig variabel yaitu Current
Ratio (CR), Debt to Equity Ratio (DER),
Total Assets Turnover (TATO), Return on
Equity (ROE), Price to Book Value (PBV)
sebesar 0.625, 0.760, 0.341, 0.935, dan
0.144 lebih besar dari tingkat signifikasi
sebesar 0,05.

KESIMPULAN

Hipotesis pertama yang diajukan menyata-
kan bahwa yaitu Current Ratio (CR), Debt
to Equity Ratio (DER), Total Assets
Turnover (TATO), Return on Equity
(ROE),Price to Book Value (PBV), secara
parsial dan bersama-sama berpengaruh
secara signifikan terhadap return saham.
Dari hasil diatas yaitu Current Ratio (CR),
Debt to Equity Ratio (DER), Total Assets
Turnover (TATO), Return on Equity
(ROE),Price to Book Value (PBV) memiliki
tingkat signifikansi sebesar 0.625, 0.760,
0.341, 0.935, dan 0.144 lebih besar dari
tingkat signifikasi sebesar 0,05. Dengan
demikian hipotesis yang menyatakan bahwa
secara parsial dan bersama-sama berpe-

ngaruh negatif terhadap return saham
Perusahaan Agriculture, Forestry and Fish-
ing sehingga dapat di simpulkan bahwa Ha
ditolak dan Ho diterima. Pembahasan Dari
hasil pengujian-pengujian yang telah di
lakukan diatas dapat disimpulkan bahwa
Current Ratio (CR), Debt to Equity Ratio
(DER), Total Assets Turnover (TATO),
Return on Equity (ROE),Price to Book
Value (PBV), tidak menyebabkan menurun-
nya return saham baik secara parsial
maupun bersama-sama. ltulah berbagai
macam cara yang membuat rasio-rasio ke-
uangan yang saya teliti tidak menyebabkan
return saham perusahaan sektor Agriculture,
forestry, and fishing cenderung menurun.
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