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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui besarnya pengaruh kinerja keuangan terhadap
Return Saham pada Perusahaan Sektor Perbankan yang terdaftar di BEI tahun 2017-2020.
Penelitian ini menggunakan dokumentasi yang dilakukan dengan mengumpulkan data dari
Bursa Efek Indonesia (BEI), data Bank Indonesia (Bl), dan beberapa website yang
menyediakan informasi terkait penelitian. Populasi yang digunakan dalam penelitian ini
adalah 43 perusahaan sektor perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada
tahun 2017-2020. sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah 27 perusahaan
perbankan go public yang terdaftar di BEI. Hasil penelitian menunjukkan bahwa solvabilitas
berpengaruh terhadap return saham perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) pada tahun 2017-2020, sedangkan profitabilitas dan likuiditas tidak
berpengaruh terhadap return saham perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) pada tahun 2017-2020.

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

PENDAHULUAN

Pasar modal merupakan tempat diperjual belikannya berbagai instrumen keuangan jangka
panjang. Pasar modal sebagai sarana pendanaan bagi perusahaan maupun institusi lain dan
sebagai sarana prasarana kegiatan jual beli dan kegiatan terkait lainnya (Darmadji, 2012).
Kehadiran pasar modal di Indonesia memberikan gambaran kepada investor mengenai
perkembangan ekonomi sehingga menarik investor untuk berinvestasi.
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Pasar modal dijadikan sebagai sarana informasi ekonomi yang lengkap, akurat, dan tepat
waktu dalam memberikan pilihan investasi bagi investor dalam memperoleh imbal hasil
Return yang diharapkan. Pasar modal menjadi salah satu bahan yang menarik untuk dibahas
maupun dianalisis, hal ini tidak terlepas dari sifat pasar modal yang memiliki berbagai
kemungkinan yang tidak dapat diprediksi.

Saham merupakan salah satu instrumen investasi yang banyak dipilih oleh para investor.
Darmadji (2012) mendefinisikan saham sebagai tanda penyertaan atau kepemilikan seseorang
atau badan usaha dalam suatu perusahaan. Saham merupakan instrumen investasi yang banyak
dipilih para investor karena mampu memberikan pengembalian saham (return) yang menarik.
Agar investasi dalam bentuk saham tersebut aman dan menghasilkan tingkat pengembalian
yang optimal, maka investor perlu memperhatikan faktor-faktor yang mempengaruhi tingkat
pengembalian saham (Return).

Faktor Kinerja perusahaan yang berhubungan dengan kondisi perusahaan pada umumnya
ditunjukan dalam laporan keuangan yang mencerminkan Kkinerja keuangan suatu perusahaan.
Bagi pemegang saham, faktor fundamental memberikan gambaran yang jelas dan bersifat
analisis terhadap prestasi manajemen perusahaan dalam mengelola perusahaan yang menjadi
tanggung jawabnya. Harga saham yang meningkat menggambarkan bahwa nilai perusahaan
juga meningkat atau prestasi menajemen dalam mengelola usahanya sangat baik. Peningkatan
prestasi manajemen dapat dicapai bila penggunaan modal yang dimiliki secara efektif dan
efisien, hasil yang optimal akan dicapai dengan menggunakan keseluruhan modal perusahaan
yang diinvestasikan dalam aktiva untuk menghasilkan laba atau keuntungan (Martono, 2009).
Sektor perbankan selama 4 tahun (2017 sampai dengan 2020) mempunyai perkembangan
return saham perbankan yang fluktuatif. Hal ini ditunjukkan dengan terjadinya beberapa
penurunan dan peningkatan. Selama periode penelitian (4 tahun) terjadi sebanyak 3 kali, yaitu
terjadi pada tahun 2017, 2018 dan 2020. Sementara untuk peningkatannya terjadi pada tahun
2019. Kondisi seperti ini menjadi pertimbangan dalam pemilihan obyek penelitian pada sektor
perbankan yang yg publik di Indonesia.

TINJAUAN PUSTAKA

Landasan Teori

Multifaktor Model

Model Multifaktor yang dikembangkan dengan mengacu pada konsep Arbritage Pricing
Theory (APT), didasari atas asumsi bahwa berbagai faktor ekonomi baik secara langsung
maupun tidak langsung berpengaruh pada return saham. Variabel yang mempengaruhi return
saham tidak hanya indeks pasar, tetapi juga berbagai faktor terkait lainnya. Secara teoritis
disebutkan dalam model penilaian kinerja saham bahwa terdapat kaitan antara perubahan
harga saham dengan berbagai faktor yang mewakili aktivitas ekonomi riil. Jumlah faktor yang
berpengaruh adalah lebih dari satu, dan faktor-faktor yang berpengaruh tersebut perlu dicari
melalui penelitian empiris.
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Kinerja Keuangan Perusahaan

Profitabilitas

Kasmir (2012), Rasio Profitabilitas merupakan rasio untuk menilai kemampuan perusahaan
dalam mencari keuntungan. Rasio ini juga memberikan ukuran tingkat efektifitas menejemen
suatu perusahaan. Hal ini ditunjukan oleh laba yang dihasilkan dari penjualan dan pendapatan
investasi. Intinya adalah penggunaan rasio ini menunjukan efisiensi perusahaan. Dari definisi
diatas maka rasio profitabilitas bank adalah rasio yang menunjukan kemampuan bank untuk
memperoleh keuntungan/laba pada periode tertentu.

Solvabilitas

Definisi solvabilitas menurut Munawir (2014), Solvabilitas adalah menunjukkan kemampuan
perusahaan untuk memenuhi kewajiban keuangannya apabila perusahaan tersebut
dilikuiditasikan, baik kewajiban keuangan jangka pendek maupun jangka panjang. Sementara
itu pengertian dari rasio solvabilitas menurut Kasmir (2012), Rasio Solvabilitas atau leverage
ratio merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur sajauh mana aktiva perusahaan
dibiayai dengan hutang. Artinya berapa besar beban hutang yang ditanggung perusahaan
dibandingkan dengan aktivanya. Dari definisi di atas maka rasio solvabilitas bank adalah rasio
yang menunjukan kemampuan bank untuk memenuhi seluruh kewajiban bank tersebut.
Semakin besar rasio solvabilitas maka semakin besar kemampuan perusahaan untuk
memenuhi kewajibannya, sebaliknya semakin rendah rasio solvabilitas maka semakin rendah
kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajibannya.

Likuiditas

Menurut Munawir (2014), Likuiditas adalah menunukan kemampuan suatu perusahaan untuk
memenuhi kewajiban keuangannya yang harus segera dipenuhi, atau kemampuan perusahaan
untuk memenuhi kewajiban keuangan pada saat ditagih. Maka rasio likuiditas bank adalah
rasio yang menunjukan kemampuan bank untuk memenuhi kewajiban jangka pendek bank
tersebut. Semakin besar rasio likuiditas maka semakin basar kemampuan perusahaan untuk
memenuhi kewajiban jangka pendeknya (bank tersebut dapat dinyatakan likuid). Rasio ini
bertujuan untuk mengukur seberapa liquid suatu bank dalam melayani nasabahnya.

Return Saham

Menurut Jogiyanto (2008), return realisasi merupakan return yang telah terjadi. Return
realisasi dihitung berdasarkan data historis. Return realisasi penting karena digunakan sebagai
salah satu pengukur kinerja dari perusahaan.

Return Ekspektasi (Expected Return)

Return ekspektasi (expected return) merupakan return yang digunakan untuk pengambilan
keputusan investasi. Return ekspektasi penting dibandingkan dengan return historis karena
return ekspektasi merupakan return yang diharapkan dari investasi yang akan dilakukan.
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Pengaruh Rasio Profitabilitas Terhadap Return Saham

Profitabilitas yang semakin meningkat menunjukkan kinerja perusahaan yang semakin baik
dan para pemegang saham akan memperoleh keuntungan dari deviden yang semakin
meningkat, dengan semakin meningkatnya deviden yang akan diterima oleh para pemegang
saham, merupakan daya tarik bagi para investor dan atau calon investor untuk menanamkan
dananya ke perusahaan tersebut. Semakin besarnya daya tarik tersebut maka banyak investor
yang menginginkan saham perusahaan.

Permintaan atas saham suatu perusahaan semakin banyak maka harga sahamnya akan
meningkat, dengan meningkatnya harga saham maka return yang diperoleh investor dari
saham tersebut juga meningkat, hal ini disebabkan karena return merupakan selisih antara
harga saham periode saat ini dengan harga saham sebelumnya (Jogiyanto, 2008). Pendapat
tersebut sejalan dengan pendapat Ang (1997) yang menyatakan bahwa keuntungan perusahaan
yang semakin meningkat memberikan tanda bahwa kekuatan operasional dan keuangan
perusahaan semakin membaik, sehingga memberikan pengaruh positif terhadap ekuitas.

Pengaruh Rasio Solvabilitas Terhadap Return Saham

Modal merupakan salah satu faktor penting dalam rangka pengembangan usaha bisnis dan
menampung risiko kerugian. Besarnya modal suatu bank akan berpengaruh pada mampu atau
tidaknya suatu bank secara efisien menjalankan kegiatannya, dan dapat mempengaruhi tingkat
kepercayaan masyarakat (khususnya untuk masyarakat peminjam) terhadap Kkinerja bank.
Penggunaan modal bank juga dimaksudkan untuk memenuhi segala kebutuhan bank guna
menunjang kegiatan operasi bank, dan sebagai alat untuk pengembangan usaha.

Kepercayaan masyarakat akan terlihat dari besarnya dana giro, deposito, dan tabungan yang
melebihi jumlah setoran modal dari para pemegang sahamnya. Unsur kepercayaan ini
merupakan masalah penting dan merupakan faktor keberhasilan pengelolaan suatu bank.Rasio
solvabilitas dalam penelitian ini diukur dengan menggunakan Capital Adequacy Ratio (CAR).
Menurut Kasmir (2013), semakin tinggi CAR maka bank semakin solvable. Bank yang
memiliki CAR yang tinggi berarti bank memiliki modal yang cukup kuat guna menjalankan
usahanya sehingga akan meningkatkan keuntungan yang diperoleh. CAR yang tinggi berarti
bank mempunyai kemampuan untuk mengatasi kemungkinan kerugian akibat perkreditan dan
perdagangan surat-surat berharga, selain itu CAR yang tinggi akan membuat masyarakat dan
investor percaya terhadap kemampuan permodalan bank dan dana yang diserap dari
masyarakat akan meningkat yang akhirnya akan meningkatkan harga saham. Peningkatan
harga saham ini akan berakibat pada meningkatnya nilai return saham.

Pengaruh Rasio Likuiditas Terhadap Return Saham

Likuiditas dalam penelitian ini diukur dengan menggunakan rasio Loan to Deposit Ratio
(LDR). Menurut Kasmir (2013) LDR merupakan rasio untuk mengukur komposisi jumlah
kredit yang diberikan dibanding jumlah dana masyarakat dan modal sendiri yang digunakan.
LDR menyatakan seberapa jauh kemampuan bank dalam membayar kembali penarikan dana
yang dilakukan deposan dengan mengandalkan kredit yang diberikan sebagai sumber
likuiditasnya. Menurut Gunawan (2013) semakin rendah LDR menunjukkan kurangnya
efektifitas bank dalam menyalurkan kredit.
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LDR yang rendah menunjukkan bank belum mampu mengoptimalkan penggunaan dana
masyarakat untuk melakukan ekspansi kredit. LDR merupakan salah satu indikator kerawanan
dan kemampuan suatu bank.

Melihat dari aspek likuiditas, LDR yang tinggi atau meningkat memberikan sinyal yang baik
pada investor karena dapat diartikan bahwa mampu menyalurkan kreditnya dengan baik. LDR
yang tinggi bagi kalangan investor berarti bahwa banyak dana yang disalurkan dalam
perkreditan sehingga perbankan akan memperoleh laba dari bunga kredit. Laba yang tinggi
pada akhirnya akan meningkatkan kepercayaan masyarakat dan berimbas pada naiknya harga
saham. Naiknya harga saham ini otomatis akan meningkatkan return saham perusahaan.

METODOLOGI PENELITIAN

Jenis dan Sumber Data

Data sekunder yang diperlukan dalam penelitian ini adalah data mengenai kinerja keuangan
perusahaan perbankan dan data mengenai faktor ekonomi makro yang terkait dengan
penelitian.

Metode Pengumpulan Data

Penelitian ini menggunakan penelitian dokumentasi yang dilakukan dengan mengumpulkan
data dari Bursa Efek Indonesia (BEI), data Bank Indonesia (BI), dan beberapa website yang
menyediakan informasi terkait penelitian.

Populasi dan Sampel
Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah 43 perusahaan sektor perbankan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2017-2020.
Sampel penelitian ini didasarkan atas pertimbangan sebagai berikut:
Tabel 1. Sampel Penelitian

Keterangan Jumlah
Perusahaan Perbankan yang terdaftar di Bursa 43
Efek Indonesia
Saham Perusahaan Perbankan yang masih 27

tercatat dan aktif diperdagangkan di Bursa Efek
Indonesia hingga tahun 2020

Perusahaan Perbankan yang mempunyai data 27
harga saham lengkap
Jumlah observasi (4 tahun x 27) 108

Sumber: Data Sekunder diolah, (2020)

Berdasarkan kriteria purposive sampling maka sampel yang digunakan dalam penelitian ini
adalah 27 perusahaan perbankan go public yang terdaftar di BEI.
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Variabel Penelitian

Variabel penelitian terdiri dari variabel dependen dan variabel independen. Variabel dependen
(YY) adalah Return Saham, variabel independen (X) adalah Profitabilitas yang diukur dengan
Return On Asset (X3), Solvabilitas dengan Capital Adequacy Ratio (X5), dan Likuiditas diukur
dengan Loan to Deposit Ratio (X3).

Definisi Operasional Variabel

Return Saham (RN)

Return merupakan hasil yang dipeoleh dari suatu investasi. Penilaian return saham adalah
penentuan secara periodik efektivitas pasar saham suatu perusahaan berdasarkan pada sasaran,
standar, dan kinerja yang telah ditentukan.

Penilaian return saham dapat dilihat dari segi analisis laporan keuangan dan perubahan harga
saham sehingga nilai perusahaan akan tercermin dari harga sahamnya. Menurut Jogiyanto
(2008), rumus untuk menghitung return saham adalah sebagai berikut:

RN = 2t (Pt—1)
(Pt-1)
Keterangan:
RN = Return Saham
Pt = Harga Saham Periode t
Pe1 = Harga Saham Periode Sebelumnya

Profitabilitas

Profitabilitas merupakan kemampuan suatu perusahaan untuk  mendapatkan laba dalam
periode tertentu. Rasio profitabilitas yang digunakan dalam penelitian ini adalah return on
asset (ROA). ROA merupakan rasio profitabilitas yang digunakan untuk mengukur efektifitas
perusahaan di dalam menghasilkan keuntungan dengan memanfaatkan aktiva yang
dimilikinya. Menurut Ang (1997) ROA merupakan rasio antara laba bersih sesudah pajak (Net
Income After Tax) terhadap total asset atau aktiva.

Berdasarkan SE Bl No0.13/30/DPNP tanggal 16 Desember 2011, rumus yang digunakan dalam
perhitungan ROA adalah sebagai berikut:

ROA = (Laba sebelum Pajak)/(Total Aset) x 100%

Solvabilitas

Solvabilitas merupakan kemampuan perusahaan untuk memenuhi semua kewajibannya
dengan menggunakan modal yang dimiliki perusahaan. Penelitian ini dari sisi permodalan
menggunakan rasio Capital Adequacy Ratio (CAR). Rasio CAR digunakan untuk mengukur
kecukupan modal yang dimiliki bank untuk menunjang aktiva yang mengandung atau
menghasilkan risiko. Semakin tinggi CAR maka semakin kuat kemampuan bank tersebut
untuk menanggung risiko dari setiap kredit atau aktiva produktif yang berisiko, jika nilai
CAR Dberarti bank tersebut mampu membiayai operasi bank, dan keadaan yang
menguntungkan tersebut dapat memberikan kontribusi yang cukup besar bagi produktivitas
perusahaan.
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Menurut Surat Edaran Bl No. 3/30DPNP tanggal 14 Desember 2001, besarnya CAR yang
harus dicapai oleh suatu bank minimal 8%. Angka tersebut merupakan penyesuaian dari
ketentuan yang berlaku secara internasional berdasarkan standar Bank for International
Settlement (BIS). Secara matematis CAR dapat diformulasikan sebagai berikut (Kasmir,
2013):

Total Ekuitas

CAR = Loan + Efek

Likuiditas

Aspek likuiditas pada penelitian ini diproksikan dengan Loan to Deposit Ratio (LDR). Loan
to Deposit Ratio merupakan perbandingan total pinjaman yang diberikan dengan total dana
pihak ketiga atau total deposit. LDR menggambarkan perbandingan antara kredit yang
dikeluarkan bank dengan dana dari pihak ketiga. Standar yang digunakan Bank Indonesia
untuk rasio LDR suatu bank adalah 80% hingga 100%, apabila rasio LDR bank berada
dibawah 80% dapat dikatakan bahwa kinerja bank kurang optimal sehingga bank tersebut
kehilangan kesempatan untuk memperoleh keuntungan lebih banyak.

Secara matematis LDR dapat diformulasikan sebagai berikut (Kasmir, 2013):

LDR = Loan
" Total Deposito + Ekuitas

HASIL PENELITIAN

Uji Chow

Berikut merupakan tabel hasil Uji Chow menggunakan perangkat lunak EVIEWS 10.
Tabel 2 Uji Chow

Redundant Fixed Effects Tests
Equation: FIXED
Test cross-section fixed effects

Effects Test Statistic d.f. Prob.
Cross-section F 4.181702 (26,76)  0.0000
Cross-section Chi-square 95.918135 28  0.0000

Sumber: Hasil Uji Chow dengan bantuan perangkat lunak EVIEWS versi 10,
2020

Uji Chow digunakan untuk membantu pemilihan teknik regresi yang paling tepat antara model
fixed effect dan common effect (Gujarati dan Porter, 2015). Adapun Hipotesis dalam pemilihan
kedua model tersebut dalah sebagai berikut (Gujarati dan Porter, 2015);

Ho = Common Effect
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H; = Fixed Effect
Berdasarkan tabel 2 tersebut, nilai Chi-Square-memiliki probabililitas kurang dari 0,05,
sehingga dapat simpulkan bahwa hipotesis nol ditolak atau hipotesis alternatifnya diterima.

Dengan demikian, dalam pemilihan model fixed effect atau common effect ini dipilih model
fixed effect.

Uji Hausman

Uji Hausman digunakan untuk membantu pemilihan model yang paling tepat antara model
fixed effect dan random effect (Gujarati dan Porter, 2015). Adapun Hipotesis dalam pemilihan
kedua model tersebut dalah sebagai berikut (Gujarati dan Porter, 2015);

Ho = Random Effect

H; = Fixed Effect

Berikut hasil uji Hausman dengan bantuan perangkat lunak EVIEWS versi 10.

Tabel 3 Uji Hausman
Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: RANDOM
Test cross-section random effects

Chi-Sq.
Test Summary Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 0.000000 5 1.0000

Sumber: Hasil Uji Hausman dengan bantuan perangkat lunak EVIEWS versi 10,
2020

Berdasarkan tabel 3 tersebut, nilai Chi-Square-memiliki probabililitas lebih dari 0,05,
sehingga dapat simpulkan bahwa hipotesis alternatif ditolak atau hipotesis nolnya terima.
Dengan demikian, dalam pemilihan model fixed effect atau random effect ini dipilih model
random effect.

Model Terpilih
Hasil uji Hausman menjelaskan bawah model yang terpilih adalah model random effect.
Dengan demikian model yang paling cocok digunakan adalah model fixed effect.

Uji Hipotesis

Pengujian hipotesis bertujuan untuk mengetahui ada atau tidaknya pengaruh variabel
independen yang terdiri dari rasio Profitabilitas (ROA), rasio Solvabilitas (CAR), dan rasio
Likuiditas (LDR), terhadap variabel dependen yakni return saham. Pengujian hipotesis
menggunakan analisis regresi linier berganda.
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Tabel 4 Hasil Uji Regresi Variabel Return Saham (RN), Return On Assets (ROA),
Capital Adequacy Ratio (CAR), dan Loan to Deposit Ratio

Dependent Variable: RN

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)
Date: 12/28/20 Time: 20:48

Sample: 2016 2019

Periods included: 4

Cross-sections included: 27

Total panel (balanced) observations: 108

Swamy and Arora estimator of component variances

Coefficie
Variable nt Std. Error t-Statistic Prob.
ROA 0.058028 0.036671 1.582382 0.1167
CAR -0.090967 0.006350 -14.32528 0.0000
LDR 0.007857 0.006238 1.259568 0.2107
C 0.493338 1.074934 -0.458947 0.6472
Effects Specification
S.D. Rho
Cross-section random 0.467147 0.2795
Idiosyncratic random 0.750081 0.7205
Weighted Statistics
Mean dependent 0.19375
R-squared 0.716172var 0
Adjusted R- 1.52714
squared 0.702259 S.D. dependent var 4
70.8270
S.E. of regression 0.833296 Sum squared resid 2
1.35759
F-statistic 51.47453 Durbin-Watson stat 1
Prob(F-statistic)  0.000000
Unweighted Statistics
Mean dependent 0.30948
R-squared 0.623060var 4
0.88460
Sum squared resid 108.6971 Durbin-Watson stat 6

Sumber: Data sekunder diolah, Output Eviews versi 10. 2020
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Keterangan :Tabel ini menyajikan ringkasan hasil regresi pengaruh kinerja keuangan
perusahaan dan faktor ekonomi makro terhadap return saham (RN) dengan menggunakan
model pendekatan Random Effect. Kinerja keuangan perusahaan diukur dengan menggunakan
Return On Asset (ROA), Capital Adequacy Ratio (CAR), Loan to Deposit Ratio (LDR).
Tingkat signifikansi yang digunakan adalah pada level 5%.

Persamaan Model

Berdasarkan hasil pengolahan menggunakan model random effect ini, dapat diketahui bahawa
persamaan model saat ini adalah sebagi berikut.

RN = 0.493338 + 0.058028ROA - 0.090967CAR + 0.007857LDR

Adapun penjelasan mengenai persaman tersebut adalah sebagai berikut.

RN merupakan fungsi dari konstantan senilai 0.493338 ditambah beta satu senilai 0.058028
dikali variabel Return on Asset (ROA) dikurang beta dua senilai 0,090967 dikalikan dangan
variabel Capital Adequacy Ratio (CAR), dan ditambah dengan beta tiga senilai 0,007875
dikali dengan Loan to Deposit Ratio (LDR). Dengan demikian setiap penambahan
profitabilitas yang diproksikan dengan ROA sebanyak 1% akan menaikkan return saham
sebesar 0,058028. Pengurangan 1% solvabilitas yang diproksikan dengan CAR maka akan
menaikkan return saham sebesar 0,090967. Penambahan 1% likuiditas yang diproksikan
dengan LDR maka akan kenaikan return saham sebesar 0,00785.

Koefisien Determinasi

Nilai adjusted R? diketahui dalam tabel adalah 0.702259 atau jika diringkas menjadi 4 digit
angka menjadi 0,7022 atau sama dengan 70,22%. Nilai adjusted R? sebesar 70,22% ini artinya
variabel independen-variabel independen yang masuk ke dalam model penelitian ini dapat
menjelaskan sebanyak 70,22% dari variabel dependennya. Menurut Gujati dan Porter (2015)
semakin besar nilai adjusted R? akan semakin baik model tersebut digunakan.

Uji F

Uji F merupakan pengujian kelayakan model merupakan tahapan awal mengidentifikasi model
regresi yang diestimasi layak atau tidak (Gujarati dan Porter, 2015). Definisi layak yang
dimaksud adalah model yang diestimasi layak digunakan untuk menjelaskan pengaruh
variabel-variabel bebas terhadap variabel terikat. Berdasarkan hasil Uji F dalam tabel 4.4
menunjukkan bahwa nilai nilai prob. F hitung adalah sebesar 0.000000 yaitu lebih kecil dari
(o) 0,05. Menurut Gujarati dan Porter (2015), hasil tersebut mengindikasikan bahwa model
tersebut juga layak.

Ujit

Untuk mengambil keputusan dari uji t ini dapat menggunakan kriteria berikut (Gujarati dan

Porter, 2015):

(1) Apabila nilai prob. t hitung (ditunjukkan pada Prob.) lebih kecil dari tingkat kesalahan (o)
0,05 (yang telah ditentukan) maka dapat dikatakan bahwa variabel bebas berpengaruh
signifikan terhadap variabel terikatnya.

(2) Apabila nilai prob. t hitung lebih besar dari tingkat kesalahan 0,05 maka dapat dikatakan
bahwa variabel bebas tidak berpengaruh signifikan terhadap variabel terikatnya.
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Berdasarkan tabel 5 diketahui bahwa variabel-variabel tersebut memiliki keputusan sebagai
berikut.

Tabel 5 Deskripsi hasil uji t
No Variabel  t-hitung Prob. Sig Hipotesis

Alternatif
1 ROA 1.582382 0.1167 ditolak
2 CAR -14.32528 0.0000 diterima
3 LDR 1.259568 0.2107 ditolak

Sumber: Hasil olah data dengan bantuan perangkat lunak EVIEWS 10, 2020.

Berdasarkan hasil uji dengan model random effect diketahui bahwa variabel independen
profitabilitas dan likuiditas memiliki hubungan positif atau searah terhadap variabel
dependennya. Sedangkan variabel independen solvabilitas memiliki hubungan negatif atau
berlawan arah terhadap variabel dependennya. Hasil keputusan pengaruh antara variabel
independen dan dependen menunjukkan bahwa terdapat satu variabel independen yang
memiliki pengaruh signifikan dengan tingkat probabilitas dibawah (a) 0,05 atau dengan
tingkat kepercayaan sebesar 95%. Variabel tersebut adalah solvabilitas dengan notasi CAR.
Dua variabel lainnya yaitu variabel profitabilitas dengan proksi ROA dan variabel likuiditas
dengan proksi LDR tidak berpengaruh signifikan terhadap variabel dependennya.

PEMBAHASAN

Pengaruh Profitabilitas Terhadap Return Saham

Hipotesis satu menguji pengaruh profitabilitas terhadap return saham pada perusahaan
perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2017-2020. Pengukuran
profitabilitas dalam penelitian ini menggunakan rasio return on asset (ROA). Variabel ROA
mempunyai nilai signifikan 0,1167 yang artinya variabel ini tidak berpengaruh secara parsial
terhadap return saham karena nilai signifikan > 0,05, dengan demikian hipotesis satu (H;)
dalam penelitian ini dinyatakan ditolak atau tidak terdukung. Koefisien regresi ROA bernilai
positif sebesar 0.058028, hal ini berarti tidak terdapat pengaruh positif dan signifikan rasio
profitabilitas yang diwakilkan oleh ROA (Return on Asset) terhadap return saham karena
nilai signifikannya lebih dari 5%.

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa perusahaan yang mempunyai kinerja yang baik,
akan menghasilkan tingkat profitabilitas yang tinggi. Profitabilitas yang tinggi yang
diwakilkan oleh laba perusahaan akan mampu menarik investor dalam menginvestasikan
modalnya kepada perusahaan.
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Hasil penelitian ini didukung oleh penelitian Budiharjo (2018). Return on Asset tidak
memiliki pengaruh positif signifikan terhadap return saham. Hasil penelitian ini
mengindikasikan bahwa para investor tidak semata-mata menggunakan ROA sebagai ukuran
dalam menilai kinerja perusahaan untuk memprediksi total return saham di pasar modal
(terutama di BEI).

Pengaruh Solvabilitas Terhadap Return Saham

Hipotesis dua menguji pengaruh solvabilitas terhadap return saham pada perusahaan
perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2017-2020. Pengukuran
solvabilitas dalam penelitian ini menggunakan Capital Adequacy Ratio (CAR). Variabel CAR
mempunyai nilai signifikan 0,0000 yang artinya variabel ini berpengaruh secara parsial
terhadap return saham karena nilai signifikan < 0,05, sehingga hipotesis dua (H2) terdukung
atau diterima. Koefisien regresi CAR bernilai negatif -0.090967, hal ini berarti terdapat
pengaruh negatif dan signifikan rasio solvabilitas yang diwakili oleh Capital Adequacy Ratio
(CAR) terhadap return Saham.

Rasio CAR merupakan salah satu indikator kesehatan permodalan bank. Modal merupakan
faktor yang sangat penting dalam rangka pengembangan usaha bank. Modal juga berfungsi
untuk membiayai operasi, sebagai instrumen untuk mengantisipasi risiko, dan sebagai alat
untuk ekspansi usaha. CAR memperlihatkan seberapa besar jumlah seluruh aset bank yang
mengandung risiko ikut dibiayai dari modal sendiri. Rasio CAR yang semakin tinggi jika tidak
diikuti dengan manajemen risiko yang hati-hati dapat memberikan dampak buruk terhadap
nilai perusahaan melalui penurunan harga saham. Penurunan harga saham ini juga akan
berdampak pada turunnya return saham bank.

Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Sinaga (2011) yang
menyebutkan bahwa CAR berpengaruh signifikan terhadap return saham. Tingginya nilai CAR
suatu bank menunjukkan bank tersebut memiliki modal yang cukup untuk mengantisipasi
aktiva yang mengandung atau menghasilkan risiko. Bank yang memiliki nilai CAR lebih dari
8% sesuai Peraturan Bank Indonesia menunjukkan bahwa bank tersebut dalam keadaan sehat.
Bank yang sehat tentunya memberikan sinyal positif kepada investor untuk menanamkan
modalnya sehingga permintaan akan saham itu pun akan tinggi, tingginya harga saham ini
tentunya akan berpengaruh terhadap return sahamnya.

Pengaruh Likuiditas Terhadap Return Saham

Hipotesis tiga menguji pengaruh likuiditas terhadap return saham pada perusahaan perbankan
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2017-2020. Pengukuran likuiditas dalam
penelitian ini menggunakan Loan to Deposit Ratio (LDR). Variabel LDR mempunyai nilai
signifikan 0,1599 yang artinya variabel ini tidak berpengaruh secara parsial terhadap return
saham karena nilai signifikan > 0,05, dengan demikian hipotesis tiga (Hs) tidak terdukung
atau ditolak. Koefisien regresi LDR bernilai positif 0.007857 sehingga tidak terdapat
pengaruh positif dan signifikan rasio likuiditas yang diwakili olenh LDR (Loan to Deposit
Ratio) terhadap return saham.
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Tingkat LDR tidak berpengaruh terhadap return saham karena kredit yang disalurkan oleh
bank tidak banyak memberikan kontribusi laba. LDR tidak berpengaruh terhadap return
saham juga menunjukkan bahwa informasi LDR tidak mampu memberikan sinyal bagi
investor dalam mengestimasi return yang akan diperoleh. Pasar tidak merespon LDR
sebagai informasi yang bisa merubah keyakinan mereka, sehingga tidak mempengaruhi
return saham.

Penelitian ini didukung oleh hasil dari penelitian Gunawan (2012) dan Wongso (2012) yang
menyatakan bahwa LDR tidak berpengaruh terhadap return saham dikarenakan masih
banyak bank-bank yang kurang mengoptimalkan dana pihak ketiga tetapi di sisi lain masih
terdapat pula bank-bank yang berlebihan dalam memberikan kredit, hal ini lah yang menjadi
alasan investor kurang memperhatikan rasio LDR dalam berinvestasi.

KESIMPULAN

Berdasarkan hasil uji regresi dan analisis data maka dapat diambil kesimpulan sebagai berikut;
Profitabilitas tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham, sehingga hipotesis satu (H1)
yang menyatakan bahwa Profitabilitas tidak berpengaruh terhadap return saham perusahaan
perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2017-2020, Solvabilitas
berpengaruh terhadap return saham, sehingga hipotesis dua (H2) yang menyatakan bahwa
solvabilitas berpengaruh terhadap return saham perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2017-2020, Likuiditas tidak berpengaruh terhadap return
saham, sehingga hipotesis tiga (H3) yang menyatakan bahwa likuiditas berpengaruh terhadap
return saham perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun
2017-2020.
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