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ABSTRAK

This study aims to determine the influence of liquidity ratio and profitability on
stock return in the food and beverage companies that listed in Bursa efek
Indonesia period 2014-2016. The type of this research is explanatory research
with guantitative approach.

Population in this research is food and beverages companies listed in Indonesia
stock Exchange .Samples were collected by purposive sampling method amounted
to 14 companies. The method of analysis used is multiple linear regression
analysis method by using SPSS software version 18.

The results of this study showed that current ratio and net profit margin negative
effect on stock returns, while the quick ratio and return on equity has a positive
effect on stock return.

Keyword : Current Ratio (CR), Quick Ratio (QR), Net Profit Margin (NPM),
Return On Equity (ROE), dan Return Saham.
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PENDAHULUAN

Bursa Efek Indonesia (BEI) merupakan salah satu bursa saham yang dapat
memberikan peluang investasi dan sumber pembiayaan dalam upaya mendukung
pembangunan ekonomi nasional. BEIl berperan juga dalam upaya
mengembangkan pemodal lokal yang besar dan solid untuk menciptakan pasar
modal Indonesia yang stabil. Pasar modal sangat dibutuhkan oleh perusahaan-
perusahaan yang membutuhkan dana jangka panjang. Pasar modal merupakan
pasar yang memperjualbelikan modal jangka panjang dalam bentuk surat berharga
seperti obligasi dan saham (Kasmir, 2010).

Salah satu faktor utama yang mempengaruhi keputusan berinvestasi adalah
return saham. Return saham merupakan hasil yang diperoleh dari suatu investasi
saham. Return saham dapat bersifat positif maupun negatif, jika return saham
positif berarti investasi saham menghasilkan keuntungan. Sebaliknya jika return
negatif berarti investasi saham menghasilkan kerugian. Seorang investor tentu saja
akan selalu berusaha untuk mendapatkan return positif dari investasi saham yang
dia lakukan. Return saham dapat diukur dengan menghitung perubahan nilai
saham dari suatu periode dengan periode berikutnya. Return saham dapat pula
digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan
keuntungan. Return saham masa lalu dapat pula digunakan untuk memprediksi
return di masa depan. Oleh karena itu, investor perlu melakukan penelitian
terlebih dahulu terhadap saham-saham yang akan dipilihnya, untuk selanjutnya
menentukan apakah saham tersebut akan memberikan tingkat return yang sesuai
dengan tingkat return yang diharapkan atau tidak (Nudiana, 2013).

Perusahaan di Bursa Efek Indonesia pada sektor makanan dan minuman
memiliki perolehan laba yang cenderung bagus. Investor akan selalu berusaha
untuk menanamkan modalnya pada perusahaan yang mampu menggunakan modal
tersebut dengan baik. Namun berdasarkan data yang diperoleh terdapat banyak
perusahaan yang mengalami penurunan return. Pada tahun 2014-2016, return
saham perusahaan makanan dan minuman tidak selalu meningkat tetapi
berfluktuasi.

Jika performa yang dilakukan perusahan bagus, nilai saham perusahaan
akan meningkat yang tentu saja akan meningkatkan return saham perusahaan
tersebut juga. Oleh karena itu dalam memprediksi return saham, banyak investor
yang melakukan penilaian atau pengukuran terhadap kinerja dan performa
perusahaan. Pengukuran terhadap kinerja perusahaan umumnya dilakukan
investor dengan menggunakan informasi yang disediakan dalam laporan
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keuangan. Salah satu cara pengukuran yang paling umum adalah dengan
menggunakan rasio keuangan. Dalam penelitian ini akan dianalisis pengaruh dari
dua rasio keuangan, yaitu rasio likuiditas dan rasio profitabilitas. Karena dirasa
kedua rasio ini yang mampu menggambarkan kinerja dari suatu perusahaan
(Syamsudin, 2009).

Dengan latar belakang sebagaimana yang telah diuraikan diatas, maka
penelitian ini disusun dengan judul “Pengaruh Likuiditas dan Profitabilitas
terhadap Return Saham pada Perusahaan Makanan dan Minuman yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia”.

TINJAUAN PUSTAKA
Teori Sinyal (Signalling Theory)

Teori sinyal menurut Lokollo dan Syafruddin (2013) menjelaskan
mengapa perusahaan mempunyai dorongan untuk memberikan informasi laporan
keuangan kepada pihak eksternal. Alasannya adalah terdapat asimetri informasi
antara perusahaan dan pihak luar. Perusahaan mempunyai informasi yang lebih
banyak daripada pihak luar (investor dan kreditur). Untuk mengurangi asimetri
informasi ini dapat dilakukan dengan memberi sinyal kepada pihak luar, salah
satunya berupa laporan keuangan yang dapat dipercaya dan akan mengurangi
ketidakpastian mengenai prospek perusahaan yang akan datang.

Shareholder Theory

Shareholder theory menjelaskan hubungan antara manajemen perusahaan
dan pemegang saham memiliki tujuan membantu manajemen perusahaan dalam
meningkatkan penciptaan nilai sebagai dampak dari aktivitas-aktivitas yang
mereka lakukan dan meminimalkan kerugian yang mungkin muncul bagi
shareholder mereka. Dalam penciptaan nilai bagi perusahaan, manajemen
perusahaan harus dapat mengelola seluruh sumber daya yang dimiliki perusahaan,
baik karyawan (human capital), aset fisik (physical capital) maupun structural
capital. Apabila seluruh sumber daya yang dimiliki perusahaan dapat dikelola dan
dimanfaatkan dengan baik, maka akan menciptakan value added bagi perusahaan
sehingga dapat meningkatkan kinerja keuangan perusahaan. Segala tindakan
tersebut dilakukan demi kepentingan pemegang saham.
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Pasar Modal

Menurut UU No.8 Tahun 1995 tentang pasar modal, pasar modal adalah
kegiatan yang bersangkutan dengan penawaran umum perdagangan efek,
perusahaan publik yang berkaitan dengan efek yang telah diterbitkan, serta
lembaga dan profesi yang berkaitan dengan efek.

Dalam pasar modal terdapat pasar perdana dan pasar sekunder. Pasar
perdana (primary market) adalah pasar untuk penerbitan baru. Dipasar inilah dana
dikumpulkan melalui penjualan arus sekuritas baru dari para pembeli sekuritas
tersebut kepada para penerbit sekuritas. Sedangkan pasar sekunder adalah pasar
tempat sekuritas yang telah diterbitkan sebelumnya diperdagangkan diantara
investor (Brealey, et al, 2008).

Saham

Saham adalah satuan nilai atau pembukuan dalam berbagai instrumen
finansial yang mengacu pada bagian kepemilikan sebuah perusahaan atau surat
berharga yang menandakan kepemilikan seseorang atau badan terhadap suatu
perusahaan. Menurut PSAK No.42, saham/efek adalah surat berharga, yaitu surat
pengakuan hutang, surat berharga komersial, obligasi, tanda bukti utang dan unir
penyertaan kontrak investasi kolektif.

Harga Saham

Harga saham adalah harga penutupan pasa saham selama periode
pengamatan untuk tiap-tiap jenis saham yang dijadikan sampel dan pergerakannya
senantiasa diamati oleh para investor.

Harga saham menentukan kekayaan pemegang saham. Maksimalisasi
kekayaan pemegang saham diterjemahkan menjadi maksimalkan harga saham
perusahaan. Harga saham pada satu waktu tertentu akan bergantung pada arus kas
yang diharapkan diterima di masa depan oleh investor rata-rata, jika investor
membeli saham ( Brigham dan Houston, 2010).

Return Saham

Return saham merupakan hasil yang telah diperoleh dari investasi di
pasar modal. Return dapat berupa retun realisasi dan return ekspetasi yang belum
terjadi tetapi yang diharapkan dimasa yang akan mendatang. Return yang telah
terjadi, dihitung berdasarkan data historis. Return realisasi sangat penting karena
digunakan sebagai dasar untuk return ekspetasi dan resiko dimasa mendatang.
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Likuiditas

Rasio likuiditas (Sudana, 2011) merupakan rasio untuk mengukur
kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban keuangan jangka pendek.
Besar kecilnya rasio likuditas dapat diukur dengan cara (Sudana, 2011) sebagai
berikut:
Current Ratio (CR) atau Rasio Lancar
Rasio ini mengukur kemampuan perusahaan untuk membayar utang lancar dengan
menggunakan aktiva lancar yang dimiliki. Semakin besar rasio ini berarti semakin
likuid perusahaan.

Quick Ratio (DR) atau Rasio Cepat
Rasio ini seperti current ratio, tetapi persediaan tidak diperhitungkan karena
kurang likuid dibandingkan dengan aktiva lancar lainnya.

Profitabilitas

Rasio profitabilitas merupakan rasio yang digunakan untuk menilai
kemapuan suatu perusahaan didalam mencari keuntungan atau laba. Rasio ini juga
mencerminkan tingkat efektivitas manajemen perusahaan yang dapat dilihat dari
laba yang dihasilkan melalui penjualan dan pendapatan investasi (Kasmir, 2010)..
Terdapat beberapa cara mengukur besar kecilnya profabilitas (Sudana, 2011),
yaitu:

Return On Equity (ROE)
ROE menunjukkan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba setelah
pajak dengan menggunakan modal sendiri yang dimiliki perusahaan.

Net Profit Margin (NPM)
NPM menunjukkan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba bersih dari
penjualan yang dilakukan perusahaan.

Hipotesis
Pengaruh likuiditas terhadap return saham

Likuditas menunjukkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi
kewajiban jangka pendeknya. Semakin besar likuiditas perusahaan maka semakin
baik pula kinerja jangka pendek perusahaan tersebut, sehingga para investor
perusahan tersebut akan semakin percaya kepada perusahaan tersebut, hal ini akan
berimbas pada peningkatan harga saham, dan mengakibatkan naiknya return
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saham (Rosa, 2014). Dengan demikian hipotesis yang diajukan dalam penelitian
ini adalah sebaga berikut:

Hal: Current ratio terdapat pengaruh positif ternadap return saham pada Perusahaan

Makanan dan Minuman di Bursa Efek indonesia.

Ha2: Quick ratio berpengaruh positif terhadap return saham pada Perusahaan Makanan

Ha3:

Ha4:

dan Minuman di Bursa Efek Indonesia.

Pengaruh profitabilitas terhadap return saham

Profitabilitas menunjukkan kinerja perusahaan dalam menghasilkan laba.
Jika kinerja keuangan perusahaan dalam menghasilkan laba meningkat maka hal
ini akan menunjukkan daya tarik bagi investor atau calon investor dalam
menanamkan modalnya ke perusahaan. Jika permintaan saham meningkat maka
harga saham akan cenderung meningkat. Hal ini akan berakibat pada naiknya
return saham (Rosa, 2014). Dengan demikian hipotesis yang diajukan dalam
penelitian ini adalah sebagai berikut:
Net Profit Margin terdapat pengaruh positif terhadap return saham pada
Perusahaan Makanan dan Minuman di Bursa Efek Indonesia.

Return on Equity terdapat pengaruh positif terhadap return saham pada
Perusahaan Makanan dan Minuman di Bursa Efek Indonesia.

METODE PENELITIAN

Penelitian ini merupakan penelitian penjelasan (explanatory research)
dengan pendekatan kuantitatif dan menggunakan data sekunder yang diperoleh
dari Bursa Efek Indonesia (BEI). Populasi pada penelitian ini adalah perusahaan
manufaktur sub sektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2014-2016 yang berjumlah 16 perusahaan. Sampel penelitian
dipilih dengan menggunakan purposive sampling, maka dari itu diperoleh jumlah
sampel sebanyak 14 perusahaan pada periode 2014 hingga 2016 sehingga terdapat
42 data observasi.
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Variabel Penelitian
Variabel Dependen

Variabel dependen yaitu variabel terikat yang keberadaannya dijelaskan
atau dipengaruhi oleh variabel independen. Dalam penelitian ini yang menjadi
variabel dependen adalah return saham.

Variabel Independen

Variabel independen yaitu variabel bebas yang keberadaannya dapat
mempengaruhi perubahan dalam variabel dependen. Dalam penelitian ini yang
menjadi variabel independen adalah likuiditas dengan indikator current ratio dan
quick ratio, sedangkan profitabilitas dengan indikator net profit margin dan return
on equity.

Definisi Operasional Variabel
Return Saham

Return saham merupakan hasil yang telah diperoleh dari investasi di pasar
modal. Return dapat berupa retun realisasi dan return ekspetasi yang belum
terjadi tetapi yang diharapkan dimasa yang akan mendatang.

Likuiditas

Likuiditas merupakan rasio untuk mengukur kemampuan perusahaan
untuk memenuhi kewajiban keuangan jangka pendek. Dalam penelitian ini,
likuiditas diukur dengan current ratio dan quick ratio.
Current ratio adalah rasio untuk mengukur kemampuan perusahaan untuk
membayar utang lancar dengan menggunakan aktiva lancar yang dimiliki.
Sedangan quick ratio adalah rasio ini seperti current ratio, tetapi persediaan tidak
diperhitungkan karena kurang likuid dibandingkan dengan aktiva lancar lainnya.

Profitabilitas

Profitabilitas merupakan rasio yang digunakan untuk menilai kemapuan
suatu perusahaan didalam mencari keuntungan atau laba. Rasio ini juga
mencerminkan tingkat efektivitas manajemen perusahaan yang dapat dilihat dari
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laba yang dihasilkan melalui penjualan dan pendapatan investasi. Dalam
penelitian ini profitabilitas diukur dengan net profit margin dan return on equity.

Net profit margin adalah rasio untuk mengukur kemampuan perusahaan
untuk menghasilkan laba bersih dari penjualan yang dilakukan perusahaan.
Sedangkan return on equity adalah rasio untuk mengukur kemampuan perusahaan
untuk menghasilkan laba setelah pajak dengan menggunakan modal sendiri yang
dimiliki perusahaan.

Kisi-kisi Pengukuran Variabel

No Variabel Indikator Skala
Return Saham (YY) Rt = Pt—Pt—1
1 ST Rasio
(Jogiyanto, 2009)
Current Ratio (X1) _ _ Aktiva Lancar
2 Current Ratio (CR) = Hutang Lancar Rasio
(Sudana, 2011)
Quick Ratio (X2) Quick Ratio (QR) Aktiva Lancar — Persediaan
uick Ratio = .
3 (Sudana, 2011) Hutang Lancar Rasio
Net Profit Ma(r>g(i3r; Net Profit M (NPM) = Laba setelah pajak
4 et Profit Margin( )= Penjualan Rasio
(Sudana, 2011)
Return on Equity (X4) _ _ Laba setelah pajak
5 Return on Equity(ROE) = Total Modal Rasio

(Sudana, 2011)

Pengujian Model Regresi Berganda (Multipple Regression)

Hubungan fungsional antar variabel dependen dengan lebih dari satu
variabel independen dapat digunakan teknik regresi berganda dengan bantuan
program SPSS 12. Berdasarkan rumusan masalah dan kerangka teoritis yang
disajikan sebelumnya, maka model yang digunakan adalah sebagai berikut
(Damayanti dan Achyani, 2006):

Y =a+ Bl X1+ p2X2 + B3X3+ B4X4 +¢
Keterangan :
Y = Return Saham
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a = Konstanta

B = Koefisien Regresi
X1 =CR

X2 =QR

X3 = ROE

X4 = NPM

e = Variabel Residual

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

Dari uji regresi diatas, maka diperoleh persamaan regresi linier berganda
sebagai berikut:
Y =-128,432 — 0,252(X1) + 32,098(X2) — 9,663(X3) + 18,840(X4) + e
Keterangan:
Y : Return Saham
X1 : Current Ratio
X2 : Quick Ratio
X3 : Net Profit Margin
X4 : Return on Equity
Persamaan regresi diatas dapat dijelaskan sebagai berikut:
Konstanta sebesar -128,432
Hal ini menunjukkan bahwa, jika variabel independen ditiadakan atau current
ratio (X1), quick ratio (X2), net profit margin (X3), dan return on equity (X4)
nilainya 0, maka nilai return saham (Y) adalah -128,432.
Koefisien regresi current ratio (X1) sebesar -0,252
Hal ini menunjukkan bahwa adanya hubungan yang tidak searah. Artinya jika
nilai variabel current ratio (X1) naik 0,01 akan menyebabkan nilai return saham
turun sebesar 0,252, dengan asumsi variabel independen lainnya konstan.
Koefisien regresi quick ratio (X2) sebesar 32,098
Hal ini menunjukkan bahwa adanya hubungan yang searah. Artinya jika nilai
variabel quick ratio (X2) naik 0,01 akan menyebabkan nilai return saham naik
sebesar 32,098, dengan asumsi variabel independen lainnya konstan.
Koefisien regresi net profit margin (X3) sebesar -9,663
Hal ini menunjukkan bahwa adanya hubungan yang tidak searah. Artinya jika
nilai variabel net profit margin (X3) naik 0,01 akan menyebabkan nilai return
saham turun sebesar 9,663, dengan asumsi variabel independen lainnya konstan.
Koefisien regresi return on equity (X4) sebesar 18,840
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Hal ini menunjukkan bahwa adanya hubungan yang searah. Artinya jika nilai
variabel return on equity (X4) naik 0,01 akan menyebabkan nilai return saham
naik sebesar 18,840, dengan asumsi variabel independen lainnya konstan.

Pembahasan
Pengaruh Likuiditas Terhadap Return Saham

Berdasarkan hasil uji parsial dalam penelitian ini disimpulkan bahwa
current ratio berpengaruh negatif terhadap return saham. Naik turunnnya current
ratio tidak diimbangi dengan kestbailan pada harga saham. Hal ini disebabkan
perusahaan dengan current ratio yang tinggi belum tentu menjamin akan dapat
dibayarnya hutang perusahaan sudah jatuh tempo, karena proporsi/distribusi dari
aktiva lancar yang tidak menguntungkan dengan jumlah persediaan yang relatif
tinggi dibandingkan dengan taksiran tingkat penjualan yang akan datang.
Sehingga tingkat perputaran persediaan rendah dan menunjukkan adanya over
investment dalam persediaan tersebut atau adanya saldo piutang yang besar yang
semakin sulit untuk ditagih. Hasil penelitian ini mendukung penelitian Sululing
(2014) yang menyatakan bahwa current ratio berpengaruh negatif terhadap return
saham.

Berdasarkan hasil uji parsial dalam penelitian ini dapat disimpulkan bahwa
quick ratio berpengaruh positif terhadap return saham. Penghitungan quick ratio
dengan mengurangkan persediaan dari nilai aktiva lancar. Hal ini dikarenakan
persediaan merupakan unsur aktiva lancar yang likuiditasnya rendah dan sering
mengalami fluktuasi harga serta menimbulkan kerugian jika perputaran
persediaan rendah. Maka dari itu, semakin baik quick ratio mencerminkan
semakin likuid perusahaan tersebut, sehingga kemampuan perusahaan untuk
memenuhi kemampuan jangka pendeknya semakin tinggi, ini akan mampu
meningkatkan return saham perusahaan. Hasil penelitian ini mendukung
penelitian Dwi dan Dana (2016) yang menyatakan bahwa quick ratio berpengaruh
positif terhadap return saham.

Pengaruh Profitabilitas Terhadap Return Saham

Berdasarkan hasil uji parsial dalam penelitian ini disimpulkan bahwa net
profit margin berpengaruh negatif terhadap return saham. Hal ini disebabkan oleh
adanya persaingan diantara perusahaan makanan dan minuman yang saling
menurunkan harga penjualan dengan maksud untuk mencapai target penjualan
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perusahaannya sehingga menghasilkan keuntungan yang rendah. Walaupun
dengan tingkat keuntungan rendah dilihat dari sisi net profit margin perusahaan,
investor tetap membeli saham-saham perusahaan tersebut. Pada saat itu, investor
membeli saham-saham tersebut tidak bermaksud memperoleh return berupa
capital gain, tetapi investor mengharapkan dividend yang dibagi diakhir periode.
Hasil ini mendukung penelitian Naufal (2010) yang menyatakan bahwa net profit
margin berpengaruh negatif terhadap return saham.

Berdasarkan hasil uji parsial dalam penelitian ini dapat disimpulkan bahwa
return on equity berpengaruh positif terhadap return saham. Jika nilai ROE tinggi
maka kemampuan manajemen perusahaan mengoptimalkan modalnya yang
digunakan untuk menghasilkan keuntungan semakin tinggi, hal ini akan menjadi
sinyal positif bagi investor bahwa perusahaan dapat menghasilkan keuntungan
yang optimal dan ini dapat memberikan pengaruh positif terhadap return saham
perusahaan yang bersangkutan. Hal ini mendukung hasil penelitian Fitirana,
Andini, dan Oemar (2016) yang menyatakan bahwa return on equity berpengaruh
positif terhadap return saham.

KESIMPULAN DAN SARAN
Kesimpulan

Berdasarkan hasil penelitian seperti yang telah dijelaskan , maka dapat
disimpulkan bahwa Current Ratio (CR) dan Net Profit Margin (NPM)
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap return saham perusahaan manufaktur
sektor makanan dan minuman yang terdaftar di BEI periode 2014-2016. Quick
Ratio (QR) dan Return On Equity (ROE) berpengaruh positif dan signifikan
terhadap return saham perusahaan manufaktur sektor makanan dan minuman yang
terdaftar di BEI periode 2014-2016.

Saran

Berdasarkan kesimpulan yang telah dijelaskan, peneliti menyarankan agar
para investor mempertimbangkan rasio-rasio keuangan perusahaan sebelum
mengambil keputusan berinvestasi.

Perusahaaan harus tetap menjaga Kkinerja perusahaan dengan baik,
khususnya memperhatikan likuiditas dan profitabilitas perusahaan. Hal ini karena
likuiditas dan profitabilitas dapat mempengaruhi return saham.
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Penelitian berikutnya dapat menjelaskan lebih banyak variabel-variabel
yang dapat berpengaruh terhadap return saham dan dapat menambahkan periode
penelitian untuk mendapatkan hasil penelitian yang lebih baik.
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