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INTISARI

Yulius, Vivianty Prisccila M. 2019. Pengaruh Rasio Keuangan dan Ukuran
Perusahaan (Studi Empiris Terhadap Perusahaan Consumer Goods Yang
Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Tahun 2014-2017). Skripsi. Program Studi S1
Akuntansi. Fakultas Ekonomi. Universitas Setia Budi. Pembimbing I. Dr. Widi
Haryanti, SE., M.Si. pembimbing Il Yunus Harjito, SE., M.Si.

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh rasio keuangan dan
ukuran perusahaan pada perusahaan consumer goods yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia. Variabel dependen yang digunakan dalam penelitian ini adalah Return
Saham. Variabel independen yang digunakan adalah likuiditas, leverage, aktivitas,
profitabilitas, pasar, dan ukuran perusahaan.

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2014-2017. Sampel dalam penelitian ini
berjumlah 136 perusahaan selama 4 tahun berturut-turut yang dipilih dengan
metode purposive sampling. Teknik analisis data yang digunakan dalam penelitian
ini adalah teknik analisis regresi linear berganda dengan menggunakan program
SPSS.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa likuiditas, leverage, aktivitas dan
ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap Return saham. Penelitian ini
berhasil membuktikan bahwa, profitabilitas berpengaruh negatif dan pasar
berpengaruh positif signifikan terhadap Return saham.

Kata Kunci : Return saham, likuiditas, leverage, aktivitas, profitabilitas,
pasar, dan ukuran perusahaan.



ABSTRACT

Yulius, Vivianty Prisccila M. 2019. Effects of Financial Ratios and Firm
Size (Empirical Study of Consumer Goods Companies Listed on the Indonesia
Stock Exchange 2014-2017). Final Project. Accounting Departement. Economics
Faculty. Setia Budi University of Surakarta. Advisor Dr. Widi Haryanti, SE.,
M.Si. Co Advisor Yunus Harjito, SE., M.Si.

This study aims to determine the effect of financial ratio and firm size on
consumer goods companies listed on the Indonesia Stock Exchange. The
dependent variable used in this study is Stock Return. The independent variables
used are liquidity, leverage, activity, profitability, market, and firm size.

The population in this study are manufacturing companies listed on the
Indonesia Stock Exchange for the period 2014-2017. The sample in this study
amounted to 136 companies for 4 consecutive years selected by purposive
sampling method. The data analysis technique used in this study is multiple linear
regression analysis using the SPSS program.

The results showed that liquidity, leverage, activity and firm size did not
affect stock returns. This study successfully proved that, profitability has a
negative effect and the market has a significant positive effect on stock returns.

Keywords: Stock return, liquidity, leverage, activity, profitability, market,
and firm size.
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BAB |

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Perekonomian di Indonesia saat ini mengalami banyak kemajuan khususnya
bidang pasar modal. Menurut Tandelilin (2001) pasar modal berperan penting
sebagai lembaga perantara atau penghubung pihak-pihak yang punya kelebihan
dana dengan pihak-pihak yang membutuhkan dana. Pasar modal memberikan
alternatif sumber dana eksternal yang berasal dari investor bagi perusahaan,
sehingga kredit sektor perbankan dapat dialihkan untuk pembiayaan usaha
industri kecil dan menengah. Selain itu, pasar modal dapat dikatakan sebagai
sarana efisien untuk investasi jangka panjang. Dalam pasar modal, investor

dibagi menjadi dua yaitu investor dalam negeri dan investor luar negeri.

Tujuan para investor berinvestasi saham yaitu memperoleh return atau
imbal hasil yang nantinya dapat menjamin hidup mereka di masa datang. Motivasi
mendapatkan return membuat para investor semakin tertarik untuk berinvestasi di
pasar saham. Return saham yang diterima dapat berupa dua jenis yaitu capital
gain dan deviden tunai. Capital gain yang diperoleh merupakan selisih harga
antara harga jual dan harga beli suatu saham. Jika harga jual saham tersebut lebih
rendah dari harga beli maka investor mendapatkan capital loss atau kerugian.

Sedangkan, deviden tunai merupakan cerminan aliran kas atau pendapatan yang
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diperoleh secara periodik dari suatu investasi. Pembagian deviden yang diterima

sesuai dengan presentase kepemilikan saham (Tandelilin, 2001).

Setiap investor memiliki motif untuk mendapatkan keuntungan atas
investasi yang dilakukan. Namun, dalam melakukan investasi juga terdapat risiko
yang tidak dapat dihindari sehingga investor perlu melakukan pemilihan investasi
yang tepat. Pemilihan saham yang baik akan memberikan keuntungan pada
investor akan tetapi pemilihan saham yang salah dapat menyebabkan
kerugian pula pada investor. Perusahaan-perusahaan yang memiliki kondisi yang
selalu baik dari tahun ke tahun ada perusahaan yang memiliki karakteristik
defensive stock. Perusahaan ini dikatakan selalu baik karena tahan atas
goncangan ekonomi yang terjadi. Sebagai bahan pertimbangan lain dalam
pengambilan keputusan investasi, para investor melakukan penggalian
informasi seputar harga saham dan Kinerja perusahaan saham tersebut.
Penggalian informasi dapat dilakukan dengan dua cara, antara lain analisis
fundamental dan analisis teknikal. Analisis fundamental dapat dilihat dari
Kinerja perusahaan melalui laporan keuangan. Sedangkan, analisis teknikal
dapat dilihat dari pergerakan harga saham tersebut dari waktu ke waktu. Apabila
investor berinvestasi saham pada perusahaan yang memiliki performa atau
Kinerja yang bagus maka investor berpeluang untuk memperoleh return yang

tinggi di masa depan.

Return tersebut menjadi indikator untuk meningkatkan wealth para investor,
termasuk didalamnya para pemegang saham. Deviden merupakan salah satu

bentuk peningkatan wealth pemegang saham (Suharli, 2004). Pasar modal



14

merupakan salah satu sarana yang efektif untuk mempercepat akumulasi dana
bagi pembiayaan pembangunan melalui mekanisme pengumpulan dana dari
masyarakat dan menyalurkan dana tersebut ke sektor-sektor produktif. Dengan
berkembangnya pasar modal, maka alternatif investasi bagi para pemodal kini
tidak lagi terbatas pada “aktiva rill” dan simpanan pada sistem perbankan
melainkan dapat menanamkan dananya di pasar modal, baik dalam bentuk saham,
obligasi, maupun sekuritas (aktiva financial) lainnya.

Perkembangan pasar modal saat ini semakin pesat dan memiliki daya tarik
para investor untuk menanamkan modalnya, dengan harapan akan memperoleh
keuntungan yang sebesar-besarnya dimasa yang akan datang. Dalam memperoleh
keuntungan besar, seorang investor harus melakukan analisis keuangan tepat
berdasarkan perkembangan saat ini. Ekspetasi dari para investor terhadap
investasinya adalah memperoleh return (tingkat pengembalian) sebesar-besarnya
dengan risiko tertentu. Investor akan memperoleh return saham yang besar
apabila investor tersebut melakukan analisis laporan keuangan.

Laporan keuangan menunjukan kondisi perusahaan pada suatu periode
tertentu. Untuk menganalisis lebih mendalam maka investor diwajibkan
melakukan analisis rasio. Analisis rasio dikenal sebagai “future oriented”
atau berorientasi pada masa depan. Artinya analisis rasio dapat membantu
para investor untuk meramalkan kondisi keuangan dan hasil usaha di masa yang
akan datang (Munawir, 2014).

Analisis likuiditas (Munawir, 2014) adalah analisis yang paling umum

digunakan untuk menganalisis dan menginterpretasikan posisi keuangan
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jangka pendek. Apabila perusahaan dapat memenuhi kewajiban dalam jangka
pendek maka perusahaan tersebut dinyatakan dalam kondisi likuid. Begitu
pun dengan sebaliknya, apabila perusahaan dalam memenuhi kewajibannya
melebihi waktu jatuh tempo yang telah ditentukan maka perusahaan tersebut
dinyatakan dalam kondisi illikuid. Rasio likuiditas diukur dengan current ratio
(CR) yang membandingkan antara aktiva lancar dan hutang lancar suatu
perusahaan (Hanafi dan Halim, 2012). Current ratio yang rendah menunjukan
risiko likuiditas yang tinggi menyebabkan perusahaan dalam kondisi illikuid
dan penurunan tingkat profitabilitas. Sedangkan current ratio yang tinggi
menunjukan adanya kelebihan aktiva lancar yang membawa pengaruh kurang
baik pada return saham. Namun, current ratio yang tinggi tidak sepenuhnya
berpengaruh buruk terhadap return saham. Artinya, current ratio yang tinggi
tidak menutup kemungkinan perusahaan menghasilkan return saham yang tinggi.

Analisis solvabilitas atau leverage (Subramanyam dan Wild, 2014)
menunjukan kemampuan perusahaan memenuhi kewajibannya dalam jangka
panjang. Analisis solvabilitas atau leverage diukur dengan debt to equity
ratio (DER) yang dapat dihitung dengan membandingkan total hutang dan
total aset suatu perusahaan. Debt to equity ratio (Munawir, 2014)
menunjukan seberapa besar perusahaan melakukan hutang untuk menutup
kebutuhan dana. Menurut Hanafi dan Halim (2012) melalui debt to equity
ratio (DER) investor dapat mengetahui seberapa banyak nilai hutang yang
membiayai aset perusahaan. Menurut Horne dan Wachowicz (2013) leverage

menunjukan pembagian risiko atas pembiayaan perusahaan yang bersumber dari
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pemilik perusahaan dan modal pinjaman. Modal pinjaman dapat bersumber
dari bank atau lembaga keuangan lainnya. Modal pinjaman atau hutang, baik
jangka pendek, menengah maupun panjang biasanya mengandung beban
bunga. Apabila perusahaan melakukan pinjaman berbunga kecil, maka beban
perusahaan menjadi lebih ringan sehingga operasi perusahaan menjadi lebih
efisien. Perusahaan yang memiliki kinerja bagus biasanya memiliki nilai hutang
yang lebih rendah. Semakin besar hutang perusahaan semakin kecil laba yang
diterima perusahaan. Apabila laba perusahaan kecil maka return saham yang
dihasilkan rendah. Perusahaan yang memiliki total hutang yang lebih tinggi
dibandingkan dengan total asetnya menunjukan kondisi perusahaan insovable.

Analisis profitabilitas (Horne dan Wachowicz, 2013) menghubungkan laba
dengan penjualan dan investasi. Secara umum, analisis profitabilitas diukur
dengan menggunakan analisis rasio Return on Equity (ROE). ROE menunjukkan
bahwa semakin efisien perusahaan dalam menggunakan modal sendiri untuk
menghasilkan laba (Ang, 1997). Menurut konsep Du Pont, ROE lebih bagus jika
digunakan sebagai acuan dalam ukuran Kkinerja dari pada ROA. Hal ini
dikarenakan ROE tidak mengandung leverage multiplier. Semakin tinggi
nilai dari rasio ROE maka semakin efisien suatu perusahaan menghasilkan
laba. Keefisienan suatu perusahaan dapat tercermin pada perubahan harga saham
yang cenderung naik. Semakin tinggi harga saham maka semakin besar pula
return saham yang investor terima.

Horne dan Wachowicz (2013) menyatakan bahwa analisis aktivitas

mengukur keefisienan suatu perusahaan dalam menggunakan asetnya. Total asset
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turnover (TATO) merupakan salah satu cara untuk mengukur analisis
aktivitas. Rasio TATO dapat dihitung dengan membandingkan penjualan dan
aktiva tetap yang dimiliki perusahaan. Semakin tinggi nilai rasio ini maka
semakin efisien penggunaan aktiva pada suatu perusahaan. Hal inilah yang
membuat rasio TATO menjadi penting untuk diperhatikan. Semakin efisien
penggunaan aktiva perusahaan semakin tinggi pula return saham yang diperoleh.

Price to book value (PBV) merupakan salah satu rasio yang sering
dikaitkan dengan return saham. Ang (1997) mengatakan bahwa PBV merupakan
rasio pasar yang digunakan untuk melihat bagaimana kinerja harga suatu saham
dibandingkan dengan nilai bukunya. Nilai buku yang dimaksud dihitung sebagai
hasil dari ekuitas pemegang saham dengan jumlah saham yang beredar. Nilai PBV
yang tinggi menggambarkan harga saham yang relatif tinggi. Harga saham yang
tinggi menghasilkan return saham yang tinggi pula.

Disamping analisis rasio, investor dalam membuat keputusan investasi juga
mempertimbangkan skala/ukuran besar kecilnya perusahaan. Artinya mereka akan
cenderung memilih perusahaan besar. Pemilihan ini didasari oleh anggapan bahwa
perusahaan besar dianggap memiliki tingkat resiko yang lebih kecil. Menurut
Linawati (1999), perusahaan besar lebih baik dalam memiliki akses ke pasar
modal. Penelitian yang dilakukan oleh Usman (2006) menunjukkan bahwa
perusahaan besar lebih akurat karena informasi lebih banyak. Menurut Sujianto
(2001), ukuran perusahaan menggambarkan besar kecilnya suatu perusahaan yang
ditunjukkan oleh total aktiva, jumlah penjualan, rata-rata total aktiva. Jadi ukuran

perusahaan diukur dari total asset setiap perusahaam. Hubungan atau pengaruh
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ukuran perusahaan terhadap struktur keuangan perusahaan berdasarkan kenyataan
bahwa apabila perusahaan semakin besar menanamkan modalnya pada berbagai
jenis usaha, lebih mudah memasuki pasar modal, memperoleh penilaian kredit
yang tinggi dan membayar bunga yang lebih rendah untuk dana yang
dipinjamnya. Jadi ada petunjuk bahwa ukuran perusahaan mempunyai hubungan

dan berpengaruh secara struktur financial perusahaan (Linawati, 1999).

Tabel 1.1 Fenomena Gap

Variabel 2012 2013 2014 2015 2016
CR 2,59 2,32 2,63 2,75 2,85
DER 0,86 1,08 0,55 0,61 0,78
ROE 0,23 0,17 0,25 0,18 0,18

TATO 2,80 2,39 2,38 2,17 2,18
PBV 6,04 5,79 5,79 4,67 6,06

Return saham (%) 44,67 14,46 18,01 -15,55 70,65

Sumber : Indonesian Capital Market Directory (ICMD)

Berdasarkan data yang didapat dari Indonesian Capital Market Directory
(ICMD) periode 2012-2016 yang telah diolah, rata-rata rasio keuangan dan return
saham pada perusahaan Consumer Goods yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

Tahun 2012 — 2016 mengalami fluktuatif.

Beberapa penelitian yang dilakukan dengan faktor fundamental sebagai
prediktor return telah banyak dilakukan. Penelitian yang dilakukan oleh
Susilyowati dan Turyanto (2011) mengenai reaksi sinyal rasio profitabilitas dan
rasio solvabilitas terhadap return saham perusahaan menyatakan bahwa Debt to
Equty Ratio berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham, sedangkan

Return on Equity tidak berpengaruh terhadap return saham. Namun hasil
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penelitian ini berbeda dengan Acheampong dkk, (2014) menyatakan bahwa DER

berpengaruh negatif signifikan terhadap return saham.

Ulupui (2006) yang meneliti tentang rasio keuangan yaitu likuiditas,
leverege, aktivitas dan profitabilitas terhadap return menyatakan bahwa Current
ratio positif dan signifikan terhadap return saham, sedangkan Debt to Equity
Ratio berpengaruh positif tapi tidak signifikan, sementara Total Asset Turnover
berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap return saham Penelitian ini
dilakukan dengan menggunakan sampel seluruh perusahaan dalam kategori
industri barang konsumsi yang terdaftar di BEI. Tetapi berbeda dengan penelitian
yang dilakukan oleh Farkhan dan Ika (2012) yang menunjukkan bahwa CR tidak
memiliki pengaruh yang signifikan terhadap return saham. Sedangkan penelitian
yang dilakukan oleh Kurniawan (2013) menyatakan bahwa DER dan ROE
mempunyai pengaruh positif dan signifikan terhadap return saham. Chalevas
(2010) melakukan penilitian terkait dengan TATO terhadap return saham, hasil
penelitian menunjukkan bahwa TATO memiliki pengaruh positif dan signifikan
terhadap return saham

Restiyani (2006) melakukan penelitian mengenai analisis faktor-faktor
fundamental terhadap return saham. Objek penelitian adalah perusahaan otomotif
dan komponennya. Variabel penelitian yang digunakan adalah current ratio, debt
to equity ratio, price to book value, dan total asset turnover sebagai variabel
independen. Penelitian membuktikan variabel CR, DER dan PBV secara
individual tidak berpengaruh secara signifikan terhadap nilai return saham

sedangkan variabel TATO secara individual berpengaruh signifikan.
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Sugiarto (2011) dan Acheampong dkk, (2014) menemukan bahwa ukuran
perusahaan  berpengaruh  positif dan signifikan terhadap return saham.
Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh Setiyono dan Amanah (2016) bahwa
ukuran perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham.

Penelitian yang dilakukan oleh Arista dan Astohar (2012), Margaretha dan
Damayanti (2008) dan Purnamaningsih dan Wirawati (2014) menyatakan bahwa
PBV memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap return saham. Berbeda
dengan penilitian yang dilakukan oleh Kharyry dan Yusniar (2012) terkait
hubungan PBV dengan return saham. Hasil penelitian menunjukan bahwa PBV
tidak memiliki pengaruh terhadap return saham. Namun, berdasarkan data
dari ICMD vyang telah diuraikan menunjukan ada pengaruh yang positif antara
PBV dan return saham. Pada saat PBV mengalami penurunan, return saham
juga mengalami hal yang sama begitu pula sebaliknya. Perbedaan gap penelitian
dan data yang terdapat menunjukan bahwa perlu diadakan penelitian lebih

lanjut terkait korelasi ini.

1.2 Rumusan Masalah

Berdasarkan fenomena gap yang tertera menjelaskan bahwa masing-
masing variabel independen mengalami ketidakstabilan sehingga
menyebabkan tingkat return saham mengalami fluktuatif. Selain itu hasil
penelitian sebelumnya yang tidak konsisten dan menjelaskan adanya research gap
yang berupa perbedaan hasil dari penelitian penelitian terdahulu, maka rumusan

penelitian ini : “Bagaimana pengaruh rasio keuangan dan ukuran perusahaan (firm
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size) terhadap return saham pada perusahaan consumer goods yang terdaftar BEI

periode 2014-2017?”.

Berdasarkan latar belakang dan permasalahan penelitian (fenomena gap

dan research gap) maka pertanyaan penelitian sebagai berikut :

1.3

. Apakah rasio likuiditas berpengaruh terhadap return saham pada

perusahaan Consumer Goods?

. Apakah rasio Leverage berpengaruh terhadap return saham pada

perusahaan Consumer Goods?

. Apakah rasio aktivitas berpengaruh terhadap return saham pada

perusahaan Consumer Goods?

. Apakah rasio profitabilitas berpengaruh terhadap return saham pada

perusahaan Consumer Goods?

. Apakah rasio pasar berpengaruh terhadap return saham pada perusahaan

Consumer Goods?

. Apakah ukuran perusahaan berpengaruh terhadap return saham pada

perusahaan Consumer Goods?

Tujuan Penelitian

Berdasarkan uraian pada perumusan masalah dan pertanyaan penelitian,

maka tujuan penelitian ini adalah untuk :

1. Menganalisis pengaruh rasio likuiditas terhadap return saham

perusahaan Consumer Goods.
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2. Menganalisis pengaruh rasio leverage terhadap return saham perusahaan
Consumer Goods.

3. Menganalisis pengaruh rasio aktivitas terhadap return saham perusahaan
Consumer Goods.

4. Menganalisis pengaruh rasio profitabilitas terhadap return saham
perusahaan Consumer Goods.

5. Menganalisis pengaruh rasio pasar terhadap return saham perusahaan
Consumer Goods.

6. Menganalisis pengaruh ukuran perusahaan terhadap return saham

perusahaan Consumer Goods.

1.4 Manfaat Penelitian
Penelitian ini diharapkan dapat memberi sumbangan pengetahuan baik
secara teoritis maupun secara praktis.
a. Manfaat Teoritis
Penelitian ini diharapkan dapat memperbaiki dan mengembangkan
teori yang sudah ada tentang pengaruh rasio keuangan dan ukuran
perusahaan terhadap return saham pada Contumer Goods yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia pada tahun 2014-2017.
b. Manfaat Praktis
1. Bagi Investor
Melalui penelitian ini diharapkan dapat membantu investor melakukan

penilaian mengenai baik dan buruknya kinerja perusahaan yang dapat
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mempengaruhi tingkat return saham. Selain itu, dengan penelitian ini
dapat dijadikan dasar atau bahan  pertimbangan dalam

pengambilan keputusan untuk berinvestasi.

Bagi Akademis

Penelitian ini dapat digunakan sebagai referensi bagi peneliti
selanjutnya. Selain itu, penelitian ini diharapkan dapat memberi
informasi  tambahan pengetahuan mengenai  seputar Kinerja

keuangan perusahaan dalam meningkatkan return perusahaan



