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Abstract

The purpose of this research is to find out the effect of Return On Asset (ROA), Debt to Equity
Ratio (DER), Current Ratio (CR), operating cash flow and sales growth to stock return. This
study was performed on companies listed in the Index LQ45 2014-2018. The sampling
technique that used in this research is purposive sampling technique. This study has 20
companies samples. Data analysis technique that used is multiple linear regression analysis.
The result showed that the ROA,CR, operating cash flow, and sales growth did not affect stock
return, whereas DER has effect on stock return.

Keywords: Financial Ratios, Stock Return

Abstrak

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh Return On Asset (ROA), Debt to Equity
Ratio (DER), Current Ratio (CR), arus kas operasi dan pertumbuhan penjualan terhadap return
saham. Penelitian ini dilakukan pada perusahaan yang terdaftar di indeks LQ45 periode 2014-
2018. Teknik pengambilan sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah teknik purposive
sampling. Sampel dalam penelitian ini sebanyak 20 perusahaan. Teknik analisis data yang
digunakan adalah analisis regresi linear berganda. Hasil penelitian menunjukkan bahwa
variabel ROA, CR, arus kas operasi dan pertumbuhan penjualan tidak berpengaruh terhadap
return saham, sedangkan DER berpengaruh terhadap return saham.

Kata kunci: Rasio Keuangan, Return Saham
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1. Pendahuluan

Perkembangan pasar modal di Indonesia telah mengalami perkembangan yang sangat
pesat seiring dengan perkembangan ekonomi Indonesia. Investasi di jaman sekarang
menawarkan berbagai macam produk salah satunya yaitu saham. Saham mampu menarik minat
investor dalam menanamkan modalnya karena menjanjikan keuntungan berupa return yang
tinggi. Return adalah timbal balik dari investasi yang telah dilakukan investor atau pemegang
saham berupa keuntungan yang diperoleh dari jual beli saham di pasar modal.

Akan tetapi, keinginan untuk mendapat return saham yang tinggi juga memiliki resiko
yang tinggi dan ketidakpastian dalam menentukan return saham sehingga sulit untuk diprediksi
oleh investor. Ketidakpastian dalam menentukan return saham yang tinggi dipengaruhi oleh
fluktuasi harga saham yang sangat cepat. Menurut Darmawan (2018) “semakin tinggi return
yang ditawarkan satu instrument sekuritas maka semakin tinggi kandungan risiko dalam
sekuritas bersangkutan (high return, high risk)”.

Dalam melakukan investasi, penanam modal terlebih dahulu mempertimbangkan
beberapa aspek untuk memperkecil risiko berinvestasi saham. Salah satunya dengan
menganalisis laporan keuangan untuk mengetahui modal, aset, utang, serta laba perusahaan.
Laporan keuangan dapat menjadi optimal bagi investor apabila investor mampu menganalisis
lebih lanjut melalaui analisis rasio keuangan. Analisis rasio keuangan yang digunakan dalam
penelitian ini terdiri dari rasio profitabilitas yang diproksikan dengan Return On Assets (ROA),
rasio solvabilitas yang diproksikan dengan Debt to Equity Ratio (DER) dan rasio likuiditas
yang diproksikan dengan Current Ratio. Selain rasio keuangan, penelitian ini juga
menggunakan variabel Arus Kas Operasi dan Pertumbuhan Penjualan untuk memprediksi
Return Saham.

Perusahaan LQA45 dipilih sebagi objek penelitian karena diminati oleh para investor.
Ketertarikan investor pada saham LQA45 dikarenakan saham tersebut memiliki kapitalisasi
tinggi serta frekuensi perdagangan yang tinggi sehingga prospek pertumbuhan dan kondisi
keuangan sahamnya baik. Beberapa peneliti telah melakukan penelitian mengenai hubungan
Return On Asset, Debt to Equity Ratio, Current Ratio, Arus Kas Operasi, dan Pertumbuhan
Penjualan terhadap Return Saham. Mayuni dan Suarjaya (2018) meneliti bahwa variabel
Return On Asset berpengaruh positif signifikan terhadap return saham. Sedangkan penelitian
yang dilakukan oleh Ade Kurnia menunjukkan bahwa Return On Asset (ROA) tidak memiliki
pengaruh terhadap return saham. Menurut penelitian Handayani dan Zulyanti (2018) Debt to
Equity Ratio berpengaruh terhadap return saham. Namun hasil yang berbeda dilakukan oleh
Puspitadewi dan Rahyuda (2016) yang menunjukkan bahwa variabel Debt to Equity Ratio tidak
berpengaruh secara signifikan terhadap return saham.

Penelitian yang dilakukan oleh Tumonggor, dkk (2017), Basalama, dkk (2017), Haryani
dan Priyantinah (2018) menyimpulkan bahwa Current Ratio tidak berpengaruh signifikan
terhadap Return Saham. Sedangkan penelitian Raningsih dan Putra (2015) menyatakan bahwa
Current Ratio berpengaruh negatif dan signifikan terhadap return saham. Penelitian Putra dan
Widaningsih (2016) menunjukkan bahwa Arus Kas Operasi berpengaruh secara signifikan
terhadap Return Saham. Namun hasil yang berbeda ditemukan oleh Permadi, dkk (2017) bahwa
variabel Arus Kas Aktivitas Operasi tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham. Hasil
peneltian Manul, dkk. (2017) menyatakan bahwa variabel Pertumbuhan Penjualan berpengaruh
positif dan signifikan terhadap Return Saham. Sedangkan Susanti dan Yuwono (2015)
menyimpulkan bahwa sales growth tidak berpengaruh secara signifikan terhadap return saham.
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Berdasarkan uraian latar belakang di atas didapatkan adanya hasil penelitian yang tidak
konsisten antara penelitian satu dengan penelitian lainnya. Oleh karena itu penelitian ini
bertujuan untuk menguji kembali pengaruh return on asset, debt to equity ratio, current ratio,
arus kas operasi dan pertumbuhan penjualan terhadap return saham sehingga dapat digunakan
sebagai referensi pada penelitian selanjutnya. Dengan adanya penelitian ini diharapkan dapat
membantu para investor untuk memprediksi return saham agar mampu memperoleh hasil yang
optimal serta memberi masukan pada perusahaan agar membuat kebijakan yang bersifat
fundamental sehingga menarik perhatian banyak investor.

2. Tinjauan Pustaka dan Pengembangan hipotesis
Teori Sinyal (Signalling Theory)

Menurut Jogiyanto (2000: 392) dalam Sudarsono dan Sudiyatno (2016) Informasi
dipublikasikan oleh manajer agar sampai kepada pihak luar. Pada saat informasi diterima, pihak
luar akan menerjemahkan informasi tersebut sebagi sinyal baik (good news) atau sinyal buruk
(bad news). Apabila sinyal tersebut dianggap baik oleh investor maka hal ini akan
mempengaruhi peningkatan volume perdagangan saham. Sebaliknya, apabila sinyal dianggap
buruk oleh investor maka akan berakibat pada penurunan volume perdagangan saham.
Peningkatan atau penurunan perdagangan saham akan berdampak pada meningkat ataupun
menurunnya return saham yang akan diperoleh perusahaan. Oleh karena itu sinyal dari
perusahaan sangat besar pengaruhnya terhadap keputusan investor.

Return Saham

Return adalah tingkat keuntungan yang dinikmati oleh pemodal atas investasi yang
dilakukan, sedangkan saham adalah surat berharga yang menunjukkan bagian kepemilikan atas
suatu perusahaan. Apabila investor menanamkan saham, maka keuntungan yang akan diperoleh
diistilahkan dengan sebutan return saham (Tandelilin, 2010:48 dalam Puspitadewi dan
Rahyuda, 2016).

Rasio Keuangan

Menurut Febriyanto dan Adi (2016) analisa rasio keuangan diperlukan bagi pemilik
perusahaan untuk menilai prestasi dan hasil yang dicapai oleh pihak manajemen ataupun
sebagai dasar untuk memperbaiki kondisi perusahaan di masa yang akan datang. Analisa rasio
keuangan dapat diperlukan bagi investor sebagai cara untuk menilai kondisi dan prospek
keuntungan di masa depan sehingga investor dapat mengambil keputusan untuk menanamkan
ataupun menarik modalnya dari perusahaan.

Return On Asset

Return On Asset (ROA) digunakan untuk menggambarkan sejauh mana kemampuan
aset yang dimiliki perusahaan dalam menghasilkan laba. Semakin tinggi nilai ROA
menunjukkan bahwa semakin baik perusahaan tersebut dalam memanfaatkan assetnya.
Meningkatnya nilai ROA mengindikasikan bahwa laba perusahaan semakin meningkat. Hal ini
membuat para investor tertarik untuk membeli saham perusahaan tersebut sehingga berdampak
pada harga dan return saham yang semakin meningkat (Mayuni dan Suarjaya, 2018).
Pernyataan ini didukung hasil penelitian Puspitadewi dan Rahyuda (2016) yang menyatakan
bahwa terdapat pengaruh antara Return On Asset terhadap return saham.
Hai: Return On Asset berpengaruh terhadap Return Saham
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Debt to Equity Ratio

Debt to Equity Ratio (DER) menunjukan persentase penyediaan dana oleh pemegang
saham terhadap pemberi pinjaman. Menurut Haryani dan Priyantinah (2018) DER yang
semakin besar menandakan bahwa struktur permodalan usaha lebih banyak memanfaatkan
hutang daripada ekuitas, sehingga mencerminkan risiko perusahaan akan semakin tinggi. Hal
ini akan sangat berpengaruh terhadap sikap investor karena biasanya investor akan menghindari
perusahaan yang memiliki Debt to Equity Ratio yang tinggi. Banyaknya kewajiban yang harus
dibayar kepada kreditur menunjukkan perusahaan sangat tergantung dengan sumber pendanaa
dari pihak luar. Pernyataan ini sejalan dengan penelitian Handayati dan Zulyanti (2018) yang
menyatakan bahwa Debt to Equity Ratio berpengaruh terhadap Return Saham.
H:: Debt to Equity Ratio berpengaruh terhadap Return Saham

Current Ratio

Current ratio merupakan rasio yang menunjukkan kemampuan perusahaan dalam
memenuhi kewajiban jangka pendek. Semakin besar current ratio menunjukkan semakin tinggi
kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya. Current ratio yang
rendah biasanya dianggap menunjukkan terjadinya masalah dalam likuidasi, sebaliknya current
ratio yang terlalu tinggi juga kurang bagus, karena menunjukkan banyaknya dana menganggur
yang pada akhirnya dapat mengurangi kemampuan laba perusahaan (Tumonggor, dkk. 2017).

Perusahaan dengan current ratio tinggi dianggap mampu menarik perhatian investor
untuk membeli saham, dengan adanya peningkatan pembelian saham maka harga saham akan
meningkat dan berdampak pada kenaikan return saham. Pernyataan ini didukung penelitian
Raningsih dan Putra (2015) menyatakan bahwa Current Ratio berpengaruh terhadap Return
Saham.
Hs: Current ratio berpengaruh terhadap return saham

Arus Kas Operasi

Arus kas operasi merupakan arus kas masuk dan arus kas keluar yang berkaitan dengan
kegiatan operasi perusahaan yang mempengaruhi laba atau rugi bersih perusahaan. Laporan
arus kas menyediakan informasi yang berguna terkait kemampuan perusahaan untuk
menghasilkan kas operasi, mempertahankan dan memperluas kapasitas operasinya memenuhi
kewajiban keuangannya dan membayar deviden (Ikhsan dan Teddy, 2009:73 dalam Aisah dan
Mandala 2016).

Arus kas operasi memiliki keterkaitan yang erat dengan return saham. Arus kas operasi
berkaitan dengan operasional perusahaan, seperti proses produksi dan penjualan produk dan
jasa perusahaan. Proses produksi dan penjualan perusahaan yang maksimal akan
mengoptimalkan laba bersih perusahaan. Apabila laba bersih yang dihasilkan perusahaan
optimal, maka dapat dikatakan perusahaan tersebut akan mampu membayarkan return saham
kepada para investor atau pemilik saham (Aisah dan Mandala, 2016). Sejalan dengan
pernyataan tersebut, Putra dan Widaningsih (2016) juga menyatakan dalam penelitiannya
bahwa Arus Kas Operasi berpengaruh terhadap Return Saham.

Ha: Arus kas operasi berpengaruh terhadap return saham

Pertumbuhan Penjualan
Tingkat pertumbuhan penjualan menunjukkan tingkat perubahan penjualan dari tahun
ke tahun. Apabila tingkat penjualan tinggi maka kemampuan perusahaan untuk memperoleh
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pendapatan dan laba juga akan meningkat. Dengan peningkatan pendapatan tersebut, maka
perusahaan dapat menutup seluruh biaya-biaya yang dikeluarkan oleh operasional perusahaan
(Solechah, Siti dkk. 2018). Hal ini membuat para investor tertarik untuk membeli saham
perusahaan tersebut sehingga berdampak pada harga dan return saham yang semakin
meningkat. Pernyataan ini didukung penelitian Manul, dkk. (2017) menyatakan bahwa variabel
Pertumbuhan Penjualan berpengaruh terhadap Return Saham.

Hs: Pertumbuhan penjualan berpengaruh terhadap return saham

3. Metode Penelitian

Data yang digunakan dalam penelitian ini berupa data sekunder yang diperoleh dari
laporan keuangan perusahaan indeks LQ45 yang dipublikasikan di Bursa Efek Indonesia tahun
2014-2018 yang dapat diakses melalui http://www.idx.co.id serta di website resmi perusahaan
terkait. Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang tercatat
dalam indeks LQ45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2014-2018. Pemilihan
sampel dalam penelitian ini menggunakan metode purposive sampling dengan tujuan untuk
mendapatkan sampel yang sesuai tujuan penelitian. Berikut adalah proses seleksi perusahaan
yang dijadikan sampel dalam penelitian:

Tabel 1. Proses Seleksi Sampel Penelitian

No Kriteria Jumlah

1 Perusahaan yang konsisten terdaftar dalam indeks LQ45 selama 27

periode 2014-2018.
2 Perusahaan yang menggunakan satuan mata uang selain rupiah 2
dalam laporan keuangan periode 2014-2018.

3 Perusahaan LQ45 yang tidak memenuhi variabel penelitian. (5)
Jumlah sampel yang memenubhi kriteria 20
Jumlah sampel penelitian (20x5) 100
Data outlier selama waktu pengolahan (2)
Total sampel penelitian 98

Sumber: data sekunder diolah, 2019

Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel
Return Saham

Menurut Haryani dan Priantinah (2018) return saham adalah tingkat keuntungan yang
dinikmati oleh pemodal atas investasi yang dilakukannya. Return saham yang digunakan dalam
penelitian ini adalah Return Saham realisasian yang dapat dirumuskan sebagai berikut:

. (Pt - Pt—l)
Ri; P,

Keterangan :
R; =Return saham
P, = Harga saham saat ini
P._; = Harga saham periode sebelumnya
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Return On Asset (X1)
ROA merupakan rasio profitabilitas yang digunakan untuk mengukur efektifitas perusahaan
dalam menghasilkan keuntungan bersih dengan memanfaatkan aktiva yang dimilikinya

(Aryaningsih, dkk.2017). ROA dihitung dengan rumus sebagi berikut:
ROA = Laba Setelah Pajak

Total Aset

Debt to Equity Ratio (X2)
DER merupakan perbandingan antara total hutang terhadap total ekuitas yang dimiliki
perusahaan. Total hutang di sini merupakan total hutang jangka pendek dan total hutang jangka

panjang (Handayati dan Zulyanti, 2018). DER dapat dihitung dengan rumus:
DER = Total Liabilitas

Total Ekuitas

Current Ratio (X3)

Current Ratio (Rasio Lancar) Rasio yang digunakan untuk mengukur kemampuan
perusahaan dalam membayar kewajiban jangka pendeknya atau utang yang segera jatuh tempo
pada saat ditagih secara keseluruhan (Sutapa, 2018 dalam Nursiam dan Rahayu, 2019). Untuk

menghitung current ratio digunakan rumus sebagi berikut:
CR = Aset Lancar

Utang Lancar

Arus Kas Operasi (X4)

Arus kas operasi merupakan penghasil utama pendapatan perusahaan sehingga dapat
menghasilkan kas yang cukup untuk melunasi pinjaman, memelihara kemampuan operasi
perusahaan, membayar dividen dan melakukan investasi baru tanpa mengandalkan pendanaan

dari luar (Haris dan Sunyoto, 2018). Arus kas operasi dirumuskan sebagai berikut:
. _ ArusKas Operasit — Arus Kas Operasit—1
Arus Kas Operasi =

Arus Kas Operasi t—1

Pertumbuhan Penjualan (X5)

Menurut Pramana dan Pangestuti (2016) pertumbuhan penjualan yang tinggi akan
mencerminkan pendapatan yang meningkat, sehingga jumlah dana yang diperoleh perusahaan
juga akan semakin meningkat, dengan begitu perusahaan akan mampu untuk membagikan
dividen yang lebih tinggi kepada investornya, pembayaran dividen yang tinggi ini akan
berdampak baik terhadap return saham. Pertumbuhan penjualan dihitung dengan rumus:

. Penjualant — Penjualan t—1
Pertumbuhan Penjualan = ——————— " “J7280

Penjualan t—-1

Teknik Analisis Data
Teknik yang digunakan untuk menganalisis data dalam penelitian ini adalah analisis
regresi linier berganda. Tujuan analisis ini adalah untuk menguji pengaruh Return On Asset,
Debt to Equity Ratio, Current Ratio, Arus Kas Operasi, dan Pertumbuhan Penjualan terhadap
Return Saham. Persamaan regresinya adalah:
RS =a + B1ROA + B2DER + B3CR + BsAKO + BsPP + ¢
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Keterangan :

RS : Return Saham

o . Konstanta

Bi-Ps : Koefisien regresi
ROA  : Return On Asset
DER  : Debt to Equity Ratio
CR : Current Ratio

AKO : Arus Kas Operasi

PP : Pertumbuhan Penjualan

€ : Error

4. Hasil dan Pembahasan

Analisis regresi berganda mensyaratkan uji asumsi klasik sebelum dilakukan pengujian

persamaan regresi. Tabel 2 memberikan gambaran singkat tentang hasil uji asumsi klasik:
Tabel 2. Hasil Uji Asumsi Klasik

Keterangan

Return On Asset

Debt to Equity Ratio
Current Ratio

Arus Kas Operasi
Pertumbuhan Penjualan

Hasil

Uji Heteroskedastisitas

0,480
0,338
0,756
0,407
0,687

Uji Multikolinearitas

Tolerance

0,931
0,752
0,787
0,969
0,806

VIF
1,074
1,331
1,271
1,032
1,241

Kolmogorov-Smirnov 0,200

Durbin-Watson

1,788

Sumber: data sekunder diolah, 2019

Hasil uji normalitas dengan menggunakan Kolmogrov-Smirnov Test, menunjukkan nilai
signifikansi 0,200 lebih besar dari 0,05 sehingga dapat disimpulkan bahwa data terdistribusi
normal. Hasil uji multikolinearitas menunjukkan bahwa keseluruhan variabel menunjukkan
nilai tolerance > 0,1 dan Value Inflation Factor (VIF) < 10, artinya tidak terjadi
multikolinearitas diantara variabel penelitian. Hasil uji heterokedastisitas menggunakan uji
Park menunjukkan bahwa seluruh variabel memiliki nilai signifikansi > 0,05, sehingga tidak
terjadi masalah heteroskedastisitas. Hasil uji autokorelasi dengan Durbin-Watson diperoleh
nilai DW 1,788. Nilai tersebut berada diantara dU dan 4-dU (1,779 < 1,788 < 2,212) sehingga
disimpulkan tidak terjadi masalah autokorelasi.

Hasil penelitian dengan analisis regresi berganda ditunjukkan dalam tabel sebagai berikut:
Tabel 3. Hasil Uji Hipotesis

Variabel B T Sig. Keterangan
Konstanta -0,069 -0,593 0,555
Return On Asset 0,175 0,377 0,707 Tidak Berpengaruh
Debt to Equity Ratio 0,133 3,219 0,002 Berpengaruh
Current Ratio -0,020 -0,764 0,447 Tidak Berpengaruh
Arus Kas Operasi -0,005 -0,338 0,736 Tidak Berpengaruh
Pertumbuhan Penjualan -0,353 -1,907 0,060 Tidak Berpengaruh

R?=0,14 Adjuted R?=0,093

Sig/Prob =0,015

Sumber: data sekunder diolah, 2019
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Berdasarkan hasil uji regresi linear berganda pada tabel 3, maka dapat dibuat
persamaan regresi sebagai berikut:

RS =-0,095 + 0,551ROA + 0,133DER - 0,021CR - 0, 003AKO - 0,296PP + e

Hasil pengujian untuk Return On Asset (ROA) memiliki signifikansi 0,707>0,05,
dengan demikian hipotesis yang menyatakan terdapat pengaruh antara Return On Asset
terhadap Return Saham tidak terbukti atau Hi ditolak. Hasil penelitian ini mendukung
penelitian yang dilakukan oleh Kurnia dan Isynuwardhana (2015). Variabel ROA tidak
berpengaruh terhadap Return Saham kemungkinan terjadi karena perusahaan kurang efektif
dalam memanfaatkan aktiva yang dimiliki untuk menghasilkan laba sehingga hal ini
berpengaruh pada penurunan minat investor untuk membeli saham pada perusahaan indeks
LQ45, akibatnya laba yang dihasilkan perusahaan menurun kemudian berdampak pada
perolehan return yang juga mengalami penurunan.

Debt to Equity Ratio (DER) memiliki nilai signifikansi 0,002<0,05, sehingga H2
diterima. Nilai koefisien regresi sebesar 3,219 menunjukkan terdapat pengaruh positif antara
Debt to Equity Ratio terhadap Return Saham. Hasil yang didapatkan mengindikasikan bahwa
adanya pertimbangan yang berbeda dari sebagian investor dalam memandang DER. Tingginya
tingkat DER pada perusahaan indeks LQ45 dipandang investor sebagai suatu hal yang positif.
Investor tersebut memandang besarnya DER sebagai bentuk tanggungjawab perusahaan
terhadap pihak ketiga (kreditur) yang telah memberikan pinjaman kepada perusahaan. Sehingga
ketika nilai DER semakin tinggi maka akan memperbesar tanggungan yang dimiliki
perusahaan. Namun demikian dari beberapa investor justru memandang bahwa perusahaan
yang tumbuh pastinya akan memerlukan hutang sebagai dana tambahan guna memenubhi
pendanaan di dalam perusahaan yang tidak mungkin dapat dipenuhi hanya dari modal sendiri
yang dimiliki perusahaan. Hasil ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Basalama,
dkk (2017).

Current Ratio memiliki nilai signifikansi 0,447>0,05, sehingga Hs ditolak yang artinya
Current Ratio tidak berpengaruh terhadap Return Saham. Hasil penelitian ini mendukung
penelitian Basalama, dkk (2017) yang menyatakan bahwa Current Ratio tidak berpengaruh
terhadap Return Saham. Tidak berpengaruhnya Current Ratio terhadap Return Saham
kemungkinan karena investor melihat bahwa perusahaan dengan current ratio tinggi belum
tentu menunjukkan kondisi yang baik karena dalam kondisi tetentu hal tersebut menunjukkan
banyaknya aktiva perusahaan yang menganggur yang akhirnya akan mempengaruhi
kemampuan perusahaan dalam membiayai kewajiban jangka pendeknya. Pada kondisi yang
lain Current Ratio yang tinggi dapat saja terjadi karena adanya piutang yang tidak tertagih atau
persediaan yang belum terjual yang tentunya tidak dapat digunakan secara cepat untuk
membayar hutang. Hal ini berpengaruh pada penurunan minat investor untuk membeli saham,
akibatnya laba yang dihasilkan perusahaan menurun kemudian berdampak pada perolehan
return saham yang juga mengalami penurunan.

Arus Kas Operasi memiliki nilai signifikansi 0,736>0,05, sehingga H4 ditolak yang
artinya Arus Kas Operasi tidak berpengaruh terhadap Return Saham. Tidak pengaruhnya
variabel Arus Kas Operasi terhadap Return Saham dimungkinan terjadi karena investor tidak
menggunakan informasi arus kas operasi sebagai bahan pertimbangan pengambilan keputusan
saat melakukan investasi. Tidak pengaruhnya variabel arus kas operasi terhadap return saham
juga dapat terjadi karena investor melihat bahwa kegiatan operasional pada perusahaan indeks
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LQ45 tidak mampu menghasilkan kas yang cukup untuk melunasi pinjaman, memelihara
kemampuan operasi perusahaan, membayar dividen serta melakukan investasi baru. Sehingga
hal ini akan menurunkan minat investor untuk membeli saham yang pada akhirnya akan
menurunkan harga saham dan berpengaruh terhadap return saham yang diperoleh.Hasil
penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Abdullah (2016) yang menyatakan
arus kas operasi tidak berpengaruh terhadap return saham.

Pertumbuhan Penjualan memiliki nilai signifikansi 0,060>0,05, sehingga Hs ditolak
yang artinya Pertumbuhan Penjualan tidak berpengaruh terhadap Return Saham. Perusahaan
dengan pertumbuhan penjualan yang tinggi belum tentu menjamin bahwa return saham yang
akan diperoleh juga tinggi. Hal ini disebabkan pertumbuhan penjualan tidak menjadi
pertimbangan utama investor dalam menentukan keputusan investasi karena pertumbuhan
penjualan tidak menjadi jaminan akan mendapatkan tingkat pengembalian yang tinggi dan
menjamin keamanan terhadap modal yang ditanamkan. Kemungkinan lain pertumbuhan
penjualan tidak berpengaruh terhadap return saham yaitu karena melonjaknya beban penjualan
dan beban usaha menyebabkan laba bersih turun meskipun pertumbuhan penjualan naik,
sehingga saat peningkatan pertumbuhan penjualan tidak selalu disertai dengan kenaikan harga
saham yang nantinya akan mempengaruhi besar kecilnya return saham yang akan diterima.
Penelitian ini mendukung penelitian Susanti dan Yuwono (2015).

Hasil pengujian (Uji F) menunjukkan bahwa nilai F sebesar 2,987 dan nilai probabilitas
(p value) sebesar 0,015 yang signifikan pada a sebesar 5% (0,015 < 0,05) maka dapat diartikan
bahwa variable independen yang terdiri dari Return On Asset, Debt to Equity Ratio, Current
Ratio, Arus Kas Operasi, dan Pertumbuhan Penjualan yang diformulasikan dalam model
penelitian ini berpengaruh secara bersama-sama terhadap variabel dependen (Return Saham).
Hasil perhitungan untuk nilai adjusted R? dengan bantuan program SPSS 25, dalam analisis
regresi berganda diperoleh angka koefisien determinasi atau adjusted R? sebesar 0,093. Hal ini
menunjukkan bahwa Return Saham dipengaruhi oleh variabel Return On Asset, Debt to Equity
Ratio, Current Ratio, Arus Kas Operasi, dan Pertumbuhan Penjualan sebesar 9,3% sementara
sisanya 90,7% dijelaskan oleh variabel lain di luar model penelitian.

5. Kesimpulan

Penelitian ini bertujuan untuk menguji kembali pengaruh Return On Asset, Debt to
Equity Ratio, Current Ratio, Arus Kas Operasi, dan Pertumbuhan Penjualan terhadap Return
Saham. Berdasarkan hasil penelitian dan pengujian hipotesis yang telah dilakukan pada
perusahaan indeks LQ45 tahun 2014 sampai dengan 2018, dapat disimpulkan bahwa Debt to
Equity Ratio berpengaruh terhadap Return Saham, sedangkan Return On Asset, Current Ratio,
Arus Kas Operasi dan Pertumbuhan Penjualan tidak berpengaruh terhadap Return Saham.

Berdasarkan simpulan diatas peneliti berharap dapat memberikan masukan bagi
investor maupun perusahaan untuk lebih mempertimbangkan Return On Asset, Debt to Equity
Ratio, Current Ratio, Arus Kas Operasi, dan Pertumbuhan Penjualan dalam kaitannya terhadap
Return Saham. Bagi peneliti selanjutnya, disarankan menggunakan objek yang lebih luas, tidak
hanya pada Indeks LQ45 tetapi juga perusahaan-perusahaan di sektor lainnya dan
menggunakan variabel lain baik faktor internal maupun eksternal perusahaan yang lebih
mempengaruhi Return Saham.
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