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ANALISIS FUNDAMENTAL PERUSAHAAN TERHADAP
RETURN SAHAM
(Studi Komparasi Pada Indeks JII Dan Indeks LQ45)

Andreas Nantera Sitinjak?
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ABSTRACT

This study aims to determine the differences and partial effects of
fundamental analysis ratios (current ratio, debt to equity ratio, and return on
assets) on stock returns in companies listed on the JIl index and LQ45 index for
the 2017-2021 period. The type of research used is quantitative research, with an
explanatory survey design. The population used is all companies whose shares
are listed on the JII index and the LQ45 index. The sampling method used
purposive sampling, with a total sample of 125 samples. Source of data used is
secondary data. This study uses multiple linear regression analysis, which is
processed through SPSS statistical software.

The results of this study indicate that the fundamental analysis ratio
(current ratio, debt to equity ratio, and return on assets) partially has a
significant effect on stock returns for companies listed on the JII index for the
2017-2021 period. Fundamental analysis ratios (current ratio, debt to equity
ratio, and return on assets) partially have a significant effect on stock returns in
companies listed on the LQ45 index for the 2017-2021 period. Also, there are
differences in the effect of fundamental analysis ratios (current ratio, debt to
equity ratio, and return on assets) on stock returns for companies listed on the JlI
index and companies listed on the LQ45 index for the 2017-2021 period.

Keywords: Fundamental Analysis, Current Ratio, Debt To Equity Ratio, Return
On Assets, Stock Return.
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ANALISIS FUNDAMENTAL PERUSAHAAN TERHADAP
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(Studi Komparasi Pada Indeks JIl Dan Indeks LQ45)

Andreas Nantera Sitinjak?
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RINGKASAN

Kemunculan indeks saham JIl yang bisa mempermudah para investor
Indonesia yang beragama Islam untuk bisa menjalankan investasi agar sesuai
dengan prinsip syariah, justru tidak banyak mengubah niat para investor untuk
beralih menggunakan saham tersebut, investor masih dominan berinvestasi pada
indeks saham LQ45. Salah satu faktor yang menyebabkan hal tersebut karena
penguasaan kapitalisasi pasar saham di indeks LQ45 masih jauh lebih besar,
selain itu indeks LQ45 memiliki tingkat return yang jauh lebih tinggi
dibandingkan indeks JII. Salah satu cara yang bisa dilakukan untuk mendapatkan
informasi terkait return saham adalah melakukan analisis fundamental, yaitu
penggambaran informasi terkait kinerja dan kondisi internal perusahaan yang
umumnya ditunjukkan dengan pertumbuhan penjualan, margin laba dan lain-
lainnya yang dilihat berdasarkan rasio-rasio dalam laporan keuangan.

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui perbedaan serta pengaruh secara
parsial rasio analisis fundamental (current ratio, debt to equity ratio, dan return
on asset) terhadap return saham pada perusahaan yang terdaftar di indeks JII dan
indeks LQ45 periode 2017-2021. Jenis penelitian yang digunakan adalah
penelitian kuantitatif, dengan desain explanatory survey. Populasi yang digunakan
adalah semua perusahaan yang sahamnya terdaftar di indeks JII dan indeks LQ45.
Metode pengambilan sampel menggunakan purposive sampling, dengan jumlah
sampel sebanyak 125 sampel. Sumber data yang digunakan adalah data sekunder.
Penelitian ini menggunakan analisis regresi linear berganda, yang diolah melalui
software statistik SPSS.

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa rasio analisis fundamental
(current ratio, debt to equity ratio, dan return on asset) secara parsial berpengaruh
signifikan terhadap return saham pada perusahaan yang terdaftar di indeks JIl
periode 2017-2021. Rasio analisis fundamental (current ratio, debt to equity ratio,
dan return on asset) secara parsial berpengaruh signifikan terhadap return saham
pada perusahaan yang terdaftar di indeks LQ45 periode 2017-2021. Serta terdapat
perbedaan pengaruh rasio analisis fundamental (current ratio, debt to equity ratio,
dan return on asset) terhadap return saham pada perusahaan yang terdaftar di
indeks JI1 dan perusahaan yang terdaftar di indeks LQ45 periode 2017-2021.

Implikasi penelitian ini memberikan informasi teoritis mengenai signaling
theory. Penelitian ini membuktikan bahwa analisis fundamental meliputi current
ratio, debt to equity, dan return on asset dapat digunakan untuk mengetahui
Kinerja perusahaan melalui peningkatan nilai return saham, dimana pemberian



sinyal yang baik melalui pengungkapan laporan keuangan akan memberikan
informasi yang baik kepada para investor sehingga dengan hal ini para investor
mampu melihat pengungkapan rasio-rasio keuangan perusahaan yang akan
memberikan gambaran terkait tingkat return saham yang akan diperoleh di masa
yang akan datang.

Keterbatasan penelitian ini adalah pada indeks JII nilai koefisien
determinasi sebesar 0,364 atau 36,4%, sedangkan pada indeks LQ45 nilai
koefisien determinasi sebesar 0,402 atau 40,2%. Hal ini mengartikan bahwa
terdapat variasi variabel lain yang tidak diteliti dalam penelitian ini. Objek
penelitian yang digunakan hanya dua indeks saham yaitu Indeks JII dan Indeks
LQ45, padahal dalam Bursa Efek Indonesia ada berbagai macam jenis saham
yang juga diminati oleh masyarakat. Serta periode penelitian ini hanya
menggunakan lima tahun terakhir, sehingga belum dapat melihat pengaruh antara
variabel independen terhadap variabel dependen dalam jangka panjang.

Kata Kunci: Analisis Fundamental, Current Ratio, Debt To Equity Ratio, Return
On Asset, Return Saham.

1) Calon Sarjana Akuntansi
2) Dosen Pembimbing
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BAB |

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Di era modern ini terjadi perkembangan yang cukup drastis dalam segala
tatanan hidup manusia, salah satunya dalam hal berinvestasi. Masyarakat
Indonesia kini mulai banyak yang tertarik untuk berinvestasi saham pada pasar
modal, hal ini dikarenakan masyarakat mulai menyadari akan banyaknya manfaat
yang bisa diperoleh, serta memberikan manfaat dalam jangka panjang. Pratama
(2021) mengutip pernyataan Direktur Pengembangan BEI yaitu Hasan Fawzi,
yang menjelaskan bahwa trend berinvestasi beberapa tahun terakhir ternyata tidak
hanya diminati oleh para orang dewasa tetapi juga para anak remaja, hal ini
mengartikan bahwa kesadaran masyarakat Indonesia untuk berinvestasi sudah
semakin meningkat. Gambar 1.1 mengilustrasikan data pertumbuhan investor
pasar modal yang ada di Indonesia pada periode 2017 sampai 2021.

Gambar 1.1 Data Pertumbuhan Investor Pasar Modal Di Indonesia

3,871,248

/
2,48zy/

m—

2017 2018 2019 2020 2021

Sumber: Single Investor Identification (2021).



Berdasarkan Gambar 1.1 menunjukkan bahwa pertumbuhan jumlah
investor pada pasar modal di Indonesia selama lima tahun terakhir terus
menunjukkan fluktuasi peningkatan, dimana pada tahun 2017 jumlah investor
baru mencapai angka 894.116 investor, namun di tahun 2021 jumlah investor
meningkat pesat mencapai angka 3.871.248 investor. Hal ini mengartikan bahwa
masyarakat Indonesia semakin melirik akan pentingnya berinvestasi.

Salah satu instrumen investasi yang banyak diminati oleh para investor
adalah saham, hal ini dikarenakan saham mampu memberikan tingkat keuntungan
yang menarik (Bursa Efek Indonesia, 2022). Hal tersebut sejalan dengan pendapat
Puspitaningtyas (2015:8), yang menjelaskan bahwa investasi saham pada pasar
modal menjadi daya tarik tersendiri bagi para investor karena dapat memberikan
dua manfaat yaitu dari segi dividen dan dari segi capital gain. Dividen dalam hal
ini diperoleh dari keuntungan yang telah dihasilkan oleh perusahaan tersebut,
yang kemudian akan dibagikan kepada para pemilik saham atas persetujuan dari
pemegang saham secara bersama-sama. Sedangkan capital gain diperoleh dari
selisih positif antara harga beli saham dengan harga jual saham tersebut.

Seluruh kegiatan transaksi pasar modal di Indonesia diwadahi oleh Bursa
Efek Indonesia (BEI), salah satunya pada transaksi saham. Pengukuran saham
tersebut diukur berdasarkan indeks harga saham, hal ini dikarenakan indeks harga
saham menjadi salah satu indikator penting untuk mengamati pergerakan harga
saham dan sekuritas-sekuritas perusahaan. Bursa Efek Indonesia (BEI) memiliki
beberapa indeks saham yang dikenal memiliki saham-saham aktif dan paling

likuid (Ady dkk, 2020:116).



Salah satu indeks saham yang paling banyak diminati oleh para investor
karena tingkat likuiditasnya yang tinggi adalah indeks LQ45 dan indeks JII.
Kedua indeks tersebut memiliki berbagai perbedaan mulai dari instrumen dan
mekanisme transaksi yang diterapkan, hingga pada kriteria saham penerbitan yang
dijalankan (Puspitaningtyas, 2015:27). Sedangkan menurut Nurul (2018:48),
secara umum konsep yang digunakan oleh indeks LQ45 dan indeks JII tidak jauh
berbeda, akan tetapi saham yang diperdagangkan pada indeks JII harus berasal
dari perusahaan yang bergerak pada sektor yang memenuhi kriteria syariah dan
terbebas dari unsur riba, serta transaksi yang dilakukan harus selalu menghindari
adanya berbagai praktik spekulasi dan harus selalu berlandaskan prinsip syariah.

Namun fenomena yang terjadi sekarang di pasar modal, meskipun sudah
terdapat indeks JII yang bisa mempermudah para investor Indonesia yang
beragama Islam untuk bisa menjalankan investasi agar sesuai dengan prinsip
syariah, akan tetapi para investor masih dominan berinvestasi pada indeks LQ45.
Tabel 1.1 mengilustrasikan data perkembangan kapitalisasi pasar saham di indeks
JII dan indeks LQ45 pada periode 2017 sampai 2021.

Tabel 1.1

Data Perkembangan Kapitalisasi Saham Indeks JIl Dan Indeks LQ45 Di Indonesia
Periode 2017-2021

Tahun Indeks JlI Indeks LQ45
2017 2.288,02 4.688,93
2018 2.239,51 4.461,49
2019 2.318,57 4.759,64
2020 2.058,77 4.260,98
2021 2.012,24 4.579,48

Sumber: Otoritas Jasa Keuangan (2021)



Berdasarkan Tabel 1.1 menunjukkan bahwa perkembangan kapitalisasi
saham pada indeks LQ45 lebih besar dibandingkan saham pada indeks JII selama
periode lima tahun terakhir. Menurut Abi (2012:4), sebagian besar masyarakat
Indonesia masih memilih saham indeks LQ45 karena saham tersebut lebih dulu
menjajaki pasar modal dibandingkan dengan saham di indeks JII yang
kemunculannya masih tergolong baru sehingga penguasaan kapitalisasi pasarnya
jauh lebih besar, selain itu saham LQ45 dianggap masih memiliki tingkat return
yang jauh lebih tinggi dibandingkan saham Jil.

Penelitian yang dilakukan oleh Purwati dkk (2020:65) menjelaskan bahwa
ada perbedaan yang signifikan antara return saham JIl dengan return saham
LQ45. Akan tetapi berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh Listyawati dan
Nurchayati (2020:1), yang menjelaskan bahwa tidak ada perbedaan yang
signifikan antara return saham JiI dengan return saham LQA45. Hal ini tentu
menjadi permasalahan yang penting untuk dikaji kembali karena adanya
ketidaksesuaian hasil penelitian dari dua peneliti terdahulu yang sama-sama
menggunakan objek penelitian yang sama yaitu JI1 dan LQ45.

Menurut Azis dkk (2015:253), return saham merupakan salah satu
motivator dalam proses investasi, sehingga dengan mengukur return menjadi cara
yang paling sering digunakan oleh investor agar bisa membandingkan berbagai
alternatif investasi yang lebih tepat. Melalui pengukuran tersebut, akan
dimungkinkan investor mampu mengetahui keberhasilan mereka dalam
menanamkan modalnya di suatu perusahaan. Menurut Puspitaningtyas (2015:38),

untuk mendapatkan gambaran terkait return saham perusahaan, maka investor



memerlukan berbagai informasi sebagai pedoman untuk memutuskan investasi
apa yang tepat digunakan di pasar modal sehingga dikemudian hari bisa
mendapatkan return yang maksimal.

Salah satu cara yang bisa dilakukan untuk mendapatkan informasi terkait
return saham adalah melakukan analisis fundamental. Menurut Liembono
(2014:3), analisis fundamental merupakan penggambaran informasi terkait kinerja
dan kondisi internal perusahaan yang umumnya ditunjukkan dengan pertumbuhan
penjualan, margin laba dan lain-lainnya yang dilihat berdasarkan rasio-rasio
dalam laporan keuangan. Hal tersebut sejalan dengan pendapat Budiman (2020:1),
yang menjelaskan bahwa analisis fundamental merupakan pendekatan untuk
menghitung nilai intrinsik saham dengan menggunakan data keuangan
perusahaan.

Signaling theory menjelaskan bahwa setiap perusahaan akan selalu
berusaha memberikan informasi kepada pihak eksternal atas kondisi perusahaan
mereka dengan tujuan untuk mengurangi adanya informasi yang bersifat asimetri.
Sehingga informasi tersebut diibaratkan sebagai sebuah sinyal yang akan diterima
oleh pihak eksternal dengan harapan bahwa hal tersebut akan mengurangi
keraguan pihak tersebut (Manurung, 2016:66). Salah satu sinyal yang diberikan
oleh perusahaan adalah melalui informasi yang disajikan dalam laporan keuangan.
Informasi-informasi ini kemudian yang akan dianalisis oleh investor dalam
menilai perusahaan tersebut, sebelum memutuskan untuk menanamkan modalnya.

Rasio-rasio laporan keuangan vyang dapat menjelaskan analisis

fundamental meliputi rasio likuiditas, rasio solvabilitas, dan rasio profitabilitas.



Ketiga rasio tersebut dapat digunakan untuk menjelaskan kekuatan dan kelemahan
dari kondisi keuangan suatu perusahaan, serta untuk memprediksi return saham di
pasar modal. Semakin baik rasio keuangan yang tercermin, maka akan semakin
baik return saham perusahaan tersebut (Liembono, 2014:10).

Rasio pertama adalah rasio likuiditas, pada penelitian ini akan diproksikan
dengan current ratio (CR). Melalui current ratio akan diketahui kemampuan
perusahaan dalam memenuhi kewajiban finansialnya atau melunasi hutangnya
yang bersifat jangka pendek secara tepat waktu, dimana tingginya current ratio
yang dimiliki oleh suatu perusahaan menunjukkan besarnya keuntungan yang
telah diperoleh oleh perusahaan sehingga mampu membayar utang-utangnya,
dimana hal ini nantinya akan berujung pada tingkat perolehan laba yang akan
diberikan kepada para pemegang saham (Sawir, 2014:103).

Berdasarkan hasil penelitian yang dilakukan oleh Sinaga dkk (2020:311),
dalam penelitiannya yang berjudul “current ratio, debt to equity ratio, return on
equity, dividend payout ratio dan size terhadap return saham perusahaan trade,
service & investment Indonesia”, menyimpulkan bahwa current ratio berpengaruh
secara positif terhadap return saham. Namun penelitian yang dilakukan oleh
Hasanudin dkk (2020:6), dalam penelitiannya yang berjudul “pengaruh current
ratio, debt to equity ratio dan net profit margin terhadap return saham pada
perusahaan Jasa Sub Sektor Telekomunikasi yang terdaftar di BEI periode 2012-
2018”7, menyimpulkan bahwa current ratio tidak berpengaruh secara signifikan

terhadap return saham.



Rasio kedua adalah rasio solvabilitas, pada penelitian ini akan diproksikan
dengan debt to equity ratio (DER). Melalui debt to equity ratio (DER) akan
diketahui sejauh mana aktiva korporasi mampu dibiayai oleh hutang perusahaan,
dimana semakin tinggi rasio ini maka akan semakin menggambarkan gejala yang
kurang baik bagi perusahaan. Peningkatan hutang ini akan mempengaruhi besar
kecilnya laba bersih yang akan dibagikan kepada para pemegang saham, termasuk
dividen yang akan diterima karena kewajiban perusahaan untuk membayar hutang
tentu akan lebih diutamakan (Budiman, 2020:38).

Berdasarkan hasil penelitian yang dilakukan oleh Handayati dan Zulyanti
(2018:615), dalam penelitiannya yang berjudul “pengaruh earning per share
(EPS), debt to equity ratio (DER), dan return on asset (ROA) terhadap return
saham pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI”, menyimpulkan bahwa
debt to equity ratio berpengaruh signifikan terhadap return saham. Namun
penelitian yang dilakukan oleh Supriantikasari dan Utami (2019:49), dalam
penelitiannya yang berjudul “pengaruh return on asset, debt to equity ratio,
current ratio, earning per share dan nilai tukar terhadap return saham (studi
kasus pada perusahaan go public Sektor Barang Konsumsi yang listing di Bursa
Efek Indonesia periode 2015-2017)”, menyimpulkan bahwa debt to equity ratio
tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham.

Rasio ketiga adalah rasio profitabilitas, pada penelitian ini akan
diproksikan dengan return on asset (ROA). Melalui return on asset (ROA) akan
diketahui sejauh mana kemampuan perusahaan untuk menghasilkan keuntungan

dalam perusahaannya, dimana rasio ini memiliki peran yang krusial bagi



keberlangsungan hidup suatu perusahaan karena “urat nadi” perusahaan akan
bergantung pada sejauh mana perusahaan tersebut dapat memperoleh keuntungan.
Artinya semakin besar return on asset yang diperoleh suatu perusahaan, maka
akan semakin besar kemungkinan return saham yang akan diberikan kepada para
pemegang saham (Liembono, 2014:64).

Berdasarkan hasil penelitian yang dilakukan oleh Aryaningsih dkk
(2018:1), dalam penelitiannya yang berjudul “pengaruh return on asset (ROA),
return on equity (ROE), dan earning per share (EPS) terhadap return saham pada
perusahaan consumer good (food and beverage) yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) periode 2013-2016”, menyimpulkan bahwa return on asset
berpengaruh terhadap return saham. Namun penelitian yang dilakukan oleh
Mangantar dkk (2020:272), dalam penelitiannya yang berjudul “pengaruh return
on asset, return on equity dan debt to equity ratio terhadap return saham pada sub
sektor food and beverage di Bursa Efek Indonesia”, menyimpulkan bahwa return
on asset tidak berpengaruh secara signifikan terhadap return saham.

Berdasarkan pemaparan masalah yang telah dipaparkan sebelumnya, maka
dapat disimpulkan bahwa analisis fundamental sangat penting menjadi dasar
penilaian (basic valuation) yang utama bagi para investor sehingga dapat
memperoleh gambaran terkait return saham yang akan diperoleh dimasa yang
akan datang, sehingga dana yang diinvestasikan pada suatu perusahaan akan
membuahkan hasil yang maksimal. Selain itu karena adanya ketidaksesuaian hasil
penelitian yang dilakukan oleh para peneliti terdahulu sehingga penulis

bermaksud untuk mengkaji kembali dengan judul penelitian “analisis fundamental



perusahaan terhadap return saham (studi komparasi pada indeks JII dan indeks

LQ45)”.

1.2 Masalah Dan Pertanyaan Penelitian

Kemunculan indeks saham JII yang bisa mempermudah para investor
Indonesia yang beragama Islam untuk bisa menjalankan investasi agar sesuai
dengan prinsip syariah, justru tidak banyak mengubah niat para investor untuk
beralih menggunakan saham tersebut, justru investor masih dominan berinvestasi
pada indeks saham LQA45. Salah satu faktor yang menyebabkan hal tersebut
karena penguasaan kapitalisasi pasar saham di indeks LQ45 masih jauh lebih
besar, selain itu indeks LQ45 memiliki tingkat return yang jauh lebih tinggi
dibandingkan indeks JII. Hal ini tentu menjadi permasalahan yang penting dilirik
oleh perusahaan yang tergabung dalam indeks JII, sehingga mampu berkembang
menyeimbangi perkembangan dari perusahaan yang tergabung dalam indeks
LQ45.

Salah satu cara yang bisa dilakukan untuk mendapatkan informasi terkait
return saham adalah melakukan analisis fundamental, yaitu penggambaran
informasi terkait Kkinerja dan kondisi internal perusahaan yang umumnya
ditunjukkan dengan pertumbuhan penjualan, margin laba dan lain-lainnya yang
dilihat berdasarkan rasio-rasio dalam laporan keuangan.

Berdasarkan pada permasalahan tersebut sehingga permasalahan yang

akan dikaji lebih dalam pada penelitian ini adalah sebagai berikut:



1)

2)

3)
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Apakah rasio analisis fundamental (current ratio, debt to equity ratio, dan
return on asset) berpengaruh secara parsial terhadap return saham pada
perusahaan yang terdaftar di indeks JI1 periode 2017-2021?

Apakah rasio analisis fundamental (current ratio, debt to equity ratio, dan
return on asset) berpengaruh secara parsial terhadap return saham pada
perusahaan yang terdaftar di indeks LQ45 periode 2017-2021?

Apakah terdapat perbedaan pengaruh rasio analisis fundamental (current
ratio, debt to equity ratio, dan return on asset) terhadap return saham pada
perusahaan yang terdaftar di indeks JII dan perusahaan yang terdaftar di

indeks LQ45 periode 2017-2021?

1.3 Tujuan Penelitian

Berdasarkan permasalahan yang telah dipaparkan sebelumnya sehingga

tujuan yang ingin dicapai dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

1)

2)

3)

Untuk mengetahui pengaruh rasio analisis fundamental (current ratio, debt to
equity ratio, dan return on asset) secara parsial terhadap return saham pada
perusahaan yang terdaftar di indeks JII periode 2017-2021.

Untuk mengetahui pengaruh rasio analisis fundamental (current ratio, debt to
equity ratio, dan return on asset) secara parsial terhadap return saham pada
perusahaan yang terdaftar di indeks LQ45 periode 2017-2021.

Untuk mengetahui perbedaan pengaruh rasio analisis fundamental (current
ratio, debt to equity ratio, dan return on asset) terhadap return saham pada
perusahaan yang terdaftar di indeks JII dan perusahaan yang terdaftar di

indeks LQ45 periode 2017-2021.
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1.4 Manfaat Penelitian
Berdasarkan tujuan penelitian yang telah dipaparkan sebelumnya, maka
penelitian ini diharapkan dapat berguna atau bermanfaat untuk berbagai pihak,
antara lain:
1. Manfaat teoritis
Penelitian ini diharapkan dapat memperluas wacana serta dapat
dijadikan sebagai bahan referensi dalam pengembangan ilmu pengetahuan
pada bidang akuntansi khususnya pada topik return saham.
2. Manfaat praktis
a. Bagi perusahaan
Penelitian ini diharapkan dapat membantu serta menjadi bahan
evaluasi bagi pihak perusahaan dalam mengambil kebijakan serta
keputusan yang tepat nantinya untuk diterapkan pada perusahaannya,
tujuannya agar mampu memberikan hasil terbaik untuk para stakeholder
khususnya bagi para pemegang saham, serta bisa terhindar dari kondisi
negatif dimasa yang akan datang.
b. Bagi investor
Penelitian ini diharapkan dapat menambah wawasan para investor
maupun calon investor terkait langkah dalam menganalisis Kkinerja
keuangan perusahaan yang tepat, sehingga alokasi dana atau investasi
yang dilakukan dapat memberikan keuntungan serta terhindar dari adanya

kerugian dimasa yang akan datang.
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1.5 Ruang Lingkup Penelitian

Berdasarkan pertanyaan dan tujuan penelitian yang telah dipaparkan
sebelumnya, maka penulis akan menjelaskan ruang lingkup dalam penelitian ini
untuk menghindari adanya multitafsir dari para pembaca. Adapun ruang lingkup
dalam penelitian ini, adalah sebagai berikut:

1. Variabel yang akan diteliti terdiri dari variabel independen yaitu analisis
fundamental (current ratio, debt to equity ratio dan return on asset), dan
variabel dependen yaitu return saham.

2. Penelitian ini hanya berfokus pada perusahaan yang memiliki saham yang
terdaftar di indeks JII, dan perusahaan yang memiliki saham yang terdaftar di

indeks LQ45 pada periode 2017 sampai 2021.
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KAJIAN PUSTAKA

2.1 Landasan Teori
2.1.1 Signaling Theory

Signaling theory dicetus oleh Spence pada tahun 1973. Teori ini
menjelaskan bahwa setiap perusahaan akan selalu berusaha memberikan informasi
kepada pihak eksternal atas kondisi perusahaan mereka dengan tujuan untuk
mengurangi adanya informasi yang bersifat asimetri. Sehingga informasi tersebut
diibaratkan sebagai sebuah sinyal yang akan diterima oleh pihak eksternal dengan
harapan bahwa hal tersebut akan mengurangi keraguan pihak tersebut sehingga
tidak menimbulkan adanya underestimate terhadap prospek perusahaan
kedepannya (Manurung, 2016:66).

Dalam signaling theory menjelaskan bahwa perusahaan mempunyai
dorongan untuk memberikan informasi khususnya mengenai laporan keuangan
perusahaannya kepada pihak eksternal. Dorongan perusahaan tersebut dengan
tujuan untuk memberikan informasi karena adanya asimetri informasi antara
perusahaan dengan pihak eksternal perusahaan. Adanya asimetri informasi akan
menyebabkan pihak internal perusahaan mengetahui lebih banyak mengenai
perusahaan dan prospek perusahaan pada masa yang akan datang daripada mereka
yang merupakan pihak eksternal perusahaan meliputi investor maupun kreditor.
Kurangnya informasi bagi pihak eksternal mengenai perusahaan akan
menyebabkan mereka melindungi diri dengan memberikan harga yang relatif

rendah untuk perusahaan tersebut. Sehingga dalam hal ini untuk meningkatkan
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nilai perusahaan, perusahaan harus mampu mengurangi adanya asimetri informasi
yaitu dengan memberikan sinyal informasi pada pihak eksternal tersebut, salah
satunya dengan menginformasikan kondisi keuangan perusahaan yang dapat
dipercaya. Teori ini akan membawa perusahaan untuk selalu berusaha
mengirimkan sinyal berupa informasi yang positif kepada pihak eksternal dengan
menggunakan mekanisme pengungkapan seperti media laporan tahunan (Sawir,
2014:29).

Informasi yang dipublikasi sebagai sebuah pengumuman akan
memberikan sinyal bagi para investor terkait pengambilan keputusan investasinya,
dimana investor akan menganalisis terlebih dahulu pengumuman tersebut untuk
menyimpulkan bahwa sinyal yang diberikan perusahaan memberikan dampak
positif atau justru memberikan dampak negatif. Jika pengumuman tersebut
berdampak positif maka pasar akan memberikan tanggapan dengan bereaksi pada
waktu pengumuman tersebut diterima oleh pasar beberapa waktu setelahnya.
Insentif yang diperoleh pihak manajemen dari pengiriman sinyal yang positif
melalui mekanisme pelaporan tahunan perusahaan akan mendorong pihak
manajemen untuk berusaha mengungkapkan informasi positif meskipun
pengungkapan tersebut bukan merupakan hal yang diwajibkan jika merujuk pada
standar yang berlaku (Jogiyanto, 2013:110).

Peneliti menggunakan signaling theory dalam penelitian ini karena teori
ini mampu menjelaskan bahwa pemberian sinyal yang baik melalui pengungkapan
laporan keuangan akan memberikan informasi yang baik kepada para investor

sehingga dengan hal ini para investor mampu melihat pengungkapan rasio-rasio
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keuangan perusahaan yang akan memberikan gambaran terkait tingkat return
saham yang akan diperoleh di masa yang akan datang.

Signaling theory berhubungan dengan current ratio atau rasio likuiditas,
dimana semakin tinggi kemampuan perusahaan untuk membayar kewajiban
jangka pendeknya yang akan memberikan sinyal yang baik atau good news
kepada para investor. Hal tersebut mengartikan bahwa perusahaan mampu
menyelesaikan masalah hutangnya, semakin tinggi nilai rasio likuiditasnya maka
akan meningkatkan peluang-peluang perusahaan untuk membayar serta
menyelesaikan masalahnya terkait dengan hutang yang akan memberikan efek
positif terhadap peningkatan nilai return saham (Jogiyanto, 2013:112).

Signaling theory berhubungan dengan debt to equity untuk mengetahui
sejauh mana perusahaan dapat melunasi hutang-hutangnya baik jangka pendek
maupun jangka panjang, serta untuk mengukur sebesar besar dana yang berasal
dari hutang. Penggunaan hutang yang semakin tinggi mengindikasikan
kemungkinan perusahaan kesulitan untuk mengembalikan atau membayar hutang,
sedangkan semakin rendah tingkat debt to equity akan menjadi sinyal yang baik
dari perusahaan kepada investor, sehingga memungkinkan terjadi peningkatan
pada nilai return saham (Jogiyanto, 2013:113).

Signaling theory berhubungan dengan return on asset, informasi mengenai
laba perusahaan yang dihitung berdasarkan tingkat pengembalian aset perusahaan,
dimana jika return on asset menunjukkan angka tinggi maka akan menjadi sinyal
yang baik bagi para investor atau good news, karena nilai tersebut

menginterpretasikan bahwa kinerja perusahaan tersebut baik, kemungkinan
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investor akan tertarik untuk menginvetasikan dananya atau menanamkan saham
kepada perusahaan tersebut sehingga nilai return saham akan terus ikut meningkat

(Jogiyanto, 2013:115).

2.1.2 Return Saham

Return merupakan hasil yang didapatkan dari adanya kegiatan investasi,
sedangkan saham merupakan tanda bukti kepemilikan seseorang terhadap
perusahaan yang berbentuk perseroan terbatas (PT). Sehingga return saham
merupakan bentuk pembayaran yang diperoleh karena hak kepemilikannya
disuatu perusahaan berbentuk perseroan terbatas (PT) (Sawir, 2014:55). Menurut
Halim (2015:300), return saham merupakan pendapatan dari saham atas
perubahan nilai saham pada periode t dengan t-1, dimana semakin tinggi harga
saham maka semakin tinggi pula return saham yang dihasilkan.

Menurut Azis dkk (2015:253), return saham merupakan salah satu
motivator dalam proses investasi, sehingga dengan mengukur return menjadi cara
yang paling sering digunakan oleh investor agar bisa membandingkan berbagai
alternatif investasi yang lebih tepat. Melalui pengukuran tersebut, akan
dimungkinkan investor mampu mengetahui keberhasilan mereka dalam
menanamkan modalnya di suatu perusahaan.

Tujuan investor menginvestasikan modalnya adalah untuk mendapatkan
pengembalian (return) atas dana yang telah diinvestasikan di perusahaan, dimana
imbalan tersebut dapat berupa deviden maupun capital gain yang disebut sebagai
return saham. Secara sederhana dapat dikatakan bahwa return saham merupakan

keuntungan yang diperoleh investor dari hasil investasi yang telah dilakukan, baik
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berupa return yang telah terjadi maupun return yang belum terjadi tetapi
diharapkan akan terjadi di masa yang akan datang (Jogiyanto, 2013:92).
Berdasarkan pemaparan para ahli terkait pengertian return saham, maka
dapat disimpulkan bahwa return saham adalah imbalan yang diperoleh oleh
investor atas penanaman modal yang dilakukan di suatu perusahaan dalam jangka
waktu tertentu. Dimana semakin baik return saham yang diberikan oleh
perusahaan, maka akan semakin menggambarkan kesuksesan perusahaan tersebut
dalam menjalankan bisnisnya dan mensejahterakan para investornya.
Return saham itu sendiri terbagi menjadi 2 jenis, meliputi return realisasi
dan return ekspektasi (Jogiyanto, 2013:95)
1. Return realisasi
Return realisasi merupakan return yang telah terjadi, dimana
perhitungannya dengan menggunakan data histori perusahaan yang digunakan
untuk bisa mengukur Kinerja perusahaan.
2. Return ekspektasi
Return ekspektasi merupakan return yang belum terjadi, dimana
perhitungannya dapat dilakukan menggunakan tiga cara meliputi pertama
berdasarkan nilai ekspektasian di masa depan, kedua berdasarkan nilai-nilai

return historis, serta ketiga berdasarkan model return ekspetasian yang ada.

Ada beberapa faktor yang mempengaruhi return saham suatu perusahaan,
baik yang berasal dari makro maupun mikro (Darmadji dan Fakhrudin, 2011:9).
1. Faktor makro, adalah faktor yang berasal dari luar perusahaan. Faktor-faktor

ini meliputi (1) faktor makro ekonomi, seperti inflasi, suku bunga, kurs valuta
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asing, tingkat pertumbuhan ekonomi, harga bahan bakar minyak di pasar
internasional dan indeks harga saham regional, dan (2) faktor makro non
ekonomi, seperti peristiwa politik domestik, peristiwa sosial, dan peristiwa
politik internasional.

2. Faktor mikro, adalah faktor yang berasal dari dalam perusahaan. Faktor-
faktor ini meliputi (1) informasi fundamental, seperti laba bersih per saham,
nilai buku per saham, rasio utang terhadap ekuitas dan rasio keuangan
lainnya, dan (2) informasi teknikal, seperti volume transaksi, pergerakan

indeks saham.

2.1.3 Analisis Fundamental

Analisis fundamental merupakan studi mengenai ekonomi, industri dan
kondisi perusahaan untuk memperhitungkan nilai perusahaan, analisis ini menitik
beratkan pada data-data kunci dalam laporan keuangan perusahaan untuk
memperhitungkan apakah harga saham sudah diapresiasi secara akurat (Widyatuti,
2017:89). Menurut Darmadji dan Fakhrudin (2011:23), analisis fundamental
merupakan analisis terhadap faktor-faktor makro ekonomi yang dapat
mempengaruhi Kinerja seluruh perusahaan, yang kemudian berlanjut pada analisis
industri, dan berakhir pada penganalisisan terhadap perusahaan yang melakukan
sekuritas untuk menilai apakah sekuritas mampu menguntungkan atau justru
merugikan investor.

Menurut  Liembono (2014:3), analisis fundamental merupakan
penggambaran informasi terkait kinerja dan kondisi internal perusahaan yang

umumnya ditunjukkan dengan pertumbuhan penjualan, margin laba dan lain-
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lainnya yang dilihat berdasarkan rasio-rasio dalam laporan keuangan. Menurut
Budiman (2020:1), yang menjelaskan bahwa analisis fundamental merupakan
pendekatan untuk menghitung nilai intrinsik saham dengan menggunakan data
keuangan perusahaan.

Berdasarkan pemaparan para ahli terkait pengertian analisis fundamental,
maka dapat disimpulkan bahwa analisis fundamental adalah metode untuk
menganalisis keuangan perusahaan yang didasarkan pada faktor-faktor mikro
yang dimiliki oleh perusahaan, dimana teknik ini nantinya akan mempermudah
para investor untuk bisa menganalisis kinerja suatu perusahaan.

Analisis fundamental berlandaskan atas kepercayaan bahwa nilai suatu
saham sangat dipengaruhi oleh kinerja perusahaan yang menerbitkan saham
tersebut. Adapun Kinerja keuangan perusahaan dapat diukur menggunakan
beberapa rasio, meliputi rasio likuiditas diproksikan dengan current ratio, rasio
solvabilitas diproksikan dengan debt to equity ratio, dan rasio profitabilitas
diproksikan dengan return on asset. Ketiga rasio tersebut dapat digunakan untuk
menjelaskan kekuatan dan kelemahan dari kondisi keuangan suatu perusahaan
(Liembono, 2014:10).

Ada beberapa pendekatan yang dapat digunakan untuk melakukan analisis
fundamental, antara lain:

1. Pendekatan ekonomi
Pada kondisi perekonomian global merupakan suatu kumpulan dari
fenomena umum yang dampaknya sangat luas, terutama dampak yang sangat

besar terhadap suatu bisnis perusahaan. Semua kegiatan bisnis sangat
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terpengaruh oleh perubahan yang terjadi dalam variabel ekonomi makro.
Sensitivitas terhadap ekonomi makro sangat ditentukan oleh tingkat
ketergantungan ekonomi. Makin besar ketergantungan ekonomi, makin besar
pula dampak yang ditimbulkan oleh perubahan ekonomi makro terhadap
kelangsungan bisnis perusahaan (Budiman, 2020:7-8).

Sedangkan pada kondisi ekonomi nasional, sangat dipengaruhi oleh
kebijakan yang dilaksanakan pemerintah, khususnya kebijakan fiskal dan
moneter. Kebijakan fiskal mengatur pendapatan pemerintah yang didapat dari
pajak dan bukan pajak, begitu pula pada pengeluaran pemerintah yang
digunakan untuk membiayai ekonomi dan meningkatkan growth ekonomi
dari negaranya. Kebijakan moneter lebih kepada pengaturan jumlah uang
yang beredar di masyarakat yang merupakan respon dari keadaan ekonomi
yang saat itu terjadi, otoritas moneter di Indonesia saat ini dilaksanakan oleh
Bank Indonesia. Untuk melihat berhasil atau tidaknya kebijakan tersebut
dapat di indikasikan dalam ukuran ekonomi nasional seperti nilai produk
domestik bruto (PDB), inflasi, tingkat bunga dan nilai tukar rupiah, dimana
indikasi-indikasi ini sangat memberikan pengaruh terhadap operasional
perusahaan (Budiman, 2020:8).

Pendekatan industri

Pendekatan industri penting dilakukan untuk mengetahui keunggulan
dan potensi dari industri dimana perusahaan berada. Selain itu, kondisi antara
satu industri dengan industri yang lain juga berbeda-beda, sehingga masing-

masing memiliki karakteristik sendiri. Sebelum melakukan pendekatan



21

industri atau sektor tertentu, perlu dilihat perkembangan atau kinerja industri
atau sektor tersebut, sehingga dapat memberikan gambaran arah
perkembangan industri atau sektor tersebut. Suatu industri yang mempunyai
kepekaan lebih tinggi dari pasar mengindikasikan bahwa industri tersebut
mempunyai risiko pasar yang tinggi (lebih tinggi dari rata-rata). Meskipun
demikian, risiko tersebut akan bergerak dalam dua arah. Dengan kata lain,
kalau kondisi pasar membaik, maka sektor/industri yang mempunyai
kepekaan tinggi juga akan membaik lebih besar dari pasar (Budiman,
2020:9).
3. Pendekatan perusahaan

Pendekatan perusahaan merupakan proses evaluasi kondisi
perekonomian dan risiko suatu perusahaan. Berdasarkan hasil analisis ini,
beberapa keputusan strategis perusahaan dibuat. Terdapat lima alat yang
dapat digunakan dalan melakukan analisis perusahaan terutama dengan
menggunakan laporan keuangan, vyaitu analisis rasio, analisis strategi
perusahaan, analisis perbandingan antar laporan keuangan dalam perusahaan
(comparative financial statement analysis), perbandingan antar bagian
laporan keuangan (common-size financial statement analysis), dan analisis

cash flow, serta valuation (Budiman, 2020:9-10).

2.1.3.1 Current Ratio (CR)
Current ratio digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam
memenuhi kewajiban jangka pendeknya (Sugiono dan Untung, 2018:61). Current

ratio merupakan rasio yang memberikan penjelasan mengenai kemampuan
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perusahaan dalam memenuhi kewajiban finansialnya atau melunasi hutangnya
yang bersifat jangka pendek secara tepat waktu, dimana tingginya current ratio
yang dimiliki oleh suatu perusahaan menunjukkan dua hal yaitu besarnya
keuntungan yang telah diperoleh oleh perusahaan atau justru karena tidak
digunakannya keuntungan perusahaan secara efektif dalam berinvestasi (Sawir,
2014:103).

Jika current ratio menunjukkan perbandingan 1:1 atau 100%, hal tersebut
mengartikan bahwa aktiva lancar yang dimiliki oleh perusahaan dapat digunakan
untuk melunasi kewajiban jangka pendek, dimana kondisi ini masuk pada kategori
aman karena perusahaan bisa membayar hutangnya tanpa harus mengganggu
kegiatan operasional perusahaan sehingga kemungkinan akan memberikan
keuntungan yang besar kepada para investor. Begitupun sebaliknya, jika aktiva
yang dimiliki perusahaan dibawah dari total hutang yang dimilikinya, maka hal
tersebut mengartikan bahwa perusahaan tidak mampu melunasi kewajiban jangka
pendeknya, dimana kondisi ini masuk pada kategori kurang aman dan sangat
dimungkinkan perusahaan akan tidak memberikan keuntungan kepada para

investor (Widyatuti, 2017:91-92).

2.1.3.2 Debt To Equity Ratio (DER)

Debt to equity ratio (DER) digunakan untuk menganalisa pembelanjaan
yang dilakukan perusahaan berupa komposisi hutang dan modal serta kemampuan
perusahaan untuk membayar bunga dan beban tetap lainnya (Sugiono dan Untung,
2018:63). Debt to equity ratio (DER) merupakan rasio yang memberikan

penjelasan mengenai sejauh mana aktiva korporasi perusahaan mampu dibiayai
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oleh hutang perusahaan, dimana semakin tinggi rasio ini maka akan semakin
menggambarkan gejala yang kurang baik bagi perusahaan. Peningkatan hutang ini
akan mempengaruhi besar kecilnya laba bersih yang akan dibagikan kepada para
pemegang saham, termasuk dividen yang akan diterima karena kewajiban
perusahaan untuk membayar hutang tentu akan lebih diutamakan (Budiman,
2020:38).

Debt to equity ratio (DER) merupakan penggunaan dana melalui beban
tetap dengan harapan bahwa penggunaan dana tersebut dapat memperbesar
pendapatan per lembar saham (earning per share), yang akhirnya akan
berpengaruh terhadap harga saham. Namun penggunaan deb to equity ratio (DER)
akan menimbulkan beban serta risiko yang tinggi bagi perusahaan, karena
disamping perusahaan harus membayar hutangnya, perusahaan juga akan
dibebankan biaya bunga yang semakin melonjak, dan kemungkinan perusahaan

mendapatkan penalti dari pihak ketiga (Widyatuti, 2017:90).

2.1.3.3 Return On Asset (ROA)

Return on asset digunakan untuk mengukur keefektifan manajemen yang
tercermin pada imbalan atas hasil investasi melalui kegiatan atau aktivitas
operasional yang dilakukan perusahaan, atau dengan kata lain mengukur kinerja
perusahaan secara menyeluruh dan efisiensi dalam pengelolaan kewajiban serta
modal yang dimiliki (Sugiono dan Untung, 2018:70). Return on asset merupakan
rasio yang memberikan penjelasan mengenai sejauh mana kemampuan
perusahaan untuk menghasilkan keuntungan dalam perusahaannya, dimana rasio

ini memiliki peran yang krusial bagi keberlangsungan hidup suatu perusahaan
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karena “urat nadi” perusahaan akan bergantung pada sejauh mana perusahaan
tersebut dapat memperoleh keuntungan. Artinya semakin besar return on asset
yang diperoleh suatu perusahaan, maka akan semakin besar kemungkinan return
saham yang akan diberikan kepada para pemegang saham (Liembono, 2014:64).
Semakin baik suatu perusahaan dalam menghasilkan laba atau peningkatan
pada return on asset, maka hal tersebut menunjukkan bahwa perusahaan tersebut
memiliki Kinerja serta kontrol yang baik, dimana kondisi ini akan memberikan
sinyal positif kepada pihak eksternal bahwa perusahaan tersebut terus mengalami
peningkatan. Begitupun sebaliknya jika nilai profitabilitas yang dimiliki
perusahaan rendah maka akan semakin mengarah pada kondisi yang kurang baik,
dimana kondisi ini akan memberikan sinyal negatif kepada pihak eksternal bahwa
perusahaan sedang mengalami penurunan atau permasalahan keuangan

(Widyatuti, 2017:91).

2.2 Penelitian Terdahulu

Untuk melihat tingkat relevansi keaslian dalam penelitian ini, maka
penulis melakukan perbandingan dengan beberapa penelitian sebelumnya yang
juga mengangkat topik penelitian yang sama, antara lain.

Tabel 2.1

Penelitian Terdahulu

No Nama/Tahun Judul Metode Hasil Penelitian
Penelitian Penelitian Penelitian
1 | Saputra Pengaruh Penelitian Rasio fundamental
(2012) rasio analisis | kuantitatif, berpengaruh terhadap
fundamental menggunakan | return saham syariah,
terhadap analisis serta terdapat
return saham: | regresi linear | perbedaan pengaruh
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perbedaan berganda rasio fundamental
pengaruh terhadap return saham
antara saham pada perusahaan JI1
syariah dan (syariah) dengan
non syariah return pada perusahaan
non JIl (non syariah)
Begawati Pengaruh Penelitian Inflasi berpengaruh
(2018) faktor-faktor | kuantitatif, negatif dan signifikan
fundamental menggunakan | terhadap return saham.
terhadap analisis Nilai tukar
return saham | regresi berpengaruh positif
LQ45 di berganda dan signifikan terhadap
Bursa Efek return saham. Tingkat
Indonesia suku bunga
berpengaruh positif
dan signifikan terhadap
return saham. Price
earning ratio tidak
berpengaruh signifikan
terhadap return saham.
Return on equity tidak
berpengaruh signifikan
terhadap return saham.
Serta return on assets
tidak pengaruh
signifikan terhadap
return saham
Izuddin Analisis Penelitian Debt to equity ratio
(2020) pengaruh kuantitatif, berpengaruh signifikan
faktor menggunakan | terhadap return saham.
fundamental analisis Net profit margin
terhadap regresi data berpengaruh signifikan
return saham | panel terhadap return saham.
perusahaan Return on asset tidak
konstruksi berpengaruh signifikan
(studi pada terhadap return saham.
saham Total assets turnover
perusahaan tidak berpengaruh
yang tercatat signifikan terhadap
aktif dalam return saham. Serta
LQ45 di BEI debt to equity ratio,
periode 2011- return on asset, total
2018) assets turnover dan net

profit margin
berpengaruh secara
simultan terhadap
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return saham
4 | Ramadhan Pengaruh Penelitian Return on equity
dan Adrianto | analisis kuantitatif, (ROE), price book
(2019) fundamental menggunakan | value (PBV) dan
terhadap analisis capital adequacy ratio
return saham, | regresi data (CAR) memberikan
analisa panel pengaruh yang
komparasi signifikan terhadap
perbandingan return saham pada
bank pada BUKU 1&2,
bank umum sedangkan pada
kegiatan BUKU 3&4 variabel
usaha (buku) yang memberikan
3&4 dan buku pengaruh yang
1&2 di signifikan terhadap
Indonesia return saham hanya
earning per share

2.3 Pengembangan Hipotesis
2.3.1 Pengaruh Current Ratio Terhadap Return Saham

Melalui current ratio akan diketahui kemampuan perusahaan dalam
memenuhi kewajiban finansialnya atau melunasi hutangnya yang bersifat jangka
pendek secara tepat waktu, dimana tingginya current ratio yang dimiliki oleh
suatu perusahaan menunjukkan besarnya keuntungan yang telah diperoleh oleh
perusahaan sehingga mampu membayar utang-utangnya, dimana hal ini nantinya
akan berujung pada tingkat perolehan laba yang akan diberikan kepada para
pemegang saham (Sawir, 2014:103). Menurut Susanty dan Bastian (2018:24),
rasio lancar yang tinggi dapat disebabkan oleh tingginya piutang karena semakin
meningkatnya penjualan secara kredit dan persediaan yang cukup, yang dapat
digunakan secara cepat untuk membayar hutang lancar perusahaan. Sehingga
perusahaan dengan kondisi tersebut seringkali tidak akan mengalami gangguan

likuiditas, yang memberikan dampak investor menyukai untuk menginvestasikan
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modalnya melalui pembelian saham perusahaan dengan nilai rasio lancar yang
tinggi dan meningkatkan return saham.

Hal tersebut sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Sinaga dkk
(2020:311), dalam penelitiannya yang berjudul “current ratio, debt to equity ratio,
return on equity, dividend payout ratio dan size terhadap return saham perusahaan
trade, service & investment Indonesia”, menyimpulkan bahwa current ratio
berpengaruh secara positif terhadap return saham.

Current ratio yang tinggi menunjukkan likuiditas perusahaan tersebut
tinggi dan hal ini menguntungkan bagi investor karena perusahaan tersebut
mampu menghadapi fluktuasi bisnis sehingga return yang diberikan kepada
investor akan semakin tinggi pula. Sementara current ratio yang rendah biasanya
dianggap menunjukkan terjadi masalah dalam likuiditas perusahaan, yang
dimungkinkan akan memberikan dampak kurang baik pada investor, karena akan
terjadi penurunan harga pasar dari saham perusahaan yang bersangkutan sehingga
return yang diberikan kepada investor juga akan semakin rendah..

Berdasarkan dukungan teori dan penelitian terdahulu, maka hipotesis
dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

H: : Current ratio berpengaruh secara signifikan terhadap return saham pada
perusahaan yang terdaftar di indeks JII periode 2017-2021.
H> : Current ratio berpengaruh secara signifikan terhadap return saham pada

perusahaan yang terdaftar di indeks LQ45 periode 2017-2021.
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2.3.2 Pengaruh Debt To Equity Ratio Terhadap Return Saham

Melalui debt to equity ratio (DER) akan diketahui sejauh mana aktiva
korporasi perusahaan mampu dibiayai oleh hutang perusahaan, dimana semakin
tinggi rasio ini maka akan semakin menggambarkan gejala yang kurang baik bagi
perusahaan. Peningkatan hutang ini akan mempengaruhi besar kecilnya laba
bersih yang akan dibagikan kepada para pemegang saham, termasuk dividen yang
akan diterima karena kewajiban perusahaan untuk membayar hutang tentu akan
lebih diutamakan (Budiman, 2020:38). Menurut Widyatuti (2017:91), debt to
equity merupakan rasio yang menunjukkan kemampuan perusahaan untuk
membayar semua utangnya, dimana perusahaan dengan nilai debt to equity yang
rendah maka akan mempunyai risiko kerugian lebih kecil ketika keadaan ekonomi
merosot, namun ketika kondisi ekonomi membaik maka kesempatan memperoleh
keuntungan rendah. Sehingga ketika total utang lebih besar dari modal, maka yang
terjadi adalah perusahaan akan memperoleh tingkat pengembalian atau return
yang rendah, karena utang yang terlalu banyak akan menjadikan perusahaan
memiliki resiko yang besar.

Hal tersebut sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Handayati dan
Zulyanti (2018:615), dalam penelitiannya yang berjudul “pengaruh earning per
share (EPS), debt to equity ratio (DER), dan return on asset (ROA) terhadap
return saham pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI”, menyimpulkan
bahwa debt to equity ratio berpengaruh signifikan terhadap return saham.

Debt to equity ratio yang tinggi mempunyai dampak yang buruk terhadap

Kinerja perusahaan karena tingkat hutang yang semakin tinggi berarti beban bunga
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akan semakin besar, yang berarti mengurangi keuntungan dan berpengaruh
pengurangan pembagian return kepada investor. Sebaliknya debt to equity ratio
yang kecil menunjukkan kinerja yang semakin baik karena menyebabkan tingkat
pengembalian yang semakin tinggi, dan akan berpengaruh terhadap peningkatan
pembagian return kepada investor.

Berdasarkan dukungan teori dan penelitian terdahulu, maka hipotesis
dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:
Hs : Debt to equity ratio berpengaruh secara signifikan terhadap return saham

pada perusahaan yang terdaftar di indeks JI1 periode 2017-2021.

Hs : Debt to equity ratio berpengaruh secara signifikan terhadap return saham

pada perusahaan yang terdaftar di indeks LQ45 periode 2017-2021.

2.3.3 Pengaruh Return On Asset Terhadap Return Saham

Melalui return on asset (ROA) akan diketahui sejauh mana kemampuan
perusahaan untuk menghasilkan keuntungan dalam perusahaannya, dimana rasio
ini memiliki peran yang krusial bagi keberlangsungan hidup suatu perusahaan
karena “urat nadi” perusahaan akan bergantung pada sejauh mana perusahaan
tersebut dapat memperoleh keuntungan. Artinya semakin besar return on asset
yang diperoleh suatu perusahaan, maka akan semakin besar kemungkinan return
saham yang akan diberikan kepada para pemegang saham (Liembono, 2014:64).
Menurut Situmorang (2018:54), semakin tinggi nilai return on asset maka kinerja
perusahaan dianggap semakin baik, demikian halnya dengan kemampuan

perusahaan untuk menghasilkan laba perusahaan yang tinggi, yang akan
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berdampak pada peningkatan harga saham yang akan sejalan dengan peningkatan
return saham perusahaan yang akan diterima oleh pemegang saham.

Hal tersebut sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Aryaningsih
dkk (2018:1), dalam penelitiannya yang berjudul “pengaruh return on asset
(ROA), return on equity (ROE), dan earning per share (EPS) terhadap return
saham pada perusahaan consumer good (food and beverage) yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2013-2016, menyimpulkan bahwa return on
asset berpengaruh terhadap return saham.

Nilai return on asset yang semakin tinggi menunjukkan perusahaan
semakin efisien dalam memanfaatkan asetnya untuk memperoleh laba. Jika
perusahaan dapat menghasilkan laba yang tinggi, maka permintaan akan saham
meningkat dan selanjutnya akan berdampak pada meningkatnya harga saham
perusahaan. Ketika harga saham semakin meningkat maka return saham juga akan
meningkat. Selain itu semakin tinggi nilai return on asset juga akan meningkatkan
nilai perusahaan, meningkatnya nilai perusahaan akan semakin baik dan dapat
menarik perhatian para investor untuk membeli saham perusahaan, sehingga akan
berpengaruh pada return saham di pasar modal.

Berdasarkan dukungan teori dan penelitian terdahulu, maka hipotesis
dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

Hs : Return on asset berpengaruh secara signifikan terhadap return saham pada
perusahaan yang terdaftar di indeks JII periode 2017-2021.
He : Return on asset berpengaruh secara signifikan terhadap return saham pada

perusahaan yang terdaftar di indeks LQ45 periode 2017-2021.
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2.3.4 Perbedaan Pengaruh Current Ratio, Debt To Equity Ratio Dan Return
On Asset Terhadap Return Saham Pada Indeks JII Dan Indeks LQ45

Untuk mendapatkan gambaran terkait return saham perusahaan, maka
investor memerlukan berbagai informasi sebagai pedoman untuk memutuskan
investasi apa yang tepat digunakan di pasar modal sehingga di kemudian hari bisa
mendapatkan return yang maksimal (Puspitaningtyas, 2015:38). Menurut Abi
(2012:4) saham LQ45 sebagai saham konvensional memiliki tingkat return yang
jauh lebih tinggi dibandingkan saham JIl sebagai saham syariah, karena pada
pengungkapan laporan keuangan yang dianut oleh perusahaan yang memiliki
saham berbasis syariah harus memenuhi beberapa kriteria, seperti semua efek
harus berbasis pada transaksi yang riil, tidak diperbolehkan menerbitkan efek
utang untuk membayar kembali utang, dan kriteria-kriteria lain sehingga ini
menyebabkan saham konvensional masih jauh lebih unggul dibandingkan saham
berbasis syariah.

Saham JII dan Saham LQ45 memiliki kriteria saham yang berbeda antara
satu dan yang lainnya, sehingga dimungkinkan kegiatan bisnis yang dijalankan
oleh perusahaan yang tergabung dalam indeks tersebut juga berbeda, maka akan
berujung pada nilai Kinerja yang berbeda antara satu dengan yang lainnya. Nilai
Kinerja perusahaan yang berbeda, memungkinkan terjadi perbedaan pula pada
nilai return yang mungkin diterima oleh para investor.

Berdasarkan dukungan teori, maka hipotesis dalam penelitian ini adalah

sebagai berikut:
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H-; : Ada perbedaan pengaruh current ratio, debt to equity ratio dan return on
asset terhadap return saham pada perusahaan yang terdaftar di indeks Jil

dan pada perusahaan yang terdaftar di indeks LQ45 periode 2017-2021.



BAB Il1

METODE PENELITIAN

3.1 Jenis Dan Desain Penelitian

Jenis penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah penelitian
kuantitatif, yaitu penelitian yang bertujuan untuk menjelaskan fenomena yang ada
menggunakan angka-angka untuk menganalisis secara spesifik suatu karakteristik
individu atau kelompok (Riyanto dan Hatmawan, 2020:2). Adapun desain
penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah explanatory survey, yaitu
desain penelitian yang dilakukan untuk menjelaskan hubungan kausal antara dua
variabel atau lebih dalam pengujian hipotesis (Riyanto dan Hatmawan, 2020:4).
Pada penelitian ini penulis bermaksud untuk menguji kebenaran hipotesis yang
telah dirumuskan pada bab sebelumnya terkait analisis fundamental perusahaan

terhadap return saham pada indeks JII dan indeks LQ45.

3.2 Definisi Operasional Dan Pengukuran Variabel
Variabel yang digunakan dalam penelitian ini ada dua yaitu variabel
independen dan variabel dependen. Berikut akan dipaparkan secara lengkap

definisi operasional dan pengukuran pada setiap variabel.

3.2.1 Variabel Dependen
Variabel dependen yang digunakan dalam penelitian ini adalah return
saham. Return saham adalah imbalan yang diperoleh oleh investor atas

penanaman modal yang dilakukan di suatu perusahaan dalam jangka waktu
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tertentu. Pengukuran variabel return saham menggunakan rumus return realisasi

berdasarkan data tahunan sebagai berikut (Jogiyanto, 2013:97).

(Po)— (Pr_1)
Ri= —————=
T (Pl

Keterangan:
Rt : Return saham perusahaan pada tahun t
Pt : Harga saham pada tahun t

Pw1 : Harga saham pada tahun t-1

3.2.2 Variabel Independen
Variabel independen yang digunakan dalam penelitian ini ada 3 yaitu
current ratio, debt to equity ratio dan return on asset.
1) Current ratio (X1)
Current ratio adalah kemampuan perusahaan dalam memenubhi
kewajiban jangka pendeknya. Pengukuran variabel current ratio

menggunakan rumus sebagai berikut (Sugiono dan Untung, 2018:61).

. Current Asset
Current Ratio = —— X 100%
Current Liabilities

Keterangan:

Current asset : Kas, piutang usaha, persediaan, pajak dibayar dimuka,
dan aset lancar lain-lain.

Current li abilities : Utang usaha, beban akrual, pinjaman jangka pendek,

biaya dibayar dimuka, utang lain-lain.
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Debt to equity ratio (X2)
Debt to equity ratio adalah kemampuan perusahaan untuk membayar
bunga dan beban tetap lainnya. Pengukuran variabel debt to equity ratio

menggunakan rumus sebagai berikut (Sugiono dan Untung, 2018:63)

Total Liabilities
DER = x 100%
Total Asset

Keterangan:
Total liabilities  : Liabilitas jangka panjang dan jangka pendek
Total asset - Aset jangka panjang dan jangka pendek
Return on asset (X3)

Return on asset adalah keefektifan manajemen yang tercermin pada
imbalan atas hasil investasi melalui kegiatan atau aktivitas operasional yang
dilakukan perusahaan. Pengukuran variabel return on asset menggunakan

rumus sebagai berikut (Sugiono dan Untung, 2018:70).

Net Profit
ROA=—""""" X 100%
Total Asset
Keterangan:
Net profit : Laba usaha — total beban usaha
Total asset : Aset jangka panjang dan jangka pendek

3.3 Populasi Dan Metode Pengambilan Sampel

3.3.1 Populasi

Populasi dalam penelitian ini adalah semua perusahaan yang sahamnya

terdaftar di indeks JII sebanyak 30 perusahaan, dan semua perusahaan yang
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sahamnya terdaftar di indeks LQ45 sebanyak 45 perusahaan. Sehingga total

populasi dalam penelitian ini sebanyak 75 perusahaan.

3.3.2 Metode Pengambilan Sampel
Metode pengambilan sampel pada penelitian ini dengan menggunakan
metode purposive sampling yaitu metode penetapan responden untuk dijadikan
sampel berdasarkan kriteria-kriteria tertentu yang telah ditetapkan oleh peneliti
sesuai dengan masalah yang diangkat dalam penelitian tersebut (Kuncoro,
2018:48). Adapun kriteria-kriteria dalam penelitian ini adalah:
1) Perusahaan yang terdaftar secara konsisten di indeks JII dan indeks LQ45
pada periode 2017-2021.
2) Perusahaan yang laporan keuangannya tidak dapat diakses pada periode
2017-2021.
3) Perusahaan yang tidak terdaftar secara ganda di Indeks JII dan Indeks LQ45
pada periode 2017-2021.

4) Perusahaan yang menyajikan laporan keuangan dalam bentuk rupiah.

3.4 Jenis, Sumber Dan Teknik Pengumpulan Data
3.4.1 Jenis Dan Sumber Data

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data kuantitatif,
yaitu data yang diukur dalam suatu skala numeric atau angka. Adapun sumber
data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder, yaitu data yang
telah dikumpulkan oleh lembaga pengumpulan data dan dipublikasikan kepada
masyarakat pengguna data (Hardani dkk, 2020:404). Data sekunder yang

digunakan dalam penelitian ini adalah data laporan keuangan perusahaan yang
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terdaftar di indeks JIl dan indeks LQA45, yang diperoleh melalui website resmi

Bursa Efek Indonesia yaitu www.idx.co.id.

3.4.2 Teknik Pengumpulan Data

Teknik pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini adalah
dokumentasi. Dokumentasi yang dimaksudkan dalam penelitian ini adalah dengan
mengumpulkan data dari laporan keuangan perusahaan yang terdaftar dalam
indeks JII dan indeks LQ45 pada periode 2017 sampai 2021, sesuai variabel yang

dikaji dalam penelitian ini.

3.5 Metode Analisis Data
3.5.1 Analisis Deskriptif

Analisis deskriptif digunakan untuk mengetahui informasi mengenai
karakteristik sampel yang digunakan dalam sebuah penelitian agar lebih mudah
untuk dipahami (Siregar, 2016:30). Analisis deskriptif dalam penelitian ini

menggunakan nilai mean, median, modus serta standar deviasi.

3.5.2 Uji Asumsi
Uji asumsi merupakan syarat pengujian yang harus dipenuhi sebelum
melangkah pada uji hipotesis. Uji asumsi dalam penelitian ini menggunakan
empat pengujian yaitu uji normalitas, uji multikolinearitas, uji heterokedastisitas
dan uji autokorelasi.
1) Uji Normalitas
Uji normalitas digunakan untuk mengetahui apakah data penelitian

yang diperoleh berdistribusi normal atau mendekati normal, karena data yang
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baik adalah data yang menyerupai distribusi normal. Uji distribusi normal

merupakan syarat untuk semua uji statistik. Uji normalitas dalam penelitian

ini dilakukan dengan cara uji kolmogorov-Smirnov dan normal probability
plot. Adapun dasar pengambilan keputusan dari uji kolmogorov-Smirnov

adalah sebagai berikut: (Siregar, 2016:32)

a. Jika hasil dari one-sample kolmogorov-smirnov test berada diatas tingkat
signifikansi, maka hal tersebut menunjukkan pola distribusi normal, maka
dapat dikatakan bahwa model regresi tersebut memenuhi asumsi
normalitas.

b. Jika hasil dari one-sample kolmogorov-smirnov test berada dibawah
tingkat signifikansi, maka tidak menunjukkan pola distribusi normal, maka

model regresi tersebut tidak memenuhi asumsi normalitas.

Uji Multikolinearitas

Uji multikolinearitas bertujuan untuk mengetahui ada atau tidak
variabel independen yang memiliki kemiripan antar variabel independen
dalam suatu model. Kemiripan antara variabel independen akan menyebabkan
korelasi yang sangat kuat. Model regresi yang kuat seharusnya tidak terjadi
korelasi di antara variabel independen. Multikolinearitas dapat dilihat dari
nilai tolerance dan variance inflation factor (VIF) dengan ketentuan sebagai
berikut: (Siregar, 2016:33)
a. Jika nilai tolerance > 0,10 dan VIF < 10, maka dapat diartikan bahwa tidak

terdapat multikolinearitas pada model regresi tersebut.
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b. Jika nilai tolerance < 0,10 dan VIF > 10, maka dapat diartikan bahwa

terjadi gangguan multikolinearitas pada model regresi tersebut.

Uji Heterokedastisitas

Uji heteroskedastisitas bertujuan menguji apakah dalam model regresi
terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan
yang lain. Jika variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan lain
tetap maka disebut homoskedastisitas, dan jika berbeda disebut
heteroskedastisitas. Model regresi yang baik adalah yang tidak terjadi
heteroskedastisitas. Uji heteroskedastisitas dalam penelitian ini dengan cara
uji glejser dengan ketentuan sebagai berikut: (Siregar, 2016:34).
a. Jika nilai sig semua variabel > 0,05, maka dapat diartikan bahwa tidak

terdapat heterokedastisitas pada model regresi tersebut.

b. Jika nilai sig semua variabel < 0,05, maka dapat diartikan bahwa terdapat

heterokedastisitas pada model regresi tersebut.

Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi artinya adanya korelasi antara anggota serangkaian
observasi yang diurutkan menurut waktu (seperti dalam data deretan waktu)
atau ruang (seperti dalam data cross sectional). Uji autokorelasi dalam
penelitian ini dengan cara uji Durbin-Watson (DW). Adapun ketentuan dalam
pengujian Durbin-Watson (DW) adalah sebagai berikut: (Siregar, 2016:34-
35)
a. Jika dU < DW < 4-dU, maka tidak terdapat autokorelasi pada model

regresi tersebut.
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b. Jika DW < dL atau DW > 4-dL, maka terdapat autokorelasi pada model
regresi tersebut.
c. Jika dL < DW < dU atau 4-dU < DW < 4-dL, maka tidak menghasilkan

kesimpulan yang pasti.

3.5.3 Analisis Regresi Linear Berganda

Analisis regresi berganda selain digunakan untuk mengukur kekuatan
hubungan dua variabel atau lebih, juga menunjukkan arah hubungan antara
variabel dependen dan variabel independen. Variabel independen dalam penelitian
ini adalah current ratio, debt to equity ratio,dan return on asset dengan variabel
dependen yang digunakan adalah return saham. Berdasarkan variabel independen
dan dependen tersebut, maka dapat disusun persamaan sebagai berikut: (Siregar,
2016:35)

Y= a+ X1 + BX2 + B:X3 + e

Keterangan :
Y = Return saham
o = Konstanta

B1 — Bs = Koefisien regresi

X1 = Current ratio
X2 = Debt to equity ratio
X3 = Return on asset

e = Standard Error, yaitu tingkat kesalahan penduga dalam penelitian.



41

3.5.4 Uji Kelayakan Model (Uji-F)

Uji kelayakan model (uji-F) digunakan untuk mengetahui kelayakan model
regresi yang digunakan dalam suatu penelitian. Uji kelayakan model dalam
penelitian ini dengan cara uji simultan (uji-F). Adapun ketentuan dalam pengujian
simultan (uji-f) adalah sebagai berikut: (Siregar, 2016:39)

1) Nilai sig < 0,05 maka model regresi yang digunakan dinyatakan layak atau
fit.
2) Nilai sig > 0,05 maka model regresi yang digunakan dinyatakan tidak layak

atau tidak fit.

3.5.5 Uji Koefisien Determinasi (R?)

Uji koefisien determinasi (R?) mengukur seberapa jauh kemampuan variasi
variabel independen dapat menjelaskan variabel dependen. Nilai R> mempunyai
interval antara 0 sampai 1 (0 < R? < 1). Semakin besar R? mendekati 1, maka
semakin baik hasil untuk model regresi tersebut dan semakin mendekati 0, maka
variabel independen secara keseluruhan tidak dapat menjelaskan variabel

dependen (Siregar, 2016:37).

3.5.6 Uji Hipotesis

Uji hipotesis dalam penelitian ini digunakan untuk menjawab rumusan
masalah dan hipotesis yang telah dirumuskan pada bab sebelumnya. Uji hipotesis
dalam penelitian ini menggunakan dua pengujian yaitu uji parsial (uji-t), dan uji

chow test.
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Uji parsial (uji-t)

Uji parsial (uji-t) digunakan untuk mengukur seberapa jauh pengaruh
satu variabel independen secara individual dalam menjelaskan variabel
dependen. Adapun dasar pengambilan keputusan dari uji parsial (uji-t) adalah
sebagai berikut: (Siregar, 2016:38)

a. Nilai sig < 0,05, maka hipotesis dinyatakan diterima.
b. Nilai sig > 0,05, maka hipotesis dinyatakan ditolak.
Uji Chow Test

Dalam penelitian ini, uji chow test digunakan untuk melihat perbedaan
pengaruh dari variabel analisis fundamental terhadap variabel return saham
pada perusahaan yang masuk indeks JIlI dan perusahaan yang masuk dalam
indeks LQ45.

Uji chow test akan dihitung menggunakan rumus berikut ini:

(Gujarati, 2004:273)

(RSSrm—RSSur)/ k
RSSur / (n1+n2-2k)

F-hitung =

Keterangan:

RSSrm : Restricted residual sum of squares dengan total observasi

RSSur : Unrestricted residual sum of squares dari masing-masing regresi
menurut kelompok

Kk : Jumlah observasi

n : Jumlah parameter yang diestimasi pada restricted regression.
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Adapun dasar pengambilan keputusan dari uji chow test adalah

sebagai berikut: (Gujarati, 2004:274)

a. Nilai f-hitung > f-tabel, maka terdapat perbedaan pengaruh variabel X
terhadap variabel Y pada sampel yang berbeda sehingga hipotesis dalam
penelitian diterima.

b. Nilai f-hitung < f-tabel, maka tidak terdapat perbedaan pengaruh variabel
X terhadap variabel Y pada sampel yang berbeda sehingga hipotesis dalam

penelitian ditolak.



BAB IV

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

4.1 Hasil Penelitian
Perusahaan yang memenuhi kriteria dalam penelitian ini berjumlah 25

perusahaan dengan total sampel 125 (25x5) seperti yang dirincikan pada Tabel

4.1.
Tabel 4.1
Kriteria Pengambilan Sampel Penelitian
No Kriteria Jumlah
1 | Perusahaan yang terdaftar di JIl 30
2 | Perusahaan yang terdaftar di LQ45 45
Total 75
3 | Perusahaan yang tidak terdaftar secara konsisten di Indeks JIl (14)
dan Indeks LQ45 pada periode 2017-2021
4 | Perusahaan yang laporan keuangannya tidak dapat diakses (16)
pada periode 2017-2021
5 | Perusahan yang menyajikan laporan keuangan selain rupiah (9)
6 | Perusahaan yang terdaftar secara ganda di Indeks JII dan (11)
Indeks LQ45 pada periode 2017-2021.

Jumlah perusahaan

Ji 10

LQ45 15
Total 25
Jumlah Observasi yang digunakan dalam penelitian

JI1 (10 X 5 tahun) 50

LQ45 (15 X 5 tahun) 75
Total 125

Sumber: Data Yang Diolah, 2022.

Berdasarkan proses pemilihan sampel dalam penelitian ini sehingga
jumlah sampel yang digunakan sebanyak 125 laporan keuangan dari 25
perusahaan yang telah memenuhi kriteria yang telah ditentukan sebelumnya,

seperti tersedia di Lampiran 1.
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4.1.1 Deskripsi Data

Deskripsi data pada penelitian ini menggunakan analisis statistik
deskriptif, hal ini bertujuan untuk memberikan informasi mengenai karakteristik
sampel yang digunakan. Tabel 4.2 memaparkan hasil uji statistik deskriptif
variabel penelitian pada data yang terlampir di lampiran 2.

Tabel 4.2
Hasil Uji Statistik Deskriptif VVariabel Penelitian

Variabel N Min Max Mean S.td'.
Deviation
Perusahaan yang masuk indeks Jil

Return saham 50 -0,825 1,304 0,20220 0,140049

(Y)

Current ratio 50 0,336 4,658 1,66972 1,120103

(X1)

Debt to equity 50 0,157 0,773 0,48048 0,179322

(X2)

Return on asset 50 -0,057 0,447 0,11170 0,105178

(Xs)

Perusahaan yang masuk indeks LQ45

Return saham 75 -0,880 1,052 0,28427 0,142312

(Y)

Current ratio 75 0,234 8,076 1,98929 1,666539

(X1)

Debt to equity 75 0,199 0,890 0,59620 0,229116

(X2)

Return on asset 75 0,001 0,294 0,06561 0,064653

(Xa)

Sumber: Data Yang Diolah, 2022 (Lampiran 3)

Berdasarkan Tabel 4.2 menunjukkan bahwa pada variabel return saham
pada indeks JII, nilai maksimum yang diperoleh sebesar 1,304, sedangkan nilai
minimum yang diperoleh sebesar (-0,825). Nilai maksimum dimiliki oleh PT
Aneka Tambang Tbk pada tahun 2020, hal ini mengartikan bahwa diantara semua

perusahaan yang menjadi sampel dalam penelitian ini, hanya PT Aneka Tambang
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Tbk pada tahun 2020 yang investornya memperoleh imbalan paling besar atas
penanaman modal yang dilakukan pada jangka waktu tertentu. Sedangkan nilai
minimum dimiliki oleh PT Unilever Indonesia Tbk pada tahun 2020, hal ini
mengartikan bahwa diantara semua perusahaan yang menjadi sampel dalam
penelitian ini, hanya PT Unilever Indonesia Tbk pada tahun 2020 yang yang
investornya memperoleh imbalan paling kecil atas penanaman modal yang
dilakukan pada jangka waktu tertentu.

Pada variabel return saham pada indeks LQ45, nilai maksimum yang
diperoleh sebesar 1,052, sedangkan nilai minimum yang diperoleh sebesar (-
0,880). Nilai maksimum dimiliki oleh PT Bank Tabungan Negara (Persero) Tbk
pada tahun 2017, hal ini mengartikan bahwa diantara semua perusahaan yang
menjadi sampel dalam penelitian ini, hanya PT Bank Tabungan Negara (Persero)
Tbk pada tahun 2017 yang investornya memperoleh imbalan paling besar atas
penanaman modal yang dilakukan pada jangka waktu tertentu. Sedangkan nilai
minimum dimiliki oleh PT AKR Corporindo Thk pada tahun 2018, hal ini
mengartikan bahwa diantara semua perusahaan yang menjadi sampel dalam
penelitian ini, hanya PT AKR Corporindo Tbk pada tahun 2018 yang yang
investornya memperoleh imbalan paling kecil atas penanaman modal yang
dilakukan pada jangka waktu tertentu.

Pada variabel current ratio pada indeks JII, nilai maksimum yang
diperoleh sebesar 4,658, sedangkan nilai minimum yang diperoleh sebesar 0,336.
Nilai maksimum dimiliki oleh PT Kalbe Farma Tbk pada tahun 2018, hal ini

mengartikan bahwa diantara semua perusahaan yang menjadi sampel dalam
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penelitian ini, hanya PT Kalbe Farma Tbk pada tahun 2018 yang memiliki
kemampuan paling besar untuk membayar kewajiban jangka pendeknya.
Sedangkan nilai minimum dimiliki oleh PT XL Axiata Tbk pada tahun 2019, hal
ini mengartikan bahwa diantara semua perusahaan yang menjadi sampel dalam
penelitian ini, hanya PT XL Axiata Tbk pada tahun 2019 yang memiliki
kemampuan paling kecil untuk membayar kewajiban jangka pendeknya.

Pada variabel current ratio pada indeks LQA45, nilai maksimum yang
diperoleh sebesar 8,076, sedangkan nilai minimum yang diperoleh sebesar 0,234.
Nilai maksimum dimiliki oleh PT Ace Hardware Indonesia Tbhk pada tahun 2019,
hal ini mengartikan bahwa diantara semua perusahaan yang menjadi sampel
dalam penelitian ini, hanya PT Ace Hardware Indonesia Tbk pada tahun 2019
yang memiliki kemampuan paling besar untuk membayar kewajiban jangka
pendeknya. Sedangkan nilai minimum dimiliki oleh PT Tower Bersama
Infrastructure Thk pada tahun 2020, hal ini mengartikan bahwa diantara semua
perusahaan yang menjadi sampel dalam penelitian ini, hanya PT Tower Bersama
Infrastructure Tbk pada tahun 2020 yang memiliki kemampuan paling kecil untuk
membayar kewajiban jangka pendeknya.

Pada variabel debt to equity pada indeks JII, nilai maksimum yang
diperoleh sebesar 0,773, sedangkan nilai minimum yang diperoleh sebesar 0,157.
Nilai maksimum dimiliki oleh PT Unilever Indonesia Thk pada tahun 2021, hal
ini mengartikan bahwa diantara semua perusahaan yang menjadi sampel dalam
penelitian ini, hanya PT Unilever Indonesia Tbk pada tahun 2021 yang memiliki

kemampuan paling besar untuk membayar bunga serta beban tetap lainnya
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menggunakan aset yang dimiliki. Sedangkan nilai minimum dimiliki oleh PT
Kalbe Farma Thbk pada tahun 2018, hal ini mengartikan bahwa diantara semua
perusahaan yang menjadi sampel dalam penelitian ini, hanya PT Kalbe Farma
pada tahun 2018 yang memiliki kemampuan paling kecil untuk membayar bunga
serta beban tetap lainnya menggunakan aset yang dimiliki.

Pada variabel debt to equity pada indeks LQ45, nilai maksimum yang
diperoleh sebesar 0,890, sedangkan nilai minimum yang diperoleh sebesar 0,199.
Nilai maksimum dimiliki oleh PT Bank Tabungan Negara (Persero) Tbk pada
tahun 2020, hal ini mengartikan bahwa diantara semua perusahaan yang menjadi
sampel dalam penelitian ini, hanya PT Bank Tabungan Negara (Persero) Thk pada
tahun 2020 yang memiliki kemampuan paling besar untuk membayar bunga serta
beban tetap lainnya menggunakan aset yang dimiliki. Sedangkan nilai minimum
dimiliki oleh PT Ace Hardware Indonesia Tbk pada tahun 2019, hal ini
mengartikan bahwa diantara semua perusahaan yang menjadi sampel dalam
penelitian ini, hanya PT Ace Hardware Indonesia Tbk pada tahun 2019 yang
memiliki kemampuan paling kecil untuk membayar bunga serta beban tetap
lainnya menggunakan aset yang dimiliki.

Pada variabel return on asset pada indeks JII, nilai maksimum yang
diperoleh sebesar 0,447, sedangkan nilai minimum yang diperoleh sebesar (-
0,057). Nilai maksimum dimiliki oleh PT Unilever Indonesia Thk pada tahun
2018, hal ini mengartikan bahwa diantara semua perusahaan yang menjadi sampel
dalam penelitian ini, hanya PT Unilever Indonesia Tbk pada tahun 2018 yang

memperoleh imbalan atas hasil investasi paling besar melalui kegiatan atau



49

aktivitas operasional yang dilakukan perusahaan. Sedangkan nilai minimum
dimiliki oleh PT XL Axiata Thk pada tahun 2018, hal ini mengartikan bahwa
diantara semua perusahaan yang menjadi sampel dalam penelitian ini, hanya PT
XL Axiata Thk pada tahun 2018 yang memperoleh imbalan atas hasil investasi
paling kecil melalui kegiatan atau aktivitas operasional yang dilakukan
perusahaan.

Pada variabel return on asset pada indeks LQ45, nilai maksimum yang
diperoleh sebesar 0,294, sedangkan nilai minimum yang diperoleh sebesar 0,001.
Nilai maksimum dimiliki oleh PT H.M Sampoerna Thk Tbk pada tahun 2017, hal
ini mengartikan bahwa diantara semua perusahaan yang menjadi sampel dalam
penelitian ini, hanya PT H.M Sampoerna Tbk Tbk pada tahun 2017 yang
memperoleh imbalan atas hasil investasi paling besar melalui kegiatan atau
aktivitas operasional yang dilakukan perusahaan. Sedangkan nilai minimum
dimiliki oleh PT Bank Tabungan Negara (Persero) Tbk pada tahun 2019, hal ini
mengartikan bahwa diantara semua perusahaan yang menjadi sampel dalam
penelitian ini, hanya PT Bank Tabungan Negara (Persero) Tbk pada tahun 2019
yang memperoleh imbalan atas hasil investasi paling kecil melalui kegiatan atau
aktivitas operasional yang dilakukan perusahaan.

Adapun nilai mean pada variabel return saham, current ratio, debt to
equity, dan return on asset pada indeks JIl dan indeks LQ45 lebih besar dari pada
nilai standar deviasi. Hal ini mengartikan bahwa data penyimpangan pada semua
variabel yang digunakan menjadi sampel dalam penelitian ini cukup rendah,

karena nilai standar deviasi yang dimiliki lebih kecil dari nilai mean.
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Uji asumsi merupakan syarat yang harus dipenuhi terlebih dahulu, sebelum

peneliti masuk pada tahapan uji hipotesis. Uji asumsi dalam penelitian ini

menggunakan empat pengujian yaitu uji normalitas, uji multikolinearitas, uji

heterokedastisitas dan uji autokorelasi.

1. Uji Normalitas

Uji normalitas yang digunakan dalam penelitian ini adalah uji

kolmogorov smirnov. Adapun syarat pengambilan keputusan pada uji ini

adalah jika nilai signifikansi > 0,05, maka data dikatakan berdistribusi normal

(Siregar, 2016:32). Tabel 4.3 memaparkan hasil uji normalitas yang telah

dilakukan oleh penulis.

Tabel 4.3
Hasil Uji Normalitas
Model Regresi N Sig Keterangan
Indeks JII 50 0,160 Normal
Indeks LQ45 75 0,200 Normal

Sumber: Data Yang Diolah, 2022 (Lampiran 4).

Berdasarkan Tabel 4.3 menunjukkan bahwa nilai signifikansi pada

indeks JII sebesar 0,160 > 0,05, serta nilai signifikansi pada indeks LQ45

sebesar 0,200 > 0,05. Hal ini mengartikan bahwa data pada indeks JII, indeks

LQ45 dalam penelitian ini telah berdistribusi secara normal. Karena hasil uji

normalitas telah memenuhi syarat, maka data indeks JII dan indeks LQ45

pada penelitian ini layak untuk dilanjutkan pada pengujian berikutnya.
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2. Uji Multikolinearitas
Syarat pengambilan keputusan pada uji ini adalah jika nilai tolerance
> 0,10 dan nilai VIF < 10, maka data dikatakan terhindar dari adanya
multikolinearitas (Siregar, 2016:33). Tabel 4.4 memaparkan hasil uji
multikolinearitas yang telah dilakukan oleh penulis.

Tabel 4.4

Hasil Uji Multikolinearitas

Model_ Tolerance VIF Keterangan
Regresi
Indeks JII
Current ratio 0,320 3,127 Bebas dari multikolinearitas
(X1)
Debt to equity 0,320 3,122 Bebas dari multikolinearitas
(X2)
Return on 0,986 1,014 Bebas dari multikolinearitas
asset (Xs)
Indeks LQ45

Current ratio 0,421 2,374 Bebas dari multikolinearitas
(X1)
Debt to equity 0,313 3,197 Bebas dari multikolinearitas
(X2)
Return on 0,456 2,193 Bebas dari multikolinearitas
asset (Xs)

Sumber: Data Yang Diolah, 2022 (Lampiran 4).

Berdasarkan Tabel 4.4 menunjukkan bahwa nilai tolerance dari ketiga
variabel independen yaitu current ratio, debt to equity, dan return on asset >
0,10, serta nilai VIF dari ketiga variabel independen yaitu current ratio, debt
to equity, dan return on asset < 10, hal ini mengartikan bahwa data dari
ketiga variabel independen dalam penelitian ini terhindar dari adanya

multikolinearitas. Karena hasil uji multikolinearitas telah memenuhi syarat,
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maka data indeks JII, serta indeks LQ45 pada penelitian ini layak untuk

dilanjutkan pada pengujian berikutnya.

3. Uji Heterokedastisitas
Uji heterokedastisitas yang digunakan dalam penelitian ini adalah uji
glejser. Syarat pengambilan keputusan pada uji ini adalah jika nilai
signifikansi semua variabel independen > 0,05, maka data dikatakan terhindar
dari adanya heterokedastisitas (Siregar, 2016:34). Tabel 4.5 memaparkan
hasil uji heterokedastisitas yang telah dilakukan oleh penulis.

Tabel 4.5

Hasil Uji Heterokedastisitas

Model Regresi | Sig | Keterangan
Indeks JII
Current ratio (X1) 0,560 Bebas dari heterokedastisitas
Debt to equity (X2) 0,902 Bebas dari heterokedastisitas
Return on asset 0,259 Bebas dari heterokedastisitas
(Xa)
Indeks LQ45

Current ratio (X3) 0,994 Bebas dari heterokedastisitas
Debt to equity (X>) 0,135 Bebas dari heterokedastisitas
Return on asset 0,078 Bebas dari heterokedastisitas
(Xa)

Sumber: Data Yang Diolah, 2022 (Lampiran 4).

Berdasarkan Tabel 4.5 menunjukkan bahwa nilai signifikansi pada
variabel independen yaitu current ratio, debt to equity, dan return on asset >
0,05, hal ini mengartikan bahwa data dari ketiga variabel independen dalam
penelitian ini terhindar dari adanya heterokedastisitas. Karena hasil uiji
heterokedastisitas telah memenuhi syarat, maka data indeks JII dan indeks

LQ45 pada penelitian ini layak untuk dilanjutkan pada pengujian berikutnya.
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4. Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah uji
Durbin-Watson. Syarat pengambilan keputusan pada uji ini adalah jika nilai
dU < DW < 4-dU, maka data dikatakan terhindar dari adanya autokorelasi
(Siregar, 2016:35). Tabel 4.6 memaparkan hasil uji heterokedastisitas yang
telah dilakukan oleh penulis.

Tabel 4.6

Hasil Uji Autokorelasi

Model Durbin- Nilai dU Nilai 4-dU Keterangan
Regresi Watson
Indeks JiI 2,292 1,673 2,327 Bebas dari

autokorelasi

Indeks LQ45 2,218 1,709 2,291 Bebas dari

autokorelasi

Sumber: Data Yang Diolah, 2022 (Lampiran 4).

Berdasarkan Tabel 4.6 menunjukkan bahwa pada indeks JII nilai
Durbin-Watson yang diperoleh sebesar 2,292, nilai dU (batas atas) sebesar
1,673 dan 4-dU sebesar 2,327, sehingga diperoleh nilai dU < DW < 4-dU atau
1,673 < 2,292 < 2,327. Pada indeks LQ45 nilai Durbin-Watson yang
diperoleh sebesar 2,218, nilai dU (batas atas) sebesar 1,709, dan 4-dU sebesar
2,291, sehingga diperoleh nilai dU < DW < 4-dU atau 1,709 < 2,218 < 2,291.
Hal ini mengartikan bahwa data dalam penelitian ini terhindar dari adanya
autokorelasi. Karena hasil uji autokorelasi telah memenuhi syarat, maka data
indeks JII, serta indeks LQ45 pada penelitian ini layak untuk dilanjutkan pada

pengujian berikutnya.



4.1.2.2 Analisis Regresi Linear Berganda

54

Analisis regresi linear berganda dalam penelitian ini digunakan untuk

mengukur kekuatan hubungan dua variabel atau lebih, serta untuk mengetahui

arah hubungan antara 1 variabel dependen dan 2 atau lebih variabel independen

(Siregar, 2016:35). Tabel 4.7 memaparkan hasil uji regresi linear berganda yang

telah dilakukan oleh penulis.

Tabel 4.7

Hasil Uji Regresi Linear Berganda

Variabel Dlgtz?’];filrigsi Sig Keterangan
Indeks JII
Current ratio (X1) 0,120 0,011 Diterima
Debt to equity (X2) 0,979 0,004 Diterima
Return on asset (X3) 0,506 0,027 Diterima
Konstanta 0,730
F 0,011
Adjusted R Square 0,364
Indeks LQ45
Current ratio (X1) 0,049 0,019 Diterima
Debt to equity (X2) 0,502 0,011 Diterima
Return on asset (X3) 0,213 0,008 Diterima
Konstanta 0,438
F 0,038
Adjusted R Square 0,402

Sumber: Data Yang Diolah, 2022 (Lampiran 5).

Berdasarkan Tabel 4.7 maka persamaan regresi linear berganda dalam

penelitian ini dapat dirumuskan sebagai berikut.

a. Indeks JII

Y =0,730 + 0,120 X1 + 0,979 Xz + 0,506 X3

b. Indeks LQ45

Y =0,438 + 0,049 X1 + 0,502 Xz + 0,213 X3
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4.1.2.2 Uji Kelayakan Model (Uji-F)

Syarat pengambilan keputusan pada uji ini adalah jika nilai signifikansi <
0,05, maka data dikatakan layak untuk digunakan atau fit (Siregar, 2016:39).
Berdasarkan Tabel 4.7 menunjukkan bahwa pada indeks JII nilai signifikansi yang
diperoleh sebesar 0,011 < 0,05. Serta pada indeks LQ45 nilai signifikansi yang
diperoleh sebesar 0,038. Hal ini mengartikan bahwa data pada indeks JII, dan
indeks LQ45 dalam penelitian ini berada pada kategori fit sehingga layak untuk

digunakan.

4.1.2.3 Uji Koefisien Determinasi (R?)

Semakin besar nilai R> mendekati 1, maka variabe independen secara
keseluruhan dapat menjelaskan variabel dependen (Siregar, 2016:37). Berikut
hasil uji koefisien determinasi (R?) yang telah dilakukan oleh penulis.

Berdasarkan Tabel 4.7 menunjukkan bahwa pada indeks JII nilai koefisien
determinasi yang dinyatakan dengan nilai adjusted r-square sebesar 0,364 atau
36,4%, hal ini mengartikan bahwa return saham pada indeks JII' mampu
dijelaskan oleh variasi dari variabel current ratio, debt to equity dan return on
asset sebesar 36,4%, sedangkan sisanya sebesar 63,6% dijelaskan oleh variasi
variabel lain yang tidak diteliti dalam penelitian ini.

Pada indeks LQ45 nilai koefisien determinasi yang dinyatakan dengan
nilai adjusted r-square sebesar 0,402 atau 40,2%, hal ini mengartikan bahwa
return saham pada indeks LQ45 mampu dijelaskan oleh variasi dari variabel

current ratio, debt to equity dan return on asset sebesar 40,2%, sedangkan sisanya
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sebesar 59,8% dijelaskan oleh variasi variabel lain yang tidak diteliti dalam

penelitian ini.

4.1.2.4 Uji Hipotesis

Uji hipotesis dalam penelitian ini digunakan untuk menjawab rumusan
masalah dan hipotesis yang telah dirumuskan pada bab sebelumnya. Uji hipotesis
dalam penelitian ini menggunakan dua pengujian yaitu uji parsial (uji-T) dan uji
chow test.
1. Uji Parsial (Uji-T)

Syarat pengambilan keputusan pada uji ini adalah jika nilai sig < 0,05,
maka hipotesis dinyatakan diterima (Siregar, 2016:38). Berikut hasil uji
parsial (uji-T) yang telah dilakukan oleh penulis.

Berdasarkan Tabel 4.7 menunjukkan bahwa pada indeks JllI, variabel
current ratio (X1) memiliki nilai koefisien regresi sebesar 0,120 bernilai
positif, serta memiliki nilai signifikansi sebesar 0,011 < 0,05. Artinya variabel
current ratio memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap return saham.
Hal tersebut mengartikan bahwa:

H: : Current ratio berpengaruh secara signifikan terhadap return saham
pada perusahaan yang terdaftar di indeks JIlI periode 2017-2021,

diterima.

Pada variabel debt to equity (X2) memiliki nilai koefisien regresi
sebesar 0,979 bernilai positif, serta memiliki nilai signifikansi sebesar 0,004 <
0,05. Artinya variabel debt to equity memiliki pengaruh positif dan signifikan

terhadap return saham. Hal tersebut mengartikan bahwa:
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Hs : Debt to equity berpengaruh secara signifikan terhadap return saham
pada perusahaan yang terdaftar di indeks JIl periode 2017-2021,

diterima.

Pada variabel return on asset (X3) memiliki nilai koefisien regresi
sebesar 0,506 bernilai positif, serta memiliki nilai signifikansi sebesar 0,027 <
0,05. Artinya variabel return on asset memiliki pengaruh positif dan
signifikan terhadap return saham. Hal tersebut mengartikan bahwa:

Hs : Return on asset berpengaruh secara signifikan terhadap return saham
pada perusahaan yang terdaftar di indeks JIl periode 2017-2021,

diterima.

Pada indeks LQ45, variabel current ratio (X1) memiliki nilai
koefisien regresi sebesar 0,049 bernilai positif, serta memiliki nilai
signifikansi sebesar 0,019 < 0,05. Artinya variabel current ratio memiliki
pengaruh positif dan signifikan terhadap return saham. Hal tersebut
mengartikan bahwa:

H> : Current ratio berpengaruh secara signifikan terhadap return saham

pada perusahaan yang terdaftar di indeks LQ45 periode 2017-2021,

diterima.

Pada variabel debt to equity (X2) memiliki nilai koefisien regresi
sebesar 0,502 bernilai positif, serta memiliki nilai signifikansi sebesar 0,011 <
0,05. Artinya variabel debt to equity memiliki pengaruh positif dan signifikan

terhadap return saham. Hal tersebut mengartikan bahwa:
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Hs : Debt to equity berpengaruh secara signifikan terhadap return saham
pada perusahaan yang terdaftar di indeks LQ45 periode 2017-2021,

diterima.

Pada variabel return on asset (X3) memiliki nilai koefisien regresi
sebesar 0,213 bernilai positif, serta memiliki nilai signifikansi sebesar 0,008 <
0,05. Artinya variabel return on asset memiliki pengaruh positif dan
signifikan terhadap return saham. Hal tersebut mengartikan bahwa:

Hs : Return on asset berpengaruh secara signifikan terhadap return saham
pada perusahaan yang terdaftar di indeks LQ45 periode 2017-2021,

diterima.

Uji Chow Test

Syarat pengambilan keputusan pada uji ini adalah jika nilai f-hitung >
f-tabel, maka hipotesis dinyatakan diterima (Gujarati, 2004:274). Berikut
hasil uji Chow Test yang telah dilakukan oleh penulis.

Tabel 4.8
Hasil Uji Chow Test

Residual Sum of

Observasi N Df
Square
Indeks JiI 50 9.979 46
Indeks LQ45 75 11.306 71
Gabungan Indeks JI1 dan Indeks 125 29.175 121
LQ45
Sumber: Data Yang Diolah, 2022 (Lampiran 5)
Berdasarkan Tabel 4.8 maka persamaan untuk pengujian chow test

akan dihitung menggunakan rumus berikut ini.
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(RSSrm—RSSur)/ k

F-hitung =
tng RSSur / (n1+n2-2k)
Ehitung = (29.175—(9.979+ 11.306) / 4
9= 9979+ 11.306)/ (50+75-8)
_ (29.175-21.285)/ 4
F-hitung =
ftung 21.285/ 117
. 1.9725
F-hitung =
0.1819

F-hitung = 10,843

Berdasarkan hasil perhitungan sebelumnya, menunjukkan bahwa nilai
f-hitung pada penelitian ini sebesar 10,843 > f-tabel 3,07. Artinya terdapat
perbedaan yang signifikan antara current ratio, debt to equity dan return on
asset terhadap return saham pada indeks JII dan indeks LQ45. Hal tersebut
mengartikan bahwa:

H7 : Ada perbedaan pengaruh current ratio, debt to equity ratio dan return
on asset terhadap return saham pada perusahaan yang terdaftar di
indeks JII dan pada perusahaan yang terdaftar di indeks LQ45 periode

2017-2021, diterima.
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4.2 Pembahasan

4.2.1 Pengaruh Rasio Analisis Fundamental (Current Ratio, Debt To Equity
Ratio, dan Return On Asset) Secara Parsial Terhadap Return Saham
Pada Perusahaan Yang Terdaftar Di Indeks JI1 Periode 2017-2021

4.2.1.1 Pengaruh Current Ratio Terhadap Return Saham

Berdasarkan hasil analisis data yang telah dipaparkan sebelumnya
menunjukkan bahwa variabel current ratio memiliki pengaruh positif dan
signifikan terhadap return saham, sehingga hipotesis dalam penelitian ini
diterima. Hal tersebut sejalan dengan hasil penelitian yang diperoleh oleh Sinaga
dkk (2020:311), dalam penelitiannya yang berjudul “current ratio, debt to equity
ratio, return on equity, dividend payout ratio dan size terhadap return saham
perusahaan trade, service & investment Indonesia”, yang menyimpulkan bahwa
current ratio berpengaruh secara positif terhadap return saham.

Signaling theory menjelaskan bahwa current ratio atau rasio likuiditas
yang semakin tinggi menunjukkan kemampuan perusahaan untuk membayar
kewajiban jangka pendeknya yang akan memberikan sinyal yang baik atau good
news kepada para investor. Hal tersebut mengartikan bahwa perusahaan mampu
menyelesaikan masalah hutangnya, semakin tinggi nilai rasio likuiditasnya maka
akan meningkatkan peluang-peluang perusahaan untuk membayar serta
menyelesaikan masalahnya terkait dengan hutang yang akan memberikan efek
positif terhadap peningkatan nilai return saham (Jogiyanto, 2013:112). Menurut
Susanty dan Bastian (2018:24), rasio lancar yang tinggi dapat disebabkan oleh

tingginya piutang karena semakin meningkatnya penjualan secara kredit dan
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persediaan yang cukup, yang dapat digunakan secara cepat untuk membayar
hutang lancar perusahaan. Sehingga perusahaan dengan kondisi tersebut seringkali
tidak akan mengalami gangguan likuiditas, yang memberikan dampak investor
menyukai untuk menginvestasikan modalnya melalui pembelian saham
perusahaan dengan nilai rasio lancar yang tinggi dan meningkatkan return saham.

Berdasarkan temuan peneliti, menunjukkan bahwa diantara semua
perusahaan yang menjadi sampel dalam penelitian ini, hanya PT Kalbe Farma Tbk
pada tahun 2018 yang memiliki kemampuan paling besar untuk membayar
kewajiban jangka pendeknya, dan hanya PT XL Axiata Tbk pada tahun 2019 yang
memiliki kemampuan paling kecil untuk membayar kewajiban jangka pendeknya.
Sehingga dapat disimpulkan bahwa current ratio yang tinggi menunjukkan
likuiditas perusahaan tersebut tinggi dan hal ini menguntungkan bagi investor
karena perusahaan tersebut mampu menghadapi fluktuasi bisnis sehingga return
yang diberikan kepada investor akan semakin tinggi pula. Sementara current ratio
yang rendah biasanya dianggap menunjukkan terjadi masalah dalam likuiditas
perusahaan, yang dimungkinkan akan memberikan dampak kurang baik pada
investor, karena akan terjadi penurunan harga pasar dari saham perusahaan yang
bersangkutan sehingga return yang diberikan kepada investor juga akan semakin

rendah.

4.2.1.2 Pengaruh Debt To Equity Ratio Terhadap Return Saham
Berdasarkan hasil analisis data yang telah dipaparkan sebelumnya
menunjukkan bahwa variabel debt to equity memiliki pengaruh positif dan

signifikan terhadap return saham, sehingga hipotesis dalam penelitian ini
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diterima. Hal tersebut sejalan dengan hasil penelitian yang diperoleh oleh
Handayati dan Zulyanti (2018:615), dalam penelitiannya yang berjudul “pengaruh
earning per share (EPS), debt to equity ratio (DER), dan return on asset (ROA)
terhadap return saham pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI”, yang
menyimpulkan bahwa debt to equity ratio berpengaruh signifikan terhadap return
saham.

Signaling theory menjelaskan bahwa debt to equity untuk mengetahui
sejauh mana perusahaan dapat melunasi hutang-hutangnya baik jangka pendek
maupun jangka panjang, serta untuk mengukur seberapa besar dana yang berasal
dari hutang. Penggunaan hutang yang semakin tinggi mengindikasikan
kemungkinan perusahaan kesulitan untuk mengembalikan atau membayar hutang,
sedangkan semakin rendah tingkat debt to equity akan menjadi sinyal yang baik
dari perusahaan kepada investor, sehingga memungkinkan terjadi peningkatan
pada nilai return saham (Jogiyanto, 2013:113). Menurut Widyatuti (2017:91),
debt to equity merupakan rasio yang menunjukkan kemampuan perusahaan untuk
membayar semua utangnya, dimana perusahaan dengan nilai debt to equity yang
rendah maka akan mempunyai resiko kerugian lebih kecil ketika keadaan
ekonomi merosot, namun ketika kondisi ekonomi membaik maka kesempatan
memperoleh keuntungan rendah. Sehingga ketika total utang lebih besar dari
modal, maka yang terjadi adalah perusahaan akan memperoleh tingkat
pengembalian atau return yang rendah, karena utang yang terlalu banyak akan

menjadikan perusahaan memiliki resiko yang besar.
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Berdasarkan temuan peneliti, menunjukkan bahwa diantara semua
perusahaan yang menjadi sampel dalam penelitian ini, hanya PT Unilever
Indonesia Thk pada tahun 2021 yang memiliki kemampuan paling besar untuk
membayar bunga serta beban tetap lainnya menggunakan aset yang dimiliki, dan
hanya PT Kalbe Farma pada tahun 2018 yang memiliki kemampuan paling kecil
untuk membayar bunga serta beban tetap lainnya menggunakan aset yang
dimiliki. Sehingga dapat disimpulkan bahwa debt to equity ratio yang tinggi
mempunyai dampak yang buruk terhadap kinerja perusahaan karena tingkat
hutang yang semakin tinggi berarti beban bunga akan semakin besar, yang berarti
mengurangi keuntungan dan berpengaruh pengurangan pembagian return kepada
investor. Sebaliknya debt to equity ratio yang kecil menunjukkan kinerja yang
semakin baik karena menyebabkan tingkat pengembalian yang semakin tinggi,

dan akan berpengaruh terhadap peningkatan pembagian return kepada investor.

4.2.1.3 Pengaruh Return On Asset Terhadap Return Saham

Berdasarkan hasil analisis data yang telah dipaparkan sebelumnya
menunjukkan bahwa variabel return on asset memiliki pengaruh positif dan
signifikan terhadap return saham, sehingga hipotesis dalam penelitian ini
diterima. Hal tersebut sejalan dengan hasil penelitian yang diperoleh oleh
Aryaningsih dkk (2018:1), dalam penelitiannya yang berjudul “pengaruh return
on asset (ROA), return on equity (ROE), dan earning per share (EPS) terhadap
return saham pada perusahaan consumer good (food and beverage) yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2013-2016”, yang menyimpulkan bahwa

return on asset berpengaruh terhadap return saham.
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Signaling theory menjelaskan bahwa return on asset merupakan informasi
mengenai laba perusahaan yang dihitung berdasarkan tingkat pengembalian aset
perusahaan, dimana jika return on asset menunjukkan angka tinggi maka akan
menjadi sinyal yang baik bagi para investor atau good news, karena nilai tersebut
menginterpretasikan bahwa Kkinerja perusahaan tersebut baik, kemungkinan
investor akan tertarik untuk menginvetasikan dananya atau menanamkan saham
kepada perusahaan tersebut sehingga nilai return saham akan terus ikut meningkat
(Jogiyanto, 2013:115). Menurut Situmorang (2018:54), semakin tinggi nilai
return on asset maka kinerja perusahaan dianggap semakin baik, demikian halnya
dengan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba perusahaan yang tinggi,
yang akan berdampak pada peningkatan harga saham yang akan sejalan dengan
peningkatan return saham perusahaan yang akan diterima oleh pemegang saham.
Menurut Jogiyanto (2013:113), semakin tinggi kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan laba dengan memanfaatkan aset akan menciptakan sentimen positif
dari investor dan akan mendorong kenaikan harga saham dan return saham.

Berdasarkan temuan peneliti, menunjukkan bahwa diantara semua
perusahaan yang menjadi sampel dalam penelitian ini, hanya PT Unilever
Indonesia Thk pada tahun 2018 yang memperoleh imbalan atas hasil investasi
paling besar melalui kegiatan atau aktivitas operasional yang dilakukan
perusahaan, dan hanya PT XL Axiata Tbk pada tahun 2018 yang memperoleh
imbalan atas hasil investasi paling kecil melalui kegiatan atau aktivitas
operasional yang dilakukan perusahaan. Sehingga dapat disimpulkan bahwa nilai

return on asset yang semakin tinggi menunjukkan perusahaan semakin optimal
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dalam memanfaatkan asetnya untuk memperoleh laba. Jika perusahaan dapat
menghasilkan laba yang tinggi, maka permintaan akan saham meningkat dan
selanjutnya akan berdampak pada meningkatnya harga saham perusahaan. Ketika
harga saham semakin meningkat maka return saham juga akan meningkat. Selain
itu semakin tinggi nilai return on asset juga akan meningkatkan nilai perusahaan,
meningkatnya nilai perusahaan akan semakin baik dan dapat menarik perhatian
para investor untuk membeli saham perusahaan, sehingga akan berpengaruh pada

return saham di pasar modal.

4.2.2 Pengaruh Rasio Analisis Fundamental (Current Ratio, Debt To Equity
Ratio, dan Return On Asset) Secara Parsial Terhadap Return Saham
Pada Perusahaan Yang Terdaftar Di Indeks LQ45 Periode 2017-2021

4.2.2.1 Pengaruh Current Ratio Terhadap Return Saham

Berdasarkan hasil analisis data yang telah dipaparkan sebelumnya
menunjukkan bahwa variabel current ratio memiliki pengaruh positif dan
signifikan terhadap return saham, sehingga hipotesis dalam penelitian ini
diterima. Hal tersebut sejalan dengan hasil penelitian yang diperoleh oleh

Widyasari (2019:1), dalam penelitiannya yang berjudul “pengaruh current ratio,

debt to equity ratio, dan return on asset terhadap return saham pada perusahaan

pertambangan yang terdaftar di bursa efek indonesia tahun 2015-2017”, yang
menyimpulkan bahwa current ratio berpengaruh signifikan terhadap return
saham.

Signaling theory menjelaskan bahwa current ratio atau rasio likuiditas

yang semakin tinggi menunjukkan kemampuan perusahaan untuk membayar
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kewajiban jangka pendeknya yang akan memberikan sinyal yang baik atau good
news kepada para investor. Hal tersebut mengartikan bahwa perusahaan mampu
menyelesaikan masalah hutangnya, semakin tinggi nilai rasio likuiditasnya maka
akan meningkatkan peluang-peluang perusahaan untuk membayar serta
menyelesaikan masalahnya terkait dengan hutang yang akan memberikan efek
positif terhadap peningkatan nilai return saham (Jogiyanto, 2013:112). Menurut
Sawir (2014:103), melalui current ratio akan diketahui kemampuan perusahaan
dalam memenuhi kewajiban finansialnya atau melunasi hutangnya yang bersifat
jangka pendek secara tepat waktu, dimana tingginya current ratio yang dimiliki
oleh suatu perusahaan menunjukkan besarnya keuntungan yang telah diperoleh
oleh perusahaan sehingga mampu membayar utang-utangnya, dimana hal ini
nantinya akan berujung pada tingkat perolehan laba yang akan diberikan kepada
para pemegang saham.

Berdasarkan temuan peneliti, menunjukkan bahwa diantara semua
perusahaan yang menjadi sampel dalam penelitian ini, hanya PT Ace Hardware
Indonesia Thk pada tahun 2019 yang memiliki kemampuan paling besar untuk
membayar kewajiban jangka pendeknya, dan hanya PT Tower Bersama
Infrastructure Tbk pada tahun 2020 yang memiliki kemampuan paling kecil untuk
membayar kewajiban jangka pendeknya. Sehingga dapat disimpulkan bahwa
semakin besar current ratio yang dimilik oleh perusahaan maka hal tersebut
memperlihatkan besarnya kemampuan perusahaan tersebut dalam memenuhi
kebutuhan operasionalnya terutama pada modal kerja untuk menjaga kinerja

perusahaan, yang pada akhirnya mampu mempengaruhi nilai harga saham. Hal ini
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tentu akan memberikan keyakinan kepada investor untuk memiliki saham pada

perusahaan tersebut sehingga dapat meningkatkan pengembalian saham.

4.2.1.2 Pengaruh Debt To Equity Ratio Terhadap Return Saham

Berdasarkan hasil analisis data yang telah dipaparkan sebelumnya
menunjukkan bahwa variabel debt to equity memiliki pengaruh positif dan
signifikan terhadap return saham, sehingga hipotesis dalam penelitian ini
diterima. Hal tersebut sejalan dengan hasil penelitian yang diperoleh oleh Izuddin
(2020:1), dalam penelitiannya yang berjudul “analisis pengaruh faktor
fundamental terhadap return saham perusahaan konstruksi (studi pada saham
perusahaan yang tercatat aktif dalam LQ45 di BEI periode 2011-2018)”, yang
menyimpulkan bahwa debt to equity ratio berpengaruh signifikan terhadap return
saham.

Signaling theory menjelaskan bahwa debt to equity untuk mengetahui
sejaun mana perusahaan dapat melunasi hutang-hutangnya baik jangka pendek
maupun jangka panjang, serta untuk mengukur seberapa besar dana yang berasal
dari hutang. Penggunaan hutang yang semakin tinggi mengindikasikan
kemungkinan perusahaan kesulitan untuk mengembalikan atau membayar hutang,
sedangkan semakin rendah tingkat debt to equity akan menjadi sinyal yang baik
dari perusahaan kepada investor, sehingga memungkinkan terjadi peningkatan
pada nilai return saham (Jogiyanto, 2013:113). Menurut Budiman (2020:38),
melalui debt to equity ratio (DER) akan diketahui sejauh mana aktiva korporasi
perusahaan mampu dibiayai oleh hutang perusahaan, dimana semakin tinggi rasio

ini maka akan semakin menggambarkan gejala yang kurang baik bagi perusahaan.
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Peningkatan hutang ini akan mempengaruhi besar kecilnya laba bersih yang akan
dibagikan kepada para pemegang saham, termasuk dividen yang akan diterima
karena kewajiban perusahaan untuk membayar hutang tentu akan lebih
diutamakan.

Berdasarkan temuan peneliti, menunjukkan bahwa diantara semua
perusahaan yang menjadi sampel dalam penelitian ini, hanya PT Bank Tabungan
Negara (Persero) Tbk pada tahun 2020 yang memiliki kemampuan paling besar
untuk membayar bunga serta beban tetap lainnya menggunakan aset yang
dimiliki, dan hanya PT Ace Hardware Indonesia Tbhk pada tahun 2019 yang
memiliki kemampuan paling kecil untuk membayar bunga serta beban tetap
lainnya menggunakan aset yang dimiliki. Sehingga dapat disimpulkan bahwa debt
to equity ratio yang tinggi menunjukkan semakin besar penggunaan utang dalam
pendanaan perusahaan, karena perusahaan bergantung dengan pihak luar.
Ketergantungan pada pihak luar akan meningkatkan risiko dan beban yang harus
ditanggung oleh kreditur, hal ini tentu akan mengurangi minat investor untuk
menanamkan modalnya pada perusahaan tersebut sehingga akan menurunkan

harga saham perusahaan yang akan berakibat pada return saham yang rendah.

4.2.1.3 Pengaruh Return On Asset Terhadap Return Saham

Berdasarkan hasil analisis data yang telah dipaparkan sebelumnya
menunjukkan bahwa variabel return on asset memiliki pengaruh positif dan
signifikan terhadap return saham, sehingga hipotesis dalam penelitian ini
diterima. Hal tersebut sejalan dengan hasil penelitian yang diperoleh oleh

Handayati dan Zulyanti (2018:615), dalam penelitiannya yang berjudul “pengaruh
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earning per share (EPS), debt to equity ratio (DER), dan return on asset (ROA)
terhadap return saham pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI”, yang
menyimpulkan bahwa return on assets berpengaruh signifikan terhadap return
saham.

Signaling theory menjelaskan bahwa return on asset merupakan informasi
mengenai laba perusahaan yang dihitung berdasarkan tingkat pengembalian aset
perusahaan, dimana jika return on asset menunjukkan angka tinggi maka akan
menjadi sinyal yang baik bagi para investor atau good news, karena nilai tersebut
menginterpretasikan bahwa Kkinerja perusahaan tersebut baik, kemungkinan
investor akan tertarik untuk menginvetasikan dananya atau menanamkan saham
kepada perusahaan tersebut sehingga nilai return saham akan terus ikut meningkat
(Jogiyanto, 2013:115). Menurut Liembono (2014:64), melalui return on asset
(ROA) akan diketahui sejauh mana kemampuan perusahaan untuk menghasilkan
keuntungan dalam perusahaannya, dimana rasio ini memiliki peran yang krusial
bagi keberlangsungan hidup suatu perusahaan karena “urat nadi” perusahaan akan
bergantung pada sejauh mana perusahaan tersebut dapat memperoleh keuntungan.
Artinya semakin besar return on asset yang diperoleh suatu perusahaan, maka
akan semakin besar kemungkinan return saham yang akan diberikan kepada para
pemegang saham.

Berdasarkan temuan peneliti, menunjukkan bahwa diantara semua
perusahaan yang menjadi sampel dalam penelitian ini, hanya PT H.M Sampoerna
Tbk pada tahun 2017 yang memperoleh imbalan atas hasil investasi paling besar

melalui kegiatan atau aktivitas operasional yang dilakukan perusahaan, dan hanya
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PT Bank Tabungan Negara (Persero) Tbk pada tahun 2019 yang memperoleh
imbalan atas hasil investasi paling kecil melalui kegiatan atau aktivitas
operasional yang dilakukan perusahaan. Sehingga dapat disimpulkan bahwa
return on asset yang tinggi menunjukkan keefektivan perusahaan dalam
menghasilkan keuntungan dan mengoptimalkan aset yang dimiliki, sehingga
keuntungan yang diperoleh nanti akan dibagikan kepada para pemegang saham
sebagai bentuk keuntungan yang diberikan perusahaan kepada para investor yang

telah mempercayakan dananya untuk di investasikan pada perusahaan tersebut.

4.2.3 Perbedaan Pengaruh Rasio Analisis Fundamental (Current Ratio, Debt
To Equity Ratio, dan Return On Asset) Terhadap Return Saham Pada
Perusahaan Yang Terdaftar Di Indeks JII dan Indeks LQ45 Periode
2017-2021

Berdasarkan hasil analisis data yang telah dipaparkan sebelumnya
menunjukkan bahwa terdapat perbedaan yang signifikan antara current ratio, debt
to equity dan return on asset terhadap return saham pada indeks JII dan indeks

LQ45, sehingga hipotesis dalam penelitian ini diterima. Untuk mendapatkan

gambaran terkait return saham perusahaan, maka investor memerlukan berbagai

informasi sebagai pedoman untuk memutuskan investasi apa yang tepat digunakan

di pasar modal sehingga di kemudian hari bisa mendapatkan return yang

maksimal (Puspitaningtyas, 2015:38).

Signaling theory menjelaskan bahwa pemberian sinyal yang baik melalui
pengungkapan laporan keuangan akan memberikan informasi yang baik kepada

para investor sehingga dengan hal ini para investor mampu melihat pengungkapan
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rasio-rasio keuangan perusahaan yang akan memberikan gambaran terkait tingkat
return saham yang akan diperoleh di masa yang akan datang. Informasi yang
dipublikasi sebagai sebuah pengumuman akan memberikan sinyal bagi para
investor terkait pengambilan keputusan investasinya, dimana investor akan
menganalisis terlebih dahulu pengumuman tersebut untuk menyimpulkan bahwa
sinyal yang diberikan perusahaan memberikan dampak positif atau justru
memberikan dampak negatif. Jika pengumuman tersebut berdampak positif maka
pasar akan memberikan tanggapan dengan bereaksi pada waktu pengumuman
tersebut diterima oleh pasar beberapa waktu setelahnya. Insentif yang diperoleh
pihak manajemen dari pengiriman sinyal yang positif melalui mekanisme
pelaporan tahunan perusahaan akan mendorong pihak manajemen untuk berusaha
mengungkapkan informasi positif meskipun pengungkapan tersebut bukan
merupakan hal yang diwajibkan jika merujuk pada standar yang berlaku
(Jogiyanto, 2013:110).

Menurut Abi (2012:4) saham LQ45 sebagai saham konvensional memiliki
tingkat return yang jauh lebih tinggi dibandingkan saham JII sebagai saham
syariah, karena pada pengungkapan laporan keuangan yang dianut oleh
perusahaan yang memiliki saham berbasis syariah harus memenuhi beberapa
kriteria, seperti semua efek harus berbasis pada transaksi yang riil, tidak
diperbolehkan menerbitkan efek utang untuk membayar kembali utang, dan
kriteria-kriteria lain sehingga ini menyebabkan saham konvensional masih jauh

lebih unggul dibandingkan saham berbasis syariah.
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Berdasarkan temuan peneliti, menunjukkan bahwa diantara semua
perusahaan yang menjadi sampel dalam penelitian ini pada indeks JII, hanya PT
Aneka Tambang Thk pada tahun 2020 yang investornya memperoleh imbalan
paling besar atas penanaman modal yang dilakukan pada jangka waktu tertentu,
dan hanya PT Unilever Indonesia Tbk pada tahun 2020 yang yang investornya
memperoleh imbalan paling kecil atas penanaman modal yang dilakukan pada
jangka waktu tertentu. Sedangkan diantara semua perusahaan yang menjadi
sampel dalam penelitian ini pada indeks LQ45, hanya PT Bank Tabungan Negara
(Persero) Tbk pada tahun 2017 yang investornya memperoleh imbalan paling
besar atas penanaman modal yang dilakukan pada jangka waktu tertentu, dan
hanya PT AKR Corporindo Tbk pada tahun 2018 yang yang investornya
memperoleh imbalan paling kecil atas penanaman modal yang dilakukan pada
jangka waktu tertentu.

Sejalan dengan statistik deskriptif dari kedua sampel perusahaan yang
mempunyai perbedaan. Pada sampel perusahaan indeks JIl pada Return On Asset
menunjukkan nilai yang lebih tinggi di bandingkan Indeks LQ45, sedangkan pada
sampel perusahaan indeks LQ45 pada Return Saham menunjukkan nilai yang
lebih tinggi dibandingkan indeks JII. Hal ini menunjukkan bahwa walaupun
perusaahan yang terdaftar di indeks LQ45 lebih diminati masyarakat, akan tetapi
perusaahan di indeks JII memiliki nilai return on asset yang lebih besar.

Sehingga dapat disimpulkan bahwa saham JII dan Saham LQ45 memiliki
nilai return yang berbeda antara satu dan yang lainnya, karena pengungkapan nilai

rasio pada laporan keuangan yang dijalankan oleh perusahaan yang tergabung
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dalam indeks tersebut juga berbeda, maka akan berujung pada nilai kinerja yang
berbeda antara satu dengan yang lainnya. Perbedaan ini terjadi karena pada indeks
JIl semua efek harus berbasis pada transaksi yang riil, tidak diperbolehkan
menerbitkan efek utang untuk membayar kembali utang, dan kriteria-kriteria lain
sehingga ini menyebabkan nilai Kinerja saham syariah berbeda dengan saham
konvensional. Nilai kinerja perusahaan yang berbeda, memungkinkan terjadi

perbedaan pula pada nilai return yang mungkin diterima oleh para investor.



BAB V

PENUTUP

5.1 Kesimpulan

Berdasarkan hasil dari analisis data dan pembahasan yang telah dipaparkan

pada bab 4 mengenai analisis fundamental perusahaan terhadap return saham

(studi komparasi pada Indeks JII dan Indeks LQA45), maka dapat ditarik

kesimpulan sebagai berikut:

1)

2)

3)

Rasio analisis fundamental (current ratio, debt to equity ratio, dan return on
asset) secara parsial berpengaruh signifikan terhadap return saham pada
perusahaan yang terdaftar di indeks JII periode 2017-2021. Semakin besar
nilai current ratio dan return on asset, maka akan semakin besar pula nilai
return saham perusahaan di Indeks JIl. Semakin kecil nilai debt to equity,
maka akan semakin besar pula nilai return saham perusahaan di Indeks JII.
Rasio analisis fundamental (current ratio, debt to equity ratio, dan return on
asset) secara parsial berpengaruh signifikan terhadap return saham pada
perusahaan yang terdaftar di indeks LQ45 periode 2017-2021. Semakin besar
nilai current ratio dan return on asset, maka akan semakin besar pula nilai
return saham perusahaan di LQ45. Semakin kecil nilai debt to equity, maka
akan semakin besar pula nilai return saham perusahaan di Indeks LQ45.
Terdapat perbedaan pengaruh rasio analisis fundamental (current ratio, debt
to equity ratio, dan return on asset) terhadap return saham pada perusahaan
yang terdaftar di indeks JII dan perusahaan yang terdaftar di indeks LQ45

periode 2017-2021. Saham JII dan saham LQ45 memiliki kriteria saham yang

73
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berbeda antara satu dan yang lainnya, sehingga dimungkinkan kegiatan bisnis
yang dijalankan oleh perusahaan yang tergabung dalam indeks tersebut juga
berbeda, maka akan berujung pada nilai kinerja yang berbeda antara satu

dengan yang lainnya.

5.2 Implikasi Penelitian

Berdasarkan kesimpulan yang telah dipaparkan sebelumnya, maka

implikasi dari penelitian ini adalah sebagai berikut.

1)

2)

Implikasi teoritis

Penelitian ini membuktikan bahwa analisis fundamental meliputi
current ratio, debt to equity, dan return on asset dapat digunakan untuk
mengetahui Kinerja perusahaan melalui peningkatan nilai return saham. Hal
ini sejalan dengan penjelasan pada signaling theory, bahwa pemberian sinyal
yang baik melalui pengungkapan laporan keuangan akan memberikan
informasi yang baik kepada para investor sehingga dengan hal ini para
investor mampu melihat pengungkapan rasio-rasio keuangan perusahaan yang
akan memberikan gambaran terkait tingkat return saham yang akan diperoleh
di masa yang akan datang.
Implikasi praktis

Bagi perusahaan yang tergabung dalam Indeks JII dan Indeks LQ45,
penting untuk memperhatikan setiap rasio yang ada dalam analisis
fundamental khususnya current ratio, debt to equity dan return on asset
karena analisis tersebut merupakan salah satu analisis yang memberikan

pengaruh besar terhadap pandangan investor dalam menilai kinerja
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perusahaan. Sedangkan bagi investor yang hendak menginvestasikan dananya
kepada suatu perusahaan, dengan melakukan penganalisisan terhadap kondisi
keuangan perusahaan akan membuat pengambilan keputusan yang tepat,
sehingga dana yang dialokasikan dapat memberikan keuntungan sesuai tujuan

dalam berinvestasi.

5.3 Keterbatasan Penelitian

Berdasarkan penelitian yang telah dilakukan, namun penelitian ini

memiliki beberapa keterbatasan, antara lain:

1.

Pada indeks JII nilai koefisien determinasi sebesar 0,364 atau 36,4%, hal ini
mengartikan bahwa return saham pada indeks JII mampu dijelaskan oleh
variasi dari variabel current ratio, debt to equity dan return on asset sebesar
36,4%. Sedangkan pada indeks LQ45 nilai koefisien determinasi sebesar
0,402 atau 40,2%. Hal ini mengartikan bahwa terdapat variasi variabel lain
yang tidak diteliti dalam penelitian ini.

Objek penelitian yang digunakan hanya dua indeks saham yaitu Indeks Jil
dan Indeks LQ45, dalam Bursa Efek Indonesia ada berbagai macam jenis

saham yang juga diminati oleh masyarakat.

5.4 Saran

Berdasarkan keterbatasan yang dimiliki dalam penelitian ini, maka saran

yang diberikan peneliti untuk peneliti selanjutnya adalah sebagai berikut:

1.

Peneliti selanjutnya yang memiliki keterkaitan topik dengan penelitian yang

dilakukan yaitu mengenai return saham, bisa menggunakan variabel lain yang
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juga dapat mempengaruhi nilai return saham perusahaan seperti
menggunakan variabel nilai inflasi, return on equity dan lain-lainnya. Hal ini
dimaksudkan agar hasil penelitian yang diperoleh bisa lebih kompleks.

Peneliti selanjutnya diharapkan dapat mengkaji objek penelitian lain,
mengingat di Bursa Efek Indonesia ada berbagai macam jenis saham yang
juga diminati oleh masyarakat seperti Jakarta Islamic Index 70 (J1170),

Indeks Sharia Stock Index (ISSI), IDX80, IDX30, dan lain-lainnya.
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Lampiran 1 Sampel Penelitian

Daftar Perusahaan Yang Menjadi Sampel Penelitian
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No Kode Saham Nama Perusahaan
Saham Syariah
1 ANTM PT Aneka Tambang Tbk
2 EXCL PT XL Axiata Tbk
3 ICBP PT Indofood CBP Sukses Makmur Thk
4 INDF PT Indofood Sukses Makmur Thk
5 KLBF PT Kalbe Farma Tbhk
6 PTBA PT Bukit Asam Thk
7 TLKM PT Telkom Indonesia (Persero) Thk
8 UNTR PT United Tractors Tbk
9 UNVR PT Unilever Indonesia Thk
10 WIKA PT Wijaya Karya (Persero) Tbk
Saham Non-Syariah
11 ACES PT Ace Hardware Indonesia Thk
12 AKRA PT AKR Corporindo Tbk
13 ASII PT Astra International Thk
14 BBCA PT Bank Central Asia Thk
15 BBNI PT Bank Negara Indonesia (Persero) Thk
16 BBRI PT Bank Rakyat Inodonesia (Persero) Thk
17 BBTN PT Bank Tabungan Negara (Persero) Thk
18 BMRI PT Bank Mandiir tbk (Persero) Thk
19 BSDE PT Bumi Serpong Damai Tbk
20 GGRM PT Gudang Garam Thk
21 HMSP PT H.M Sampoerna Tbk
22 PTPP PT PP (Persero) Thk
23 PWON PT OOO (Persero) Thk
24 TBIG PT Tower Bersama Infrasructure Thk
25 TOWR PT Tower Menara Nusantara Tbhk




Lampiran 2 Tabulasi Data

INDEKS JlIlI
No | Saham | Tahun X1 X2 X3 Y
1 2017 1.621 0.384 0.005 -0.302
2 2018 1.320 0.427 0.051 0.224
3 | ANTM | 2019 1.448 0.399 0.006 0.098
4 2020 1.211 0.400 0.036 1.304
5 2021 1.787 0.367 0.057 0.163
6 2017 0.472 0.616 0.007 0.281
7 2018 0.449 0.682 -0.057 0.152
8 | EXCL | 2019 0.336 0.695 0.011 -0.076
9 2020 0.402 0.718 0.005 -0.133
10 2021 0.369 0.724 0.018 0.161
11 2017 2.428 0.357 0.112 0.038
12 2018 1.952 0.339 0.152 0.174
13 | ICBP | 2019 2.536 0.311 0.148 0.067
14 2020 2.258 0.514 0.072 -0.141
15 2021 1.799 0.537 0.072 -0.091
16 2017 1.503 0.468 0.059 -0.038
17 2018 1.066 0.483 0.051 -0.023
18 | INDF | 2019 1.272 0.437 0.061 0.064
19 2020 1.373 0.515 0.054 -0.136
20 2021 1.341 0.517 0.062 -0.077
21 2017 4.509 0.164 0.148 0.116
22 2018 4.658 0.157 0.138 -0.101
23 | KLBF | 2019 4.355 0.176 0.125 0.066
24 2020 4,117 0.190 0.124 -0.086
25 2021 4.445 0.171 0.126 0.091
26 2017 2.463 0.372 0.207 -0.803
27 2018 2.315 0.327 0.212 0.748
28 | PTBA | 2019 2.490 0.294 0.155 -0.381
29 2020 2.160 0.296 0.100 0.056
30 2021 2.428 0.329 0.222 -0.036
31 2017 1.048 0.435 0.165 0.116
32 2018 0.935 0.431 0.131 -0.155
33 | TLKM | 2019 0.715 0.470 0.125 0.059
34 2020 0.673 0.510 0.120 -0.166
35 2021 0.886 0.475 0.122 0.221
36 2017 1.804 0.422 0.093 0.666
37 UNTR 2018 1.141 0.509 0.099 -0.227
38 2019 1.560 0.453 0.100 -0.213
39 2020 2.110 0.367 0.056 -0.071
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40 2021 1.988 0.362 0.094 0.108
41 2017 0.634 0.726 0.370 0.441
42 2018 0.732 0.637 0.447 -0.188
43 | UNVR | 2019 0.653 0.744 0.358 -0.075
44 2020 0.661 0.760 0.349 -0.825
45 2021 0.614 0.773 0.302 -0.441
46 2017 1.344 0.680 0.030 -0.343
47 2018 1.619 0.709 0.035 0.068
48 | WIKA | 2019 1.395 0.691 0.042 0.202
49 2020 1.085 0.755 0.005 -0.003
50 2021 1.006 0.749 0.003 -0.443
INDEKS LQ45
No | Saham | Tahun X1 X2 X3 Y
1 2017 7.023 0.207 0.176 0.383
2 2018 6.491 0.204 0.183 0.290
3 | ACES 2019 8.076 0.199 0.175 0.003
4 2020 5.959 0.279 0.101 0.147
5 2021 7.186 0.233 0.100 | -0.254
6 2017 1.624 0.463 0.078 0.058
7 2018 1.398 0.502 0.080 | -0.880
8 | AKRA | 2019 1.237 0.530 0.033 | -0.038
9 2020 1.576 0.435 0.051 | -0.163
10 2021 1.292 0.519 0.048 0.345
11 2017 1.229 0.471 0.078 0.003
12 2018 1.126 0.494 0.079 | -0.009
13 | ASII 2019 1.291 0.469 0.076 | -0.158
14 2020 1.543 0.422 0.055 | -0.072
15 2021 1.544 0.413 0.070 | -0.113
16 2017 1.220 0.820 0.031 0.413
17 2018 1.234 0.810 0.031 0.187
18 | BBCA | 2019 1.242 0.805 0.031 0.286
19 2020 1.215 0.823 0.025 0.013
20 2021 1.205 0.830 0.026 | -0.784
21 2017 1.214 0.823 0.019 0.792
22 2018 1.205 0.830 0.019 | -0.111
23 | BBNI 2019 1.228 0.814 0.018 | -0.108
24 2020 1.166 0.837 0.004 | -0.213
25 2021 1.151 0.869 0.011 0.093
26 | BBRI 2017 1.175 0.851 0.026 0.559
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27 2018 1.189 0.841 0.025 0.005
28 2019 1.197 0.835 0.024 0.202
29 2020 1.195 0.837 0.012 | -0.052
30 2021 1.210 0.826 0.018 | -0.014
31 2017 1.167 0.857 0.012 1.052
32 2018 1.162 0.861 0.009 | -0.289
33 | BBTN | 2019 1.157 0.864 0.001 | -0.165
34 2020 1.124 0.890 0.004 | -0.429
35 2021 1.135 0.881 0.006 0.430
36 2017 1.267 0.790 0.019 | -0.309
37 2018 1.276 0.783 0.022 | -0.078
38 | BMRI 2019 1.285 0.778 0.022 0.041
39 2020 1.299 0.770 0.012 | -0.176
40 2021 1.301 0.769 0.018 0.111
41 2017 2.373 0.365 0.112 | -0.031
42 2018 3.362 0.419 0.033 | -0.262
43 | BSDE | 2019 3.938 0.384 0.057 0.000
44 2020 2.397 0.434 0.008 | -0.024
45 2021 2.589 0.416 0.025 | -0.176
46 2017 1.936 0.368 0.116 0.311
47 2018 2.058 0.347 0.113 | -0.002
48 | GGRM | 2019 2.062 0.352 0.138 | -0.366
49 2020 4.597 0.252 0.098 | -0.226
50 2021 3.171 0.341 0.062 | -0.249
51 2017 5.272 0.209 0.294 0.235
52 2018 4.302 0.241 0.291 | -0.216
53 | HMSP | 2019 3.276 0.299 0.270 | -0.434
54 2020 2.454 0.391 0.173 | -0.283
55 2021 1.881 0.450 0.134 | -0.359
56 2017 1.445 0.659 0.041 | -0.307
57 2018 1.412 0.690 0.037 | -0.316
58 | PTPP 2019 1.368 0.707 0.020 | -0.122
59 2020 1.145 0.740 0.006 0.177
60 2021 1.119 0.742 0.007 | -0.469
61 2017 1.715 0.452 0.087 0.212
62 2018 2.312 0.388 0.113 | -0.095
63 | PWON | 2019 2.859 0.307 0.124 | -0.081
64 2020 1.981 0.335 0.042 | -0.105
65 2021 3.794 0.336 0.054 | -0.090
66 TBIG 2017 0.992 0.876 0.091 0.290
67 2018 0.316 0.874 0.024 | -0.440
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68 2019 0.527 0.821 0.028 | -0.658
69 2020 0.234 0.745 0.029 0.325
70 2021 0.358 0.766 0.038 0.810
71 2017 1.367 0.622 0.112 0.117
72 2018 0.479 0.650 0.096 | -0.828
73 | TOWR | 2019 0.542 0.683 0.085 0.167
74 2020 0.416 0.703 0.083 0.193
75 2021 0.334 0.817 0.052 0.172
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Lampiran 3 Hasil Olah Data Statistik Deskriptif

1. Jll
Descriptive Statistics
[+l Minimum | Maximum Mean Std. Deviation
¥1_Jl 50 336 4658 | 1.66972 1120103
Walid M (listwise) a0
Descriptive Statistics
[+ Minimum | Maximum Mean Std. Deviation
®2_JI a0 AT q73 48048 79322
Walid M (listwise) a0
Descriptive Statistics
Ml Minimum | Maximum Mean Std. Deviation
XA &0 -.0&87 447 A1170 06178
Yalid M (listwise) a0
Descriptive Statistics
M Minimum | Maximum Mean Std. Deviation
Y_JI a0 -.825 1.304 20220 1400445
Walid M (listwise) a0
2. LQ45
Descriptive Statistics
[+l Minimum | Maximum Mean Std. Deviation
H1_LO45 75 234 2.076 1.8985929 1 666539
Yalid M (listwise) 7h
Descriptive Statistics
| Minimum | Maximum Mean Std. Deviation
H2_LQ4s 7a REEE] R=i=10] AGE20 229116
Walid M (listwise) 75
Descriptive Statistics
Ml Minimum | Maximum Mean Std. Deviation
H3_L04s 7a 0o 254 06561 064653
Valid M (listwise) Th




Descriptive Statistics

[+l Minimum | Maximum Mean Std. Deviation

-]

=]
Ly T ]

Y¥_LG45 -.880 1.052 28427 423112

Valid M (listwise)




Lampiran 4 Hasil Olah Data Uji Asumsi

1. Jl
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
Unstandardiz
ed Residual
I a0
Normal Parameters®® Mean 0000000
Std. Deviation 31876542
Most Extreme Differences  Absolute 132
Fositive 32
Megative -.0BE6
Test Statistic 32
Asymp. Sig. (2-tailed) A60°
a. Test distribution is Mormal.
h. Calculated from data.
. Lilliefors Significance Correction.
Coefficients®
Collinearity Statistics
Madel Tolerance WIF
1 X1 _J 320 a1y
®2_ 320 3122
H3_JN 886 1.014
a. Dependent Variable: ¥ _JII
Coefficients®
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Standardized

Unstandardized Coefficients Coefficients
Maodel B Std. Error Beta 1 Sig.
1 (Constant) 246 238 1.035 306
X1 -.031 053 -.150 -687 560
®2_N -.041 33 -.03z2 -124 402
¥a_N 6T 321 66 1.143 258

a. Dependent Variable: RES2



Model Summarf
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Adjusted R Std. Error of Durbin-
Model R R Square Square the Estimate Watson
1 E4g® 421 364 328096 2,282

a. Predictors: (Constant), 23_JI, X2_JIl, X1 _Jll

b. Dependent Variable: ¥_Jll

2. LQ45
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardiz

ed Residual

I 75
Normal Parametars®® Mean .ooooooo
Std. Deviation 335602726

Most Extreme Differences  Absolute 065
Positive 065

Megative -.045

Test Statistic 065
Asymp. Sig. (2-tailed) 2004

a. Test distribution is Narmal.

b. Calculated from data.

c. Lilliefors Significance Correction.

d. This is a lower bound of the true significance.

Coefficients®
Collinearity Statistics
Modeal Tolerance VIF
1 ¥1_LQ45 421 2374
H2_L Q45 313 3187
¥3_LQ45 456 2193

a. DependentVariable: ¥_L245



Coefficients®

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients

Madel B Std. Error Beta 1 Sig.

1 (Constant) -106 64 - G646 520
H1_LQds 000 023 -.001 -.00a 9494
H2_Lo4s 486 192 A03 2633 135
H3_LO4s 1.008 564 2494 1.787 .07a

a. Dependent Variable: RES2

Model Summaflrz,fJ
Adjusted R Std. Error of Durbin-
Maodel R R Square Square the Estimate Watson
1 5057 401 A0z 342032 2218

a. Predictors: (Constant), X3_LG45 X1 _LO45 X2_L045
b. Dependent Variahle: ¥_LO 45




Lampiran 5 Hasil Olah Data Regresi Linear Berganda
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1. Jll
Coefficients®
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) 730 333 2188 034
H1_Jl 120 074 3495 2618 o011
®2_JI G879 463 A16 2714 oo4
®3_JI 506 450 RET 2125 027

a. DependentVariable: ¥_JlII
Model Summary
Adjusted R Std. Error of
Madel R R Square Square the Estimate
1 A4g? A 364 328996
a. Predictors: (Constant), X3_JII, X2, X1 _JlI
ANOVA®
Sum of

Madel Squares df Mean Square F Sig.

1 Fegression 687 3 228 12116 o11°
Residual 9.979 46 108
Total 10.666 44

a. DependentVariable: ¥ _JIl

h. Predictors: (Constant), X3_JIl, X2_JIl, X1 _JII

2. LQ45
Coefficients®
Standardized
Unstandardized Coefficients Coeflicients

Maodel B Std. Error Beta 1 Sig.

1 (Constant) 438 264 f.651 103
X1_LQ4s 0449 037 237 3324 014
¥2_L045 E02 310 336 3618 011
X3_La4s 213 911 040 4234 .oo8

a. DependentVariahle: Y_LQ45



3.
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Model Summary
Adjusted B Std. Error of
Madel R R Square Square the Estimate
1 505® A0 402 342032
a. Predictors: (Constant), X3_LO45 x1_LQ45 X2 L0445
ANOVA®
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 365 3 A22 16.040 038P
Fesidual 11.306 71 AT
Total 11.671 74
a. Dependent Variable: ¥_LQ45
h. Predictors: (Constant), X3_L045, X1_LO45 ¥2_L045
Gabungan (JI1 dan LQ45)
Coefficients®
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta Sig.

1 (Constant) 038 A7 4224 B23
»1_Gabungan .006 030 028 3193 .ooa
¥2_Gabungan .043 210 028 205 .ooa
¥3_Gabungan 493 392 1258 5.260 .00z

a. DependentVariahle: ¥_Gabungan

Model Summary
Adjusted R Std. Error of

Madel R R Sqguare Square the Estimate

1 6158 A13 A1 342275

a. Predictors: (Constant), X3_Gabungan, X1 _Gabungan,

¥2_Gahungan
ANOWVA®
Sum of

Model Squares df Mean Square F Sig.

1 Regression 180 3 063 20.540 .oo7P
Residual 291745 121 17
Total 28,365 124

a. DependentWariable: ¥_Gabungan

b. Predictors: (Constant), X3_Gabungan, X1_Gabungan, X2_Gabungan



Lampiran 6 Dokumentasi

Data Indeks Jll

Cara Penentuan Nilai dU
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1. Melihat Standar eror 5% (0,05)
2. Menentukan kolok K (jumlah variabel independen yang digunakan)
K = 3, karena variabel independen yang digunakan dalam penelitian ini ada 3
3. Melihat nilai n (jumlah sampel)
N =50
k=1 k=2 k=3 k=4 k=5
n dL dU dL dU dL dU dL dU dL dU
6 0.6102 1.4002
7 0.6996 1.3564 0.4672 1.8964
8 0.7629 1.3324 0.5591 1.7771 0.3674 2.2866
9 0.8243 1.3199 0.6291 1.6993 0.4548 2.1282 0.2957 2.5881
10 0.8791 1.3197 0.6972 1.6413 0.5253 2.0163 0.3760 2.4137 0.2427 2.8217
11 0.9273 1.3241 0.7580 1.6044 0.5948 1.9280 0.4441 2.2833 0.3155 2.6446
12 0.9708 1.3314 0.8122 1.5794 0.6577 1.8640 0.5120 2.1766 0.3796 2.5061
13 1.0097 1.3404 0.8612 1.5621 0.7147 1.8159 0.5745 2.0943 0.4445 2.3897
14 1.0450 1.3503 0.9054 1.5507 0.7667 1.7788 0.6321 2.0296 0.5052 2.2959
15 1.0770 1.3605 0.9455 1.5432 0.8140 1.7501 0.6852 1.9774 0.5620 2.2198
16 1.1062 1.3709 0.9820 1.5386 0.8572 1.7277 0.7340 1.9351 0.6150 2.1567
17 1.1330 1.3812 1.0154 1.5361 0.8968 1.7101 0.7790 1.9005 0.6641 2.1041
18 1.1576 1.3913 1.0461 1:5353 0.9331 1.6961 0.8204 1.8719 0.7098 2.0600
19 1.1804 1.4012 1.0743 15355 0.9666 1.6851 0.8588 1.8482 0.7523 2.0226
20 1.2015 1.4107 1.1004 1.5367 0.9976 1.6763 0.8943 1.8283 0.7918 1.9908
21 1.2212 1.4200 1.1246 1.5385 1.0262 1.6694 0.9272 1.8116 0.8286 1.9635
22 1.2395 1.4289 1.1471 1.5408 1.0529 1.6640 0.9578 1.7974 0.8629 1.9400
23 1.2567 1.4375 1.1682 1.5435 1.0778 1.6597 0.9864 1.7855 0.8949 1.9196
24 1.2728 1.4458 1.1878 1.5464 1.1010 1.6565 1.0131 1.7753 0.9249 1.9018
25 1.2879 1.4537 1.2063 1.5495 1.1228 1.6540 1.0381 1.7666 0.9530 1.8863
26 1.3022 1.4614 1.2236 1.5528 1.1432 1.6523 1.0616 1.7591 0.9794 1.8727
27 1.3157 1.4688 1.2399 1.5562 1.1624 1.6510 1.0836 1.7527 1.0042 1.8608
28 1.3284 1.4759 1.2553 1.5596 1.1805 1.6503 1.1044 1.7473 1.0276 1.8502
29 1.3405 1.4828 1.2699 1.5631 1.1976 1.6499 1.1241 1.7426 1.0497 1.8409
30 1.3520 1.4894 1.2837 1.5666 1.2138 1.6498 1.1426 1.7386 1.0706 1.8326
31 1.3630 1.4957 1.2969 1.5701 1.2292 1.6500 1.1602 1.7352 1.0904 1.8252
32 1.3734 1.5019 1.3093 1.5736 1.2437 1.6505 1.1769 1.7323 1.1092 1.8187
33 1.3834 1.5078 1.3212 1.5770 1.2576 1.6511 1:1927 1.7298 1.1270 1.8128
34 1.3929 1.5136 1.3325 1.5805 1.2707 1.6519 1.2078 17277 1.1439 1.8076
35 1.4019 1.5191 1.3433 1.5838 1.2833 1.6528 1.2221 1.7259 1.1601 1.8029
36 1.4107 1.5245 1.3537 1.5872 1.2953 1.6539 1.2358 1.7245 1.1755 1.7987
37 1.4190 1.5297 1.3635 1.5904 1.3068 1.6550 1.2489 1.7233 1.1901 1.7950
38 1.4270 1.5348 1.3730 1.5937 1.3177 1.6563 1.2614 1.7223 1.2042 1.7916
39 1.4347 1.5396 1.3821 1.5969 1.3283 1.6575 1.2734 1.7215 1.2176 1.7886
40 1.4421 1.5444 1.3908 1.6000 1.3384 1.6589 1.2848 1.7209 1.2305 1.7859
41 1.4493 1.5490 1:3992 1.6031 1.3480 1.6603 1.2958 1.7205 1.2428 1.7835
42 1.4562 1.5534 1.4073 1.6061 1.3573 1.6617 1.3064 1.7202 1.2546 1.7814
43 1.4628 1.5597 1.4151 1.6091 1.3663 1.6632 1.3166 1.7200 1.2660 1.7794
44 1.4692 1.5619 1.4226 1.6120 1.3749 1.6647 1.3263 1.7200 1.2769 L7777
45 1.4754 1.5660 1.4298 1.6148 1.3832 1.6662 1:3357 1.7200 1.2874 1.7762
46 1.4814 1.5700 1.4368 1.6176 1.3912 1.6677 1.3448 1.7201 1.2976 1.7748
47 1.4872 1.5739 1.4435 1.6204 1.3989 1.6692 1:3535 1.7203 1.3073 1.7736
48 1.4928 15776 1.4500 1.6231 1.4064 1.6708 1.3619 1.7206 1.3167 17725
49 1.4982 1.5813 1.4564 1.6257 1.4136 1.6723 1.3701 1.7210 1.3258 1.7716
50 1.5035 1.5849 1.4625 1.6283 1.4206 1.6739 1.3779 1.7214 1.3346 1.7708




Data Indeks LQ45
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1. Melihat Standar eror 5% (0,05)
2. Menentukan kolok K (jumlah variabel independen yang digunakan)

K = 3, karena variabel independen yang digunakan dalam penelitian ini ada 3

3. Melihat nilai n (jumlah sampel)

N=75
k=1 k=2 k=3 k=4 k=5

n dL dU dL dU dL dU dL dU dL dU
il 1.5865 1.6435 1.5577 1.6733 1.5284 1.7041 1.4987 1.7358 1.4685 1.7685
72 1.5895 1.6457 1.5611 1.6751 1.5323 1.7054 1.5029 1.7366 1.4732 1.7688
73 1.5924 1.6479 1.5645 1.6768 1.5360 1.7067 1.5071 1.7375 1.4778 1.7691
74 1.5953 1.6500 1.5677 1.6785 1.5397 1.7079 1.5112 1.7383 1.4822 1.7694
75 1.5981 1.6521 1.5709 1.6802 1.5432 1.7092 1.5151 1.7390 1.4866 1.7698
76 1.6009 1.6541 1.5740 1.6819 1.5467 1.7104 1.5190 1.7399 1.4909 1.7701
i 1.6036 1.6561 1.5771 1.6835 1.5502 1.7117 1.5228 1.7407 1.4950 1.7704
78 1.6063 1.6581 1.5801 1.6851 1.5535 1.7129 1.5265 1.7415 1.4991 1.7708
79 1.6089 1.6601 1.5830 1.6867 1.5568 1.7141 1.5302 1.7423 1.5031 1.7712
80 1.6114 1.6620 1.5859 1.6882 1.5600 1.7153 15337 1.7430 1.5070 1.7716
81 1.6139 1.6639 1.5888 1.6898 1.5632 1.7164 1.5372 1.7438 1.5109 1.7720
82 1.6164 1.6657 1.5915 1.6913 1.5663 1.7176 1.5406 1.7446 1.5146 1.7724
83 1.6188 1.6675 1.5942 1.6928 1.5693 1.7187 1.5440 1.7454 1.5183 1.7728
84 1.6212 1.6693 1.5969 1.6942 1.5723 1.7199 1.5472 1.7462 1.5219 1.7732
85 1.6235 1.6711 1.5995 1.6957 1.5752 1.7210 1.5505 1.7470 1.5254 1.7736
86 1.6258 1.6728 1.6021 1.6971 1.5780 1.7221 1.5536 1.7478 1.5289 1.7740
87 1.6280 1.6745 1.6046 1.6985 1.5808 1,7232 1.5567 1.7485 1.5322 1.7745
88 1.6302 1.6762 1.6071 1.6999 1.5836 1.7243 1.5597 1.7493 1.5356 1.7749
89 1.6324 1.6778 1.6095 1.7013 1.5863 1.7254 1.5627 1.7501 1.5388 1.7754
90 1.6345 1.6794 1.6119 1.7026 1.5889 1.7264 1.5656 1.7508 1.5420 1.7758
91 1.6366 1.6810 1.6143 1.7040 1.5915 1.7275 1.5685 1.7516 1.5452 1.7763
92 1.6387 1.6826 1.6166 1.7053 1.5941 1.7285 1.5713 1.7523 1.5482 1.7767
93 1.6407 1.6841 1.6188 1.7066 1.5966 1.7295 1.5741 1.7531 1.5513 1.7772
94 1.6427 1.6857 1.6211 1.7078 1.5991 1.7306 1.5768 1.7538 1.5542 1.7776
95 1.6447 1.6872 1.6233 1.7091 1.6015 1.7316 1.5795 1.7546 1.5572 1.7781
96 1.6466 1.6887 1.6254 1.7103 1.6039 1.7326 1.5821 1.7553 1.5600 1.7785
97 1.6485 1.6901 1.6275 1.7116 1.6063 1.7335 1.5847 1.7560 1.5628 1.7790
98 1.6504 1.6916 1.6296 1.7128 1.6086 1.7345 1.5872 1.7567 1.5656 1.7795
99 1.6522 1.6930 1.6317 1.7140 1.6108 1.7355 1.5897 1.7575 1.5683 1.7799
100 1.6540 1.6944 1.6337 1.7152 1.6131 1.7364 1.5922 1.7582 1.5710 1.7804




Cara Penentuan F-Tabel

Data Indeks Jll

1.
2.

Melihat Standar eror 5% (0,05)
Menentukan nilai Df (N1)
Df = jumlah variabel independen — 1
=3-1
=2
Menentukan nilai Df (N2)
Df = jumlah sampel — variabel keseluruhan
=50-4
=46

95

df untuk pembilang (N1
df untuk P 9 (N1)

penyebut

(N2) 1 2 3 4 5 6 7 8 9

10

11

12

13

14

15

46 | 405 | 3.20 | 2.81 | 257 | 242 | 230 | 222 | 215 | 2.09 | 2.04
47 | 405 | 3.20 | 2.80 | 2.57 | 2.41 | 230 | 221 | 214 | 2.09 | 2.04
48 | 404 | 3.19 | 2.80 | 2.57 | 241 | 229 | 221 | 214 | 2.08 | 2.03
49 | 404 | 3.19 | 279 | 2.56 | 240 | 229 | 220 | 2.13 | 2.08 | 2.03
50 | 403 | 3.18 | 279 | 2.56 | 2.40 | 229 | 2.20 | 2.13 | 2.07 | 2.03
51| 403 | 3.18 | 279 | 255 | 240 | 2.28 | 2.20 | 213 | 2.07 | 2.02
52 | 403 | 318 | 278 | 255 | 2.39 | 228 | 219 | 2.12 | 2.07 | 2.02
53 | 402 | 317 | 278 | 255 | 239 | 228 | 219 | 2.12 | 2.06 | 2.01
54 | 402 | 317 | 2.78 | 2.54 | 239 | 2.27 | 218 | 212 | 2.06 | 2.01
55| 402|316 | 277 | 254 | 238 | 227 | 218 | 211 | 2.06 | 2.01
56 | 4.01 | 3.16 | 2.77 | 2.54 | 238 | 227 | 2.18 | 211 | 2.05 | 2.00
57 | 401 | 3.16 | 2.77 | 253 | 2.38 | 2.26 | 2.18 | 2.11 | 2.05 | 2.00
58 | 401 | 3.16 | 2.76 | 2.53 | 2.37 | 2.26 | 2.17 | 2.10 | 2.05 | 2.00
59 | 400 | 3.15 | 2.76 | 2.53 | 2.37 | 2.26 | 2.17 | 2.10 | 2.04 | 2.00

60 | 4.00 | 3.15 | 2.76 | 2.53 | 2.37 | 225 | 217 | 2.10 | 2.04
61 | 4.00 | 3.15 | 2.76 | 252 | 2.37 | 225 | 2.16 | 2.09 | 2.04
62 | 4.00 | 3.15 | 275 | 252 | 2.36 | 2.25 | 2.16 | 2.09 | 2.03
63 | 3.99 | 314 | 275 | 252 | 2.36 | 2.25 | 2.16 | 2.09 | 2.03
64 | 3.99 | 314 | 275 | 252 | 2.36 | 2.24 | 2.16 | 2.09 | 2.03
65 | 3.99 | 3.14 | 275 | 251 | 2.36 | 2.24 | 2.15 | 2.08 | 2.03
66 | 3.99 | 3.14 | 2.74 | 251 | 235 | 2.24 | 215 | 2.08 | 2.03
67 | 3.98 | 313 | 2.74 | 251 | 235 | 2.24 | 2.15 | 2.08 | 2.02
68 | 3.98 | 3.13 | 2.74 | 251 | 235 | 2.24 | 215 | 2.08 | 2.02
69 | 3.98 | 3.13 | 2.74 | 250 | 2.35 | 2.23 | 2.15 | 2.08 | 2.02
70 | 3.98 | 3.13 | 2.74 | 250 | 2.35 | 2.23 | 2.14 | 2.07 | 2.02
71| 3.98 | 313 | 2.73 | 250 | 2.34 | 2.23 | 2.14 | 2.07 | 2.01
72 | 3.97 | 312 | 273 | 250 | 2.34 | 223 | 2.14 | 2.07 | 2.01
73 | 397 | 312 | 273 | 250 | 2.34 | 223 | 2.14 | 2.07 | 2.01
74 | 397 | 312 | 273 | 250 | 2.34 | 222 | 214 | 2.07 | 2.01
75 | 3.97 | 312 | 273 | 249 | 234 | 222 | 213 | 2.06 | 2.01
76 | 397 | 312 | 272 | 249 | 233 | 222 | 213 | 2.06 | 2.01
77 | 397 | 312 | 272 | 249 | 233 | 222 | 213 | 2.06 | 2.00
78 | 3.96 | 311 | 272 | 249 | 233 | 222 | 213 | 2.06 | 2.00
79 | 3.96 | 311 | 272 | 249 | 233 | 222 | 213 | 2.06 | 2.00
80 | 3.96 | 3.11 | 272 | 249 | 233 | 221 | 213 | 2.06 | 2.00

1.99
1:99
1.99
1.98
1.98
1.98
1.98
1.98
1.97
1.97
1.97
1.97
1.96
1.96
1.96
1.96
1.96
1.96
1.95
1.95
1.95

2.00
2.00
1.99
1.99
1.99
1.98
1.98
1.97
1.97
1.97
1.96
1.96
1.96
1.96
1.95
1.95
1.95
1.94
1.94
1.94
1.94
1.93
1.93
1.93
1.93
1.93
1.92
1.92
1.92
1.92
1.92
1.92
1.91
1.91
1.91

1.97
1.96
1.96
1.96
1.95
1.95
1.94
1.94
1.94
1.93
1.93
1.93
1.92
1.92
1.92
1.91
1.91
1.91
1:91
1.90
1.90
1.90
1.90
1.90
1.89
1.89
1.89
1.89
1.89
1.88
1.88
1.88
1.88
1.88
1.88

1.94
1.93
1.93
1.93
1.92
1.92
1.91
1.91
1.91
1.90
1.90
1.90
1.89
1.89
1.89
1.88
1.88
1.88
1.88
1.87
1.87
1.87
1.87
1.86
1.86
1.86
1.86
1.86
1.85
1.85
1.85
1.85
1.85
1.85
1.84

1.91
1.91
1.90
1.90
1.89
1.89
1.89
1.88
1.88
1.88
1.87
1.87
1.87
1.86
1.86
1.86
1.85
1.85
1.85
1.85
1.84
1.84
1.84
1.84
1.84
1.83
1.83
1.83
1.83
1.83
1.82
1.82
1.82
1.82
1.82

1.89
1.88
1.88
1.88
1.87
1.87
1.86
1.86
1.86
1.85
1.85
1.85
1.84
1.84
1.84
1.83
1.83
1.83
1.83
1.82
1.82
1.82
1.82
1.81
1.81
1.81
1.81
1.81
1.80
1.80
1.80
1.80
1.80
1.79
1.79




Data Indeks LQ45

1.
2.

Melihat Standar eror 5% (0,05)

Menentukan nilai Df (N1)

Df = jumlah variabel independen — 1

=3-1

=2

Menentukan nilai Df (N2)

Df = jumlah sampel — variabel keseluruhan

=75-4

=7

1

96

df untuk

df untuk pembilang (N1)

penyebut
(N2)

10

11

12

13

14

15

46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
61
62
63
64
65
66
67
68
69
70
7
72
73
74
75
76

4.05
4.05
4.04
4.04
4.03
4.03
4.03
4.02
4.02
4.02
4.01
4.01
4.01
4.00
4.00
4.00
4.00
3.99
3.99
3.99
3.99
3.98
3.98
3.98
3.98
3.98
3.97
3.97
3.97
3.97
3.97

3.20
3.20
3.19
3.19
3.18
3.18
3.18
347
3.17
3.16
3.16
3.16
3.16
3.15
3.15
3.15
3.15
3.14
3.14
3.14
3.14
3.13
3.13
3.13
3.13
3.13
3.12
3.12
3.12
3.12
3.12

2.81
2.80
2.80
2.79
2.79
2.79
2.78
2.78
2.78
277
2.77
2.77
2.76
2.76
2.76
2.76
2.75
2.75
2.75
2.75
2.74
2.74
2.74
274
2.74
273
2.73
2.73
2.73
273
2.72

2.57
2.57
2.57
2.56
2.56
255
2.55
2.55
2.54
2.54
2.54
2.53
2.53
2.53
2.53
252
2.52
2.52
2.52
2.51
2.51
2.51
2.51
2.50
2.50
2.50
2.50
2.50
2.50
2.49
2.49

242
2.41
2.41
2.40
2.40
2.40
2.39
2.39
2.39
2.38
2.38
2.38
2.37
2.37
237
2.37
2.36
2.36
2.36
2.36
2.35
2.35
2.35
2.35
2.35
2.34
2.34
2.34
2.34
2.34
2.33

2.30
2.30
2.29
2.29
2.29
2.28
2.28
2.28
227
227
227
2.26
2.26
2.26
225
225
225
225
224
224
2.24
224
224
2.23
2.23
223
223
223
222
222
222

222
2.21
2.21
2.20
2.20
2.20
219
2.19
2.18
2.18
218
218
217
2507
217
2.16
2.16
2.16
2.16
215
215
215
215
215
214
214
214
214
214
213
213

2.15
2.14
214
213
213
213
212
212
212
211
2.1
2.1
2.10
2.10
2.10
2.09
2.09
2.09
2.09
2.08
2.08
2.08
2.08
2.08
2.07
2.07
2.07
2.07
2.07
2.06
2.06

2.09
2.09
2.08
2.08
2.07
2.07
2.07
2.06
2.06
2.06
2.05
2.05
2.05
2.04
2.04
2.04
2.03
2.03
2.03
2.03
2.03
2.02
2.02
2.02
2.02
2.01
2.01
2.01
2.01
2.01
2.01

2.04
2.04
2.03
2.03
2.03
2.02
2.02
2.01
2.01
2.01
2.00
2.00
2.00
2.00
1.99
1.99
1.99
1.98
1.98
1.98
1.98
1.98
1.97
1.97
1.97
1.97
1.96
1.96
1.96
1.96
1.96

2.00
2.00
1.99
1.99
1.99
1.98
1.98
1.97
1.97
1.97
1.96
1.96
1.96
1.96
1.95
1.95
1.95
1.94
1.94
1.94
1.94
1.93
1.93
1.93
1.93
1.93
1.92
1.92
1.92
1.92
1.92

1.97
1.96
1.96
1.96
1.95
1.95
1.94
1.94
1.94
1.93
1.93
1.93
1.92
1.92
1.92
1.91
1.91
1.91
1.91
1.90
1.90
1.90
1.90
1.90
1.89
1.89
1.89
1.89
1.89
1.88
1.88

1.94
1.93
1.93
1.93
1.92
1.92
1.91
1.91
1.91
1.90
1.90
1.90
1.89
1.89
1.89
1.88
1.88
1.88
1.88
1.87
1.87
1.87
1.87
1.86
1.86
1.86
1.86
1.86
1.85
1.85
1.85

1.91
1.91
1.90
1.90
1.89
1.89
1.89
1.88
1.88
1.88
1.87
1.87
1.87
1.86
1.86
1.86
1.85
1.85
1.85
1.85
1.84
1.84
1.84
1.84
1.84
1.83
1.83
1.83
1.83
1.83
1.82

1.89
1.88
1.88
1.88
1.87
1.87
1.86
1.86
1.86
1.85
1.85
1.85
1.84
1.84
1.84
1.83
1.83
1.83
1.83
1.82
1.82
1.82
1.82
1.81
1.81
1.81
1.81
1.81
1.80
1.80
1.80




Data Indeks Gabungan

1.
2.

3.

Melihat Standar eror 5% (0,05)
Menentukan nilai Df (N1)
Df = jumlah variabel independen — 1

=3-1

=2

Menentukan nilai Df (N2)
Df = jumlah sampel — variabel keseluruhan
=125-4
=121

97

df untuk

df untuk pembilang (N1)

penyebut
(N2)

10

1

12

13

14

15

91

92

93

94

95

96

97

98

99
100
101
102
103
104
105
106
107
108
109
110
1
112
113
114
115
116
117
118
119
120
121
122
123
124
125
126
127
128
129
130

3.95
3.94
3.94
3.94
3.94
3.94
3.94
3.94
3.94
3.94
3.94
3.93
3.93
3.93
3.93
3.93
3.93
3.93
3.93
3.93
3.93
3.93
3.93
3.92
3.92
3.92
3.92
3.92
3.92
3.92
3.92
3.92
3.92
3.92
3.92
3.92
3.92
3.92
3.91
3.91

3.10
3.10
3.09
3.09
3.09
3.09
3.09
3.09
3.09
3.09
3.09
3.09
3.08
3.08
3.08
3.08
3.08
3.08
3.08
3.08
3.08
3.08
3.08
3.08
3.08
3.07
3.07
3.07
3.07
3.07
3.07
3.07
3.07
3.07
3.07
3.07
3.07
3.07
3.07
3.07

2.70
2.70
2.70
2.70
2.70
2.70
2.70
2.70
2.70
2.70
2.69
2.69
2.69
2.69
2.69
2.69
2.69
2.69
2.69
2.69
2.69
2.69
2.68
2.68
2.68
2.68
2.68
2.68
2.68
2.68
2.68
2.68
2.68
2.68
2.68
2.68
2.68
2.68
2.67
2.67

247
2.47
2.47
2.47
2.47
2.47
247
2.46
2.46
2.46
2.46
2.46
2.46
2.46
2.46
2.46
2.46
2.46
245
245
245
245
245
245
245
245
245
245
245
2.45
245
245
245
244
244
2.44
244
244
244
244

2.31
2.31
2.31
2.31
2.31
2.31
2.31
2.31
2.31
2.3
2.30
2.30
2.30
2.30
2.30
2.30
2.30
2.30
2.30
2.30
2.30
2.30
229
2.29
2.29
2.29
2.29
229
2.29
2.29
2.29
2.29
2.29
2.29
2.29
2.29
2.29
229
2.28
2.28

220 | 211 | 2.04 | 1.98
220 | 211 | 2.04 | 1.98
220 [ 211 | 2.04 | 1.98
220 | 211 | 2.04 | 1.98
220 | 211 | 2.04 | 1.98
219 | 211 | 2.04 | 1.98
219 | 211 | 2.04 | 1.98
219 | 210 | 2.03 | 1.98
219 | 210 | 2.03 | 1.98
219 | 210 | 2.03 | 1.97
219 | 210 | 2.03 | 1.97
219 | 210 | 2.03 | 1.97
219 | 210 | 2.03 | 1.97
219 | 210 | 2.03 | 1.97
219 | 210 | 2.03 | 1.97
219 | 210 | 2.03 | 1.97
218 | 210 | 2.03 | 1.97
218 | 210 | 2.03 | 1.97
218 | 2.09 | 2.02 | 1.97
218 | 2.09 | 2.02 | 1.97
218 | 2.09 | 2.02 | 1.97
218 | 2.09 | 2.02 | 1.96
218 | 2.09 | 2.02 | 1.96
218 | 2.09 | 2.02 | 1.96
218 | 2.09 | 2.02 | 1.96
218 | 2.09 | 2.02 | 1.96
218 | 2.09 | 2.02 | 1.96
218 | 2.09 | 2.02 | 1.96
218 | 2.09 | 2.02 | 1.96
218 | 2.09 | 2.02 | 1.96
217 | 2.09 | 2.02 | 1.96
217 | 2.09 | 2.02 | 1.96
217 | 2.08 | 2.01 | 1.96
217 | 2.08 | 2.01 | 1.96
217 | 2.08 | 2.01 | 1.96
217 | 2.08 | 2.01 | 1.95
217 | 2.08 | 2.01 | 1.95
217 | 2.08 | 2.01 | 1.95
217 | 2.08 | 2.01 | 1.95
217 | 2.08 | 2.01 | 1.95

1.94
1.94
1.93
1.93
1.93
1.93
1.93
1.93
1.93
1.93
1.93
1.92
1.92
1.92
1.92
1.92
1.92
1.92
1.92
1.92
1.92
1.92
1.92
1.91
1.91
1.91
1.91
1.91
1.91
1.91
1.91
1.91
1.91
1.91
1.91
1.91
1.91
1.91
1.90
1.90

1.90
1.89
1.89
1.89
1.89
1.89
1.89
1.89
1.89
1.89
1.88
1.88
1.88
1.88
1.88
1.88
1.88
1.88
1.88
1.88
1.88
1.88
1.87
1.87
1.87
1.87
1.87
1.87
1.87
1.87
1.87
1.87
1.87
1.87
1.87
1.87
1.86
1.86
1.86
1.86

1.86
1.86
1.86
1.86
1.86
1.85
1.85
1.85
1.85
1.85
1.85
1.85
1.85
1.85
1.85
1.84
1.84
1.84
1.84
1.84
1.84
1.84
1.84
1.84
1.84
1.84
1.84
1.84
1.83
1.83
1.83
1.83
1.83
1.83
1.83
1.83
1.83
1.83
1.83
1.83

1.83
1.83
1.83
1.83
1.82
1.82
1.82
1.82
1.82
1.82
1.82
1.82
1.82
1.82
1.81
1.81
1.81
1.81
1.81
1.81
1.81
1.81
1.81
1.81
1.81
1.81
1.80
1.80
1.80
1.80
1.80
1.80
1.80
1.80
1.80
1.80
1.80
1.80
1.80
1.80

1.80
1.80
1.80
1.80
1.80
1.80
1.80
1.79
1.79
1.79
1.79
1.79
1.79
1.79
1.79
1.79
1.79
1.78
1.78
1.78
1.78
1.78
1.78
1.78
1.78
1.78
1.78
1.78
1.78
1.78
1.77
177
10T
1.77
1.77
1.77
1.77
1.77
1.77
1.77

1.78
1.78
1.78
VT
1.77
74
1.77
1.77
1.77
177
1.77
177
1.76
1.76
1.76
1.76
1.76
1.76
1.76
1.76
1.76
1.76
1.76
1.75
1.75
1.75
1.75
1.75
1.75
1.75
1.75
1.75
1.75
1.75
1.75
1.75
1.75
1.75
1.74
1.74
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