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ABSTRAK

PENGARUH CURRENT RATIO DAN DEBT TO EQUITY RATIO
TERHADAP RETURN SAHAM DENGAN PROFITABILITAS
SEBAGAI VARIABEL MODERASI PADA PERUSAHAAN
MANUFAKTUR SEKTOR OTOMOTIF DAN
KOMPONEN YANG TERDAFTAR DI
BURSA EFEK INDONESIA

Penclitian ini bertujuan untuk menemukan bukti empiris dengan menganalisis
pengaruh variabel Current Ratio (CR) dan Debt Equity Ratio (DER) dengan
profitabilitas sebagai variabel moderasi terhadap return saham pada perusahaan
otomotif dan komponen yang terdaftar di Bursa Efck Indonesia. Sampel dalam
penelitian ini terdiri dari 12 perusahaan otomotif dan komponen yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia dari periode 2014 hingga 2018. Teknik pengambilan sampel
yang digunakan adalah purposive sampling. Data diperoleh dari situs web resmi
Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id). Data dianalisis menggunakan analisis regresi
moderasi. Hasil penelitian ini membuktikan bahwa: Current Ratio (CR) dan Debt to
Equity Ratio (DER) memiliki pengaruh yang positif dan signifikan terhadap refirn
saham tetapi Return on Asset (ROA) sebagai proksi dari rasio profitabilitas tidak
memoderasi hubungan antara Current Ratio (CR) dan Debt to Equity Ratio (DER)
dengan return saham. Implikasi dalam penelitian ini adalah perusahaan dalam
mengambil keputusan dapat lebih mempertimbangkan Current Ratio dan Debt to
Equity Ratio. Studi ini juga diharapkan berkontribusi untuk membantu investor dalam
menginvestasikan aset berharga mereka ke pasar saham terutama di perusahaan
otomotif dan komponen. Untuk hasil yang lebih baik, penelitian lebih lanjut dapat
menambahkan lebih banyak industri, sampel, tahun, dan variabel.

Kata Kunci: Current Ratio, Debt to Equity Ratio, Return On Asset, Return Saham.
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ABSTRACT

THE EFFECT OF CURRENT RATIO AND DEBT TO EQUITY RATIO
ON STOCK RETURN WITH PROFITABILITY AS MODERATING
VARIABLE BY AUTOMOTIVE AND COMPONENTS
COMPANIES LISTED IN THE INDONESIA
STOCK EXCHANGE

This research aimed to find empirical evidence by analyze the effect of variable
Current Ratio (CR) and Debt to Equity Ratio (DER) with Profitability as moderating
variable on stock return by automotive and components companies listed in the
Indonesia Stock Exchange. The sample in this study consisted of 12 automotive and
components companies listed on the Indonesia Stock Exchange from the period 2014
to 2018. The sampling technique used was purposive sampling. Data obtained from
the official website Indonesia Stock Exchange (www.idx.co.id). The data is analyzed
using moderated regression analysis. The result of this research proving that:
Current Ratio (CR) and Debt to Equity Ratio (DER) have significant and positive
effect on stock return, but Return on Asset (ROA) as a proxy of profitability ratio
have no moderate Current Ratio (CR) and Debt Equity Ratio (DER) with stock
return. The implication in this research is that companies in making decisions can
better consider Current Ratio and Debt to Equity Ratio. This study also expected to
contributes for helping the investor in investing their valuable assets to stock market
especially in automotive and components companies. For better result, further
research could add more industries, sample, years, and variable.

Keywords: Current Ratio, Debt to Equity Ratio, Return on Asset, Stock Return.
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PENDAHULUAN

1.1 LATAR BELAKANG

Perusahaan dituntut untuk selalu mengembangkan modal yang dimiliki yang
bertujuan bagi kepentingan perusahaan secara maksimal. Modal dapat diperoleh dari
dalam maupun dari luar perusahaan. Tetapi, modal yang diperoleh dari luar perusahaan
merupakan salah satu kegiatan pendanaan yang memiliki andil yang cukup besar dalam
penambahan dana perusahaan, sebagai contohnya yaitu kegiatan investasi yang
dilakukan oleh beberapa investor. Sekarang ini, investasi yang sedang diminati para
investor ialah investasi pada pasar modal. Pasar modal merupakan penghubung bagi
pemilik dana atau investor dengan perusahaan yang membutuhkan dana (Safitri &
Yulianto, 2015). Hal ini dilakukan melalui perdagangan instrumen jangka panjang.
Dalam pasar modal instrumen keuangan yang menarik banyak perhatian bagi para

investor adalah saham.

Tujuan para investor berinvestasi saham yaitu untuk memperoleh return atau
pengembalian hasil yang nantinya dapat menjamin kegiatan di masa mendatang.
Return saham dapat dipengaruhi oleh dua faktor yaitu faktor internal yang berasal dari
dalam perusahaan ialah kinerja perusahaan dan faktor eksternal yang berasal dari luar
perusahaan seperti tingkat suku bunga, inflasi, jumlah uang yang beredar, dan nilai
tukar. Selain itu, faktor lainnya yang juga dapat mempengaruhi return saham adalah

sentimen pasar. Saham juga memiliki banyak peminat dikarenakan oleh saham



memberikan return yang lebih tinggi dibandingkan dengan sekuritas pasar modal
lainnya. Hal ini semakin memotivasi para investor untuk berinvestasi saham. Return
saham yang diterima berupa dua jenis yaitu dividen tunai dan capital gain. Dividen
tunai merupakan cerminan pendapatan secara periodik yang didapatkan dari suatu
investasi, dividen yang diterima disesuaikan dengan persentase kepemilikan saham.
Kemudian capital gain merupakan selisih harga antara harga beli dan harga jual dalam
suatu saham. Jika harga beli saham tersebut lebih tinggi dibandingkan dengan harga
jual maka investor mendapatkan kerugian atau yang disebut dengan capital loss.

(Boentoro & Widyarti, 2018)

Dalam menanamkan dananya investor sangat membutuhkan informasi —
informasi guna memprediksi hasil investasi yang ditanamkannya pada pasar modal.
Secara umum, teknik yang digunakan adalah dengan menggunakan analisis
fundamental dan analisis teknikal. Pada penelitian ini menggunakan analisis
fundamental yang dimana investor dapat melihat kinerja perusahaan melalui laporan
keuangannya sehingga terlihat kondisi perusahaan pada suatu periode tertentu yang
diperkirakan dapat mempengaruhi harga saham (Jogiyanto, 2014). Berdasarkan
analisis fundamental maka rasio keuangan yang digunakan dalam penelitian ini adalah

Current Ratio, Debt to Equity Ratio, dan Return On Assets

Current Ratio (CR) atau rasio lancar. Rasio lancar merupakan rasio likuiditas
yang menunjukkan bagaimana kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban
hutang jangka pendeknya. Rasio lancar dapat diukur melalui perbandingan antara

aktiva lancar dengan hutang lancar. Perusahaan yang dapat menunjukkan besarnya



kemampuan perusahaan tersebut dalam memenuhi kebutuhan operasionalnya maka
dapat dipastikan perusahaan itu memiliki CR yang tinggi. Hal ini dapat mempengaruhi
harga saham yang cenderung tinggi karena banyaknya permintaan dan peningkatan

pada return saham. (Sugiarti, Surachman, 2015)

Debt to Equity Ratio (DER) merupakan salah satu rasio solvabilitas. DER
merupakan perbandingan antara total liabilitas dengan ekuitas. Pada saat DER Semakin
tinggi maka hal ini dapat menunjukkan semakin tingginya penggunaan pada liabilitas
sebagai suatu sumber pendanaan bagi perusahaan. Hal tersebut dapat mengakibatkan
risiko yang cukup tinggi bagi suatu perusahaan ketika perusahaan itu tidak dapat
membayar kewajiban pada saat jatuh tempo, yang berimbas pada terganggunya
kelangsungan dalam operasi perusahaan dan menurunnya return saham (Aprilia,

Rodhiyah, & Widiartanto, 2015).

Return on Assets (ROA) merupakan salah satu rasio profitabilitas. Return on
assets digunakan untuk melihat sejauh mana investasi yang telah ditanamkan mampu
memberikan pengembalian keuntungan sesuai dengan yang diharapkan berdasarkan
aset yang dimiliki (Brigham, 2014). ROA positif menunjukkan bahwa total aktiva yang
digunakan untuk operasional perusahaan mampu memberikan laba bagi perusahaan.
Apabila nilai ROA meningkat, maka perusahaan mampu menggunakan aktivanya
secara produktif sehingga dapat menghasilkan return saham yang tinggi
(Cahyaningrum & Antikasari, 2017).

Penelitian ini akan meneliti perusahaan manufaktur sektor otomotif dan

komponen yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2014 — 2018 dengan



populasi sebanyak 15 perusahaan kemudian dilakukan penarikan sampel berdasarkan
kriteria yang telah ditentukan sehingga terdapat 12 perusahaan yang akan diteliti.
Alasan peneliti memilih perusahaan otomotif dan komponen karena industri otomotif
Indonesia telah menjadi sebuah pilar penting dalam sektor manufaktur negara. Saat ini
industri otomotif merupakan salah satu sektor andalan dalam memacu pertumbuhan
ekonomi nasional, terutama melalui capaian ekspornya. Maka dari itu, perusahaan
otomotif dan komponen harus memiliki keadaan keuangan yang baik. Berikut ini
merupakan rata — rata nilai CR, DER, ROA, dan Return Saham pada perusahaan
manufaktur sektor otomotif dan komponen yang terdaftar di BEI, yang disajikan dalam

bentuk tabel dan grafik garis sebagai berikut:

Tabel 4.1 Daftar Rata - Rata Variabel CR, DER, ROA, dan Return
Saham Perusahaan Manufaktur Sektor Otomotif dan Komponen yang terdaftar
di BEI 2014 - 2018

Variabel 2014 2015 2016 2017 2018
CR 176.46 129.7 150.90 163.03 234.33

DER 1.24 0.86 1.06 1.17 1,35

ROA 4.73 2.02 2.81 10,03 5.46
Return Saham 7.94 -44.47 27.60 -1.11 26.24

Sumber: diolah dari data sekunder
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Sumber: diolah dari data sekunder

Grafik 1.1 Data Rata — Rata Variabel CR, DER, ROA, dan Return Saham
Perusahaan Manufaktur Sektor Otomotif dan Komponen yang terdaftar di BEI
2014 — 2018

Pada tabel dan grafik di atas menunjukkan bahwa terjadinya fluktuasi pada nilai
rata — rata masing — masing variabel yaitu CR, DER, ROA, dan Return Saham pada
perusahaan manufaktur sektor otomotif dan komponen yang terdaftar di BEI tahun
2014 — 2018 dengan populasi sebanyak 15 perusahaan dan dilakukan penarikan sampel
sehingga terdapat 12 perusahaan yang akan diteliti. Nilai CR dan Return Saham pada
tahun 2017 terjadi hubungan yang tidak konsisten karena berdasarkan teori signalling,
hubungan antara CR dengan return saham merupakan hubungan yang positif yang
dimana ketika CR meningkat, maka return saham juga akan mengalami peningkatan
(Dwikirana, 2016). Pada tahun tersebut CR berada pada nilai yang tinggi namun

sebaliknya return saham mengalami penurunan. Nilai DER tahun 2016 meningkat



namun return saham juga meningkat sedangkan nilai DER tahun 2015 menurun tetapi
return saham juga menurun, hal ini bertentangan dengan teori signalling yang
mengatakan bahwa semakin rendah DER berarti bahwa semakin rendahnya hutang dan
risiko yang ditanggung perusahaan maka return saham akan semakin tinggi
(Dwikirana, 2016). Pada nilai ROA juga terjadi hubungan yang tidak konsisten
terhadap teori signalling yang mengatakan bahwa apabila nilai ROA meningkat, maka
perusahaan mampu menggunakan aktivanya secara produktif sehingga dapat
menghasilkan return saham yang tinggi (Cahyaningrum & Antikasari, 2017). Pada
tahun 2017 ROA meningkat tetapi return saham menurun sedangkan pada tahun 2018

ROA menurun namun terjadi peningkatan pada return saham.

Penelitian tentang pengaruh CR, DER, ROA terhadap return saham telah
dilakukan oleh peneliti sebelumnya namun masih terjadi perbedaan dalam hasil
penelitian. Khotimah & Murtaqgi (2015); Kridasusila, (2016); Suantari & Novitasari
(2016); Oktavia (2014); Gharaibeh (2016) membuktikan bahwa Current Ratio
berpengaruh positif terhadap Return Saham. Di sisi lain Fitri & Herlambang (2016);
Kurniatun, N, & Saryadi (2014); Sugiarti, Surachman (2015); Kurniawan, Ghasarma,
& Yuliani (2016); Boentoro & Widyarti (2018); Oztiirk (2017) membuktikan bahwa

Current Ratio berpengaruh negatif terhadap Return Saham.

Sementara itu, Dita & Murtagi (2014); Ariapurwo & Siswantoro (2014); Ali
(2017); Kharisma et al., (2019); Nalurita (2015); Din (2017) meneliti tentang dampak
DER terhadap return saham dan hasil penelitiannya membuktikan bahwa Debt to

Equity Ratio berpengaruh positif terhadap Return Saham. Di sisi lain W. R. Utami,



Hartoyo, Nur, & Maulana (2015); Aprilia et al., (2015); Shabib-ul-hasan, Farooq, &
Muddassir (2015); Adhitya (2016); Sayedy & Ghazali (2017); Azis & Toaha (2018);
Muhammad (2018) membuktikan bahwa Debt to Equity Ratio berpengaruh negatif

terhadap Return Saham.

Berdasarkan penelitian mengenai dampak ROA terhadap return saham yang
telah diteliti R. B. Utami & Prasetiono (2016); Stefano (2015); Pik Har & Afif. Abdul
Ghafar (2015); Nurhakim Anistia, Irni & Iradianty (2016); Allozi & Obeidat (2016);
Suhadak, Mangesti Rahayu, & Handayani (2019), Salamat & Mustafa (2016)
membuktikan bahwa Return On Assets berpengaruh positif terhadap Return Saham. Di
sisi lain Rahmi, Wahyudi, & Rochmawati (2018); Ariapurwo & Siswantoro (2014);
Adhitya (2016); Made, Ardina, & Sudiartha (2019); Rm Musallam (2018); Amogha
& Suresh (2019) membuktikan bahwa Return On Assets berpengaruh negatif terhadap

Return Saham.

Berdasarkan kajian empiris di atas yang menunjukkan masih terjadi
ketidakkosistenan dalam hasil penelitian, maka perlu dilakukan penelitian lebih lanjut
mengenai dampak CR dan DER terhadap return saham. Penelitian ini juga akan
menggunakan ROA sebagai variabel moderasi yang dapat memperkuat atau
memperlemah pengaruh CR dan DER terhadap return saham yang masih sangat sedikit
dilakukan oleh penelitian sebelumnya khususnya pada perusahaan sektor otomotif dan
komponen, maka penulis tertarik untuk melakukan penelitian yang berjudul

“Pengaruh Current Ratio dan Debt to Equity Ratio Terhadap Return Saham



dengan Profitabilitas Sebagai Variabel Moderasi Pada Perusahaan Manufaktur

Sektor Otomotif dan Komponen yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia”

1.2 PERUMUSAN MASALAH

1.

2.

3.

4.

Apakah Current ratio (CR) berpengaruh terhadap Return Saham pada
perusahaan manufaktur sektor otomotif dan komponen yang terdaftar di BEI

periode 2014 — 20187

Apakah Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh terhadap Return Saham pada
perusahaan manufaktur sektor otomotif dan komponen yang terdaftar di BEI

periode 2014 — 2018?

Apakah Return on Asset (ROA) memoderasi hubungan antara Current Ratio
(CR) dengan Return saham pada perusahaan manufaktur sektor otomotif dan

komponen yang terdaftar di BEI periode 2014 — 2018?

Apakah Return on Asset (ROA) memoderasi hubungan antara Debt to Equity
Ratio (DER) dengan Return saham pada perusahaan manufaktur sektor

otomotif dan komponen yang terdaftar di BEI periode 2014 — 2018?

1.3 TUJUAN PENELITIAN

Berdasarkan perumusan masalah yang telah diuraikan di atas, maka tujuan

penelitian ini adalah sebagai berikut:

1.

Mengetahui dan menganalisis apakah Current ratio (CR) berpengaruh terhadap
Return Saham pada perusahaan manufaktur sektor otomotif dan komponen

yang terdaftar di BEI periode 2014 — 2018.



2. Mengetahui dan menganalisis apakah Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh
terhadap Return Saham pada perusahaan manufaktur sektor otomotif dan

komponen yang terdaftar di BEI periode 2014 — 2018.

3. Mengetahui dan menganalisis apakah Return on Asset (ROA) memoderasi
hubungan antara Current Ratio (CR) dengan Return saham pada perusahaan
manufaktur sektor otomotif dan komponen yang terdaftar di BEI periode 2014

—2018.

4. Mengetahui dan menganalisis apakah Return on Asset (ROA) memoderasi
hubungan antara Debt to Equity Ratio (DER) dengan Return saham pada
perusahaan manufaktur sektor otomotif dan komponen yang terdaftar di BEI

periode 2014 — 2018.

1.4 MANFAAT PENELITIAN
Penelitian ini diharapankan dapat memberikan manfaat, baik manfaat secara

teoritis maupun manfaat secara praktis.

1.4.1 Manfaat Teoritis
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat teoritis yang berkaitan
dengan pengaruh CR dan DER terhadap Return Saham dengan menggunakaan

profitabilitas sebagai variabel moderasi.

1.4.1.1 Bagi Peneliti

Sebagai suatu pembelajaran dalam menganalisis laporan keuangan yang

hasilnya diharapkan untuk menambah ilmu pengetahuan dan wawasan mengenai



pengaruh CR dan DER terhadap Return Saham dengan menggunakaan profitabilitas

sebagai variabel moderasi.

1.4.1.2 Referensi Penelitian Selanjutnya

Diharapkan dapat menjadi bahan bacaan untuk dijadikan referensi atau
pembanding bagi penelitian selanjutnya dengan menambahkan faktor - faktor lainnya
yang tidak ada dalam penelitian ini sehingga penelitian ini diharapkan dapat
memberikan masukan yang berarti. Serta ditujukan untuk menambah ilmu pengetahuan

dan wawasan mengenai faktor — faktor yang diteliti.

1.4.2 Manfaat Praktis

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat secara praktis:

1.4.2.1 Bagi Manajemen Perusahaan

Penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai bahan masukan atau
pertimbangan dalam meningkatkan return saham perusahaan, terkhusus pada

perusahaan manufaktur sektor otomotif dan komponen.

1.4.2.2 Bagi Investor

Penelitian ini diharapkan dapat dijadikan sebagai bahan untuk menambah
ataupun memperluas pengetahuan bagi para investor guna melakukan pengambilan
keputusan untuk berinvestasi di pasar modal. Dengan memahami kondisi perusahaan
melalui informasi keuangan maka investor dapat meminimalkan risiko yang mungkin

dapat terjadi sebagai akibat dalam pembelian saham di pasar modal.
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