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ABSTRAK

Liliwati, Pengaruh Kinerja Keuangan dan Ukuran Perusahaan Terhadap Return Saham
Pada Perusahaan Sub Sektor Farmasi Di Bursa Efek Indonesia dibawah bimbingan
Dra. Sonang P.P, MM, Ak.CA dan Dr.Rifani Akbar Sulbahri,
SE.,MM.,M.Ak.,Ak.,CA.,ACPA.,CSRS.

Penelitian ini meneliti tentang Kinerja Keuangan dan Ukuran Perusahaan
Terhadap Return Saham Pada Perusahaan Sub Sektor Farmasi Di Bursa Efek
Indonesia Jumlah populasi dalam penelitian ini berjumlah 13 perusahaan. Setelah
melalui proses sampling maka di dapat jumlah sampel sebanyak 8 perusahaan
subsektor farmasi di Bursa Efek Indonesia.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa Hipotesis (H1) yang menyatakan
profitabilitas, solvabilitas, dan ukuran perusahaan berpengaruh signifikan terhadap
return saham diterima. Hal ini terlihat dari hasil output SPSS yang menunjukkan
significance sebesar 0,011 koefisien nilainya lebih kecil dari 0,05. Hasil pengujian
hipotesis (H2) yang menyatakan profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap return
saham ditolak. Hal ini terlihat dari hasil output SPSS yang menunjukkan significance
sebesar 0,500 koefisien nilainya lebih besar dari 0,05. Hasil pengujian hipotesis (H3)
menunjukkan bahwa solvabilitas berpengaruh signifikan terhadap return saham ditolak,
hal ini terlihat dari hasil output SPSS yang menunjukkan significance sebesar 0,087
koefisien nilainya lebih besar dari 0,05. Hasil pengujian hipotesis (H4) menunjukkan
bahwa ukuran perusahaan berpengaruh signifikan terhadap return saham diterima, hal
ini terlihat dari hasil output SPSS yang menunjukkan significance sebesar 0,007
koefisien nilainya lebih kecil dari 0,05. Nilai koefisien Determinasi nilai R
menunjukkan angka 0,625 yang berarti bahwa profitabilitas, solvabilitas, dan ukuran
perusahaan memiliki persentase pengaruh terhadap return saham sebesar 62,5%
sedangkan sisanya 37,5% dipengaruhi oleh faktor lain diluar variabel profitabilitas,
solvabilitas, dan ukuran perusahaan.

Kata kunci : Profitabilitas, Solvabilitas, Ukuran Perusahaan, Return Saham
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ABSTRACT

Liliwati, The Influence of Financial Performance and Company Size on Stock Returns
in Pharmaceutical Sub-Sector Companies on the Indonesian Stock Exchange under
the guidance of Dra. Sonang P.P, MM, Ak.CA and Dr.Rifani Akbar Sulbahri,
SE.,MM.,M.Ak.,Ak.,CA.,ACPA.,CSRS.

This research examines financial performance and company size on stock returns in
pharmaceutical sub-sector companies on the Indonesian Stock Exchange. The
population in this research is 13 companies. After going through the sampling process,
a total sample of 8 pharmaceutical subsector companies on the Indonesian Stock
Exchange was obtained.

The research results show that Hypothesis (H1) which states that profitability,
solvency and company size have a significant effect on stock returns is accepted. This
can be seen from the SPSS output results which show a significance of 0.011, the
coefficient value is smaller than 0.05. The results of hypothesis testing (H2) which
stated that profitability had a significant effect on stock returns were rejected. This
can be seen from the SPSS output results which show a significance of 0.500, the
coefficient value is greater than 0.05. The results of hypothesis testing (H3) show that
solvency has a significant effect on stock returns. This can be seen from the SPSS
output results which show a significance of 0.087, the coefficient value is greater than
0.05. The results of hypothesis testing (H4) show that company size has a significant
effect on the stock returns received, this can be seen from the SPSS output results
which show a significance of 0.007, the coefficient value is smaller than 0.05. The
coefficient of determination of the R value shows 0.625, which means that profitability,
solvency and company size have a percentage influence on stock returns of 62.5%,
while the remaining 37.5% is influenced by other factors outside the profitability,
solvency and company size variables.

Keywords: Profitability, Solvency, Company Size, Stock Return
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BAB I

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Kinerja keuangan perusahaan merupakan buah hasil dari beberapa objek yang

menjadi keputusan dari individual secara terus menerus oleh pihak manajemen

yang bersangkutan. Penilaian atas kinerja keuangan suatu perusahaan dapat

dilakukan dengan menganalisis kinerja keuangannya Laporan kinerja keuangan

digunakan sebagai sumber informasi terhadap pemegang saham dan masyarakat

umum mengenai kegiatan usaha dari perusahaan tersebut (Munawir dalam Ahmad

Faisal (2017:6). Sebuah laporan keuangan yang diterbitkan oleh perusahaan wajib

memuat informasi terkait keuangan perusahaan digunakan untuk mengambil

keputusan manajerial (Angelina, 2017:21). Informasi keuangan yang diterbitkan

oleh suatu perusahaan, dianalisis terlebih dahulu agar laporan keuangan tersebut

relevan dengan tujuan dan kepentingan para individu yang membutuhkan laporan

keuangan tersebut, sehingga dapat menghasilkan sebuah keputusan bisnis yang

tepat dan dianggap saling memberi keuntungan bagi pihak-pihak yang

berkepentingan dalam mencari informasi keuangan perusahaan.

Kinerja keuangan akan berhubungan erat dengan tingkat kepercayaan investor

yang akan menanamkan dananya dengan mengharapkan return atas saham yang

telah ditanamkan. Salah satu indikator pengukuran kinerja keuangan yang sering

digunakan adalah profitabilitas dan solvabilitas perusahaan. Profitabilitas adalah

salah satu cara untuk menilai secara tepat sejauh mana tingkat pengembalian yang

1
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akan didapat dari aktivitas investasinya. Jika kondisi perusahaan dikategorikan

menguntungkan atau menjanjikan keuntungan di masa mendatang, maka banyak

investor yang akan menanamkan dananya untuk membeli saham perusahaan.

Analisis perusahaan atau yang sering disebut dengan analisis fundamental

merupakan analisis yang mencoba mengaitkan dan memperkirakan harga saham

di masa yang akan datang dengan mengestimasi nilai faktor fundamental yang

digunakan berdasarkan beberapa rasio keuangan yaitu rasio profitabilitas yang

diproksikan dalam ROA (return on asset) dan rasio solvabilitas yang diproksikan

dalam debt to equity ratio. Rasio profitabilitas adalah sekelompok rasio yang

menunjukkan kombinasi dari pengaruh likuiditas, manajemen asset, dan utang

pada hasil operasi (Sartono, 2017:122). Berdasarkan laporan keuangan historis

tersebut, selanjutnya dapat diketahui kinerja keuangan perusahaan dengan cara

melakukan analisis laporan keuangan melalui perhitungan rasio-rasio keuangan.

Rasio merupakan perbandingan antara dua elemen laporan keuangan yang

menunjukkan indikator kesehatan keuangan pada periode tertentu (Harianto,

2016:33). Alat ukur profitabilitas perusahaan yang sering digunakan adalah

Return On Assets, dan Return On Equity. ROA menggambarkan kemampuan

aset-aset yang dimiliki perusahaan bisa menghasilkan laba, ROE mengukur

kemampuan perusahaan dalam memperoleh return bagi investasi yang dilakukan

oleh investor, menunjukkan seberapa besar keuntungan yang menjadi hak

pemegang saham. Dalam penelitian ini rasio profitabilitas diproksikan dengan

ROA (return os asset) yang merupakan perbandingan antara laba bersih setelah

pajak dengan total aset. Rasio solvabilitas diproksikan dengan debt to equity ratio
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(DER) yang merupakan perbandingan antara total hutang dengan total

ekuitas.(Murdiyanto dalam Dewi (2016:196).

Fenomena mengenai kinerja keuangan dapat kita lihat pada perusahaan

Bentoel Grup. menanggung rugi pada tahun 2012 dimana perusahaan merugi

Rp323, 35 miliar, lantas pada tahun 2013 kerugian meningkat hingga lebih dari

dua kali lipat kerugian di tahun 2012 menjadi Rp 1,04 triliun (annual report 2013)

(https://www.cnbcindonesia.com). Perusahaan Bentoel Grup dari tahun 2013

memiliki proyek perbaikan fasilitas dan renovasi bangunan serta penambahan

gedung. Penambahan aset ini tentunya membutuhkan modal yang tidak sedikit

dan menyebabkan perusahaan menambah jumlah kewajibannya baik kewajiban

lancar ataupun kewajiban tidak lancarnya. Jika dilihat dari sumber annual report

perusahaan, volume dan pendapatan bersih tumbuh di tahun 2014 dan penjualan

bersih meningkat dibanding tahun 2013.

Variabel selanjutnya yang dapat mempengaruhi return saham adalah ukuran

perusahaan. Ukuran perusahaan dapat di gunakan untuk mewakili karekteristik

keuangan perusahaan. Ukuran perusahaan sebagai variabel bebas dengan alasan

bahwa investor menanamkan modalnya dengan mempertimbangkan besar

kecilnya ukuran perusahaan. Besar kecilnya ukuran perusahaan akan

mempengaruhi kemampuan dalam menanggung risiko yang mungkin timbul

akibat berbagai situasi yang dihadapi perusahaan berkaitan dengan operasinya.

Ukuran perusahaan dinyatakan dengan total aset yaitu semakin besar total aset

yang dimiliki perusahaan maka akan semakin besar pula ukuran perusahaan

tersebut. Perusahaan yang memiliki total aset yang besar menunjukkan bahwa
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perusahaan tersebut relatif lebih stabil dan mampu menghasilkan laba yang lebih

besar dibandingkan perusahaan yang memiliki total aset sedikit atau rendah.

Bursa Efek Indonesia (BEI) memiliki beberapa indeks saham yang selama ini

menjadi rujukan calon investor. Indeks saham itu sendiri merupakan salah satu

metode untuk mengukur pergerakan kumpulan saham secara keseluruhan atas

saham-saham dengan kriteria tertentu, yang umumnya digunakan oleh investor

sebagai indikator dalam melihat pergerakan bursa dan sebagai pembanding

(benchmark) untuk menilai kinerja investasi yang berkaitan dengan saham. Di

Indonesia sendiri indeks yang paling dikenal adalah IHSG (Indeks harga Saham

Gabungan), dan LQ45 (Liquidity 45). Namun penggunaan IHSG sebagai proksi

perhitungan return pasar dirasakan masih memiliki kelemahan, karena IHSG

menggunakan pembobotan berdasarkan atas kapitalisasi seluruh saham yang

tercatat di Bursa Efek Indonesia, yang per Mei 2016 memiliki anggota sebanyak

530 perusahaan. Sehingga IHSG hanya mencerminkan pergerakan saham-saham

yang aktif dan likuid di pasar sekunder dan saham-saham yang kurang aktif tidak

terlihat pergeraknnya. Sementara saham-saham Indeks LQ45 merupakan saham

likuid berkapitalisasi pasar yang tinggi, memiliki frekuensi perdagangan yang

tinggi, memiliki prospek pertumbuhan serta kondisi keuangan yang cukup baik,

tidak fluktuatif dan secara objektif telah diseleksi oleh BEI dan merupakan saham

yang aman dimiliki karena fundamental kinerja saham tersebut bagus. Fenomena

yang terjadi adalah, pasar saham belum pulih dari penurunan meski mulai

merangkak naik. Secara year to date (ytd) pada tahun 2018, Indeks Harga Saham
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Gabungan (IHSG) melemah 3,19%. Sedangkan indeks LQ45 3 merosot 8,66%

pada periode yang sama.

Fenomena saat ini yang terjadi pada perusahaan subsektor farmasi yang

mengalami penurunan kinerja keuangan pada awal pandemi di tahun 2020.

Beberapa perusahaan farmasi mencatatkan penurunan kinerja keuangan disamping

ada juga beberapa perusahaan subsektor farmasi yang mengalami peningkatan

kinerja keuangan di sepanjang tahun 2020-2021. Hal ini dapat terlihat dari tingkat

return saham yang dihasilkan selama periode 2020-2021. Pandemi covid-19

menjadi penyebab turunnya permintaan di sektor ini. Melihat kondisi

perekonomian sekarang mengalami dampak dari pandemi covid- 19 yang

berimbas pada banyak perusahaan, termasuk pada perusahaan sektor farmasi yang

mengalami penurunan kinerja keuangan, hal ini terlihat dari nilai return saham

yang dihasilkan. Adapun nilai return saham perusahaan farmasi periode

2020-2021 dapat dilihat pada tabel 1.1 dibawah ini

Tabel 1.1
Tingkat Return Saham Perusahaan Subsektor Farmas

di Bursa Efek Indonesia Periode 2020-2021
No Nama Perusahaan Harga Saham Return Saham

2020 2021
1 PT. Kimia Farma Tbk 2.430 1.195 -1,03
2 PT. Indofarma Tbk 4.030 2.230 -0,81
3 PT. Tempo Scan Pacific Tbk 1.400 1.500 0,07
4 PT. Pyridam Farma Tbk 975 1.015 0,04
5 PT. Phapros Tbk 1.695 1.105 -0,53
Sumber : www.yahoofinance.co.id

Pada tabel 1.1 dapat dilihat bahwa diambil sampel 5 perusahaan dengan

tingkat return saham yang berbeda-beda yang dihasilkan oleh perusahaan

subsektor farmasi periode tahun 2020-2021 dimana PT. Kimia Farma Tbk

http://www.yahooinance.co.id
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mengalami penurunan harga saham dari 2.430 periode tahun 2020 menurun

menjadi 1.195 pada tahun 2021 dengan tingkat return saham sebesar -1,03. PT.

Indofarma Tbk mengalami penurunan harga saham dari 4,030 pada tahun 2020

menjadi 2.230 pada tahun 2021 dengan tingkat return saham sebesar -0,81. PT.

Tempo Scan Pacific Tbk mengalami peningkatan harga saham dari 1.400 pada

tahun 2020 menjadi 1,500 pada tahun 2021 dengan tingkat return saham sebesar

0,07. PT.Pyridam Farma Tbk juga mengalami peningkatan harga saham dari 975

pada tahun 2020 menjadi 1.015 pada tahun 2021 dengan tingkat return saham

sebesar 0,04. PT.Phapros Tbk mengalami penurunan harga saham dari 1.695

pada tahun 2020 menjadi 1.105 pada tahun 2021 dengan tingkat return saham

sebesar -0,53. Berdasarkan nilai return saham perusahaan subsektor farmasi yang

terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2020-2021 dapat disimpulkan bahwa

nilai return saham yang dihasilkan berfluktuatif dimana ada perusahaan yang

mengalami penurunan harga saham yang sangat signifikan di samping itu ada juga

perusahaan yang mengalami sedikit peningkatan harga saham sehingga fenomena

ini menjadi suatu acuan dalam melakukan penelitian ini.

Penelitian ini merupakan replika dari penelitian yang dilakukan oleh Alfi

Widiana (2020) mengenai Pengaruh Kinerja Keuangan Terhadap Return Saham

Perusahaan Badan Usaha Milik Negara hasil penelitian menujukkan current ratio

dan cash ratio sebagai pengukuran kinerja keuangan memiliki pengaruh positif

dan signifikan terhadap return saham. Sedangkan debt to equity ratio berpengaruh

negatif dan tidak signifikan terhadap return saham, Perbedaan antara penelitian ini

dengan dengan penelitian Alfi Widiana (2020) terletak pada pengukuran kinerja
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keuangan diaman dalam penelitian ini menggunakan rasio profitabilitas dan

solvabilitas sebagai variabel independen selain itu objek dalam penelitian ini

adalah perusahaan farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode tahun

2019-2021.

Hasil penelitian lain mengenai pengaruh kinerja keuangan terhdadap return

saham dilakukan oleh Mende (2017) Pengaruh Likuditas, Solvabilitas, dan

Rentabilitas Terhadap Return Saham perusahaan subsektor properti di Bursa Efek

indonesia. Hasil penelitian menunjukkan bahwa Variabel current ratio, dan

Return On Assets tidak berpengaruh terhadap return saham sedangkan debt to

equity ratio berpengaruh terhadap return saham. Penelitian Sulaeman (2018) yaitu

Pengaruh Debt to equity ratio dan nonperforming loan terhadap return saham

perusahaan perbankan di BEI, hasil penelitian menjukkan bahwa Variabel debt to

equity ratio dan non performing loan secara parsial dan mimultan berpengaruh

signifikan terhadap return saham. Penelitian yang dilakukan oleh Mahardika

(2017) Pengaruh rasio pasar dan rasio profitabilitas terhadap return saham

perusahaan Jakarta Islami Index di BEI, hasil penelitian Rasio profitabilitas

berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham.

Penelitian Putra (2016) yang menguji apakah terdapat pengaruh signifikan

dari Profitabilitas, Leverage, Likuiditas dan Ukuran Perusahaan terhadap Return

Saham Pada Perusahaan Farmasi Yang Terdaftar Di BEI, dengan hasil penelitian

yang menunjukan bahwa profitabilitas dan ukuran perusahaan berpengaruh postif

dan signifikan terhadap return saham, leverage dan likuiditas berpengaruh positif

dan tidak signifikan terhadap return saham.
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Penelitian ini sudah pernah dilakukan oleh beberapa peneliti sebelumnya ,

yang membedakan penelitian ini dengan penelitian sebelumnya adalah variabel

yang sudah dimodifikasi, dengan ditambahkannya variabel yang dikumpulkan

dari beberapa penelitian terdahulu, agar penelitian memiliki ruang lingkup

pengujian yang lebih luas dari penelitian sebelumnya.

Berdasarkan uraian diatas dan hasil penelitian terdahulu, maka masalah ini

menjadi menarik untuk diteliti dengan judul “Pengaruh Kinerja Keuangan dan

Ukuran Perusahaan Terhadap Return Saham Pada perusahaan sektor farmasi yang

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) Periode 2019-2022.”

1.2 Rumusan Masalah

Berdasarkan uraian di atas, maka rumusan masalah dalam penelitian ini

adalah:

1. Apakah profitabilitas, solvabilitas, dan ukuran perusahaan secara simultan

berpengaruh terhadap return saham pada perusahaan sub sektor farmasi di

Bursa Efek Indonesia?

2. Apakah profitabilitas secara parsial berpengaruh terhadap return saham pada

perusahaan sub sektor farmasi di Bursa Efek Indonesia?

3. Apakah solvabilitas secara parsial berpengaruh terhadap return saham pada

perusahaan sub sektor farmasi di Bursa Efek Indonesia?

4. Apakah ukuran perusahaan secara parsial berpengaruh terhadap return saham

pada perusahaan sub sektor farmasi di Bursa Efek Indonesia?
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1.3 Tujuan Penelitian

Sesuai dengan rumusan masalah yang telah dijelaskan di atas, maka tujuan

dari penelitian ini adalah :

1. Untuk mengetahui, membuktikan, menganalisis pengaruh profitabilitas,

solvabilitas, dan ukuran perusahaan secara simultan terhadap return saham

pada perusahaan sub sektor farmasi di Bursa Efek Indonesia

2. Untuk mengetahui, membuktikan, menganalisis pengaruh profitabilitas,

secara parsial terhadap return saham pada perusahaan sub sektor farmasi di

Bursa Efek Indonesia

3. Untuk mengetahui, membuktikan, menganalisis pengaruh solvabilitas secara

parsial terhadap return saham pada perusahaan sub sektor farmasi di Bursa

Efek Indonesia

4. Untuk mengetahui, membuktikan, menganalisis pengaruh ukuran perusahaan

secara parsial terhadap return saham pada perusahaan sub sektor farmasi di

Bursa Efek Indonesia

1.4 Manfaat Penelitian

Berdasarkan permasalahan yang di bahas penelitian ini, maka kegunaan

penelitian ini dapat memberikan manfaat untuk berbagai pihak yang

berkepentingan:

1.4.1 Manfaat Akademik :

1. Bagi Almamater

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat teoritis mengenai

pengaruh profitabilitas, solvabilitas, dan ukuran perusahaan secara
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parsial dan simultan terhadap return saham pada perusahaan sub sektor

farmasidi Bursa Efek Indonesia.

2. Bagi Peneliti Selanjutnya

Hasil penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai referensi

untuk penelitian selanjutnya yang akan meneliti dengan judul pengaruh

profitabilitas, solvabilitas, dan ukuran perusahaan secara parsial dan

simultan terhadap return saham pada perusahaan subsektor farmasi

pada perusahaan sub sektor farmasi di Bursa Efek Indonesia.

1.4.2 Manfaat Praktisi

1. Bagi Akademisi

Hasil penelitian ini diharapkan dapat menambah pengetahuan bagi

akademisi, khususnya mengenai pengaruh profitabilitas, solvabilitas,

dan ukuran perusahaan secara parsial dan simultan terhadap return

saham sub sektor farmasi di Bursa Efek Indonesia.

2. Bagi Perusahaan

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberi manfaat bagi

perusahaan untuk menjadikan tolak ukur dalam meningkatkan kinerja

keuangan dan ukuran perusahaan sehingga dapat menarik pihak

investor untuk menanamkan modalnya..

3. Bagi Investor

Memberikan masukan dalam kaitannya dengan pengambilan

keputusan atau kebijakan investor dalam menanamkan modalnya.
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