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Abstract: This research aims to analyze the influence of liquidity, 

profitability and leverage on stock returns in pharmaceutical 

subsector companies listed on the Indonesia Stock Exchange for the 

2019-2022 period. This type of research is quantitative descriptive 

with data collection techniques using documentation methods. This 

research uses a purposive sampling technique. The population in this 

study was 11 companies and 9 companies passed the criteria. The data 

analysis technique used in this research is multiple linear regression. 

The research results show that liquidity, profitability and leverage 

simultaneously have no effect on stock returns. The results of the t test 

show that partial liquidity has no effect on stock returns, partial 

profitability has no effect on stock returns and partial leverage has no 

effect on returns. 

 
Abstrak: Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh 

likuiditas, profitabilitas dan leverage terhadap return saham pada 

perusahaan subsektor farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

periode 2019-2022. Jenis penelitian ini adalah deskriptif kuantitatif 

dengan teknik pengumpulan data menggunakan metode dokumentasi. 

Penelitian ini menggunakan teknik purposive sampling. Populasi 

dalam penelitian ini sebanyak 11 perusahaan dan yang lolos kriteria 

sebanyak 9 perusahaan. Teknik analisis data yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah regresi linear berganda. Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa likuiditas, profitabilitas dan leverage secara 

simultan tidak berpengaruh terhadap return saham. Hasil uji t 

menunjukkan bahwa secara parsial  likuiditas tidak berpengaruh 

terhadap return saham, profitabilitas secara parsial tidak berpengaruh 

terhadap return saham dan leverage secara parsial tidak berpengaruh 

terhadap return. 
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PENDAHULUAN 

Perkembangan perekonomian suatu negara dapat diukur dengan berbagai cara, 

salah satunya dengan mengetahui tingkat perkembangan dunia pasar modal dan industri-

industri sekuritas yang ada pada negara tersebut. Pasar modal merupakan salah satu cara 

yang dapat digunakan untuk memperoleh dana, di mana terjadi alokasi dana dari pihak 

yang kelebihan dana ke pihak yang memerlukan dana. Kehadiran pasar modal 

memperbanyak pilihan sumber dana bagi investor serta menambah pilihan investasi, 

yang dapat juga diartikan kesempatan untuk memperoleh imbal hasil semakin besar 

sesuai dengan karakteristik investasi yang dipilih. 

Investasi merupakan pengeluaran pada masa sekarang untuk membeli aktiva riil 

atau aktiva keuangan dengan tujuan untuk mendapatkan keuntungan yang lebih besar di 

masa mendatang (Mulyadi, 2001:284). Investasi dapat dilakukan melalui sarana yang 

beragam salah satunya yaitu dengan berinvestasi di pasar modal. Pasar modal adalah 

tempat atau sarana bertemunya permintaan dan penawaran atas instrumen keuangan 

jangka panjang (Mohamad Samsul, 2006:43). Instrumen pasar modal yang diterbitkan 

oleh perusahaan dan dapat digunakan oleh para investor dalam berinvestasi yakni saham. 

Saham merupakan sertifikat yang menunjukkan kepemilikan suatu perusahaan 

(Eduardus Tandelilin, 2010:32).  

Tujuan utama investor berinvestasi dalam bentuk saham yaitu untuk meningkatkan 

kekayaan yang ingin dicapai melalui pengembalian saham (return saham). Return saham 

adalah laba atau keuntungan yang dinikmati oleh pemodal atas investasi yang 

dilakukannya pada perusahaan tertentu (Jogiyanto Hartono, 2013:235). Return saham 

adalah salah satu faktor yang paling penting dalam memilih investasi saham. Pada 

umumnya semakin tinggi tingkat return semakin tinggi yang diinginkan investor, maka 

semakin tinggi pula risiko yang harus ditanggung. Investor yang melakukan investasi 

saham perlu membuat suatu keputusan investasi yang tepat untuk dapat memperoleh 

return yang maksimal dimasa yang akan datang. Informasi yang lengkap dan akurat 

sangat diperlukan oleh investor sebagai indikator untuk dapat membuat keputusan 

investasi yang tepat. Komponen utama yang menjadi sumber dari return saham yaitu 

capital gain/loss.  

Capital gain/loss yang merupakan selisih antara harga saham pada awal periode 

dengan harganya di akhir periode. Jika harga saham pada akhir periode lebih tinggi dari 

awal maka dapat dikatakan investor memperoleh capital gain, sedangkan bila yang terjadi 

sebaliknya maka investor dikatakan memperoleh capital loss.  
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Saham dapat dinilai dengan melakukan analisis rasio keuangan yang terdapat 

dalam laporan keuangan. Pada penelitian ini hanya menggunakan tiga rasio keuangan 

yaitu likuiditas, profitabilitas dan leverage. Likuiditas dalam penelitian akan diukur 

dengan menggunakan current ratio. Current ratio merupakan rasio yang digunakan 

untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam membayar kewajiban jangka pendek 

yang jatuh tempo dalam waktu kurang dari satu tahun bila ditagih secara keseluruhan 

(Kasmir, 2014:134). Jika nilai current ratio rendah maka dapat dikatakan perusahaan 

kekurangan modal untuk melunasi hutang. Di sisi lain, current ratio yang terlalu tinggi 

belum tentu kondisi perusahaan baik karena bisa saja kas tidak digunakan sebaik 

mungkin. Perusahaan dengan current ratio yang baik dapat menunjukkan kemampuan 

untuk memenuhi kewajiban jangka pendeknya, sehingga dapat dianggap sebagai 

perusahaan yang lebih stabil dan memiliki risiko yang lebih rendah. Risiko yang rendah 

menyebabkan harga saham diminati oleh investor sehingga otomatis akan mempengaruhi 

permintaan saham yang diikuti dengan naiknya harga saham dan return saham. 

Profitabilitas dalam penelitian akan diukur dengan menggunakan return on asset 

(ROA). Return on asset menunjukkan seberapa efisien perusahaan dalam mengelola 

asetnya dalam mencapai laba. Semakin tinggi nilai ROA semakin efisien perusahaan 

tersebut mendapatkan laba dari asetnya. Hal itu juga menunjukkan bahwa perusahaan 

mampu menekan biaya-biaya dengan baik dan dapat dianggap sebagai perusahaan yang 

lebih stabil dan memiliki risiko yang lebih rendah. Risiko yang rendah menyebabkan 

harga saham diminati oleh investor sehingga otomatis akan mempengaruhi permintaan 

saham yang diikuti dengan naiknya harga saham dan return saham. 

Leverage dalam penelitian akan diukur dengan menggunakan debt to equity ratio 

(DER). Debt To Equity Ratio (DER) adalah rasio yang menggambarkan perbandingan 

antara nilai utang terhadap nilai ekuitas perusahaan. Suatu faktor yang dapat 

mempengaruhi pergerakan harga saham adalah proporsi utang perusahaan terhadap 

ekuitas (Brigham dan Houston, 2013:152). Para investor tentu menginginkan prospek 

tingkat pengembalian yang tinggi namun mereka enggan untuk menghadapi risiko, 

karena itu investor lebih tertarik pada saham perusahaan yang tidak terlalu banyak 

menanggung risiko dan hutang yang tinggi. Harga saham cenderung akan menurun 

dengan semakin tingginya risiko penggunaan hutang (Brigham dan Houston, 2013:140). 

Hal tersebut akan berdampak pada penurunan nilai perusahaan karena nilai yang DER 

yang tinggi menunjukkan bahwa sebagian besar kegiatan operasional perusahaan 

dibiayai oleh hutang. Hal tersebut menyebabkan risiko yang tinggi, karena keuntungan 
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yang didapatkan oleh perusahaan akan lebih diprioritaskan untuk membayar pokok 

hutang beserta beban bunganya. Risiko yang tinggi menyebabkan harga saham kurang 

diminati oleh investor sehingga otomatis akan mempengaruhi permintaan saham yang 

diikuti dengan menurunnya harga saham dan return saham. 

Industri farmasi merupakan perusahaan yang memproduksi obat-obatan di mana 

pada saat kondisi yang sangat minim atau kekurangan, setidaknya orang akan tetap 

berupaya memenuhi kesehatannya. Salah satu perusahaan farmasi menyebut minat 

investor terutama investor asing untuk masuk di Indonesia sebagai produsen bahan baku 

farmasi tinggi.  

Menurut Brigham dan Houston (2013:185) teori sinyal mengemukakan tentang 

bagaimana seharusnya sebuah perusahaan memberikan sinyal kepada pengguna laporan 

keuangan. Sinyal adalah suatu tindakan yang diambil oleh manajemen perusahaan yang 

memberikan petunjuk bagi investor tentang bagaimana manajemen memandang prospek 

perusahaan. Menurut Jogiyanto Hartono (2013: 392) informasi yang dipublikasikan 

sebagai suatu pengumuman akan memberikan sinyal bagi investor dalam pengambilan 

keputusan investasi. Saat informasi diumumkan dan diterima pelaku pasar, pelaku pasar 

terlebih dahulu menginterpretasikan dan menganalisis informasi tersebut sebagai sinyal 

baik (good news) atau sinyal buruk (bad news).   

Laporan keuangan adalah laporan yang menunjukkan kondisi keuangan 

perusahaan pada saat ini atau dalam suatu periode tertentu (Kasmir, 2014:7). Laporan 

keuangan berfungsi sebagai acuan bagi pemilik usaha dan manajemen tentang kondisi 

keuangan perusahaan dan kinerja perusahaan, sehingga dengan adanya laporan keuangan 

pemilik usaha dan manajemen dapat menentukan langkah perusahaan ke depannya. 

Saham merupakan tanda bukti penyertaan modal pada suatu perusahaan tertentu. 

Wujud dari pada saham adalah selembar kertas yang menjelaskan bahwa pemilik kertas 

adalah pemilik perusahaan yang menerbitkan saham tersebut. Menurut Eduardus 

Tandelilin (2010:18), saham merupakan surat bukti kepemilikan atas aset-aset 

perusahaan yang menerbitkan saham. Dengan memiliki saham suatu perusahaan maka 

manfaat yang diperoleh antaranya : 

a. Dividen yaitu bagian dari keuntungan perusahaan yang dibagikan kepada pemilik 

saham. 

b. Capital Gain adalah keuntungan yang diperoleh dari selisih harga jual dengan harga 

belinya. 

Menurut Mohamad Samsul. (2006:45) saham dibagi menjadi dua, yaitu: 
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a. Saham biasa merupakan jenis saham yang akan menerima laba setelah laba bagian 

saham preferen dibayarkan. Apabila perusahaan bangkrut, maka pemegang saham 

biasa yang menderita terlebih dahulu. Pemegang saham biasa memiliki suara dalam 

RUPS. 

b. Saham preferen (preferred stock) merupakan satu jenis sekuritas ekuitas yang berbeda 

dalam beberapa hal dengan saham biasa. Dividen pada saham preferen biasanya 

dibayarkan dalam jumlah tetap dan tidak pernah berubah dari waktu ke waktu. Seperti 

yang disebut dengan istilah preffered (dilebihkan), pembagian dividen kepada 

pemegang saham lebih didahulukan sebelum diberikan kepada pemegang saham biasa. 

Sesungguhnya saham preferen merupakan saham yang memiliki karakteristik 

gabungan (hybrid) antara saham biasa dan obligasi. Saham preferen adalah serupa 

dengan saham biasa karena merupakan ekuitas yang menyatakan kepemilikan, 

membayar dividen, dan diterbitkan tanpa tanggal jatuh tempo. 

Return (kembalian) adalah tingkat keuntungan yang dinikmati oleh pemodal atas 

suatu investasi yang dilakukannya. Tanpa adanya keuntungan yang dapat dinikmati dari 

suatu investasi, tentunya pemodal tidak melakukan investasi (Ang Robert, 1997:202). 

Dengan demikian, setiap investasi baik jangka pendek maupun jangka panjang 

mempunyai tujuan utama mendapatkan keuntungan yang disebut return baik secara 

langsung maupun tidak langsung. Dalam melakukan investasi, investor yang rasional 

akan mempertimbangkan dua hal, yaitu expected return (tingkat pengembalian yang 

diharapkan) dan risk (risiko) yang terkandung di dalam alternatif investasi yang 

dilakukan. 

Dari sudut pandang investor, peramalan masa depan adalah inti dari analisis 

keuangan yang sebenarnya, sedangkan dari sudut pandang manajemen, analisis laporan 

keuangan digunakan untuk membantu mengantisipasi kondisi dimasa depan dan yang 

penting sebagai titik awal untuk perencanaan tindakan yang akan mempengaruhi 

peristiwa di masa depan (Brigham dan Houston, 2013:133) 

Dalam menganalisis suatu laporan keuangan diperlukan beberapa rasio untuk 

memberikan gambaran mengenai situasi perusahaan. Rasio adalah gambaran situasi 

perusahaan pada waktu tertentu sehingga dapat diketahui kecenderungan (tren) situasi 

perusahaan pada masa yang akan datang melalui gerakan yang terjadi pada masa lalu 

sampai sekarang. Adapun rasio keuangan adalah angka yang diperoleh dari hasil 

perbandingan dari suatu laporan keuangan dengan pos lainnya yang mempunyai 

hubungan yang relevan dan signifikan. Rasio keuangan hanya menyederhanakan 
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hubungan antar pos tertentu dengan lainnya. Rasio keuangan dirancang untuk membantu 

dalam mengevaluasi laporan keuangan (Brigham dan Houston 2013:133) 

Likuiditas dapat diartikan sebagai kemampuan perusahaan dalam melunasi 

sejumlah utang jangka pendek, umumnya kurang dari satu tahun. Dimensi konsep 

likuiditas tersebut mencerminkan ukuran-ukuran kinerja manajemen ditinjau sejauh mana 

manajemen mampu mengelola modal kerja yang didanai dari utang lancar dan saldo kas 

perusahaan. Dimensi konsep likuiditas antara lain (Harmono, 2009:106): 

a. Current Ratio  

Current Ratio dapat diukur dengan menggunakan aktiva lancar dibagi utang lancar 

atau kewajiban lancar. 

b. Acid Test Ratio/Quick ratio 

Acid Test Ratio atau Quick ratio yang dihitung dengan mengurangi persediaan dengan 

aset lancar, kemudian membagi sisanya dengan utang lancar. 

Profitabilitas menggambarkan kinerja fundamental perusahaan ditinjau dari tingkat 

efisiensi dan efektivitas operasi perusahaan dalam memperoleh laba. Konsep 

profitabilitas dalam teori keuangan sering dilakukan sebagai indikator kinerja 

fundamental perusahaan mewakili kinerja manajemen. Dimensi konsep profitabilitas 

antara lain (Harmono, 2009: 110): 

a. Net Profit Margin. Net Profit Margin adalah rasio yang didapat dari membagi 

keuntungan bersih dengan total penjualan. 

b. Gross Profit Margin. Gross Profit Margin adalah rasio yang didapat dari membagi 

laba usaha (laba kotor). 

c. Return On Asset. Return On Asset adalah rasio yang dihitung dengan membagi laba 

bersih setelah pajak dengan total aset perusahaan. 

d. Return On Equity. Return On Equity mengukur kemampuan perusahaan memperoleh 

laba yang tersedia bagi pemegang saham perusahaan. 

Leverage digunakan untuk mengetahui kemampuan perusahaan membayar utang jangka 

panjang. Struktur modal optimal akan terjadi jika biaya modal juga optimal. Indikator 

yang umum digunakan untuk menentukan komposisi struktur modal optimal antara lain 

(Harmono, 2009; 112): 

a. Debt Ratio/Debt to Assets Ratio. Debt Ratio adalah rasio yang dihitung dengan 

membagi total utang (jangka panjang dan pendek) dengan total aset. 

b. Debt To Equity Ratio. Debt to Equity Ratio adalah rasio yang dihitung dengan 

membagi total hutang dengan total ekuitas (modal). 
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Likuiditas menunjukkan kemampuan perusahaan membayar utang jangka pendek 

tepat pada waktunya (Agus Sartono, 2010:116). Nilai likuiditas yang rendah 

menunjukkan masalah dalam perusahaan dan berakibat menyebabkan terjadinya 

penurunan harga pasar dari saham perusahaan yang bersangkutan. Semakin tinggi 

likuiditas berarti semakin besar kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban 

finansial jangka pendek (Agus Sartono, 2010:116). Perusahaan dengan likuiditas yang 

baik dapat menunjukkan kemampuan untuk memenuhi kewajiban jangka pendeknya, 

sehingga dapat dianggap sebagai perusahaan yang lebih stabil dan memiliki risiko yang 

lebih rendah. Risiko yang rendah menyebabkan harga saham diminati oleh investor 

sehingga otomatis akan mempengaruhi permintaan saham yang diikuti dengan naiknya 

harga saham dan return saham.  

Proitabilitas suatu perusahaan menggambarkan kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan laba dari sumber dana yang dimiliki. Semakin tinggi nilai profitabilitas 

menunjukkan kinerja perusahaan yang baik karena memanfaatkan aktiva yang 

dimilikinya untuk memperoleh laba. Investor lebih tertarik untuk memiliki saham 

perusahaan yang mampu menghasilkan laba yang besar, dan jika banyak investor yang 

tertarik untuk membeli saham perusahaan yang memiliki kemampuan menghasilkan laba 

yang tinggi, memberikan harapan naiknya harga saham perusahaan tersebut dan 

berdampak pada naiknya return saham (Kasmir, 2014:200).  

Profitabilitas adalah rasio yang digunakan untuk mengukur keuntungan bersih yang 

diperoleh perusahaan. Semakin tinggi nilai profitabilitas semakin efisien perusahaan 

tersebut mendapatkan laba. Hal itu juga menunjukkan bahwa perusahaan mampu 

menekan biaya-biaya dengan baik dan dapat dianggap sebagai perusahaan yang lebih 

stabil dan memiliki risiko yang lebih rendah. Risiko yang rendah menyebabkan harga 

saham diminati oleh investor sehingga otomatis akan mempengaruhi permintaan saham 

yang diikuti dengan naiknya harga saham dan return saham.  

Rasio Leverage menggambarkan hubungan antara hutang perusahaan terhadap 

modal maupun aset. Investor cenderung menghindari saham-saham yang memiliki nilai 

leverage yang tinggi karena nilai leverage yang tinggi mencerminkan risiko perusahaan 

yang tinggi (Kasmir, 2014:158). Semakin tinggi leverage menunjukkan bahwa struktur 

permodalan yang dimiliki oleh suatu perusahaan lebih banyak berasal dari hutang. Hal 

ini menunjukkan semakin besar ketergantungan perusahaan terhadap pihak luar (kreditur) 

sehingga tingkat risiko perusahaan semakin besar. Ketika risiko yang dimiliki suatu 

perusahaan tinggi, maka akan mengakibatkan para investor menghindari untuk 
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berinvestasi pada perusahaan dengan nilai leverage yang tinggi. Situasi tersebut akan 

mengindikasikan kinerja perusahaan yang kurang baik dan menyebabkan investor 

menjual saham perusahaan tersebut ke pasar karena kurang tertarik terhadap saham 

perusahaan. Jumlah permintaan dari investor yang menurun saat jumlah penawaran tetap, 

maka berdampak pada penurunan harga saham dan return saham. 

Hipotesis dalam penelitian ini adalah:  

H1: Likuiditas berpengaruh terhadap return saham pada perusahaan subsektor farmasi 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2019-2022. 

H2: Profitabilitas berpengaruh terhadap return saham pada perusahaan subsektor farmasi 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2019-2022. 

H3: Leverage berpengaruh terhadap return saham pada perusahaan subsektor farmasi 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2019-2022. 

H4: Likuiditas, Profitabilitas dan Leverage berpengaruh secara simultan terhadap return 

saham pada perusahaan subsektor farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

periode 2019-2022. 

Berbagai sektor bisnis dan usaha terkena dampak dari pandemi Covid-19 baik 

dampak negatif ataupun positif. Dampak positif dirasakan pada sektor industri farmasi di 

mana dari segi permintaan obat-obatan mengalami peningkatan, akan tetapi dari segi 

bahan baku justru mengalami kesulitan untuk mencarinya. Keadaan ini menutup 

kemungkinan akan berpengaruh pada kondisi ekonomi dari suatu negara di mana hal 

tersebut akan berpengaruh pada harga serta volume perdagangan saham perusahaan di 

Bursa Efek Indonesia (BEI).  

 

Tabel 1 Nilai rata-rata Current Ratio, Return On Asset, Debt to Equity Ratio dan Return 

Saham pada 9  perusahaan subsektor farmasi yang terdaftar di  

Bursa Efek Indonesia periode 2019-2022 

Keterangan 2019 2020 2021 2022 

Current Ratio 2,69 2,43 2,46 2,41 

Return On Asset 8,20% 8,23% 8,18% 7,21% 

Debt To Equity Ratio 0,78 0,93 1,28 2,60 

Return Saham -17,08% 121,52% -7,52% -14,55% 

Sumber: www.idx.co.id, diolah, 2023 

 

Nilai current ratio, return on asset, debt to equity ratio dan return saham 9 

perusahaan farmasi selama empat tahun terakhir (2019-2022) yang mengalami fluktuasi. 

Secara teori semakin tinggi current ratio dan return on asset maka semakin meningkat 

http://www.idx.co.id/
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pula return saham, namun data di atas menunjukkan nilai current ratio mengalami 

peningkatan sebesar 1,08% dari tahun 2020 ke 2021, dan  nilai return on asset mengalami 

penurunan sebesar 0,61% dari tahun 2020 ke 2021. Namun hal tersebut tidak diikuti oleh 

return saham, di mana nilai return saham justru mengalami penurunan sebesar 7,52% 

dari tahun 2020 ke 2021. Begitu pula Secara teori semakin tinggi nilai debt to equity ratio 

maka semakin rendah nilai return saham, namun berdasarkan data di atas nilai debt to 

equity ratio mengalami peningkatan sebesar 19,00% dari tahun 2019 ke 2020, hal ini 

tidak diikuti oleh return saham di mana return saham justru mengalami peningkatan 

sebesar 121,52% dari tahun 2019 ke 2020. 

Berdasarkan uraian di atas dan beberapa hasil penelitian yang kontradiktif (gap 

penelitian) berkenaan dengan konteks hubungan likuiditas, profitabilitas dan leverage 

terhadap return saham, maka tujuan dalam penelitian ini adalah untuk menganalisis: 

Pengaruh likuiditas, profitabilitas dan leverage terhadap return saham, Pengaruh 

likuiditas terhadap return saham, Pengaruh profitabilitas terhadap return saham, serta 

Pengaruh leverage terhadap return saham. Hasil penelitian ini diharapkan dapat 

bermanfaat bagi perkembangan ilmu pengetahuan dibidang akuntansi yang berkaitan 

dengan faktor-faktor yang dapat mempengaruhi return saham. 

 

METODE PENELITIAN 

Penelitian ini dilakukan di Galeri Investasi Bursa Efek Indonesia Undaiyan (GBEI 

Unidayan) adapun yang menjadi objek dalam penelitian ini yaitu laporan keuangan 

perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2018-2021, dalam 

penelitian ini menggunakan jenis data kuantitatif dengan menggunakan data sekunder 

untuk mendapatkan semua data yang berkaitan dengan variabel penelitian. Populasi 

dalam penelitian ini adalah perusahaan subsektor farmasi yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia periode 2019-2022. Adapun teknik sampling dalam penelitian ini yaitu 

purposive sampling sehingga diperoleh sampel sebanyak 9 perusahaan selama 4 tahun 

sehingga jumlah data observasi yang digunakan sebanyak 36 sampel. 

Adapun variabel dependen dalam penelitian ini adalah return saham (Y). Return 

saham yaitu keuntungan yang dinikmati oleh pemodal atas investasi yang dilakukan. 

𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 =
𝑃𝑡 − 𝑃𝑡−1

𝑃𝑡−1
 

Variabel Independen 
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a. Likuiditas (X1) 

Likuiditas yaitu kemampuan perusahaan dalam memenuhi utang lancarnya secara 

tepat waktu. Dalam penelitian ini, likuiditas akan diukur dengan menggunakan 

Current Ratio (CR). Current ratio yaitu rasio yang menunjukkan kemampuan 

perusahaan yang menggambarkan seberapa banyak aset lancar yang tersedia untuk 

menutupi utang lancar yang segera jatuh tempo. 

𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =
𝐴𝑠𝑒𝑡 𝐿𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟

𝑈𝑡𝑎𝑛𝑔 𝐿𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟
 

b. Profitabilitas (X2) 

Profitabilitas yaitu kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dari sumber 

dana yang dimiliki. Dalam penelitian ini, profitabilitas akan diukur dengan 

menggunakan Return On Asset (ROA). Return on Asset yaitu rasio yang menunjukkan 

kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dari aset yang dimiliki. 

𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 𝑂𝑛 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡 =  
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝑏𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ 𝑠𝑒𝑡𝑒𝑙𝑎ℎ 𝑝𝑎𝑗𝑎𝑘

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡
 

c. Leverage (X3) 

Leverage yaitu kemampuan perusahaan dalam membayar utang jangka pendek 

maupun jangka panjangnya. Dalam penelitian ini, leverage akan diukur dengan 

menggunakan Debt to Equity Ratio (DER). Debt To Equity Ratio  yaitu rasio yang 

menunjukkan kemampuan perusahaan membayar utangnya dengan total ekuitas atau 

modal. 

𝐷𝑒𝑏𝑡 𝑇𝑜 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =  
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑈𝑡𝑎𝑛𝑔

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠
 

Pengujian Hipotesis 

1. Uji Regresi Linear Berganda. Dalam penelitian ini regresi linear berganda digunakan 

untuk mengetahui pengaruh likuiditas (X1), profitabilitas (X2) dan leverage (X3) 

terhadap return saham (Y) pada perusahaan subsektor farmasi yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia periode 2018-2021. Untuk mengukur analisis regresi linear berganda 

menggunakan alat bantu SPSS. 

2. Koefisien Korelasi Berganda (R). Koefisien korelasi digunakan untuk mengetahui 

kuat tidaknya hubungan antara variabel bebas Likuiditas (X1), Profitabilitas (X2), dan 

Leverage (X3) secara bersama-sama terhadap variabel terikat Return Saham (Y). 

Kemudian kuat tidaknya hubungan yang ditunjukkan oleh variabel-variabel tersebut, 

dapat dilihat pada interpretasi koefisien korelasi pada tabel berikut: 
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Tabel 2 Pedoman Pemberian Interpretasi Koefisien Korelasi 

Interval Koefisien Tingkat Hubungan 

0,001 – 0,199 Lemah 

0,20 – 0,399 Rendah 

0,40 – 0,599 Sedang 

0,60 – 0,799 Kuat 

0,80 – 1,000 Sangat Kuat 

 

3. Koefisien Determinan (R2). Koefisien Determinan (R2) untuk menentukan kontribusi 

variabel bebas Likuiditas (X1), Profitabilitas (X2), dan Leverage (X3) dalam 

menjelaskan variabel terikat Return Saham (Y). Nilai koefisien determinasi adalah 

antara 0 dan 1. Nilai (R2) yang kecil berarti kontribusi variabel independen dalam 

menjelaskan variabel dependen sangat terbatas, nilai yang mendekati 1 berarti variabel 

independen memberikan hampir semua informasi yang dibutuhkan untuk 

memprediksi variasi variabel dependen. 

4. Uji Simultan (Uji F). Uji simultan dengan F test digunakan untuk menguji pengaruh 

seluruh variabel independen yakni Likuiditas (X1), Profitabilitas (X2), dan Leverage 

(X3) secara simultan terhadap variabel dependen (Y) yakni Return Saham. Kriteria 

pengujian uji F adalah sebagai berikut: 

a. Jika tingkat signifikan F < α = 5%, maka hipotesis nol (H0) ditolak berarti 

menerima hipotesis alternatif (Ha). 

b. Jika tingkat signifikan F ≥ α = 5%, maka hipotesis nol (H0) diterima berarti 

menolak hipotesis alternatif (Ha). 

5. Uji Parsial (Uji t). Uji t ini bertujuan untuk mengetahui masing-masing variabel 

independen yaitu Likuiditas (X1), Profitabilitas (X2), dan Leverage (X3), secara 

parsial terhadap variabel dependen (Y) yakni Return Saham. Kriteria pengujian uji 

parsial adalah sebagai berikut: 

a. Jika tingkat signifikan uji parsial < taraf nyata (α), maka hipotesis nol (H0) ditolak 

yang berarti pula menerima hipotesis alternatif (Ha), di mana α = 5%. 

b. Jika tingkat signifikan uji parsial ≥ taraf nyata (α), maka hipotesis nol (H0) diterima 

yang berarti pula menolak hipotesis alternatif (Ha), di mana α = 5%. 

. 
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HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

Hasil Penelitian 

Penelitian ini menggunakan analisis regresi linear berganda untuk mengetahui 

pengaruh variabel bebas yaitu likuiditas, profitabilitas dan leverage terhadap variabel 

terikat yaitu return saham. Pengelolaan data dilakukan dengan aplikasi SPSS versi 21. 

Tabel 3 Hasil Uji Analisis Regresi Linear Berganda 

Coefficientsa 

Model Unstandardized  

Coefficients 

Standardized  

Coefficients 

B Std. Error Beta 

1 

(Constant) 32.094 52.073   

Likuiditas (CR) -2.865 23.276 -.033 

Profitabilitas (ROA) .051 3.436 .005 

Leverage (DER) -3.397 9.487 -.093 

a. Dependent Variable: Return Saham 

 

Dari tabel 3 di atas, diketahui hasil analisis perhitungan regresi linear berganda 

yang diperoleh, maka adalah sebagai berikut:  

Y = 32,094–2,865X1+0,051X2– 3,397X3 

Koefisien regresi linear berganda tersebut dapat ditafsir sebagai berikut: 

α       = 32,094 adalah nilai konstanta. 

b1    = - 2,865 bertanda negatif, artinya terjadi hubungan yang berlawanan arah antara 

likuiditas dan return saham. Artinya setiap kenaikan nilai likuiditas sebesar 1 

maka return saham akan menurun sebesar -2,865.  

b2      = 0,051 bertanda positif, artinya terjadi hubungan yang searah antara profitabilitas 

dan return saham. Artinya setiap kenaikan nilai profitabilitas sebesar 1% maka 

return saham akan meningkat sebesar 0,051.  

b3    = -3,397 bertanda negatif, artinya terjadi hubungan yang berlawanan arah antara 

leverage dan return saham. Artinya setiap kenaikan nilai leverage sebesar 1 

maka return saham akan menurun sebesar  -3,397. 
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Tabel 4 Korelasi Linear Berganda 

Model Summary 

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate 

1 .085a .007 -.086 106.49792 

a. Predictors: (Constant), Leverage (DER), Likuiditas (CR), Profitabilitas (ROA) 

 

Berdasarkan tabel 4 di atas, dapat dilihat bahwa hasil koefisien korelasi berganda 

(R) adalah sebesar 0,085 yang artinya hubungan likuiditas (X1), profitabilitas (X2) dan 

leverage (X3) terhadap return saham (Y) pada perusahaan subsektor farmasi yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia adalah Lemah. 

Hasil uji koefisien determinasi pada penelitian ini juga dapat dilihat pada tabel R 

Square (R2) = 0,007. Hal ini menunjukkan bahwa kontribusi likuiditas (X1), 

profitabilitas (X2) dan leverage (X3) terhadap return saham (Y) adalah sebesar 0,7% 

sisanya sebesar 99,3% dipengaruhi oleh variabel lain yang tidak disebutkan dalam 

penelitian ini. 

Uji F digunakan untuk menguji variabel bebas secara bersama-sama mempunyai 

pengaruh secara simultan terhadap variabel terikat. Hasil uji F dapat dilihat pada tabel 

berikut : 

 

Tabel 5 Hasil Uji F 

ANOVAa 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 

Regression 2672.291 3 890.764 .079 .971b 

Residual 362937.790 32 11341.806   

Total 365610.081 35    

a. Dependent Variable: Return Saham 

b. Predictors: (Constant), Leverage (DER), Likuiditas (CR), Profitabilitas (ROA) 

 

Berdasarkan tabel 5 di atas, menunjukkan bahwa hasil dari uji hipotesis pengaruh 

likuiditas, profitabilitas dan leverage terhadap return saham pada perusahaan subsektor 

farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, memperoleh hasil nilai dengan tingkat 

signifikansi 0,971. Nilai tingkat signifikansi ini jauh lebih besar dari α = 0,05 atau 5%. 

Yang artinya bahwa likuiditas, profitabilitas dan leverage tidak berpengaruh terhadap 

return saham pada perusahaan sub sektor farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
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Maka dapat disimpulkan bahwa hipotesis yang menyatakan likuiditas, profitabilitas dan 

leverage secara bersama-sama berpengaruh terhadap return saham pada perusahaan 

subsektor farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia ditolak. 

 

Tabel 6 Hasil Uji t 

Coefficientsa 

Model t Sig. 

1 

(Constant) .616 .542 

Likuiditas (CR) -.123 .903 

Profitabilitas (ROA) .015 .988 

Leverage (DER) -.358 .723 

a. Dependent Variable: Return Saham 

 

Berdasarkan tabel 6 di atas, dapat dimaknai sebagai berikut : 

a. Hasil uji parsial variabel likuiditas terhadap return saham diperoleh nilai dengan 

tingkat signifikansi sebesar 0,903. Nilai yang diperoleh yaitu 0,903 > 0,05. Yang 

artinya bahwa likuiditas (X1) tidak berpengaruh terhadap return saham (Y) pada 

perusahaan subsektor farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

b. Hasil uji parsial variabel profitabilitas terhadap return saham diperoleh nilai dengan 

tingkat signifikansi sebesar 0,988. Nilai yang diperoleh yaitu 0,999 > 0,05. Yang 

artinya bahwa profitabilitas (X2) tidak berpengaruh terhadap return saham (Y) pada 

perusahaan subsektor farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

c. Hasil uji parsial variabel leverage terhadap return saham diperoleh nilai dengan 

tingkat signifikansi sebesar 0,723. Nilai yang diperoleh yaitu 0,723 > 0,05. Yang 

artinya bahwa leverage (X2) tidak berpengaruh terhadap return saham (Y) pada 

perusahaan subsektor farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

 

Pembahasan 

Pengaruh Likuiditas(X1)Profitabilitas(X2) Leverage (X3) Terhadap Return Saham(Y) 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa likuiditas, profitabilitas dan leverage secara 

simultan tidak berpengaruh terhadap return saham dengan nilai signifikansi sebesar 

0,971 lebih besar dari α 0,05. Nilai koefisien determinasi (R Square) adalah sebesar 
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0.007. Hal ini menunjukkan bahwa Variabel Return Saham dapat dijelaskan oleh variabel 

likuiditas, profitabilitas dan leverage sebesar 0,7%%. Sedangkan sisanya yaitu sebesar 

99,3% dijelaskan oleh faktor-faktor di luar model ini seperti Perputaran Piutang 

(Receivable Turn Over), Perputaran Persediaan (Inventory Turn Over), Perputaran Modal 

Kerja (Working Capital Turn Over), Perputaran Total Aktiva (Total Assets Turn Over), 

Earning Per Share (EPS), Price Earning Ratio (PER), Dividend  Per Share (DPS), Book 

Value (BV) dan Price to Book Value (PBV). 

 

Pengaruh Likuiditas (X1) Terhadap Return Saham (Y) 

Hasil perhitungan regresi linear berganda uji parsial (uji t) diperoleh nilai likuiditas 

sebesar 0,903 karena memiliki nilai signifikan lebih besar dari α (0,05) yaitu sebesar 

0,903 maka dapat disimpulkan bahwa variabel likuiditas tidak memiliki pengaruh yang 

signifikan terhadap return saham pada perusahaan subsektor farmasi di Bursa Efek 

Indonesia.  

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Daljono, 

Bramantyo dan Nugroho (2013) menyatakan bahwa nilai current ratio yang tinggi ini 

tidak mempengaruhi minat investor dalam menanamkan modalnya,  karena  tingginya  

nilai  current ratio menunjukkan  kemampuan  perusahaan  dalam  mengelola aktiva 

lancar yang kurang  baik, sehingga  mengakibatkan banyak aktiva lancar yang  

menganggur dan  tidak  dioptimalkan  oleh  perusahaan  yang  berakibat  pada  

menurunnya  minat  investor  dalam menanamkan  modalnya.   

Minat  investor  yang  menurun  ini  berimbas  pada  turunnya  harga  saham 

perusahaan sehingga mengakibatkan return saham perusahaan juga ikut menurun.. 

Current ratio yang besar pada perusahaan diinterpretasikan secara bervariasi oleh 

investor. Beberapa investor   akan   menginterpretasikan   bahwa   kondisi   current ratio   

yang   tinggi   mencerminkan bahwa perusahaan  dalam  kondisi  yang  likuid  yang  

berarti  bahwa  perusahaan  dalam  keadaan  memiliki kemampuan yang baik dalam 

mendanai perusahaan dalam jangka pendeknya.  

Namun  demikian  beberapa  investor  memiliki pendapat yang berbeda,  di mana  

current ratio  yang tinggi  justru  mencerminkan  kemampuan perusahaan  untuk  

mengoptimalkan aktiva  lancar dalam kondisi  yang  kurang  baik. Karena dengan  nilai  

current ratio yang  tinggi  ini  ternyata  return  saham  yang dihasilkan perusahaan hanya 

kecil. 
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Pengaruh Profitabilitas (X2) Terhadap Return Saham (Y) 

Hasil perhitungan regresi linear berganda uji parsial (uji t) diperoleh nilai 

profitabilitas sebesar 0,988 karena memiliki nilai signifikan lebih besar dari α (0,05) 

yaitu sebesar 0,988 maka dapat disimpulkan bahwa variabel profitabilitas tidak memiliki 

pengaruh yang signifikan terhadap return saham pada perusahaan subsektor farmasi di 

Bursa Efek Indonesia.  

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Endang Sri 

Utami dan Novita Supriantikasari (2019) menyatakan bahwa informasi profitabilitas  

yang  digambarkan  oleh  return on asset  yang  dipublikasikan  dalam  laporan  keuangan  

kurang informatif  bagi  investor  dalam  mengestimasi return.  Rasio return on asset 

belum  menggambarkan  laba operasional yang sesungguhnya, karena perhitungan return 

on asset menggunakan laba hasil pencatatan akrual basis. Jadi investor lebih cenderung 

menggunakan cashflow dalam mengambil keputusan investasi. Pasar tidak merespons 

return on asset   sebagai informasi yang bisa mengubah keyakinan mereka, sehingga 

tidak mempengaruhi return saham,   ini   mengindikasikan   bahwa   para   investor   tidak   

semata-mata menggunakan  return on asset  sebagai  ukuran  dalam  menilai  kinerja  

perusahaan  untuk  memprediksi total return saham di pasar modal (terutama di BEI). 

Hal ini didukung bahwa perusahaan dengan ROA yang besar mempunyai kecenderungan 

return saham yang di bawah rata-rata. 

 

Pengaruh Leverage (X3) Terhadap Return Saham (Y) 

Hasil perhitungan regresi linear berganda uji parsial (uji t) diperoleh nilai leverage 

sebesar 0,723 karena memiliki nilai signifikan lebih besar dari α (0,05) yaitu sebesar 

0,723 maka dapat disimpulkan bahwa variabel leverage tidak memiliki pengaruh yang 

signifikan terhadap return saham pada perusahaan subsektor farmasi di Bursa Efek 

Indonesia.  

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Daljono, 

Bramantyo dan Nugroho (2013) menyatakan bahwa ada  penilaian  yang  berbeda  dari  

investor  terhadap  arti  pentingnya  hutang  bagi  perusahaan. Beberapa  investor  dapat  

berpikir  bahwa  debt to equity ratio yang besar akan  menjadi  beban  bagi  perusahaan 

karena adanya kewajiban dari perusahaan untuk membayar hutang dan adanya risiko 

kebangkrutan yang akan ditanggung oleh investor. Di sisi lain beberapa investor juga 

berpendapat bahwa hutang sangat  dibutuhkan  oleh  perusahaan    untuk  operasional  

perusahaan.  Hutang  diperlukan  oleh perusahaan  untuk  menambah  modal  perusahaan  
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karena  dengan  memiliki  hutang  yang  besar  dapat digunakan  untuk  meningkatkan  

modal  perusahaan  sehingga  perusahaan  dapat  mengembangkan usahanya dan dengan 

melakukan pengembangan usaha maka investor lebih tertarik untuk membeli saham 

perusahaan tersebut sehingga harga saham perusahaan tersebut akan naik dan return 

sahamnya juga akan naik. 

 

KESIMPULAN 

Hasil dari penelitian yang dilakukan oleh penulis, dapat ditarik kesimpulan sebagai 

berikut: 

1. Terdapat hubungan yang lemah antara likuiditas, profitabilitas dan leverage terhadap 

return saham pada perusahaan subsektor farmasi di Bursa Efek Indonesia periode 

2019-2022, dilihat dari nilai R = 0,085. 

2. Koefisien determinasi (R2) pada penelitian ini adalah sebesar 0,7%. Hal ini 

menunjukkan bahwa variabel likuiditas, profitabilitas dan leverage berkontribusi 

terhadap return saham dan sisanya 99,3% dipengaruhi oleh variabel lain yang tidak 

disebutkan dalam penelitian ini. 

3. Likuiditas, profitabilitas dan leverage secara simultan tidak berpengaruh terhadap 

return saham pada perusahaan subsektor farmasi di Bursa Efek Indonesia periode 

2019-2022, dilihat dari hasil Uji F menunjukkan bahwa tingkat signifikansi 0,971 

lebih besar dari nilai α (0,05). 

4. Likuiditas tidak berpengaruh terhadap return saham pada perusahaan subsektor 

farmasi di Bursa Efek Indonesia periode 2019-2022, diperoleh dari hasil uji t dengan 

tingkat signifikansi 0,903 lebih besar dari taraf nyata atau α = 0,05. Profitabilitas tidak 

berpengaruh terhadap return saham pada perusahaan subsektor farmasi di Bursa Efek 

Indonesia periode 2019-2022, diperoleh dari hasil uji t dengan tingkat signifikansi 

0,988 lebih besar dari taraf nyata atau α = 0,05. Leverage tidak berpengaruh terhadap 

return saham pada perusahaan subsektor farmasi di Bursa Efek Indonesia periode 

2019-2022, diperoleh dari hasil uji t dengan tingkat signifikansi 0,723 lebih besar dari 

taraf nyata atau α = 0,05. 
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