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Abstrak 

Return saham di dunia investasi menjadi hal yang penting untuk kegiatan jual-beli saham, sehingga diperlukan 
informasi tentang saham tersebut. Informasi yang terkait dengan saham perusahaan tercermin dalam laporan 
keuangan. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh profitabilitas, likuiditas dan leverage terhadap 
return saham pada perusahaan sektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 
2016-2020. Penelitian ini merupakan penelitian deskriptif dan verifikatif dengan pendekatan kuantitatif dan 
perolehan datanya menggunakan teknik purposive sampling yang menghasilkan 14 sampel perusahaan dalam 
kurun waktu 5 tahun sehingga diperoleh 70 sampel penelitian. Pengolahan data dilakukan dengan aplikasi 
Eviews 12 untuk analisis statistic deskriptif dan analisis regresi data panel. Hasil pengujian, diketahui bahwa 
profitabilitas, likuiditas dan leverage berpengaruh secara simultan terhadap return saham. Sementara itu secara 
parsial menunjukkan bahwa variabel profitabilitas berpengaruh positif terhadap return saham, sedangkan 
likuiditas dan leverage tidak berpengaruh secara parsial terhadap return saham. 
 
Kata Kunci-return saham, profitabilitas, likuiditas, leverage. 

Abstract 

Stock returns in the investment world are important for stock trading activities, so information about these 

stocks is needed. Information related to company shares is reflected in the financial statements. This study aims 

to determine the effect of profitability, liquidity and leverage on stock returns in food and beverage sector 

companies listed on the Indonesia Stock Exchange for the 2016-2020 period. This research is a descriptive and 

verification research with a quantitative approach and data acquisition using purposive sampling technique 

which produces 14 samples of companies in a period of 5 years in order to obtain 70 research samples. Data 

processing was carried out using the Eviews 12 application for descriptive statistical analysis and panel data 

regression analysis. The test results, it is known that profitability, liquidity and leverage simultaneously affect 

return stocks. Meanwhile, it partially shows that the profitability variable has a positive effect on return stocks, 

while liquidity and leverage do not partially affect on return stocks. 

 

Keywords-stock return, profitability, liquidity, leverage. 

I. PENDAHULUAN 
Perkembangan investasi saham di Indonesia saat ini semakin berkembang, ditandai dengan semakin 

banyaknya Penanaman Modal Asing (PMA) di Indonesia. Dilihat dari perkembangannya, jumlah perusahaan 
yang menjual sahamnya di pasar modal semakin meningkat. Salah satunya perusahaan makanan dan minuman 
yang saat ini mengalami pertumbuhan yang signifikan, selain itu saham perusahaan makanan dan minuman 
merupakan saham-saham yang paling tahan krisis ekonomi dibanding sektor lain (Sari L. K., 2015)[20] 

Penelitian ini menggunakan perusahaan makanan dan minuman sebagai penelitian. Saham pada perusahaan 
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makanan dan minuman tidak terpengaruh oleh pergerakan situasi ekonomi makro atau kondisi bisnis secara 
umum, perusahaan tersebut mampu memberikan bagian keuntungan yang diberikan emiten kepada pemegang 
sahamnya. Seiring dengan meningkatnya pertumbuhan jumlah penduduk di Indonesia, volume kebutuhan 
terhadap makanan dan minuman pun terus meningkat, industri makanan dan minuman di olahan nasional 
mengejar pertumbuhan omzet 10% menjadi Rp. 1.714 triliun pada tahun 2018 dibandingkan tahun 2016 sebesar 
Rp. 1.560 triliun. Ketua Umum Gabungan Pengusaha Makanan dan Minuman (Gapmmi) Adhi S. Lukman 
mengatakan, optimisme pertumbuhan makanan dan minuman tahun 2018 didasari gelaran pilkada serentak 
di 171 wilayah. Pada 2018, ekspor industri makanan tumbuh 11,71% sedangkan minuman tumbuh 3,16%. Pada 
tahun 2019, sektor tersebut mampu menarik investasi sebesar US$383juta dan Rp8,9 triliun hingga triwulan I 
Tahun 2019 (Kementerian Perindustrian, 2020).[16] 

Dari informasi yang dipublikasikan tersebut, naik turunnya harga pada pasar dapat memberikan pengaruh 
terhadap keputusan investor. Hal itu pun berkesinambungan dengan pengertian signaling theory yaitu teori yang 
membahas tentang manajemen sebagai pemberi sinyal dengan menyampaikan informasi dan investor sebagai 
penerima sinyal (Sunardi, 2010). 

Berdasarkan uraian latar belakang di atas, penulis tertarik untuk melakukan penelitian dengan judul 
“Pengaruh Profitabilitas, Likuiditas dan Leverage terhadap Return Saham (Studi pada Perusahaan Makanan dan 
Minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2016-2020)’’. 

 
II. DASAR TEORI /MATERIAL DAN METODOLOGI/PERANCANGAN 
A. Teori Sinyal (Signalling Theory) 

Menurut Brigham & Houston (2014)[10], isyarat atau signal adalah suatu tindakan yang dilakukan 
perusahaan untuk memberi petunjuk tentang pandangan manajemen mengenai prospek perusahaan kepada pihak 
di luar perusahaan terutama investor. 

 
B. Return Saham 

Menurut Jogiyanto (2014:235)[13], faktor yang mempengaruhi return saham adalah variasi tingkat 
pengembalian saham disebabkan dari penilaian pada kinerja perusahaan. Secara sistematis, rumus perhitungan 
return saham menurut Jogiyanto (2014:284) [13], sebagai berikut: ��ĂăĀÿ āÿ/ÿþ = ���� + ��−��−1��−1      (2.1) 

 
Adapun rumus perhitungan return saham capital gain (loss) menurut Jogiyanto (2014:284) [13], sebagai 

berikut: ��ĂăĀÿ āÿ/ÿþ = ��−��−1��−1      (2.2) 

 
C. Profitabilitas 

Menurut pendapat Kasmir (2017)[14], profitabilitas merupakan rasio untuk menilai kemampuan perusahaan 
dalam menghasilkan keuntungan atau profit yang diharapkan dan mengukur efektivitas manajemen suatu 
perusahaan dalam aktivitas penjualan atau dari pendapatan investasi. Pengukuran rasio profitabilitas ini 
menggunakan rumus sebagai berikut: ��ĂăĀÿ �ÿ āÿăÿĂ� =  Laba bersih setelah pajakTotal equity     (2.3) 

 
D. Likuiditas 

Likuiditas merupakan rasio untuk mengukur kemampuan perusahaan baik kewajiban kepada pihak 
eksternal maupun internal perusahaan dalam membayar kewajiban jangka pendek atau hutang yang akan jatuh 
tempo (Kasmir, 2017)[14]. Rumus untuk menghitung likuiditas adalah sebagai berikut: ÿăĀĀ�ÿĂ �ÿĂÿĀ = current assetscurrent liabilities     (2.4) 

 
E. Leverage 

Leverage merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur seberapa besar aktiva perusahaan yang dibiayai 
dengan dana pinjaman (hutang) (Kasmir, 2018)[15]. Leverage merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur 
sejauh mana aset perusahaan dibiayai dengan kewajiban (Hery, 2016:153)[9]. Rumus untuk menghitung leverage 

menurut Gitman & Joehnk (2016)[8] adalah sebagai berikut: Ā�ĀĂ ĂĀ āÿăÿĂ� �ÿĂÿĀ =  �ĀĂÿý �ăĂÿÿý�ĀĂÿý āÿăÿĂÿā 
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F. Kerangka Penelitian 
 

 
Gambar 2.1 Model Kerangka Pemikiran 

 
G. Hipotesis Penelitian 

H1 : Profitabilitas, likuiditas dan leverage berpengaruh secara simultan terhadap return saham. 

 H2 : Profitabilitas berpengaruh positif secara parsial terhadap return saham. 
H3 : Likuiditas berpengaruh positif secara parsial terhadap return saham. 

 H4 : Leverage berpengaruh negatif secara parsial terhadap return saham. 
 
H. Metodologi/perancangan Penelitian 

Jenis penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah penelitian kuantitatif. Penelitian kuantitatif 
adalah penelitian yang berlandaskan pada filsafat positivisme, digunakan untuk meneliti pada populasi atau 
sampel tertentu, Penelitian ini termasuk kategori penelitian deskriptif verifikatif bersifat kausalitas. karena 
meneliti hubungan pengaruh variabel X terhadap variabel Y. Dalam penelitian ini digunakan unit analisis berupa 
kelompok menggunakan data sekunder berupa laporan keuangan perusahaan makanan dan minuman yang 
terdaftar di BEI periode 2016-2020 yang diambil dari situs resmi Bursa Efek Indonesia dan juga website resmi 
milik perusahaan terkait. Berdasarkan waktu pelaksanaan, penelitian ini menggunakan regresi data panel berupa 
data gabungan antara time series dan cross sectional. 

Teknik sampling yang digunakan dalam penelitian ini yaitu non probability sampling dengan metode 
purposive sampling. Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan makanan dan minuman yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) sebanyak 30 perusahaan dari tahun 2016-2020. Kriteria untuk 
pengambilan sampel dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode tahun 2016- 
2020. 

2. Perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia yang selalu menerbitkan 
laporan keuangan selama periode tahun 2016-2020. 

 
Berdasarkan pertimbangan yang telah dijelaskan sebelumnya, sampel yang memenuhi syarat ada 14 

perusahaan. Dalam penelitian ini, pengelolaan data yang dilakukan menggunakan software Eviews 12. 
 
III. PEMBAHASAN 
A. Analisis Statistik Deskriptif 

Menurut Ghozali (2017:109)[7], statistik deskriptif merupakan sebuah gambaran atau deskripsi data yang 
dapat dilihat dari nilai mean, maksimum, minimum, standar deviasi. 

Tabel 3. 1 Hasil Analisis Statistik Deskriptif 

 
Sumber: Data diolah Eviews 12 

 

+ 

+ 

- 
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Variabel profitabilitas menunjukkan nilai rata-rata profitabilitas perusahaan makanan dan minuman adalah 
sebesar 0,1411545, lebih kecil dari standar deviasi sebesar 0,388326. Hal ini menunjukkan bahwa data 
profitabilitas dalam penelitian ini tidak berkelompok atau bervariasi. 

Variabel likuiditas menunjukkan nilai rata-rata likuiditas perusahaan makanan dan minuman adalah sebesar 
2,343470, lebih besar dari standar deviasi sebesar 1,944397. Hal ini menunjukkan bahwa data likuiditas dalam 
penelitian ini tidak bervariasi atau relatif homogen (cenderung berkelompok). 

Variabel leverage menunjukkan nilai rata-rata leverage perusahaan makanan dan minuman adalah sebesar 
0,854496, lebih kecil dari standar deviasi sebesar 0,958294. Hal ini menunjukkan bahwa data leverage dalam 
penelitian ini tidak berkelompok atau bervariasi. 

Variabel dependen yaitu return saham menunjukkan nilai rata-rata return saham perusahaan makanan dan 
minuman adalah sebesar 0,093612, lebih besar dari standar deviasi sebesar 0,451812. Hal ini menunjukkan 
bahwa data return saham dalam penelitian ini tidak bervariasi atau relatif homogen (cenderung berkelompok). 

 
B. Uji Multikolinieritas 

Menurut Ghozali (2017:137)[7] uji multikolinieritas bertujuan untuk menguji apakah model regresi 
ditemukan adanya korelasi antara variabel bebas atau independen. 

Tabel 3.2 Hasil Uji Multikolinearitas 

Sumber: Data diolah Eviews 12 
 
Melihat hasil pada tabel 3.2, pada hasil perhitungan nilai centered Variance Inflation Factor (VIF) juga 

menunjukkan tidak adanya nilai centered VIF dari variabel independen yang memiliki nilai VIF > 10. Nilai 
centered VIF pada variabel profitabilitas (ROE) sebesar 1,072846, nilai centered VIF pada variabel likuiditas 
(CR) sebesar 1,140985 dan nilai centered VIF pada variabel leverage (DER) sebesar 1,179323. Sehingga 
hasil perhitungan nilai VIF dapat disimpulkan bahwa tidak ada multikolinieritas antar variabel independen 
dalam model regresi. 

 
C. Uji Heteroskedastisitas 

Menurut Ghozali (2017:137)[7] uji heteroskedastisitas bertujuan menguji apakah dalam model regresi terjadi 
ketidaksamaan dari residual satu pengamatan ke pengamatan yang lain. Pengujian heteroskedastisitas dalam 
penelitian ini dilakukan dengan uji white. Ada atau tidaknya heteroskedastisitas dapat diketahui dengan melihat 
nilai probabilitas Chi square yang akan dibandingkan dengan tingkat signifikansi. Jika nilai probabilitas 
signifikansi nya > 0,05 maka dapat disimpulkan tidak terjadi heteroskedastisitas. 

Tabel 3.3 Hasil Uji Heteroskedastisitas 

 
Sumber: Data diolah Eviews 12 

 
Berdasarkan hasil pengujian yang ditunjukkan oleh tabel 3.3, diketahui bahwa nilai probabilitas Chi square 

sebesar 0,9980. Hal ini sesuai dengan kriteria pengujian uji white bahwa hasil dari uji white memiliki nilai 
probabilitas Chi square lebih besar daripada signifikansi. Maka dapat diambil kesimpulan bahwa data tidak 
memiliki masalah heteroskedasitas sebab sesuai dengan ketetapan melebihi tingkat signifikan. 
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D. Analisis Regresi Data Panel 
1. Pemilihan Model Regresi Data Panel 

Menurut Basuki (2016:277)[9] dalam metode estimasi model regresi data panel dapat dilakukan dengan tiga 
pendekatan yaitu Common Effect Model, Fixed Effect Model, dan Random Effect Model. Kemudian terdapat 3 uji 
yang dapat dilakukan untuk menentukan model yang paling tepat untuk mengestimasi regresi data panel yaitu 
uji Chow, uji Hausman, dan uji Lagrange Multiplier (LM). 

Tabel 3.4 Hasil Uji Chow 

Sumber: Data diolah Eviews 12 
 

Berdasarkan hasil uji chow pada tabel 3.4 dapat diketahui bahwa nilai probabilitas cross section F sebesar 
0.22047 dimana nilai tersebut > 0,05, maka dapat disimpulkan bahwa model yang paling tepat untuk penelitian 
ini adalah model common effect model dibandingkan dengan fixed effect model. Selanjutnya dilakukan uji 
lagrange multiplier untuk memilih model yang tepat antara common effect model atau random effect model. 

Tabel 3.5 Hasil Lagrange Multiplier 

 
Sumber: Data diolah Eviews 12 

 
Berdasarkan tabel 3.5 menunjukkan bahwa nilai cross-section chi square random sebesar 0,9325 lebih besar 

dari nilai probabilitas 0,05 yaitu (0,9325 > 0,05) maka hasil uji Lagrange Multiplier menolak random effect 

model dan mengikuti common effect model. Dari kedua pengujian untuk pemilihan model data panel 
menunjukkan bahwa model data panel yang tepat untuk digunakan yaitu common effect model. 

 
2. Hasil Regresi Data Panel 

Analisis regresi digunakan untuk mengetahui hubungan yang ada antara variabel-variabel sehingga dari 
hubungan yang diperoleh dapat ditaksir variabel yang satu, apabila harga variabel lainnya diketahui. 

Tabel 3.5 Hasil Uji Regresi Data Panel 
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Sumber: Data diolah Eviews 12 

 
Berdasarkan tabel 3.5 diatas, persamaan model regresi data panel yang menjelaskan pengaruh profitabilitas 

(ROE), likuiditas (CR), dan leverage (DER) terhadap return saham tahun 2016-2020 yaitu: 
Y = a+ bX1 + bX2 + bX3 + e 

Y = 0,046361 + 0,400988 X1 – 0,010406 X2 + 0,017412 X3 + ε 
 

Dari model persamaan regresi tersebut dapat dijelaskan bahwa jika nilai konstanta sebesar 0,046361 artinya 
apabila variabel independen yaitu variabel profitabilitas (ROE), likuiditas (CR), dan leverage (DER) dianggap 
konstan (bernilai 0), maka variabel dependen yaitu variabel return saham akan bernilai sebesar 0,046361. 

Jika nilai koefisien regresi variabel profitabilitas menunjukkan sebesar -0,0400988, artinya apabila variabel 
profitabilitas mengalami peningkatan sebesar (satu) satuan, sedangkan variabel independen lainnya yaitu 
variabel likuiditas dan leverage dianggap konstan (bernilai 0), maka variabel dependen yaitu variabel return 

saham akan mengalami peningkatan sebesar 0,400988. 
Jika nilai koefisien regresi variabel likuiditas menunjukkan sebesar -0,010406, artinya apabila variabel 

likuiditas mengalami peningkatan sebesar (satu) satuan, sedangkan variabel independen lainnya yaitu variabel 
profitabilitas dan leverage dianggap konstan (bernilai 0), maka variabel dependen yaitu variabel return saham 
akan mengalami penurunan sebesar -0,010406. 

Jika nilai koefisien regresi variabel leverage menunjukkan sebesar 0,017412, artinya apabila variabel 
leverage mengalami peningkatan sebesar (satu) satuan, sedangkan variabel independen lainnya yaitu 
variabel profitabilitas dan likuiditas dianggap konstan (bernilai 0), maka variabel dependen yaitu variabel return 

saham akan mengalami penurunan sebesar 0,017412. 
 

E. Uji Hipotesis Secara Simultan (Uji Statistik F) 
Menurut Ghozali (2017:98)[7] uji statistik F pada awalnya menunjukan apakah semua variabel independen 

secara bersama-sama atau simultan berpengaruh terhadap variabel dependen atau variabel terikat. 

Tabel 3.6 Hasil Uji Hipotesis Simultan (Uji F) 

 
Sumber: Data diolah Eviews 12 

 
Berdasarkan tabel 3.6 diperoleh nilai probabilitas F-statistic sebesar 0,030458 < 0,05 artinya variabel 

independen profitabilitas, likuiditas, dan leverage berpengaruh secara simultan terhadap variabel dependen 
return saham. 
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F. Uji Hipotesis Secara Parsial (Uji Statistik t) 
Menurut Ghozali (2017:98)[7] uji t atau uji parsial dilakukan untuk menguji pengaruh variabel-variabel  

independen secara individual dalam menjelaskan variasi variabel dependen. 

Tabel 3.7 Hasil Uji Hipotesis Parsial (Uji t) 

 
Sumber: Data diolah Eviews 12 

Pada tabel 3.7 menunjukkan hasil uji parsial untuk variabel profitabilitas, likuiditas, dan leverage terhadap 
return saham. Uraian penjelasan hubungan antar variabel sebagai berikut 
1. Profitabilitas 

Variabel profitabilitas memiliki nilai probabilitas sebesar 0,0052 < 0,05 dengan nilai koefisien sebesar 
0,400988. Hal tersebut menunjukkan jika variabel profitabilitas berpengaruh secara positif terhadap return 

saham. 
 

2. Likuiditas 
Variabel likuiditas memiliki nilai probabilitas sebesar 0,7169 > 0,05 dengan nilai koefisien sebesar - 

0,010406. Hal tersebut menunjukkan jika variabel profitabilitas tidak berpengaruh terhadap return saham. 
 

3. Leverage 

Variabel leverage memiliki nilai probabilitas sebesar 0,7686 > 0,05 dengan nilai koefisien sebesar 
0,017412. Hal tersebut menunjukkan jika variabel profitabilitas tidak berpengaruh terhadap return saham. 

 
G. Koefisien Determinasi (R²) 

Menurut Ghozali (2017:97)[7], koefisien determinasi (R²) digunakan untuk mengukur sejauh mana model 
dapat menjelaskan variasi variabel dependen. 

Tabel 3.8 Hasil Uji Koefisiensi Determinasi 

 
Sumber: Data diolah Eviews 12 

 
Berdasarkan hasil pengujian yang ditunjukkan oleh tabel 3.8, diketahui bahwa hasil adjusted R2 dari 

variabel-variabel independen dalam penelitian ini adalah sebesar 0,585712 atau 58,57%. Hal ini berarti bahwa 
58,57% dari return saham dipengaruhi oleh profitabilitas, likuiditas dan leverage. Sedangkan 41,43% lainnya 
dipengaruhi oleh variabel lain di luar penelitian ini. 

 
IV. KESIMPULAN 
A. Simpulan 

Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan bab sebelumnya, peneliti menarik kesimpulan sebagai 
berikut: 

1. Hasil penelitian secara simultan menunjukan bahwa profitabilitas, likuiditas dan leverage berpengaruh 
signifikan terhadap return saham pada perusahaan sub sektor makanan dan minuman yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia periode tahun 2016-2020. 

2. Profitabilitas berpengaruh secara parsial terhadap return saham pada perusahaan sub sektor makanan 
dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2016-2020. 

3. Likuiditas tidak berpengaruh secara parsial terhadap return saham pada perusahaan sub sektor makanan 
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dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2016-2020. 

4. Leverage tidak berpengaruh secara parsial terhadap return saham pada perusahaan sub sektor makanan 
dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2016-2020. 

 
B. Keterbatasan Penulisan 

1. Populasi penelitian ini terdapat 30 perusahaan, dan penulis hanya mengambil 14 sampel perusahaan 
periode 2016 – 2020. Hal ini dikarenakan perusahaan yang lain memiliki data yang tidak memenuhi 
kriteria untuk dijadikan sampel. Penelitian ini hanya menggunakan 3 (tiga) variabel independen saja 
yaitu profitabilitas, likuiditas, dan leverage.. Hal ini dapat dilihat pada nilai Adjusted R Square 58,57%. 
Sehingga kemungkinan masih banyak variable 82 yang dapat mempengaruhi return saham yang tidak 
dijelaskan dalam penelitian ini. 

2. Periode pengamatan dalam penelitian ini tidak terlalu panjang dan terjadi inflasi tinggi saat pandemic 
COVID-19. Sehingga penelitian yang telah dilakukan belum memberikan gambaran secara maksimal. 

 
C. Saran 

1. Bagi Peneliti Selanjutnya Diharapkan bagi penelitian selanjutnya dapat menggunakan indikator yang 
berpengaruh pada variabel return saham yang lebih luas diluar penelitian ini, agar dapat mencapai 
penelitian yang lebih baik. Penelitian selanjutnya dapat pula menambah populasi perusahaan yang akan 
dijadikan sampel penelitian, tidak hanya perusahaan-perusahaan yang masuk dalam perusahaan sektor 
makanan dan minuman. Selain itu penelitian selanjutnya juga dapat memperpanjang periode penelitian 
dan menghindari periode terjadinya inflasi tinggi untuk memberikan hasil yang lebih baik dalam 
memprediksi return saham. 

2. Bagi Perusahaan/Manajemen Berdasarkan hasil penelitian ini perusahaan disarankan untuk 
memperhatikan rasio profitabilitas perusahaan khususnya ROE untuk dapat meningkatkan return 
saham, karena rasio profitabilitas berpengaruh positif terhadap return saham. Oleh karena itu, 
manajemen/perusahaan harus meningkatkan ROE agar return sahamnya naik, sehingga dapat menarik 
minat para investor khususnya pada perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia. 
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