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 Peningkatan ekspor, peningkatan kegiatan ekonomi, pembangunan wilayah, dan 

perluasan prospek kerja semuanya dipengaruhi oleh sektor pertambangan. Penelitian 

ini untuk menganalisis Likuiditas diproksi oleh Current Ratio, Profitabilitas diproksi 

oleh Return on Investment dan Leverage diproksi oleh Debt to Equity Ratio dalam 

mempengaruhi return saham. Sampel terdiri dari 20 perusahaan pertambangan 

batubara yang terdaftar di pasar modal Indonesia antara tahun 2016 dan 2020. SPSS 21 

digunakan untuk melakukan regresi linier berganda sebagai alat analisis. Berdasarkan 

data, ROI berpengaruh terhadap return saham, namun CR dan DER tidak 

berpengaruh. 

Kata Kunci: Return Saham; Return on Investment; Debt to Equity Ratio; Current 

Ratio 

  

 
Abstract 

Increased exports, increased economic activity, regional development, and expansion of employment 

prospects are all affected by the mining sector. This research analyzes Liquidity projected by Current 

Ratio (CR), Profitability projected by Return on Investment  and Leverage projected by Debt to Equity 

Ratio  in influencing stock returns. The sample consisted of 20 coal mining companies listed on the 

Indonesian capital market between 2016 and 2020. SPSS 21 was used to perform multiple linear 

regression as an analytical tool. Based on the data, ROI has an effect on stock returns, but CR and 

DER have no effect. 
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Pendahuluan 

Indonesia adalah salah satu produsen dan eksportir batubara terkemuka dunia, 

sehingga masa depan batubara di Indonesia cukup menjanjikan. Akibatnya, sangat penting 

untuk mengawasi kinerja perusahaan batubara, terutama kesuksesan finansial mereka. 

Kinerja keuangan akan memberi calon investor gambaran tentang kesehatan keuangan 

perusahaan, yang memungkinkan mereka membuat keputusan investasi yang terinformasi 

dengan baik. Berbagai ukuran keuangan seperti ukuran kesehatan yaitu likuiditas dan 

solvabilitas serta ukuran kinerja seperti aktivitas dan profitabilitas digunakan untuk menilai 

keuangan suatu perusahaan. Sedangkan untuk tingkat return akan selalu diperhitungkan oleh 

investor yang melakukan investasi saham. Investor awalnya akan mencari informasi untuk 

mengevaluasi apakah investasi akan memberikan hasil yang diproyeksikan dan untuk 

memahami bahaya yang terlibat. 

Return on Investment (ROI) merupakan metrik untuk mengevaluasi efektivitas 

perusahaan secara keseluruhan. ROI membandingkan laba bersih dengan total investasi, 

dimana ROI yang tinggi menunjukkan kinerja perusahaan yang baik, dan semakin banyak 

investor yang ingin berinvestasi di dalamnya. Adanya inkonsisten hasil penelitian yang 

pernah dilakukan oleh (Sunardi & Harjono, 2010) bahwa ROI tidak mempengaruhi return 

saham, namun (Prabawa & Lukiastuti, 2017) menemukan bahwa ROI mempengaruhi return 

saham. 

Salah satu elemen yang mempengaruhi return saham adalah current ratio (CR) yaitu 

perbandingan aset dan kewajiban lancar. Rasio ini menunjukkan kapasitas perusahaan 

dalam memenuhi hutang jangka pendek. Semakin besar rasio lancar, semakin baik. Di sisi 

lain, rasio lancar yang tinggi mungkin menunjukkan kelebihan aset lancar yang tidak 

dimanfaatkan secara memadai (Syahyunan, 2015). Namun terdapat inkonsistensi pengaruh 

current ratio terhadap return saham terdapat pada penelitian sebelumnya (Bisara & Amanah, 

2015; Prabawa & Lukiastuti, 2017; Tumonggor et al., 2017). Sedangkan penelitian yang lain 

(Thamrin, 2012) menyebutkan adanya pengaruh CR terhadap return saham. 

Debt to Equity Ratio (DER) merupakan faktor berikutnya yaitu rasio yang mengukur 

hutang dan ekuitas yang dapat memberikan petunjuk dasar tentang kelangsungan hidup 

dan bahaya keuangan suatu perusahaan. Jika DER tinggi, artinya perusahaan relatif beresiko 

dan investor sangat menghindari perusahaan seperti ini (Kasmir, 2016). Adainkonsistensi 

dari hasil penelitian yang pernah dilakukan (Basalama et al., 2015) bahwa DER berpengaruh 

terhadap return saham dan penelitian yang lain (Bisara & Amanah, 2015), (Erari, 2014) 

(Tumonggor et al., 2017) sebaliknya dimana DER tidak berpengaruh terhadap return 

saham. 

Dengan terjadinya gap dari beberapa penelitian sebelumnya, peneliti melakukan 

penelitian yang berbeda dengan menambahkan variabel Return On Investment (ROI) sebagai 

pendamping CR dan DER pada perusahaan pertambangan sektor batubara pada tahun 

2016 – 2020.  
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Metodologi 

Pengembangan Model 

Return On Investment dan Return Saham 

Return on investment adalah rasio dari laba operasional terhadap aktiva yang 

bertujuan untuk menilai keberhasilan investasi perusahaan dengan memeriksa nilai 

keuntungan yang diciptakan oleh manajemen investasi secara keseluruhan (Rachdian & 

Achadiyah, 2019). ROI yang tinggi (laba dibanding aset) menunjukkan kinerja keuangan 

yang baik (Munfaridah, 2012). Semakin tinggi tingkat pengembalian investasi, semakin baik 

posisi perusahaan dalam hal mampu menutupi investasinya. Hal ini memungkinkan bisnis 

untuk mendanai investasi menggunakan uang tunai. Semakin tinggi profitabilitas 

perusahaan, semakin baik dalam mengelola asetnya yang berdampak pada return saham. 

Walaupun pada penelitian sebelumnya (Maulita & Arifin, 2018) ROI tidak mempengaruhi 

return saham, tetapi penelitian lainnya (Roiyah & Priyadi, 2019) yang mendapatkan temuan 

sebaliknya dimana ROI berpengaruh. 

H1: ROI berpengaruh terhadap return saham 

Current Ratio dan Return Saham 

Rasio lancar (Kasmir, 2016) adalah metrik untuk menentukan kapasitas perusahaan 

untuk membayar hutang jangka pendek, atau hutang yang segera jatuh tempo ketika ditagih 

secara penuh. Harga pasar saham akan turun jika rasio lancarnya rendah, sedangkan piutang 

tidak tertagih atau barang tidak terjual dapat mengakibatkan CR yang besar (Thamrin, 

2012). Investor lebih memilih untuk mengakuisisi saham dengan nilai aset lancar yang tinggi 

daripada perusahaan dengan nilai aset yang rendah karena perusahaan biasanya memiliki 

masalah likuiditas. Meskipun terdapat (Erari, 2014)  bahwa CR tidak berpengaruh terhadap 

return saham tetapi disisi lain terdapat temuan (Thamrin, 2012) bahwa CR berpengaruh.  

H2: CR berpengaruh terhadap return saham 

Debt to Equity Ratio dan Return Saham  

Rasio hutang terhadap ekuitas (DER) adalah ukuran seberapa banyak hutang yang 

ada dibandingkan dengan seberapa banyak ekuitas yang ada. DER digunakan untuk 

mengevaluasi modal sendiri perusahaan yang digunakan sebagai jaminan pinjaman. Bagi 

kreditur, semakin tinggi rasionya, semakin tidak menguntungkan perusahaan karena 

kemungkinan gagal lebih besar. Namun bagi perusahaan semakin besar rasio ini justru 

semakin baik (Nurmasari, 2017). Bagi beberapa investor DER dipandang memiliki 

tanggung jawab yang signifikan terhadap kreditur. Seiring dengan naiknya nilai DER, maka 

kewajiban perusahaan juga akan meningkat. Meskipun terdapat temuan (Tumonggor et al., 

2017) return saham tidak dipengaruhi DER, namun temuan lainnya (Basalama et al., 2015) 

justru sebaliknya. 

H3: DER berpengaruh terhadap Return Saham 
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Gambar 1. Kerangka Konsep 

 

Tabel 1. Operasionalisasi Variabel 

Variabel/ Konsep Indikator Skala 

Return Saham merupakan hasil yang 
diperoleh investor dari aktivitas investasinya 

Return Saham  Rasio 

Profitabilitas adalah rasio laba operasi 
terhadap aktiva (Rachdian & Achadiyah, 
2019) 

Return On Investment Rasio 

Likuiditas adalah proporsi yang 
membedakan aset dan kewajiban lancar  

Current Ratio  Rasio 

Leverage adalah angka perbandingan hutang 
jangka panjang dan modal sendiri (Rachdian 
& Achadiyah, 2019) 

Debt to Equity Ratio Rasio 

Sumber: Rangkuman teori, 2022 

Pengumpulan Data 

Data dalam penelitian ini bersifat sekunder. Ada 25 perusahaan pertambangan 

batubara di BEI.. Dengan metode purposive sampling diperoleh 20 dari 25 perusahaan yang 

terdaftar yang dipilih untuk dijadikan sampel yaitu perusahaan yang memiliki laporan 

keuangan perusahaan lengkap pada saat penelitian. 

Metode Analisis 

 Analisis data dengan regresi linier berganda diolah dengan SPSS 26. Pertama uji 

asumsi klasik dimulai dari uji normalitas dilakukan dengan melihat tingkat signifikansi 

Kolmogorov-Smirnof dengan nilai sig  0,05; autokorelasi menggunakan Durbin-Watson syarat 

nilai dU dan (4-dU), multikolinearitas kriteria VIF > 10 dan tolerance < 0,1; 

heteroskedastisitas dengan uji glejer kriteria sig < 0,05. Kedua dilanjutkan dengan pengujian 

hipotesis dimana besarnya pengaruh ditunjukkan dari nilai koefisien masing-masing 

variabel, signifikan dapat dicapai jika nilai probabilitas t < 0,05. 
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Hasil penelitian 

Tingkat signifikansi Kolmogorov-Smirnof 0,121 > 0,05 menunjukkan data berdistribusi 

normal. Nilai DW sebesar 2,235 dengan taraf signifikansi 5% menunjukkan tidak terdapat 

autokorelasi (DW  diantara 1,6131 sampai dengan 2,3869. Nilai toleransi > 0,10 dan nilai 

VIF < 10, sesuai dengan temuan uji multikolinearitas. Karena nilai signifikansi 0,169 dan 

0,104 lebih besar dari 0,05 pada uji heteroskedastisitas menggunakan teknik Glesjer maka 

dapat dinyatakan tidak ada masalah heteroskedastisitas. 

Tabel 2. Hasil Penelitian 

Model T Sig R Square F Sig 

Constant 4,084 ,000 0,262 10,790 ,000 

ROI 5,493 ,000    

CR 1,385 ,169    

DER 1,644 ,104    

Sumber: Hasil Olahan Data SPSS 21, 2022 
Secara parsial, setiap variabel memiliki pengaruh yang berbeda. ROI signifikan 

terhadap return saham (t hitung 5,493 dengan nilai sig 0,000 0,05); CR tidak signifikan (t 

hitung sebesar 1,385 dengan nilai sig 0,169 > 0,05); dan DER tidak signifikan (t hitung 

1,644 dengan sig. 0,104 > 0,05). Secara model F hitung sebesar 10.970 dan signifikansi 

0,000 berarti signifikan. R Square  0,262 atau 26,2 persen menunjukkan 26,2% variasi return 

saham dapat dijelaskan oleh perubahan ROI, CR, dan DER 

Pembahasan 

Return On Investment Terhadap Return Saham  

Return on Investment (ROI) memiliki dampak yang menguntungkan terhadap 

kinerja saham. Setiap kenaikan Return On Investment akan diikuti dengan peningkatan 

return saham. Temuan penelitian ini menguatkan temuan sebelumnya (Rachdian & 

Achadiyah, 2019) dimana ROI mempengaruhi return saham, sekaligus jawaban bagi 

penelitian lain (Warizal et al., 2009) dimana ROI tidak memiliki pengaruh terhadap return 

saham. 

 Arah positif pada variabel ini menunjukkan pentingnya meningkatkan ROI. Manajer 

mempercayai ROI karena berfokus pada jumlah investasi dan aktivitas yang menghasilkan 

keuntungan. ROI menjadi faktor penting untuk dipertimbangkan oleh pada investor yang 

ingin mendapatkan keuntungan dari pengembalian saham. Bagi perusahaan, disamping 

untuk menunjukkan kinerjanya, ROI merupakan jalan lain untuk mendapatkan investor 

dimana ROI yang tinggi akan mendorong kemampuan perusahaan untuk meningkatkan 

keuntungan. (Warizal et al., 2009). 
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Current Ratio Terhadap Return Saham 

CR rendah menunjukkan perusahaan tidak memiliki cukup modal untuk memenuhi 

kewajibannya dan sebaliknya jika rasio lancar tinggi maka situasi perusahaan membaik. 

Ketika Current Ratio perusahaan tinggi, itu menunjukkan bahwa perusahaan memiliki 

kemampuan membayar hutang jangka pendek yang dimilikinya sehingga perusahaan dalam 

kondisi yang baik. 

Penelitian ini menghasilkan temuan CR tidak mempengaruhi return saham. Tingginya 

rasio lancar memberitahukan jumlah kas perusahaan yang besar. Kas yang besar ini jika 

tidak dimanfaatkan dengan baik untuk perkembangan perusahaan akan membuat 

perusahaan menjadi stagnan. Selama periode penelitian, perusahaan pertambangan sektor 

batubara tahun 2016-2020 rasio lancar yang tinggi tidak mampu meningkatkan return 

saham. Hasil penelitian ini mempertegas temuan sebelumnya (Nurmasari, 2017) yang 

dimana CR tidak berpengaruh terhadap return saham sekaligus menentang temuan lain yang 

sebaliknya (Thamrin, 2012). 

Debt To Equity Ratio Terhadap Return Saham 

Semakin tinggi DER maka semakin besar komposisi hutang perusahaan terhadap 

modal sendiri yang memiliki pengaruh cukup besar terhadap hutang. Hal ini disebabkan 

perusahaan mementingkan komitmen hutangnya sebelum mengembalikan dana kepada 

investor. Investor cenderung menghindari perusahaan dengan DER tinggi karena risiko 

yang dihadapi perusahaan juga tinggi. Temuan penelitian ini sejalan dengan temuan 

sebelumnya (Nurmasari, 2017) dan (Aulia & Nurfauziah, 2018) yang menyebutkan bahwa 

DER tidak mempemgaruhi return saham, meskipun pada penelitian lain (Thamrin, 2012) 

DER mempengaruhi return saham. 

Kesimpulan 

ROI mempengaruhi return saham secara positif, artinya ketika ROI naik maka return 

saham juga meningkat. CR dan DER tidak mempengaruhi return saham. Untuk 

mendapatkan hasil yang terbaik, diperlukan studi lebih lanjut untuk menggunakan berbagai 

indikator dalam mengukur keberhasilan perusahaan. 
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