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BAB I 

PENDAHULUAN 

  

1.1. Latar Belakang 

Manufaktur berasal dari kata manufacture yang berarti membuat dengan 

tangan (manual) atau dengan mesin sehingga menghasilkan sesuatu barang. Untuk 

membuat sesuatu barang dengan tangan maupum mesin diperlukan bahan atau 

barang lain. Seperti halnya dikatakan bahwa manufaktur adalah kegiatan 

memproses suatu atau beberapa bahan menjadi barang lain yang mempunyai nilai 

tambah yang lebih besar (Heizer dan Render, 2015). Perusahaan manufaktur 

merupakan perusahaan yang mendominasi perusahaan-perusahaan yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia (BEI). Perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia (BEI) tersebut dikelompokkan menjadi tiga sektor yaitu sektor 

industri dasar kimia, sektor aneka industri, dan sektor industri barang konsumsi. 

Pertumbuhan dan perkembangan industri manufaktur saat ini 

menyebabkan pesatnya laju perekonomian dan meningkatnya permintaan 

konsumen terhadap suatu produk dalam upaya memenuhi kebutuhan, terbukti 

dengan semakin banyaknya jumlah perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI). Jumlah perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI periode 

2013-2017 sebanyak 144 perusahaan.  

perusahaan manufaktur sebagai salah satu sektor penting dalam pembangunan 

ekonomi nasional, karena sektor ini memberikan kontribusi yang cukup signifikan pada 

pertumbuhan ekonomi Indonesia. Hal itu terjadi sejak tahun 2012, dimana angka 
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rata-rata pertumbuhannya mencapai 6,36 persen. Menurut wakil menteri 

perindustrian subsektor non-minyak dan gas telah menyumbang pertumbuhan 

sebesar 7,27 persen. Sementara itu, dari subsktor industri minyak dan gas tumbuh 

5,02 persen. Sektor-sektor inilah yang membuat ekonomi Indonesia tumbuh rata-

rata sebesar 6,17 persen sepanjang tahun 2012 (www.kemenperin.go.id). 

Gambar 1.1. 

Perkembangan Indeks Produksi Manufaktur Tahun 2013-2017 

 
Sumber: BPS (data diolah) 

 

Pada Gambar 1.1. terlihat bahwa perkembangan indeks produksi seluruh 

sektor manufaktur berfluktuatif dari tahun ke tahun. Seperti pada tahun 2013 

perkembangan indeks mencapai 50.5%, pada tahun 2014 mengalami penurunan 

sebesar 43.0 %, pada tahun 2015 mengalami kenaikan sebesar 43.3%, pada tahun 

2016 mengalami kenaikan sebesar 54.8%, pada tahun 2017 kembali mengalami 

penurnan sebesar 39.7%. Penurunan ini pemicu utamanya karena turunnya order 

domestik yang mengikis produksi. Selain itu, masalah lainnya adalah gempuran 
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barang-barang impor yang harganya jauh lebih murah. Faktor ini yang menjadi 

pukulan telak bagi pelaku usaha di industri manufaktur yang ada di Indonesia. 

Penyerapan tenaga kerja dan order ekspor juga turut melorot. Sementara itu, biaya 

produksi membengkak, seiring kenaikan harga bahan bakar minyak (BBM). Sama 

halnya dengan order domestik, order ekspor juga turun. Penyebabnya adalah 

berkurangnya order dari klien-klien besar di pasar utama ekspor 

(www.kemenperin.go.id).  

Pada Gambar 1.2. terlihat bahwa pertumbuhan PDB sektor manufaktur 

mengalami penurunan dibandingkan tahun-tahun sebelumnya. Pada tahun 2013 

pertumbuhan mencapai 4.37%, pada tahun 2014 mengalami kenaikan sebesar 

4.64%, pada tahun 2015 mengalami penurunan sebesar 4.33%, pada tahun 2016 

mengalami penurunan sebesar 4.33%, pada tahun 2017 juga mengalami penurnan 

sebesar 4.21%. 

Gambar 1.2. 

Pertumbuhan PDB Industri Manufaktur Tahun 2013-2017 

 
Sumber: BPS (data diolah) 
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Perbandingan antara pertumbuhan PDB sektor manufaktur dengan PDB 

nasional juga dapat terlihat pada Gambar 1.2. pertumbuhan PDB nasional 

mempunyai nilai pertumbuhan pada kisaran 5% setiap tahunnya. Pertumbuhan 

PDB nasional tertinggi terjadi pada tahun 2013, yaitu 5.56%. PDB nasional 

mengalami perlambatan pertumbuhan pada tahun 2014 dan 2015 masing-masing 

sebesar 5.01% dan 4.88% . Pada tahun 2016, pertumbuhan PDB nasional sebesar 

5.02%. sedangkan pada tahun 2017 PDB nasional mengalami penurunan sebesar 

5.01%. 

Pasar modal (capital market) merupakan pasar untuk berbagi instrumen 

keuangan jangka panjang yang dapat diperjualbelikan (saham, obligasi, waran, 

right, obligasi konvertibel, dan berbagai produk turunan atau derivatif seperti opsi 

(put atau call), baik dalam bentuk utang maupun modal sendiri (Darmadji dan 

Fakhrudin, 2012). Pasar modal memiliki peran penting bagi perekonomian suatu 

negara karena pasar modal menjalankan dua fungsi, yaitu sebagai sarana bagi 

pendanaan usaha atau sebagai sarana bagi perusahaan untuk mendapatkan dana 

dari masyarakat pemodal atau investor. Dana yang diperoleh dari pasar modal 

dapat digunakan untuk pengembangan usaha, ekspansi, penambahan modal kerja 

dan lain-lain. Pasar modal menjadi sarana bagi masyarakat untuk berinvestasi 

pada instrumen keuangan seperti saham, obligasi, reksa dana, dan lain-lain. 

Dengan demikian, masyarakat dapat menempatkan dana yang dimilikinya sesuai 

dengan karakteristik  keuntungan dan risiko masing-masing instrumen keuangan. 

Investasi adalah penanaman modal untuk satu atau lebih aktiva yang 

dimiliki dan biasanya berjangka waktu lama dengan harapan mendapatkan 
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keuntungan di masa-masa yang akan datang (Sunariyah, 2011). Ekspektasi dari 

para investor terhadap investasinya adalah memperoleh tingkat pengembalian 

(return) sebesar-besarnya dengan risiko tertentu. Return tersebut yang menjadi 

indikator untuk meningkatkan kemakmuran (wealth) para investor. Bagi para 

investor, return merupakan salah satu parameter untuk menilai seberapa besar 

keuntungan suatu saham.  

Sepanjang tahun 2017, IHSG menguat sebesar 3.13%. Dari 572 saham 

yang dapat diperdagangkan di Bursa Efek Indonesia (BEI), terdapat saham top 3 

yang mampu mencatatkan imbal hasil. Berikut tiga saham tersebut yaitu: 

1. PT Prima Cakrawala Abadi Tbk [PCAR] Sektor Barang Konsumsi dengan imbal 

hasil (ytd) sebesar 853% 

2. PT Intikeramik Alamasri Industri Tbk [IKAI] Industri Dasar dan Kimia dengan 

imbal hasil (ytd) sebesar 503% 

3. PT Toba Pulp Lestari Tbk [INRU] Industri Dasar dan Kimia dengan imbal hasil 

(ytd) sebesar 285% 

Sumber: idx (data diolah) 

Investor yang akan berinvestasi di pasar modal terlebih dahulu melihat 

saham perusahaan mana yang paling menguntungkan, dengan menilai kinerja 

perusahaan yang bersangkutan. Perusahaan yang memiliki kinerja cukup baik 

akan lebih diminati oleh para investor. Oleh karena itu, kinerja perusahaan yang 

meningkat akan berpengaruh pada meningkatnya harga saham dan diharapkan 

return saham yang diterima investor meningkat. Sebab return itu sendiri 

merupakan pendapatan yang dinyatakan dalam persentase dari modal awal 
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investor berinvestasi. Tanpa adanya tingkat pengembalian yang dinikmati dari 

suatu investasi, tentunya investor tidak akan meleakukan investasi. 

Kinerja perusahaan dapat dilihat dari analisis laporan keuangan 

perusahaan. Analisis laporan keuangan yang banyak digunakan adalah analisis 

rasio keuangan. Rasio keuangan memiliki fungsi untuk melihat bagaimana return 

saham suatu investasi dapat menjadi pilihan yang tepat dalam melakukan 

investasi, unuk mendapatkan return atau tingkat pengembalian yang lebih baik 

lagi. Rasio keuangan perusahaan dapat dikelompokkan menjadi 5 aspek, yaitu 

aspek likuiditas, solvabilitas, profitabilitas, aktivitas, dan pasar. Sebagian rasio 

keuangan sangat penting bagi manajemen tetapi kurang penting bagi investor. 

Rasio likuiditas dan rasio aktivitas sangat penting bagi manajemen karena 

besar kecilnya keuntungan yang diperoleh tergantung dari pengelolaan dana 

likuiditas dan pengelolaan persediaan serta piutang. Sehingga rasio-rasio yang 

digunakan dalam penelitian ini meliputi current ratio (CR) untuk mengukur 

likuiditas, debt to equity ratio (DER) untrk mengukur solvabilitas, return on asset 

(ROA) untuk mengukur profitabilitas, total assets turnover (TATO) untuk 

mengukur aktivitas. 

Banyak faktor yang mempengaruhi return saham, diantaranya likuiditas, 

solvabilitas, profitabilitas dan aktivitas. Data rata-rata return saham, likuiditas 

(CR), solvabilitas (DER), profitabilitas (ROA) dan aktivitas (TATO) pada 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2013-2017 dijelaskan pada 

tabel berikut : 
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Tabel 1.1.  

Rata-rata return saham, CR, DER, ROA dan TATO   

pada Perusahaan Manufaktur yang terdaftar di BEI Tahun 2013-2017 

Variabel 
Tahun 

2013 2014 2015 2016 2017 

Return saham 5.36 8.44 17.32 12.72 4.60 

Likuiditas  
CR (%) 

13.57 11.42 14.42 13.17 13.01 

Solvabilitas  
DER 

0.03 0.56 0.57 0.66 0.77 

Profitabilitas  
ROA (%) 

13.68 11.24 15.00 12.92 14.32 

Aktivitas 
TATO 

2.55 2.50 2.32 2.56 2.69 

Sumber: Bursa Efek Indonesia, data diolah (2018) 

Berdasarkan Tabel 1.1. rata-rata return saham pada tahun 2015 sama-sama 

mengalami peningkatan dari tahun 2013 menjadi 17.32 dengan likuiditas menjadi 

14.42%, solvabilitas menjadi 0.57 dan profitabilitas menjadi 15.00%. Sedangkan 

aktivitas pada tahun 2015 mengalami penurunan menjadi 2.32 namun kembali 

meningkat dari tahun 2016 sampai 2017 menjadi 2.69. Pada tahun 2016 sampai 

2017 return saham sama-sama mengalami penurunan menjadi 4.60 dengan 

likuiditas menjadi 13.01%  

Hal ini menunjukkan bahwa terdapat hubungan yang positif antara 

likuiditas, solvabilitas, profitabilitas dan aktivitas dengan return saham selama 

tahun 2013-2017.  

Faktor pertama yang mempengaruhi return saham adalah current ratio. 

Penelitian mengenai current ratio (CR) pernah dilakukan oleh Ulipuli (2006) 
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menyatakan bahwa current ratio memiliki pengaruh positif dan signifikan 

terhadap return saham. Hal ini berarti bahwa pemodal akan memperoleh return 

yang lebih tinggi jika kemampuan perusahaan memenuhi kewajiban jangka 

pendeknya semakin tinggi. Penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian yang 

dilakukan oleh Ariyanti dan Suwitho (2016) yang berjudul Pengaruh CR, TATO, 

NPM dan ROA Terhadap Return Saham Pada Perusahaan Food and Beverages 

yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia menjelaskan bahwa Current Ratio 

berpengaruh signifikan terhadap return saham pada perusahaan. Hasil penelitian 

ini sekaligus didukung hasil penelitian yang telah dilakukan oleh Purnamasari, 

Emrinaldi Nur DP, Raja Adri Satriawan S (2014).  

Hasil tersebut bertentangan dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh 

Malintan (2011) menyimpulkan bahwa current ratio tidak berpengaruh terhadap 

return saham. Hasil yang berbeda dari hasil penelitian yang dilakukan oleh 

Dadrasmoghadam dan Akbari (2015), menyimpulkan adanya hubungan yang 

signifikan dari current ratio terhadap return saham. 

Penelitian mengenai debt to equity ratio (DER) pernah dilakukan oleh 

Khan Wajid, Arab Naz, Madiha Khan, Qaiser Khan dan Ahmad (2013) dan 

Susilowati, et al (2011) mengungkapkan bahwa adanya hubungan positif dan 

signifikan DER terhadap return saham. Hasil penelitian tersebut bertentangan 

dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Malintan (2011) yang menyatakan 

bahwa DER tidak mempengaruhi return saham. Hasil yang berbeda dari hasil 

penelitian yang dilakukan oleh Purnamasari, et al (2014) menjelaskan bahwa debt 

to equity ratio berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham. 
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Kemungkinan hal ini disebabkan karena investor tidak melihat seberapa besar 

total hutang dan total ekuitas perusahaan, dan kemampuan modal sendiri 

perusahaan tersebut untuk memenuhi seluruh kewajibannya. Namun penelitian ini 

tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Erari (2014) yang 

menyatakan bahwa debt to equity ratio tidak berpengaruh signifikan terhadap 

return saham. 

Penelitian mengenai return on asset (ROA) pernah dilakukan oleh 

Ariyanti dan Suwitho (2016) menunjukkan bahwa return on asset (ROA) 

berpengaruh signifikan terhadap return saham pada perusahaan food and 

beverages yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Kondisi ini mengandung arti 

bahwa semakin tinggi nilai ROA semakin tinggi pula return saham yang 

diperoleh perusahaan. Penelitian tersebut sejalan dengan peneltian yang dilakukan 

oeh Erari (2014) yang menjelaskan bahwa return on asset (ROA) berpengaruh 

signifikan terhadap return saham. Namun penelitian ini tidak sejalan dengan 

penelitian yang dilakukan oleh Maemunah dan Dendi Maulana Nur (2013) dan 

Susilowati, et al (2011) yang menjelaskan bahwa variabel return on asset (ROA) 

tidak ada pengaruh positif terhadap return saham.  

Penelitian mengenai total asset turnover (TATO) pernah dilakukan oleh 

Lulukiyyah (2010) menunjukkan bahwa TATO berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap return saham.  

TATO yang tinggi mengindikasikan bahwa manajemen perusahaan dapat 

mendayagunakan seluruh aktiva yang dimilikinya untuk mendatangkan revenue 

bagi perusahaan dan hal ini pada gilirannya dianggap dapat meningkatkan 
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keuntungan perusahaan. Dengan demikian, TATO yang tinggi berpotensi menarik 

investor untuk terus berinvestasi di perusahaan tersebut dan akan meningkatkan 

nilai saham tersebut. TATO yang tinggi menunjukkan efisien suatu perusahaan 

dalam memanfaatkan aktiva yang dimilikinya dan menunjukkan semakin besar 

penjualan yang dihasilkan, yang kemudian berdampak positif pada harga saham 

sehingga meningkatkan return saham. (Thrisye, 2013). 

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Ariyanti 

dan Suwitho (2016) yang menjelaskan bahwa Total Asset Turnover mempunyai 

pengaruh positif terhadap return saham. Namun penelitian ini tidak sejalan 

dengan penelitian yang dilakukan oleh Atika Fatmawati (2013) yang menyatakan 

bahwa TATO tidak berpengaruh terhadap return saham. 

Setiap investor pasti memiliki tujuan investasi yang sama, yaitu untuk 

mendapatkan keuntungan sebesar-besarnya seringkali membuat para investor 

menghalalkan segala cara untuk mencari keuntungan untuk kekayaan pribadinya. 

Apabila tujuan tersebut hendak tercapai maka mereka akan merasa puas meskipun 

nilai kepuasan itu hanyalah sementara. Tidaklah demikian halnya dengan Islam. 

Seorang investor menurut Islam secara umum harus berkiblat kepada Qur’an dan 

Hadis. Menurut falsafah Al-Qur’an, semua aktivitas yang dapat dilakukan oleh 

manusia patut dikerjakan untuk mendapatkan falah, yaitu kerelaan Allah SWT 

untuk menggapai kesempurnaan dunia dan akhirat. Jika falah ini dapat dicapai, 

manusia akan mendapat kebahagiaan dunia dan akhirat, suatu keadaan di mana 

kedua aspek tersebut tidak menimbulkan konflik kepentingan, termasuk 

kepentingan bisnis. 
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Dalam mengambil keuntungan sering terdapat riba di dalamnya. Islam 

melarang setiap pembayaran bunga (riba) atas berbagai bentuk pinjaman, apakah 

pinjaman itu berasal dari teman, perusahaan perorangan, pemerintah ataupun 

institusi lainnya. hukum riba dijelaskan dalam Al-Qur’an Surat Al Baqarah ayat 

278-279 sebagai berikut: 

“Hai orang-orang yang beriman, bertakwalah kepada Allah dan tinggalkan sisa 

riba (yang belum dipungut) jika kamu orang-orang yang beriman. Maka jika 

kamu tidak mengerjakan (meninggalkan sisa riba), maka ketahuilah, bahwa Allah 

dan Rasul-Nya akan memerangimu. Dan jika kamu bertaubat (dari pengambilan 

riba), maka bagimu pokok hartamu; kamu tidak menganiaya dan tidak (pula) 

dianiaya.”  

Dalam QS. Al-Baqarah ayat 278 ini Allah SWT menghubungkan perintah 

meninggalkan riba dengan perintah bertakwa. Dengan hubungan itu seakan-akan 

Allah SWT mengatakan :  

”Jika kamu benar-benar beriman tinggalkanlah riba itu. Jika kamu tidak 

menghentikannya berarti kamu telah berdusta kepada Allah SWT dalam 

pengakuan imanmu.” 

Dalam QS. Al-Baqarah 279 merupakan penegasan yang terakhir dari Allah 

kepada pemakan riba yang telah mengetahui hukum riba, tetapi mereka masih 

terus melakukannya. Ini berarti bahwa mereka yang tidak mengindahkan perintah-

perintah Allah, mereka disamakan dengan orang yang memerangi agama Allah. 

Orang yang memerangi agama Allah akan diperangi Allah dan RasulNya. 

Berdasarkan uraian di atas maka diajukan penelitian dengan judul 

“Pengaruh Likuiditas, Solvabilitas, Profitabilitas dan Aktivitas Terhadap Return 

Saham Pada Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

Periode 2013-2017 dan Tinjaunnya dari Sudut Pandang Islam. 
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1.2. Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang masalah di atas, maka yang menjadi rumusan 

masalah dalam penelitian ini adalah: 

1. Bagaimana pengaruh Current Ratio terhadap return saham pada perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2013-2017? 

2. Bagaimana pengaruh Debt to Equity Ratio terhadap return saham pada 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2013-

2017? 

3. Bagaimana pengaruh Return On Asset terhadap return saham pada 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2013-

2017? 

4. Bagaimana pengaruh Total Assets Turnover terhadap return saham pada 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2013-

2017? 

5. Bagaimana pengaruh Current Ratio, Debt to Equity Ratio, Return On Asset, 

Total Asset Turnover, terhadap return saham ditinjau dari sudut pandang 

Islam pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

periode 2013-2017? 

 

1.3. Tujuan Penelitian 

Penelitian yang dilakukan adalah untuk menjawab pertanyaan-pertanyaan 

penelitian dalam merumuskan masalah yang telah dijabarkan. Secara rinci, tujuan 

penelitian adalah sebagai berikut: 
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1. Untuk mengetahui pengaruh Current Ratio (CR) terhadap return saham. 

2. Untuk mengetahui pengaruh Debt to Equity Ratio (DER) terhadap return 

saham. 

3. Untuk mengetahui pengaruh Return On Asset (ROA) terhadap return saham.  

4. Untuk mengetahui pengaruh Total Asset Turnover (TATO) terhadap return 

saham. 

5. Untuk mengetahui tinjauan dari sudut pandang Islam terhadap likuiditas, 

solvabilitas, profitabilitas, aktivitas, dan return saham. 

 

1.4. Manfaat Penelitian 

Manfaat yang diharapkan pada penelitian ini adalah: 

1. Manfaat Teoritis 

Penelitian ini diharapkan dapat memperkaya literature dan referensi yang 

dijadikan dalam penelitian lain maupun pada perusahaan. Hasil dari 

penelitian ini diharapkan memberikan gambaran nyata mengenai likuiditas, 

solvabilitas, profitabilitas, aktivitas, dan serta pengaruhnya terhadap return 

saham khusunya perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia. 

 

2. Manfaat Praktis 

a. Bagi penulis 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memperluas wawasan dan 

menambah pengetahuan dan pemahaman mengenai metode penelitian, 
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serta pengaruh likuiditas, solvabilitas, profitabilitas dan aktivitas terhadap 

return saham berdasarkan teori-teori dan mengaplikasikannya pada 

kenyataan bisnis. 

b. Bagi perusahaan 

Memberikan informasi tambahan yang berhubungan dengan return 

saham dan pengambilan keputusan berdasarkan informasi yang diperoleh 

untuk merencanakan suatu strategi baru dan dapat meningkatkan kinerja 

keuangan perusahaan. 

 

c. Bagi pihak lain 

Penelitian ini dapat memberikan suatu tambahan pengetahuan dan 

diharapkan dapat menjadi acuan dan bahan referensi khususnya bagi 

pihak-pihak atau para investor yang mengkaji topik-topik yang berkaitan 

dengan likuiditas, solvabilitas, profitabilitas dan aktivitas dan 

pengaruhnya terhadap return saham dan juga informasi keuangan dalam 

melakukan pengambilan keputusan untuk berinvestasi di pasar modal 

sehingga dapat memperkecil risiko yang mungkin dapat tejadi yang 

dibahas dalam penelitian ini. 


