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Abstract 

The rate of return on leasing shares in Indonesia is influenced by various factors such as: 

financial performance, and working capital management. The purpose of this study is to analyze 

the influence of financial performance through the calculation of Debt to Equity Ratio (DER), 

Return On Investment (ROI), Current Ratio (CR) and Total Assets Turn Over (TATO) and 

working capital management using the calculation of Cash Conversion Cycle ( CCC). The 

population in this study are leasing companies listed on the Indonesia Stock Exchange 2019-

2021. In analyzing the effect of the variables DER, ROI, CR, TATO, and CCC using multiple 

linear regression. The results of the analysis show that the Debt to Equity Ratio (DER) has an 

effect on stock returns in a significant value of 0.006. And total Asset Turn Over (TATO) has an 

effect on stock returns with a significant value of 0.025. Meanwhile, Current Ratio (CR), and 

Cash Conversion Cycle have no effect on stock returns with a significant value of 0.403; 0.977. 

All independent variables simultaneously affect the shares in the leasing company. 

Keywords: Financial Performance, Working Capital Management, Stock Return, Leasing 

 

Abstrak 

Tingkat pengembalian saham leasing di Indonesia dipengaruhi oleh berbagai factor seperti : 

kinerja keuangan, dan manajemen modal kerja. Tujuan dari penelitian ini adalah untuk 

menganalisa penaruh kinerja keuangan melalui perhitungan Debt to Equity Ratio (DER), Return 

On Investment (ROI), Current Ratio (CR) dan Total Assets Turn Over (TATO) dan modal kerja 

pengelolaannya menggunakan perhitungan Cash Conversion Cycle (CCC). Populasi dalam 

penelitian ini adalah perusahaan leasing yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 2019-2021. 

Dalam menganalisis pengaruh variable DER, ROI, CR, TATO, dan CCC menggunakan regresi 

linear berganda. Itu hasil analisis menunjukkan bahwa Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh 

terhadap return saham dalam nilai signifikan 0,006. Dan total Asset Turn Over (TATO) 

berpengaruh terhadap return saham dengan nilai signifikan 0,025. Sedangkan Current Ratio 

(CR), dan cash Conversion Cycle tidak berpengaruh terhadap return saham dengan nilai 

signifikan 0,403; 0,977. Semua variabel bebas secara bersamaan mempenaruhi saham pada 

perusahaan leasing. 

Kata Kunci : Kinerja Keuangan, Manajeman Modal Kerja, Return Saham, Leasing 
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I. PENDAHULUAN 

ondisi perekonomian Indonesia 

pada saat Pandemic Covid-19 

mempengaruhi perekonomian se-

cara luar biasa. Kalau sebelum pandemic, 

GDP rill Indonesia pada kuartal kedua tahun 

2019 adalah Rp. 2.735 triliun, sementara itu 

pada kuatral kedua tahu 2021 ini sudah men-

capai Rp. 2.773 triliun. Covid telah membuat 

perekonomian Indonesia mengalami kemero-

sotan pada kuartal kedua tahun 2020 lalau, 

hingga GDP rill mengalami kontraksi dan 

nilainya menjadi Rp. 2.590 triliun.  

Dari kondisi tersebut diatas maka penu-

lis mencoba untuk melihat kondisi manajemen 

resiko dan manajemen modal kerja terhadap 

return saham pada saat pandemic Covid-19. 

Sebetulnya masyarakat telah menyadari 

pentingnya melakukan investasi untuk masa 

depan yang lebih baik. 

Pasar modal merupakan pasar yang 

didefinisikan sebagai tempat untuk berbagai 

instrument keuangan (sekuritas) jangka pan-

jang yang dapat diperjualbelikan, dalam ben-

tuk hutang maupun modal sendiri, baik yang 

diterbitkan oleh pemerintah, public autho-

rities, maupun pihak swasta (Husnan, 1994). 

Saat melakukan investasi, investor 

mengharapkan pengembalian investasi (re-

turn) dari investasi yang dilakukan, pengem-

balian ini dapat berupa deviden apabila 

investor melakukan investasi dengan membeli 

saham di pasar modal. Return merupakan 

tingkat pengembalian yang diberikan perusa-

haan kepada para investor sebagai balas jasa 

atas penanaman modal (investasi) yang dila-

kukan investor. Return dapat dibedakan men-

jadi dua jenis yaitu, return realisasi (realized 

return) dan return ekspektasi atau (expected 

return). (Hartono, 2014). 

Objek penelitian akan dilakukan pada 

perusahaan leasing yang terdaaftar pada Bursa 

Efek Indonesia. Objek ini dipilih karena ingin 

mengetahui bagaimana ondisi perusahaan 

leasing pada saat pandemic Covid-19. Feno-

mena yang akan diteliti mengenai penyebab 

fluktuasi return saham baik berasal dari 

kinerja keuangan perusahaan, maupun mana-

jemen modal kerja terhadap return yang 

dibagikan oleh perusahaan leasing kepada 

investornya. 

II. KAJIAN TEORI 

Signaling Theory 

Signaling Theory menjelaskan bahwa 

laporan keuangan yang baik merupakan sinyal 

K 
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atau pertanda bahwa perusahaan telah melaku-

kan operasi dengan baik. Sinyal yang baik 

akan diespon dengan baik oleh berbagai ihak 

yang berkepentingan (Sunardi,2010). Signa-

ling theory menekankan pada pentingnya suat-

u informasi yang diterbitkan oleh perusahaan. 

Konsep Return Saham 

Saham merupakan surat berharga seba-

gai bukti penyertaan atau kepemilikan modal 

di suatu perusahaan atau institusi yang mem-

berikan hasil investasi bersifat variable tergan-

tung dari kemampuan investor yang mengelo-

lanya (IDX). Capital goin atau capital loss 

merupakan selisih dari harga investasi yang 

dilakukan sekarang dengan harga periode lalu 

(Hartono,2014). 

Capital Gain atau Capital Loss  

Apabila harga investasi sekarang (Pt) 

lebih tinggi daripada harga periode investasi 

lalu (Pt-1) berarti terjadi keuntungan modal 

yang disebut dengan capital gain, apabila 

kondisi sebaliknya terjadi maka akan menjadi 

kerugian modal atau capital loss 

Kinerja Keuangan  

Menurut Fahmi (2011) kinerja keuangan 

adalah suatu Analisis yang dilakukan untuk 

melihat sejauh mana suatu perusahaan telah 

melaksanakan dengan menggunakan aturan-

aturan pelaksanaan keuangan secara baik dan 

benar. Kinerja perusahaan merupakan suatu 

gambaran tentang kondisi keuangan suatu 

perusahaan yang dianalisi dengan alat-alat 

analisis keuangan, sehingga dapat diketahui 

mengenai baik buruknya keadaan keuangan 

suatu perusahaan yang mencerminkan prestasi 

kerja dalam periode tertentu. 

Kinerja Keuangan 

Menurut Fahmi (2011) kinerja keuangan 

adalah suatu analisis yang dilakukan untuk 

melihat sejauh mana suatu perusahaan telah 

melaksanakan dengan menggunakan aturan-

aturan pelaksanaan keuangan secara baik dan 

benar. Kinerja perusahaan merupakan suatu 

gambaran tentang kondisi keuangan suatu 

perusahaan yang dianalisis dengan alat-alat 

analisis keuangan, sehingga dapat diketahui 

mengenai baik buruknya keadaan keuangan 

suatu perusahaan yang mencerminkan prestasi 

kerja dalam periode tertentu.  

Rasio Keuangan 

Rasio keuangan merupakan suatu kegia-

tan untuk membandingkan angkaangka yang 

terdapat dalam laporan keuangan yang diter-

bitkan oleh perusahaan dengan cara membagi 

angka satu dengan angka yang lain (Kasmir, 

2014). 
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Perbandingan dapat dilakukan antara 

satu komponen dengan komponen lain dalam 

satu laporan keuangan. Hasil dari rasio 

keuangan digunakan untuk menilai kinerja 

manajemen dalam suatu periode. 

Rasio Solvabilitas 

Rasio solvabilitas merupakan rasio yang 

digunakan untuk mengukur sejauh mana peru-

sahaan dibiayai dengan utang. Artinya berapa 

besar beban utang yang ditanggung perusaha-

an dibandingkan dengan aktiva yang dimiliki. 

DER =  

Rasio Rentabilitas 

Rasio rentabilitas merupakan rasio yang 

digunakan untuk menilai kemampuan perusa-

haan dalam memperoleh keuntungan. Rasio 

ini juga memberikan ukuran tingkat efektivitas 

manajemen suatu perusahaan. 

ROI =  

Rasio Likuiditas 

Rasio likuiditas merupakan rasio yang 

menggambarkan kemampuan suatu perusa-

haan dalam memenuhi kewajiban atau hutang 

jangka pendek. Artinya apabila perusahaan 

ditagih oleh pihak yang meminjami dana atau 

kreditur, perusahaan akan mampu melunasi 

hutang tersebut terutama yang sudah jatuh 

tempo. 

CR =  

Rasio Aktivitas 

Rasio aktivitas merupakan rasio yang 

digunakan untuk mengukur efektivitas perusa-

haan dalam menggunakan aktiva yang dimi-

liki. Rasio ini digunakan untuk mengukur 

tingkat efisiensi pemanfaatan sumber daya 

yang dimiliki perusahaan. 

Rasio aktivitas juga digunakan untuk 

menilai kemampuan perusahaan dalam melak-

sanakan aktivitas sehari-hari. 

TATO =  

Manajemen Modal Kerja (Working Capital 

Management) 

Manajemen modal kerja merupakan pe-

ngelolaan sumber jangka pendek suatu perusa-

haan untuk melangsungkan aktivitas usaha, 

pendanaan daan optimalisasi likuiditas perusa-

haan. Manajemen modal kerja memiliki 

komponen yang penting seperti efisiensi 

pemanfaatan aktiva lancer dan kewajiban 

lancer (Ahmad,2002). 

Modal kerja pada hakikatnya merupakan 

jumlah yang terus-menerus harus ada dalam 

menopang usaha perusahaan yang menjemba-

tani antara saat pengeluaran bahan atau jasa, 

dengan waktu penerimaan penjualan 

(Ahmad,2002) 
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Cash Conversion Cycle (CCC) = DSO-DPO 

Dimana: 

DSO =  

DPO =  

Perumusan Hipotesis 

H1 Debt to Euity Ratio diduga memiliki 

pengaruh terhadap return saham 

H2 Return on Investment diduga memiliki 

pengaruh terhadap return saham 

H3 Current Ratio diduga memiliki pengaruh 

terhadap return saham 

H4 Total Assets Turn Over diduga memiliki 

pengaruh terhadap return saham 

H5 Cash Conversion Cycle (CCC) diduga 

memiliki pengaruh terhadap return saham 

III. METODE PENELITIAN 

Jenis Penelitian 

Jenis Penelitian ini digunakan dalam 

penelitian ini adalah studi kasus. Menurut 

Flyvbjerg (2006) penelitian studi kasusu 

merupakan salah satu metode penelitian dalam 

ilmu social dengan melakukan pemeriksaan 

longitudinal yang mendalam terhadap suatau 

keadaan atau kejadian yang disebut sebagai 

kasusu dengan menggunakan cara-cara yang 

sistematis dalam melakukan pengamatan, 

pengumpulan data, analisis informasi, dan 

pelaporan hasilnya. 

Variabel Penelitian  

Variable yang digunaan dalam peneliti-

an ini adalah variable dependen yang berupa 

return saham. Sedangkan variable indepen-

dennya dalah Market Risk diproksikan dengan 

interest rate dan manajemen Modal Kerja 

dengan menggunakan proksi Cash Conversion 

Cycle (CCC). Sedangkan variable dependen 

atau variable bebas yang digunakan dalam 

penelitian ini yang dipengaruhi oleh variable 

independent adalah return saham. 

Populasi 

Populasi adalah gabungan dari seluruh 

element yang berbentuk peristiwa, hal atau 

orang yang memiliki karakteristik serupa yang 

menjadi pusat perhatian seorang peneliti 

karena itu di pandang sebagai sebuah penesta 

penelitian (Ferdinand, 2011). 

Populasi dalam penelitian ini adalah 

seluruh perusahaan leasing yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 

2019-2021 dengan karakteristik : 

1. Menerbitkan laporan keuangan setiap tahun 

selama periode 2019-2021 dan telah me-

lalui proses audit, 

2. Tidak pernah terdelisting dari Bursa Efek 

Indonesia (BEI) selama periode 2019-2021, 

3. Memiliki data yang lengkap terkait dengan 

variable-variabel yang digunakan dalam 
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penelitian. Selain iu ada data yang berasal 

dari Bank Indonesia berupa BI rate dari 

tahun 2019-2021. 

4. Merupakan perusahaan leasing yang me-

nyediakan dan memberikan jasa perkre-

ditan kendaraan bermotor.  

No Nama Perusahaan 

1 PT. Adira Dinamika Multi Finance Tbk. 

2 Buana Finance Tbk. 

3 PT. BFI Finance Indonesia Tbk. 

4 Clipan Finanace Indonesia Tbk. 

5 PT. Mandala Multi Finance Tbk. 

6 Verena Multi Finance Tbk. 

7 PT. Wahana Ottomitra Multiartha Tbk. 

Sampel 

Jenis sampel yang akan digunakan ada-

lah purpose sampling dikarenakan dengan tek-

nik ini peneliti dapat memilih sasaran tertentu 

yang mampu memberikan informasi yang 

dikehendaki berdasarkan kriteria yang telah 

ditetapkan peneliti (Ferdinand, 2011). 

Penelitian ini akan menggunakan 7 pe-

rusahaan telekomunikasi dari tahun 2019 

sampai tahun 2021 sebagai sampel sehingga 

diperoleh 21 data. Data yang digunakan dalam 

laporan keuangan berupa piutang, asset lancar, 

hutang lancar, total asset, total hutang, penda-

patan usaha, total modal, beban bunga, laba 

sebelum pajak, beban pajak, laba setelah 

pajak, harga saham saat penutupan (closing). 

Metode Analisis Data 

Dalam penelitian ini, pengolahan data 

dilakukan dengan bantuan program SPSS 19.0 

for windows. Data sekunder yang telah di-

kumpulkan, selanjutnya akan diolah dengan 

menggunakan analisis deskriptif, uji asumsi 

klasik, uji koefisien determinasi dan selanjut-

nya dilakukan pengujian hipotesis yang telah 

dirumuskan. 

Uji Normalitas 

Uji normalitas bertujuan untuk menguji 

apakah dalam model regresi, variable depen-

den dan independen memiliki distribusi nor-

mal atau tidak. Ada dua cara untuk mende-

teksi apakah residual berdistribusi normal atau 

tidak yaitu dengan melihat analisis grafik 

normal probability plot dan uji statistik. Pada 

prinsipnya normalitas dapat dideteksi dengan 

melihat penyebaran data (titik) pada sumbu 

diagonal dari grafik atau dengan melihat 

histogram dari residualnya. Jika data me-

nyebar jauh dari garis diagonal, maka model 

regresi dikatakan tidak memenuhi asumsi 

normalitas (Ghozali, 2011). 

Koefisien Dereminasi (R2) 

Koefisien determinasi (R2) pada dasar-

nya digunakan untuk mengukur kemampuan 

model menjelaskan variasi yang terdapat da-

lam variabel dependen. Nilai (R2) yang kecil 

memiliki arti bahwa kemampuan variabel-

variabel independent dalam menjelaskan va-

riasi variabel dependen sangat terbatas. Nilai 
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Adjusted (R2) digunakan untuk mengevaluasi 

model yang terbaik. Nilai dari Adjusted (R2) 

dapat naik atau turun apabila satu variabel 

independen ditambahkan kedalam model. 

Adjusted (R2) yang bernilai negatif dianggap 

bernilai nol (Ghozali, 2011). 

Uji Statistik F 

Statistik F pada dasarnya menunjukkan 

apakah semua variabel independent atau bebas 

yang dimasukkan dalam model mempunyai 

pengaruh secara Bersama sama terhadap va-

riabel dependen atau terikat (Ghozali, 2009). 

Uji Secara Parsial (Uji Statistik t) 

Uji t digunakan untuk mengetahui pe-

ngaruh variabel independen secara sendiri atau 

masing-masing terhadap variabel dependen Y 

(Ghozali, 2011). 

Analisis Regresi 

Analisis regresi digunakan untuk me-

ngetahui keakuratan hubungan antara Return 

(variabel dependen) dengan DER, ROI, CR, 

TATO, interest Rate dan CCC sebagai varia-

bel yang mempengaruhi (variabel independen) 

dengan persamaan : 

Y = a + b1x1 + b2x2 + b3x3 + b4x4 + b5x5 + e 

Y = Return Saham 

a = Konstanta 

b1b2 = Koefisien Regresi Masing Masing 

Variabel 1 6 

x1 = (DER) 

x2 = (ROI) 

x3 = (CR) 

x4 = (TATO) 

x5 = CCC 

e = Standard error 

IV. HASIL PENELITIAN 

Uji Normalitas 

 
Unstandardized 

Residual 

N 
Normal Parameters a,b Mean 

Std. Deviation 
Most Extreme Differences 

Absolute 
Positive Negative 

Kolmogorov-Smirnov Z Asymp. 
Sig. (2-tailed) 

32 
,0000000 

1233,13481498 
,117 
,117 
-,101 

,663 
,772 

Berdasarkan Tabel 2, menunjukkan bah-

wa data terdistribusi secara normal. Hal ini 

ditunjukkan dengan nilai Kolmogorov-Smirnov 

dengan nilai 0,772 dimana hasil ini menun-

jukkan tingkat signifikansi diatas α= 5% atau 

0,05 hal ini menunjukkan bahwa data yang 

ada pada semua variabel yang digunakan ter-

distribusi secara normal. Hasil ini juga didu-

kung hasil grafik histogram maupun grafik 

normal probability plot seperti pada Gambar 1 

dan Gambar 2 berikut: 
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Koefisien Determinasi 

Model R R Square Adjusted R Square 

1 .730a .533 .421 

Dari Tabel 3 diperoleh hasil perhitungan 

bahwa besarnya pengaruh variable independen 

terhadap variabel dependen yang dapat 

diterangkan oleh model persamaan ini adalah 

0.421 atau 42.1% dan sisanya sebesar 57.9% 

diperoleh dari (100%-42.1%) dipengaruhi oleh 

faktor-faktor lain diluar model yang 

digunakan dalam penelitian seperti Return on 

Equity (ROE), Earning Per Share (EPS), 

Dividen Payout Ratio (DPR), dan inflasi. 

Uji Kesesuaian Model (Uji Statistik F) 

Uji statisitik F pada dasarnya menunjuk-

kan apakah semua variabel independen atau 

bebas yang dimasukkan dalam model mempu-

nyai pengaruh secara bersama-sama terhadap 

variabel dependen atau terikat (Ghozali, 2009). 

F Sig. 

4,760 ,002a 

Dari hasil analisis regresi dapat diketa-

hui bahwa secara bersama-sama variabel inde-

penden memiliki pengaruh terhadap variabel 

dependen yaitu return saham. Hal ini dapat 

dibuktikan dari nilai F hitung sebesar 4.760 

dengan nilai signifikansi sebesar 0.002. Kare-

na probabilitas jauh lebih kecil dari α=5% 

atau 0,05 maka model regresi dapat digunakan 

untuk memprediksi return saham atau dapat 

dikatakan bahwa Debt to Equity Ratio (DER), 

Return on Investment (ROI), Current Ratio 

(CR), Total Asset Turn Over (TATO), interest 

rate (ir), dan Cash Conversion Cycle (CCC) 

secara bersama-sama atau simultan memiliki 

pengaruh terhadap return saham perusahaan 

leasing. 

Uji Secara Parsial (Uji Statistik t) 

Uji t digunakan untuk mengetahui pe-

ngaruh variabel independen secara sendiri atau 
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masing-masing terhadap variabel dependen Y. 

Untuk itu digunakan asumsi : 

H0 : β = 0, tidak ada pengaruh variabel 

independen pada variabel dependen. 

Ha: β ≠ 0, tiap variabel independen sebagian 

atau seluruhnya berpengaruh secara statistik 

terhadap variabel dependen. 

Model Standardized 
Coef.Beta 

 
T 

 
Sig. 

(Constant)  -1,882 ,071 

DER -,403 -2,846 ,009 

ROI ,450 3,029 ,006 

CR -,125 -,851 ,403 

TATO -,344 -2,388 ,025 

CCC ,004 ,030 ,977 

Hasil pengujian masing-masing varia-

bel independen terhadap variabel dependen 

terlihat bahwa Debt to Equity Ratio (DER), 

Return on Investment (ROI) dan Total Asset 

Turn Over (TATO) memiliki pengaruh terha-

dap return saham, hal ini dapat dijelaskan bah-

wa Debt to Equity Ratio (DER), Return on 

Investment (ROI) dan Total Asset Turn Over 

(TATO) mempunyai nilai signifikansi lebih 

kecil dari α= 2,5% atau 0,025 yaitu masing-

masing sebesar 0,009; 0,006; dan 0,025. 

Sedangkan variabel Current ratio (CR), dan 

Cash Conversion Cycle (CCC) tidak memiliki 

pengaruh terhadap return saham, yaitu dengan 

nilai signifikansi 0,403 dan 0,977. 

 

 

V. KESIMPULAN 

Debt to Equity Ratio (DER) berpenga-

ruh terhadap return saham perusahaan lea-

sing. Karena DER berbanding terbalik de-

ngan return saham maka dapat disimpulkan 

apabila tingkat DER suatu perusahaan sema-

kin tinggi dapat dipastikan bahwa risiko yang 

ditanggung oleh perusahaan juga semakin 

tinggi, dimana profit yang diperoleh perusa-

haan semakin berkurang akibat dari pemba-

yaran kewajiban ditambah dengan bunga kepa-

da pihak ketiga, hal ini juga akan membuat 

tingkat return saham yang diperoleh investor 

juga berkurang. 

Return on Investmen (ROI) berpengaruh 

terhadap return saham perusahaan leasing. 

Hasil penelitian yang signifikan antara ROI 

dan return saham disebabkan oleh hubungan 

yang positif antara tingkat rasio ROI dengan 

return saham, dimana ROI merupakan rasio 

yang menunjukkan mengenai kemampuan 

perusahaan dalam menghasilkan profitabilitas. 

Current Ratio (CR) tidak memiliki 

pengaruh terhadap return saham perusahaan 

leasing. Tidak adanya pengaruh antara Cur-

rent Ratio dan return saham dikarenakan CR 

merupakan indikasi yang menunjukkan me-

ngenai kemampuan perusahaan dalam meme-

nuhi kewajiban jangka pendeknya. Dimana 
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rasio CR yang tinggi menunjukkan tingkat 

likuiditas yang tinggi. 

Total Asset Turn Over (TATO) memiliki 

pengaruh terhadap return saham perusahaan 

leasing. Total Asset Turn Over pada perusa-

haan leasing memberikan gambaran bagaima-

na aktiva yang dimiliki oleh perusahaan diop-

timalisasikan untuk menghasilkan pendapa-

tan atas aktivitas yang dilakukannya. 

Cash Conversion Cycle (CCC) tidak 

memiliki pengaruh terhadap return saham pe-

rusahaan leasing. Tidak adanya pengaruh 

positif antara CCC dan return saham dikarena-

kan investor tidak mengambil keputusan in-

vestasi mereka dengan melihat nilai CCC, 

dikarenakan nilai ini tidak dicantumkan dalam 

laporan keuangan sehingga investor harus 

menghitung sendiri nilai rasio ini. 
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