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PLAGIASI MERUPAKAN TINDAKAN TIDAK TERPUIJI

ABSTRAK

Tujuan penelitian ini untuk menganalisis pengaruh kinerja keuangan perusahaan
terhadap return saham. Kinerja keuangan perusahaan diukur dengan rasio
likuiditas, solvabilitas, profitabilitas dan rasio pasar. Penelitian ini mengambil data
perusahaan pada sub sektor pariwisata, hotel dan restoran yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia selama 2016-2018. Sampel yang sesuai dengan kriteria dalam
penelitian ini adalah 11 perusahaan. Analisis data penelitian menggunakan regresi
panel dengan common effect model. Hasil regresi panel menunjukkan bahwa
likuiditas berpengaruh positif terhadap return saham, solvabilitas dan profitabilitas
tidak berpengaruh terhadap return saham, sedangkan rasio pasar berpengaruh

negatif terhadap return saham.

Kata kunci: kinerja keuangan, harga saham, likuiditas, solvabilitas, profitabilitas

dan rasio pasar.
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Pasar modal merupakan tempat yang menjadi alternatif bagi perusahaan untuk
memperoleh dana dengan menjual hak kepemilikan perusahaan dan surat bukti
penyertaan utang perusahaan kepada masyarakat (Subagyo, dkk., 2018: 230).
Investor bisa membeli instrumen keuangan tersebut untuk diperdagangkan kembali
atau disimpan sebagai investasi. Saham merupakan salah satu instrumen yang
dipasarkan di pasar modal. Ada beberapa manfaat bagi investor apabila memiliki
saham yaitu akan mendapat keuntungan dari selisih antara harga beli dan harga jual,
atau mendapat hasil dari laba yang dibagikan perusahaan dan bagi pemegang saham

biasa akan memiliki hak suara (Fahmi, 2012: 86).

Keberhasilan sebuah perusahaan akan tercermin dalam harga saham.
Kinerja keuangan perusahaan dapat menunjukkan apakah perusahaan tersebut
bagus atau tidak untuk investasi. Salah satu cara untuk melihat kinerja keuangan
perusahaan yaitu dengan menganalisis laporan keuangan yang dipublikasikan oleh
perusahaan. Untuk menganalisis laporan keuangan dapat menggunakan rasio yang
menurut Sudjaja dan Berlian (2003: 128) merupakan cara menghitung dan

menginterpretasikan untuk menilai status dan kinerja perusahaan.

Penelitian yang akan dilakukan adalah replikasi penelitian terdahulu karena
ingin menguji kembali variable yang belum konsisten seperti likuiditas, solvabilitas
dan rasio pasar dengan metode yang berbeda yaitu menggunakan regresi panel.
Penelitian ini juga menguji kembali profitabilitas dengan alat ukur yang berbeda
yaitu ROCE karena dapat mengukur seberapa baik perusahaan menggunakan
selurun modal untuk memperoleh laba dan belum banyak ditemukan penelitian
yang menggunakan rasio tersebut untuk mengukur pengaruhnya terhadap return

saham.
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Berdasarkan laporan akuntabilitas kinerja kementerian pariwisata 2017, saat
ini sub sektor pariwisata di Indonesia tumbuh menjadi salah satu sub sektor
unggulan yang berkontribusi sebagai penyumbang devisa negara. Sepanjang tahun
2017 sub sektor pariwisata telah menyumbang senilai USD 16,8 miliar dan
sepanjang tahun 2018 terjadi peningkatan sebesar 20% atau senilai USD 20 miliar.
Pada tahun 2019 sub sektor tersebut diproyeksikan dapat berkontribusi
meningkatkan produk domestik bruto (PDB) sebanyak 15%, yang artinya dapat
menghasilkan Rp280 triliun bagi devisa negara. Ketertarikan penulis untuk
melakukan penelitian pada sub sektor pariwisata, hotel dan restoran, karena sub
sektor tersebut menjadi salah satu yang berpengaruh dalam meningkatkan

pendapatan negara seperti PDB dan devisa nasional.

Berdasarkan latar belakang masalah yang dijelaskan sebelumnya maka
rumusan masalah yaitu: Apakah likuiditas, solvabilitas, profitabilitas dan rasio
pasar dapat mempengaruhi return saham?. Penelitian ini diharapkan dapat
melengkapi penelitian sebelumnya dan sebagai media informasi untuk membantu
menentukan emiten yang tepat untuk berinvestasi. Selain itu, kontribusi penelitian
ini adalah membantu menentukan bagaimana seharusnya pemenuhan kebutuhan
dana dilakukan dan bagaimana pengelolaan terhadap aset, liabilitas dan ekuitas
perusahaan supaya bisa membangun citra baik perusahaan, sehingga dapat

menaikkan return saham dan memaksimalkan kemakmuran para pemegang saham.
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TINJAUAN PUSTAKA DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS
Tinjauan Pustaka

Teori sinyal menurut Brigham dan Houston (2010) merupakan aksi manajemen
untuk memberi petunjuk ke investor tentang pandangan manajemen terkait peluang
perusahaan di masa depan. Sinyal tersebut bisa berisi berita tentang tindakan yang
dilakukan manajemen untuk memenuhi kebutuhan pemegang saham. Alasan
pentingnya memberikan informasi kepada stakeholder menurut Prasetyaningrum
(2008) karena terdapat asimetri informasi antara manajemen perusahaan dengan
pihak eksternal (investor). Untuk mengurangi asimetri informasi tersebut maka
perusahaan perlu mengungkapkan laporan keuangan secara lengkap, akurat, tepat
waktu karena informasi tersebut akan dipakai oleh pihak eksternal untuk analisis
investasi. Teori sinyal menurut Drever, dkk (dalam Indrawan, 2011) yaitu
perusahaan dapat meningkatkan nilainya melalui laporan keuangan. Ketika
informasi baru mengenai perusahaan muncul, investor dan calon investor akan
melihat apakah informasi tersebut bernilai positif atau negatif. Apabila sinyal
positif yang ditunjukkan maka investor akan tertarik dan mereka akan menilai
bahwa perusahaan tersebut baik untuk berinvestasi sehingga permintaan sahamnya
meningkat dan harga saham akan naik. Pernyataan tersebut sesuai dengan pendapat
Jogiyanto (dalam Rahardjo dan Dul, 2013) bahwa informasi yang diumumkan oleh
perusahaan akan memberikan sinyal bagi investor untuk mengambil keputusan
investasi, dan pasar akan bereaksi seperti berubahnya harga saham ketika
pengumuman tersebut muncul. Berdasarkan pendapat Sharpe (dalam Rahardjo dan
Dul, 2013) pengumuman tentang informasi akuntansi akan memberi sinyal bahwa

perusahaan memiliki prospek yang baik di masa yang akan datang. Apabila sinyal
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yang dimaksud bersifat positif, maka investor akan tertarik untuk melakukan

perdagangan saham yang tercermin pada perubahan volume perdagangan saham.

Saham merupakan tanda bukti kepemilikan suatu emiten dan pemilik saham
dinamakan sebagai pemegang saham atau shareholder. Modal yang ditanamkan
dalam saham akan memiliki klaim atas keuntungan perusahaan dan dapat memiliki
hak untuk ikut dalam RUPS. Saham yang diperdagangkan dalam bursa harganya
akan berfluktuasi setiap waktu karena dipengaruhi oleh kekuatan permintaan dan

penawaran.

Kinerja keuangan sangat bermanfaat bagi para stakeholder karena dapat
memberikan informasi mengenai pencapaian perusahaan dalam waktu tertentu
sehingga dapat digunakan untuk memprediksi kondisi perusahaan. Kinerja
keuangan tersebut dapat dilihat pada laporan keuangan dan bagi pihak yang
berkepentingan terhadap data keuangan perusahaan dapat menjadikan laporan
keuangan sebagai alat untuk komunikasi. Hasil analisis laporan keuangan sebuah
perusahaan akan dibandingkan dengan perusahaan yang lain untuk mengetahui
hasilnya. Untuk melakukan analisis, investor maupun calon investor dapat
menggunakan alat ukur berupa rasio keuangan karena rasio-rasio tersebut dapat

mencerminkan aspek tertentu.

Pengembangan Hipotesis

Pengaruh likuiditas terhadap return saham

Untuk melihat kapasitas pembayaran utang jangka pendek suatu perusahaan maka
diperlukan analisis rasio likuiditas. Stakeholder dapat melihat sinyal apakah

perusahaan tersebut kondisi keuangannya baik atau tidak dengan rasio ini. Rasio
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likuiditas yang digunakan pada penelitian ini yaitu current ratio (CR). CR yang
tinggi menurut Ilham dkk (2016) mengindikasikan bahwa perusahaan tersebut bisa
melunasi utang jangka pendeknya. Fahlevi (2013) menyatakan, apabila perusahaan
bisa melunasi utang jangka pendeknya maka dapat dikatakan sebagai perusahaan
yang baik, sehingga investor akan menilai bagus perusahaan tersebut dan
dampaknya harga saham meningkat. Berdasarkan uraian di atas hipotesis 1

dirumuskan:
H1: Likuiditas berpengaruh positif terhadap return saham
Pengaruh solvabilitas terhadap return saham

Rasio solvabilitas digunakan investor untuk mengukur kapasitas perusahaan dalam
membayar semua utangnya apabila perusahaan tersebut ditutup. Sinyal positif
untuk berinvestasi ditunjukkan jika rasio solvabilitasnya rendah. Penelitian ini
memilih debt to equity ratio (DER) untuk mewakili rasio solvabilitas. Jika hasilnya
tinggi maka komposisi utang perusahaan relatif lebih banyak dibandingkan
modalnya. Kondisi tersebut dapat memberi sinyal buruk ke investor, sehingga
mereka akan mengurungkan niat untuk berinvestasi atau bisa menjual saham emiten
yang pada akhirnya akan berdampak pada penurunan harga saham. Berdasarkan

penjelasan tersebut hipotesis ke 2 dirumuskan:

H>: Solvabilitas berpengaruh negatif terhadap return saham
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Pengaruh profitabilitas terhadap return saham

Kapabilitas suatu perusahaan dalam menghasilkan laba dapat diukur dengan rasio
profitabilitas. Rasio ini dapat menjadi petunjuk untuk mengetahui bagaimana
kinerja keuangan perusahaan melalui keuntungan yang dihasilkan, apakah
meningkat atau mengalami penurunan. Fahmi (2014: 58) berpendapat bahwa
investor akan menganalisis kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba
karena mereka ingin mendapat dividen yang tinggi dan harga saham yang
meningkat. Pada penelitian ini rasio yang dipilih yaitu return on capital employed
(ROCE) yang fungsinya untuk melihat seberapa efisien laba yang diciptakan
perusahaan dengan memanfaatkan modal kerjanya. Jika hasil yang didapat lebih
tinggi maka keuntungan yang dihasilkan semakin bertambah. Hal tersebut juga
menunjukkan manajemen mampu mengelola seluruh modal perusahaan dengan
baik sehingga investor menjadi tertarik berinvestasi di perusahaan itu. Berdasarkan

uraian di atas hipotesis ke 3 dirumuskan:
Ha: Profitabilitas berpengaruh positif terhadap return saham
Pengaruh rasio pasar terhadap return saham

Rasio pasar adalah rasio yang digunakan sebagai penghubung antara harga saham
dengan keuntungan dan nilai buku saham. Rasio ini dipakai investor untuk mencari
saham yang murah dan menghasilkan dividen yang besar. Price earning ratio
(PER) dipilih untuk digunakan karena pada riset terdahulu hasilnya belum
konsisten. Pertumbuhan laba dapat diprediksi dengan rasio ini. Jika labanya naik
maka akan memberi sinyal positif bagi investor dan pada akhirnya akan berdampak

pada harga saham. Berdasarkan uraian di atas hipotesis ke 4 dirumuskan:

repository.stieykpn.ac.id



PLAGIASI MERUPAKAN TINDAKAN TIDAK TERPUIJI

Ha: Rasio pasar berpengaruh positif terhadap return saham

METODOLOGI PENELITIAN

Sampel penelitian ini diambil dari emiten di sub sektor pariwisata, hotel dan
restoran yang terdaftar di BEI tahun 2016-2018 dengan metode purposive sampling.
Data penelitian ini didapat dari hasil publikasi Bursa Efek Indonesia melalui situs

www.idx.co.id dan https://finance.yahoo.com.

Variabel bebas (X) adalah variabel yang dapat menimbulkan pengaruh
terhadap variabel lain. Variabel bebas yang digunakan pada penelitian ini yaitu

likuiditas, solvabilitas, profitabilitas, dan rasio pasar.

Variabel terikat () ialah variabel yang dipengaruhi oleh variabel lain.
Variabel terikat yang digunakan yaitu return saham perusahaan sub sektor
pariwisata, hotel dan restoran. Return saham dihitung berdasarkan perbandingan
antara rata-rata harga saham 5 hari sebelum dan setelah laporan keuangan

dipublikasikan.

Data penelitian yang digunakan merupakan kombinasi dari cross section
and time series. Untuk menganalisis data kombinasi tersebut maka dilakukan

dengan cara analisis regresi panel. Model persamaan yang digunakan yaitu:

Y’ =q + B 1 XLit+ B2 X2it + B3 X3it+ P4 Xdit + e
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ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN

Analisis

Pada analisis data panel memiliki berbagai model yang dapat diaplikasikan yaitu
common effect model (CEM), fixed effect model (FEM) atau random effect model
(REM). Untuk memilih model yang tepat diperlukan beberapa pengujian seperti uji
Chow, uji Hausman atau uji Lagrange. Hasil uji Chow didapat nilai probabilitas
yaitu 0,1478 > dari 0,05 maka model yang dipilih adalah CEM. Uji selanjutnya
adalah uji Lagrange, nilai pada baris Breusch-Pagan menunjukkan angka 0,4227 >
dari 0,05 maka model yang dipilih adalah CEM. Setelah melakukan pemilihan
model maka selanjutnya dilakukan uji asumsi klasik. Uji yang dilakukan meliputi
normalitas, multikolinearitas, heteroskedastisitas dan autokorelasi. Hasil uji asumsi

klasik menunjukkan data terbebas dari masalah asumsi klasik.

Untuk mengetahui apakah hipotesis didukung atau tidak maka diperlukan
uji t. Penelitian ini diuji dengan uji statistik t dan koefisien determinasi (R?) yang
datanya diambil dari model estimasi dengan data panel yang telah dipilih yaitu

common effect model.

Hasil Estimasi Common Effect Model (Uji t)

Variabel Koefisien | Std. Error t-statistik | Probabilitas

CR (Likuiditas) 0,052309 | 0,023814 2,196569 0,0365

DER (Solvabilitas) 0,025258 | 0,026197 0,964145 0,3432

ROCE (Profitabilitas) | -0,506155 | 0,347973 -1,454585 0,1569

PER (Rasio Pasar) -0,000605 | 0,000161 -3,756854 0,0008

Konstanta -0,038928 | 0,044660 -0,871659 0,3908
10
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Hasil Uji R2
R-squared Adjusted R-Squared
0,455884 0,378153

Analisis hasil probabilitas pada variabel CR menunjukkan angka 0,0365
dengan tingkat signifikansi sebesar 5%, maka nilai probabilitas tersebut lebih kecil
dari nilai signifikansi (0.05 > 0,0365). Jika nilai probabilitas lebih kecil dari nilai
signifikansi maka Ho ditolak dan menerima Ha. Kesimpulannya adalah likuiditas

berpengaruh positif terhadap return saham.

Nilai probabilitas pada variabel DER menunjukkan angka 0,3432 dengan
tingkat signifikansi 5%, maka nilai probabilitas tersebut lebih besar dari nilai
signifikansi (0,05 < 0,3432). Jika nilai probabilitas lebih besar dari nilai signifikansi
maka Ho diterima dan Ha ditolak. Kesimpulannya adalah solvabilitas tidak

berpengaruh terhadap return saham.

Nilai probabilitas pada variabel ROCE yaitu 0,1569 dengan tingkat
signifikansi 5%, maka nilai probabilitas tersebut lebih besar dari nilai signifikansi
(0,05 < 0,1569). Jika nilai probabilitas lebih besar dari nilai signifikansi maka Ho
diterima dan Ha ditolak. Jadi kesimpulannya adalah profitabilitas tidak berpengaruh

terhadap return saham.

Nilai probabilitas pada variabel PER menunjukkan angka 0,0008 dengan
tingkat signifikansi 5%, maka nilai probabilitas tersebut lebih kecil dari nilai
signifikansi (0,05 > 0,0008). Selanjutnya dilihat pada koefisien variabel yang

menunjukkan angka -0,000605. Dari koefisien variabel tersebut tidak sesuai dengan

11
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hipotesis karena arahnya negatif. Jadi kesimpulannya menerima Ho yaitu rasio pasar

tidak berpengaruh positif terhadap return saham.

Berdasarkan hasil uji Rz dapat dilihat pada adjusted R-squared yaitu sebesar
0,378153 atau 37,8153% yang artinya pengaruh variabel independen dalam
menjelaskan variabel dependen (return saham) sebesar 37,8153%. Sisanya, yaitu

sebesar 0,621847 atau 62,1847 % dijelaskan oleh variabel lain diluar yang diteliti.

Pembahasan

a. Pengaruh Likuiditas Terhadap Return Saham Sektor Pariwisata
Hotel dan Restoran
Likuiditas digunakan untuk mengetahui kemampuan perusahaan dalam
melunasi kewajiban jangka pendek. Berdasarkan hasil penelitian dapat
disimpulkan variabel tersebut berpengaruh positif terhadap return saham.

b.  Pengaruh Solvabilitas Terhadap Return Saham Sektor Pariwisata
Hotel dan Restoran
Solvabilitas dapat digunakan untuk mengetahui apakah perusahaan
mampu untuk membayar seluruh kewajibannya atau tidak. Pada penelitian
ini solvabilitas diukur menggunakan DER. Berdasarkan hasil penelitian
dapat disimpulkan variabel tersebut tidak berpengaruh terhadap return
saham. Hasil tersebut tidak sesuai dengan teori sinyal yang menyatakan
bahwa rasio solvabilitas dapat mempengaruhi investor untuk
menginvestasikan dananya. Hal tersebut menurut Muskal (2017) dapat
terjadi karena investor dalam berinvestasi tidak memandang penting

apakah perusahaan tersebut mempunyai utang dan berapa besarnya pokok

12
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maupun bunga yang harus dibayar. Mereka cenderung akan berinvestasi
ketika muncul peluang bisnis yang bagus.

c.  Pengaruh Profitabilitas Terhadap Return Saham Sektor Pariwisata
Hotel dan Restoran
Profitabilitas digunakan untuk mengetahui kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan laba. Jika rasio profitabilitas tinggi artinya perusahaan
menghasilkan laba yang tinggi dan diharapkan deviden yang dibagikan
juga tinggi. Pada penelitian ini profitabilitas diukur menggunakan ROCE.
Berdasarkan hasil penelitian dapat disimpulkan variabel tersebut tidak
berpengaruh terhadap return. Hasil ini tidak sesuai dengan teori sinyal
yang menyatakan bahwa semakin tinggi rasio ini semakin baik kinerja
perusahaan. Hal tersebut menurut Ligocka dan Daniel (2019) dapat terjadi
karena investor lebih tertarik pada variabel ekonomi makro sebagai
pertimbangan investasi.

d. Pengaruh Rasio Pasar Terhadap Return Saham Sektor Pariwisata
Hotel dan Restoran
Rasio pasar yang diukur menggunakan PER. Berdasarkan hasil penelitian
dapat disimpulkan hipotesis yang menyatakan rasio pasar berpengaruh
positif terhadap return saham tidak didukung. Hal tersebut dapat terjadi
karena menurut Meythi dan Mariana (2012) investor tidak melihat harga
saham saat akan melakukan investasi, mereka cenderung menggunakan

laba per saham yang dihasilkan perusahaan sebagai acuan.
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KESIMPULAN DAN SARAN

Hasil pengujian hipotesis serta analisis dengan regresi panel, maka dapat
disimpulkan yaitu likuiditas berpengaruh positif terhadap return saham, solvabilitas
tidak berpengaruh terhadap return saham, profitabilitas tidak berpengaruh terhadap

return saham dan rasio pasar berpengaruh negatif terhadap return saham.

Keterbatasan penelitian ini adalah pada jumlah periode yang digunakan
dalam pengamatan yang relatif singkat yaitu selama tiga tahun (2016-2018).
Pengamatan yang relatif singkat karena terbatasnya sumber informasi tentang
tanggal publikasi laporan keuangan yang digunakan untuk menghitung return
saham. Sampel yang digunakan pada penelitian ini masih sedikit dan penelitian
dibatasi pada lingkup industri pariwisata, hotel dan restoran. Selain itu variabel
bebas yang digunakan hanya empat variabel dan berdasarkan nilai adjusted R-
squared yang rendah yaitu sekitar 37,8% menandakan adanya variabel lain diluar

variabel yang diteliti lebih dominan mempengaruhi return saham.

Bagi peneliti yang akan datang perlu untuk menambah rentang waktu dan
jumlah sampel yang digunakan agar hasil penelitian menjadi lebih akurat. Peneliti
dapat memperluas lingkup atau mengganti sampel agar dapat membuktikan apakah
rasio tersebut konsisten berpengaruh terhadap return saham atau tidak. Selain itu,
disarankan menambah variabel lain seperti indeks harga saham, inflasi, kurs

maupun faktor lain yang dianggap dapat berpengaruh pada return saham.

14
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