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ABSTRAK 

Dalam kinerja suatu perusahaan dapat dinilai berdasarkan kinerja saham yang dimiliki oleh 

perusahaan tersebut. Tidak dipungkiri kinerja saham akan mempengaruhi keputusan dari investor 

dalam menanamkan modalnya pada perusahaan. Salah satu cara mengetahui perusahaan dikatakan 

baik atau tidak dapat dilihat dari apakah perusahaan memiliki tanda tanda akan terjadinya kegagalan 

kinerja perusahaan atau financial distress. Ketika perusahaan menunjukan tanda tanda awal 

kegagalan usaha maka akan memberikan dampak berbeda terhadap keputusan investasi yang akan 

terjadi. keputusan investasi dapat diartikan sebagai perilaku keuangan dimana pola perilaku investor 

cukup berperan seperti proses emosional psikologis yang terjadi karena simultan informasi yang 

beredar dan mempengaruhi keputusan investasi atau biasa dikenal dengan sentimen investor.Hasil 

dari penelitian ini menunjukkan bahwa Laba perusahan sebagai salah satu aspek financial distress 

berpengaruh positif terhadap kinerja saham perusahaan dan sentimen investor tidak memoderasi 

pengaruh financial distress terhadap kinerja saham berbeda dengan rasio utang perusahaan dan 

sentiment investor tidak berpengaruh signifikan terhadap kinerja saham perusahaan. 

Kata kunci: Financial Distress, Sentiment investor, Kinerja saham 

ABSTRACT 

The firm stock value can make a different decision for the investor to invest their money to which 

firm. There are many ways to see the performance of firm. One way to do it is by looking the sign of 

financial distress, if the firm doing a good job there will be no sign of financial distress and if there 

is a sign of financial distress it can make investors to hold their money and stop investing to the firm. 

We can say financial behaviour investment decisions where the pattern of investor behaviour is quite 

instrumental as the emotional psychological process affects investment decisions or commonly known 

as investor sentiment. The results of this study indicates that Net Profit margin as one the indicator 

for financial distress has a positive effect to the value of firm stock and investor sentiment does not 

moderate the sign of financial distress on the value of firm stock, On the other hand, the company's 

debt ratio and investor sentiment variables do not have a significant impact for the value of firm 

stocks. 

Keyword: Financial Distress, Sentiment investor, value of firm stock 
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1. Pendahuluan  

Signalling theory menurut Brigham dan Houston (2009) merupakan suatu tindakan yang diambil 

manajemen suatu perusahaan untuk memberikan petunjuk kepada investor tentang bagaimana manajemen 

menilai prospek perusahaan. Signalling theory menjelaskan alasan perusahaan menekankan kepada pentingnya 

informasi yang dikeluarkan oleh perusahaan terhadap keputusan investasi pihak di luar perusahaan.Perusahaan 

baik dapat membedakan dirinya dengan perusahaan yang tidak baik dengan mengirimkan sinyal yang dapat 

dipercaya mengenai kualitasnya ke pasar modal. 

Berdasarkan Signalling Theory dapat disimpulkan bahwa keputusan investor dalam meletakan 

investasinya dipengaruhi oleh signal/informasi yang diberikan oleh perusahaan, karena inilah akan muncul 

sifat sifat sentiment Investor yang dapat mempengaruhi nilai suatu perusahaan karena investor akan melihat 

beberapa indikator dalam mempertimbangkan investasinya seperti menilai kinerja saham perusahaan itu.  

 Penilaian kinerja saham adalah bagian dari proses analisis investor dalam investasi. Menurut Wijaya 

dan Sedana (2015) Menilai kinerja saham berarti menilai kinerja perusahaan yang menerbitkan saham dengan 

penyimpulan bahwa nilai yang tercermin dalam saham adalah cerminan nilai perusahaan yang diapresiasi oleh 

pasar. Banyak faktor yang dapat mempengaruhi kinerja saham perusahaan antara lain faktor eksternal dan 

internal, Faktor internal dapat mencakupi besarnya laba yang didapatkan oleh perusahaan dan juga 

perkembangan perusahaan tersebut bila laba perusahaan secara terus menerus meningkat maka dapat dikatakan 

kondisi perusahaan itu baik dan faktor eksternal berupa keinginan calon investor dalam menanamkan 

modalnya, bila banyak investor ingin menanamkan saham pada perusahaan emiten maka dapat meningkatkan 

nilai dari saham tersebut Seperti dikata Husnan Suad (2006) menyatakan bahwa: “Sebenarnya faktor-faktor 

yang mempengaruhi harga saham mudah dikenali, masalahnya adalah bagaimana cara memisahkan faktor-

faktor tersebut kedalam suatu perhitungan nilai yang bisa digunakan untuk memilih saham mana yang cocok 

atau baik untuk dimasukkan kedalam portofolio.” Untuk itu para investor perlu mengenal variabel-variabel 

yang dapat mempengaruhi harga saham terlebih dahulu.  

Variabel variabel yang dapat diperhitungkan untuk menilai kinerja saham adalah Aksi 

Korporasi Perusahaan, Proyeksi Kinerja Perusahaan dimasa depan, Kebijakan-kebijakan Pemerintah, 

perubahan nilai kurs Rupiah terhadap Mata Uang Asing, Kondisi Fundamental perusahaan, rumor dan 

sentimen Pasar.   

Sehingga karena banyaknya variabel dan penelitian yang dilakukan hasilnya pun memberikan kesimpulan 

yang berbeda-beda. Salah satu faktor adalah memperhitungkan kondisi perusahaan dimasa mendatang. Salah 

satu indikator yang dapat memprediksi kondisi perusahaan dimasa mendatang adalah risiko kemungkinan 

perusahaan bangkrut yang sering disebut sebagai financial distress.  

Penelitian yang membahas mengenai pengaruh arus kas dan laba perusahaan terhadap return saham telah 

dilakukan oleh berapa peneliti. Sulistyowati (2008) menguji pengaruh kinerja perusahaan terhadapkinerja 

saham. Penelitiannya membuktikan bahwa perubahan net profit margin arus kas berpengaruh terhadap return 

saham sedangkan laba akuntansi tidak berpengaruh positif terhadap erhadap return saham. Edwin Prayogi 

Tugroho (2007) menguji pengaruh current ratio dan net profit margin terhadap harga saham perusahaan. 

Penelitiannya membuktikan bahwa net profit margin memberikan pengaruh secara signifikan terhdadap 

kinerja saham. Berdasarkan Sulia, Rice (2013) Terdapat beberapa komponen yang dapat mempengaruhi 

kinerja saham suatu perusahaan salah satunya adalah Sentimen Investor, dimana Sentimen Investor 

mempengaruhi pergerakan harga saham. Pelaku pasar yang optimis menurut teorinya dapat mendorong 

kenaikan harga saham. Sebaliknya pelaku pasar yang panik akan mendorong harga saham menurun karena 

menyerahkan aset asetnya. Beberapa hasil yang berbeda dan tidak konsisten juga didukung oleh beberapa 

fenomena yang terjadi pada perusahaan manufaktur antara lain dialami oleh PT Astra Internasional TBK 

dimana pada 2018 mendapatkan laba sebanyak 21.673.000 triliun rupiah dan meningkat pada 2019 menjadi 

21.707.000 triliun rupiah tetapi tetap saja harga saham yang tadinya 8.225 per lembar saham turun menjadi 

6.925 per lembar saham. Ini menunjukan konsep yang seharusnya disaat kinerja perusahaan baik maka kinerja 

saham juga baik bisa dibantah oleh adanya sentiment investor. 
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2. Metode Penelitian 

A.  Obyek Penelitian 

 Objek penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang mencakup periode 2018 hingga periode 2020. 

Data yang digunakan merupakan data dari Bursa Efek Indonesia karena bursa tersebut meruapakan data 

terbesar dan dapat mempresentasikan kondisi bisnis di Indonesia.  

B. Desain Penelitian  

Penelitian ini diklasifikasikan sebagai jenis penelitian kausalitas. Penelitian kausalitas merupakan penelitian 

yang mengidentifikasi hubungan sebab-akibat antar variabel pembentuk model dengan menggunakan 

pendekatan kuantitatif. Berdasarkan jenis datanya, penelitian ini dikategorikan sebagai penelitian kuantitatif. 

Penelitian kuantitatif adalah penelitian untuk menggambarkan keadaan perusahaan yang dilakukan dengan 

analisis berdasarkan data kuantitatif yang didapatkan. 

C. Variable Penelitian  

 Dalam penelitian kali ini terdapat 3 jenis variabel yang digunakan, yaitu variabel dependen, variabel 

independen, dan variabel moderating. Pendekatan ini bertujuan untuk mengukur apakah hipotesis yang telah 

ditetapkan memiliki hubungan antar variabel. Tiga variabel tersebut adalah:  

1. Financial Distress 

Yang dimaksud dengan financial distres dalam penelitian ini adalah tanda awal dari terjadinya 

financial distress atau kesulitan perusahaan dalam bagian keuangan perusahaan tersebut. Financial distress 

dapat menunjukan bahwa kinerja perusahaan sedang tidak baik dan dapat mempengaruhi pandangan dari 

investor ketika membentuk suatu keputusan untuk berinvestasi pada perusahaan tersebut. Dalam 

memperhitungkan tanda awal financial distress dapat dilihat dari beberapa komponen antara lain rasio Laba 

dari perusahaan dan Rasio utang dari perusahaan.  

 Dalam penelitian kali ini dapat dilakukan pengukuran laba perusahaan berdasarkan Margin laba bersih 

yaitu persentase dari laba bersih perusahaan pada periode tertentu dibandingkan dengan total pendapatan 

perusahaan tersebut dalam periode waktu tertentu   

Net Profit Margin = Laba Bersih ⁄ Total pendapatan x 100 

Sumber: https://accurate.id/ 

Pengukuran ratio utang perusahaan adalah rasio atau besaran total utang perusahaan dibandingkan dengan 

keseluruhan aset perusahaan dan dapat diperhitungkan dengan: 

Debt to asset Ratio = Total hutang / Total aset 

Sumber: https://www.harmony.co.id 

2. Kinerja Saham 

Dalam penelitian kali ini yang dimaksud dengan kinerja saham adalah return saham yang merupakan tingkat 

keuntungan yang dapat dinikmati oleh investor karena telah menginvestasikan uangnya pada perusahaan 

tersebut. Salah satu return saham yan gpaling diminati oleh investor adalah capital gain yang merupakan 

kenaikan nilai dari saham yang mereka miliki.  

Perhitungan return saham menggunakan rumus capital gain dengan rumus sebagai berikut:  

Capital gain = (Harga saham akhir – Harga saham Awal)/Harga saham awal  

Sumber: Lilis Puspitawati dan Nurdiansyah (2013) 

3. Sentiment Investor 

Dalam penelitian kali ini terdapat variabel sentiment investor dimana Sentimen investor adalah perasaan 

individu yang optimis atau pesimis yang berlebihan terhadap suatu situasi, yang menentukan terbentuknya 

harga di pasar saham. Semakin tinggi sikap sentiment investor maka akan sangat mengarahkam harga saham 
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dipasar semakin kuat atau melemah. Sentiment investor dapat juga terjadi karena informasi yang beredar dan 

membuat kegiatan investasi semakin sering atau jarang sehingga dalam penelitan kali ini sentiment investor 

dapat diukur dengan menggunakan trading volume activity dimana harga saham yang diperjualbelikan pada 

periode tertentu dibagi dengan jumlah saham yang beredar. 

Trading Volume Activity = Volume trading / Jumlah saham beredar 

Sumber: https://www.edusaham.com 

D. Teknik Pengambilan Sampel 

Data Pengambilan data dari Bursa Efek Indonesia dapat melalui www.idx.co.id, Waktu pengambilan 

data dilakukan pada bulan Januari 2021. Sample perusahaan yang dipilih juga dilihat dari ketentuan perusahaan 

yang mengalami financial distress anatara lain:  

1) Perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dan menerbitkan laporan keuangan selama 

periode 2018-2020.  

2) Perusahaan manufaktur yang memiliki laba negatif lebih dari 2 tahun berturut 

3) Perusahaan yang mengalami earnings per share negatif selama 2 tahun berturut-turut.  

4) Berada dalam sub sektor industri yang sama dan terdapat tanda financial distress 

 

3. Hasil dan Pembahasan 

Hasil penelitian ini didasarkan pada landasan teori, penelitian sebelumnya, Argumentasi rasional dan 

pengujian hipotesis yang ada. Hasil diskusi Model penelitian berfokus pada pemahaman pengaruh tanda awal 

financial distress terhadap kinerja saham bila dimoderasi oleh sentiment investor.  

Pengembangan konsep dari penelitian-penelitian terdahulu merupakan dasar dari  

model penelitian ini. Mengukur tanda awal financial distress menggunakan laba perusahaan (Net Profit 

Margin) dan rastio utang (debt to asset ratio) yang merupakan pengembangan dari Wibowo dan Musdholifah 

(2017) yang meneliti mengenai financial distress dikaitkan dengan profit margin dan ratio utang. Sementara 

itu untuk kinerja saham hanya menggunakan return saham sebagai indikator ukur yaitu capital gain dari saham 

yang ada, begitu juga dengan sentiment investor yang diukur dengan 1 indikator yaitu Trading volume activity 

yang juga merupakan salah satu hasil penelitian dari Baker dan wugler (2007). 

1. Analisa Pengaruh tanda awal financial distress pada kinerja saham 

 Berdasarkan hasil keseluruhan dari penelitian terdahulu menunjukan bahwa laba perusahaan dan ratio 

utang dapat menjadi tolak ukur yang valid dalam memprediksi tanda awal financial distress. Dalam penelitian 

kali ini terdapat 2 hipotesis yang berkaitan dengan financial distress yaitu H1 : Pengaruh laba Perusahaan 

sebagai tanda awal financial distress pada kinerja saham dam hal ini didukung oleh pengolahan data berupa 

saat dilakukan uji hipotesis pertama dan kedua menunjukan hasil sig Laba perusahaan < 0,05 yang menunjukan 

bahwa laba perusahaan sebagai tanda awal financial distress mempengaruhi kinerja saham perusahaan berbeda 

dengan H2 dari penelitian yaitu Pengaruh rasio Utang perusahaan sebagai tanda awal financial distress pada 

kinerja saham yang memberikan hasil sig pada uji hipotesis pertama dan kedua >0,05 yang menunjukan bahwa 

tidak terdapat Pengaruh rasio Utang perusahaan sebagai tanda awal financial distress pada kinerja saham. 

Temuan penelitian kali ini mendukung beberapa penelitian yang telah dilakukan seperti Menurut Weston dan 

Brigham (2001), Salah satu faktor yang mempengaruhi harga saham adalah besarnya laba yang diperoleh 

perusahaan. Dalam hal ini, penulis menggunakan pendapatan operasional bersih sebagai faktor yang 

mempengaruhi harga saham. Jika pengamatan atas laporan keuangan termasuk laporan laba rugi menunjukkan 

kondisi perusahaan yang baik, tidak menutup kemungkinan permintaan pasar terhadap saham-saham tersebut 

semakin meningkat. Begitu juga dengan penelitian yang dilakukan oleh Candraningrat (2014), bahwa DAR 

berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap harga saham karena investor akan melihat bahwa perusahaan 

menggunakan utang untuk mengembangkan usahanya dan memutar uang secara terus menerus agar mencapai 

tujuan yang diinginkan.  

2. Analisa Pengaruh tanda awal financial distress pada kinerja saham dimoderasi oleh sentiment investor   

https://www.edusaham.com/
http://www.idx.co.id/
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 Sentiment investor sebagai variabel moderasi dapat diukur menggunakan banyak cara salah satunya 

adalah menggunakan volume trading activity yang merupakan hasil pengembangan dari penelitian penelitian 

dari Baker dan wugler (2007). dalam penelitian kali ini dapat dilihat bahwa sentiment investor memiliki 

pengaruh tetapi memperlemah bahwa adanya pengaruh antara tanda awal financial distress terhadap kinerja 

saham perusahaan. Ketika dilakukan uji hipotesis dengan memasukan variabel moderasi menunjukan sig. Dari 

laba perusahaan dan ratio utang setelah dimoderasi berada di > 0,05 yang berarti Ho diterima dan Ha ditolak. 

Maka H3 dimana Pengaruh laba Perusahaan sebagai tanda awal financial distress pada kinerja saham 

dimoderasi oleh sentiment investor dan H4 Pengaruh rasio Utang perusahaan sebagai tanda awal financial 

distress pada kinerja saham dimoderasi oleh sentiment investor dan disimpulkan bahwa tidak memberikan 

hasil berbeda terhadap adanya variabel moderasi. Ditolaknya hipotesis juga mungkin disebabkan karena ketika 

sentiment investor tidak memperngaruhi artinya pasar modal berada dalam keaadan lemah sehingga tidak dapat 

abnormal return dan dapat dikatakan bahwa keadaan pasar sudah efisien. 

5. Kesimpulan dan Saran 

A. Kesimpulan  

Berdasarkan Hasil analisa data dan pembahasan, penulis telah memperoleh kesimpulan yang dapat 

diambil dari penelitian mengenai Tanda awal Financial Distress terhadap Kinerja Saham dengan Moderasi 

sentiment Investor sebagai berikut:  

a. Laba perusahaan sebagai salah satu aspek tanda awal financial distress memiliki pengaruh signifikan 

terhadap kinerja saham suatu perusahaan.  

b. Rasio utang perusahaan sebagai salah satu aspek tanda awal financial distress tidak berpengaruh signifikan 

terhadap kinerja saham perusahaan  

c. Variabel Sentiment investor yang sebagai variabel moderasi tidak berpengaruh signifikan terhadap kinerja 

saham perusahaan  

 

B. Saran  

Berdasarkan hasil penelitian, pembahasan dan kesimpulan di atas, penulis menuliskan saran yang 

bertujuan untuk kemajuan pasar modal serta keseluruhan peneliti yang akan melakukan penelitian untuk 

kedepannya, sebagai berikut: 

a. Karena dalam penelitian kali ini hipotesis ratio utang perusahaan mempengeruhi kinerja saham ditolak maka 

sebaiknya dilakukan penelitian lain dengan variable yang berbeda. 

b. Karena dalam penelitian sentiment investor tidak berpengaruh secara significant dan dalam pengujian model 

dikatakan lemah dengan tujuan memperkuat model maka disarankan untuk menambah variable lain maupun 

data penelitian. 

c. Karena sentiment investor tidak berperan secara significant pada kinerja saham dapat disimpulkan bahwa 

pasar modal indonesia sudah efisien tetapi disarankan untuk tetap melakukan uji efisensi pasar modal guna 

mempertahankan efisiensi pasar modal.  

d. Bagi peneliti selanjutnya, hendaknya untuk memperluas penelitian sehingga diperoleh informasi yang lebih 

lengkap tentang faktor-faktor yang mempengaruhi kinerja saham suatu perusahaan. 

e. Penelitian selanjutnya dapat memperluas sampel penelitian dengan menggunakan sampel yang tidak terbatas 

pada perusahaan manufaktur saja, namun diperluas dengan perusahaan lain dengan jenis usaha yang sama 
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