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Eaja@ Kinefja suatu perusahaan dapat dinilai berdasarkan kinerja saham yang dimiliki oleh

erusahaan tersebut. Tidak dipungkiri kinerja saham akan mempengaruhi keputusan dari investor
a@ M menamamkan modalnya pada perusahaan. Salah satu cara mengetahui perusahaan dikatakan
aik ataELtldak dapat dilihat dari apakah perusahaan memiliki tanda tanda akan terjadinya kegagalan
%nﬁq@ perusahaan atau financial distress. Ketika perusahaan menunjukan tanda tanda awal
Rega&alan uSaha maka akan memberikan dampak berbeda terhadap keputusan investasi yang akan
terje putusan investasi dapat diartikan sebagai perilaku keuangan dimana pola perilaku investor
gu%aﬁ bérpefan seperti proses emosional psikologis yang terjadi karena simultan informasi yang
beredar dan anempengaruhi keputusan investasi atau biasa dikenal dengan sentimen investor.Hasil
= dani Eer‘%lltlan ini menunjukkan bahwa Laba perusahan sebagai salah satu aspek financial distress
ﬁe;péhg%ruh positif terhadap kinerja saham perusahaan dan sentimen investor tidak memoderasi
penggruh fimancial distress terhadap kinerja saham berbeda dengan rasio utang perusahaan dan

se@timent ingestor tidak berpengaruh signifikan terhadap kinerja saham perusahaan.
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K%ﬂ(unci: Financial Distress, Sentiment investor, Kinerja saham
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Th%@ rm stock value can make a different decision for the investor to invest their money to which
firm.5There are many ways to see the performance of firm. One way to do it is by looking the sign of
fmanﬁlal distress, if the firm doing a good job there will be no sign of financial distress and if there
isa s@n of financial distress it can make investors to hold their money and stop investing to the firm.
Wécgn say financial behaviour investment decisions where the pattern of investor behaviour is quite
ms‘frgmental as the emotional psychological process affects investment decisions or commonly known
aséingestor sentiment. The results of this study indicates that Net Profit margin as one the indicator
foFflﬁanmal distress has a positive effect to the value of firm stock and investor sentiment does not
m@egate the,sign of financial distress on the value of firm stock, On the other hand, the company's
degt ratio and investor sentiment variables do not have a significant impact for the value of firm
Stocks.

S
=

Kéyword: Rinancial Distress, Sentiment investor, value of firm stock



"OWMIg| uizi eduey

undede ynjuaq wejep Ul siny eAJey yninyas neje uelbeqas yeAueqiadwawl uep ueywnunbuaw buede)iq ‘g

‘OyM|g| Jelem buek ueﬁu!1uada>1 uewﬁmaw xepu uednnbuad 'q

1..Penadahuluan

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 %pat membedakan dirinya dengan perusahaan yang tidak baik dengan mengirimkan sinyal yang dapat
i p?rg;aya mepgenai kualitasnya ke pasar modal.
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erdasarkan Signalling Theory dapat disimpulkan bahwa keputusan investor dalam meletakan
i?n@sgis@ya dipengaruhi oleh signal/informasi yang diberikan oleh perusahaan, karena inilah akan muncul
Sifat ﬁfaﬁsentlment Investor yang dapat mempengaruhi nilai suatu perusahaan karena investor akan melihat
ﬁeﬁempa:mdlkator dalam mempertimbangkan investasinya seperti menilai kinerja saham perusahaan itu.

o m 0

c o I%nllalan kinerja saham adalah bagian dari proses analisis investor dalam investasi. Menurut Wijaya
dan’ %d@'a (2015) Menilai kinerja saham berarti menilai kinerja perusahaan yang menerbitkan saham dengan
@e%ylmpﬁlan Bahwa nilai yang tercermin dalam saham adalah cerminan nilai perusahaan yang diapresiasi oleh
%a@ra Banyak faktor yang dapat mempengaruhi kinerja saham perusahaan antara lain faktor eksternal dan
ihternal, SFakfor internal dapat mencakupi besarnya laba yang didapatkan oleh perusahaan dan juga
%e«%egnb@ngan perusahaan tersebut bila laba perusahaan secara terus menerus meningkat maka dapat dikatakan
gOFPdtgl LEerusahaan itu baik dan faktor eksternal berupa keinginan calon investor dalam menanamkan
@oyajﬁya, bilg banyak investor ingin menanamkan saham pada perusahaan emiten maka dapat meningkatkan
nilai 3argsaham tersebut Seperti dikata Husnan Suad (2006) menyatakan bahwa: “Sebenarnya faktor-faktor
yang & ‘mémpengaruhi harga saham mudah dikenali, masalahnya adalah bagaimana cara memisahkan faktor-
faIQO[;tersebut kedalam suatu perhitungan nilai yang bisa digunakan untuk memilih saham mana yang cocok
atdg baik untek dimasukkan kedalam portofolio.” Untuk itu para investor perlu mengenal variabel-variabel
ya@g gapat mempengaruhi harga saham terlebih dahulu.
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”Varlabel variabel yang dapat diperhitungkan untuk menilai kinerja saham adalah Aksi
Kogpéram Perusahaan, Proyeksi Kinerja Perusahaan dimasa depan, Kebijakan-kebijakan Pemerintah,
pe@b@han nifai kurs Rupiah terhadap Mata Uang Asing, Kondisi Fundamental perusahaan, rumor dan
se@rgen Pasdr.

; §ehingga karena banyaknya variabel dan penelitian yang dilakukan hasilnya pun memberikan kesimpulan
yaﬁg %erbeda beda. Salah satu faktor adalah memperhitungkan kondisi perusahaan dimasa mendatang. Salah
sattl gndlkator yang dapat memprediksi kondisi perusahaan dimasa mendatang adalah risiko kemungkinan
peﬁjsghaan bangkrut yang sering disebut sebagai financial distress.

s - Penelitigh yang membahas mengenai pengaruh arus kas dan laba perusahaan terhadap return saham telah
dllgk@(an olgh berapa peneliti. Sulistyowati (2008) menguji pengaruh kinerja perusahaan terhadapkinerja
sa@rﬁ‘ Penehitiannya membuktikan bahwa perubahan net profit margin arus kas berpengaruh terhadap return
saharﬁ sedarigkan laba akuntansi tidak berpengaruh positif terhadap erhadap return saham. Edwin Prayogi
Tugr@"lo (2007) menguji pengaruh current ratio dan net profit margin terhadap harga saham perusahaan.
Pefelitiannya: membuktikan bahwa net profit margin memberikan pengaruh secara signifikan terhdadap
kingrja saham: Berdasarkan Sulia, Rice (2013) Terdapat beberapa komponen yang dapat mempengaruhi
kinérja saham suatu perusahaan salah satunya adalah Sentimen Investor, dimana Sentimen Investor
mempengardhi 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
menyerahkaf3aset 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 tefliun 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 kaik bisa dibantah oleh adanya sentiment investor.
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- 2.<Metode Penelitian
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A. Obyek Penelitian

__ Objekpenelitian 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
ler gar dan dapat mempresentasikan kondisi bisnis di Indonesia.

ain Perielitian

T
Pe@els?:tlaﬂ ini7diklasifikasikan sebagai jenis penelitian kausalitas. Penelitian kausalitas merupakan penelitian
yang = ngdentlflka5| hubungan sebab-akibat antar variabel pembentuk model dengan menggunakan
geﬁd%(atan kiantitatif. Berdasarkan jenis datanya, penelitian ini dikategorikan sebagai penelitian kuantitatif.
Peﬁel&ilaﬁ kuantitatif adalah penelitian untuk menggambarkan keadaan perusahaan yang dilakukan dengan
an@ﬁs l%rdasarkan data kuantitatif yang didapatkan.

edu@iuecge
aLu{Eue

uesgguad

1

2

o ,Q_"f

€. Var @Ie Penelitian

= % g Dalarj penelitian kali ini terdapat 3 jenis variabel yang digunakan, yaitu variabel dependen, variabel
Bﬁ@pgn@n dan variabel moderating. Pendekatan ini bertujuan untuk mengukur apakah hipotesis yang telah
ditétapkah memiliki hubungan antar variabel. Tiga variabel tersebut adalah:

1. %Eanelal BDistress

S = Yang=dimaksud dengan financial distres dalam penelitian ini adalah tanda awal dari terjadinya
fmgngial distress atau kesulitan perusahaan dalam bagian keuangan perusahaan tersebut. Financial distress
da@at~menun1ukan bahwa kinerja perusahaan sedang tidak baik dan dapat mempengaruhi pandangan dari
m@s@r ketika membentuk suatu keputusan untuk berinvestasi pada perusahaan tersebut. Dalam
mem rhitungkan tanda awal financial distress dapat dilihat dari beberapa komponen antara lain rasio Laba
da@ perusahaan dan Rasio utang dari perusahaan.

Q

% > 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
pegﬂsghaan tefsebut dalam periode waktu tertentu

Nef P%Oflt Margin = Laba Bersih/ Total pendapatan x 100
3
Sumb%r https.//accurate.id/

Peﬁg@(uran fatio utang perusahaan adalah rasio atau besaran total utang perusahaan dibandingkan dengan
kegelﬁruhan a8et perusahaan dan dapat diperhitungkan dengan:

De@t fo asset Ratio = Total hutang / Total aset

Su@t%r: https://www.harmony.co.id

2. gif?erja 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 keturn 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. Sentimentdnvestor

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 pasatisaham. Semakin tinggi sikap sentiment investor maka akan sangat mengarahkam harga saham

3
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dipasar semakin kuat atau melemah. Sentiment investor dapat juga terjadi karena informasi yang beredar dan

- Zmembuat 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

‘OyYM|g| Jelem buek uebunuaday uewﬁmaw yepny uedinnbuad 'q

periode tertepty dibagi dengan jumlah saham yang beredar.
Trading Volume Activity = Volume trading / Jumlah saham beredar

o O
§umb§r: httpss//www.edusaham.com

UE.%‘E}mk Pengambilan Sampel

553 3

= 2@ Data Pengambilan data dari Bursa Efek Indonesia dapat melalui www.idx.co.id, Waktu pengambilan
Ea@ dilakukaf’pada bulan Januari 2021. Sample perusahaan yang dipilih juga dilihat dari ketentuan perusahaan
yang @e@galaml financial distress anatara lain:

5

1) %e%s@aan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dan menerbitkan laporan keuangan selama
‘periode 201822020.

g)éemsﬁlaan manufaktur yang memiliki laba negatif lebih dari 2 tahun berturut
3) Pefusahaan’yang mengalami earnings per share negatif selama 2 tahun berturut-turut.
)@egac@ dalam sub sektor industri yang sama dan terdapat tanda financial distress
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Basﬂ penelitian ini didasarkan pada landasan teori, penelitian sebelumnya, Argumentasi rasional dan
ian hipotesis yang ada. Hasil diskusi Model penelitian berfokus pada pemahaman pengaruh tanda awal
aI distress terhadap kinerja saham bila dimoderasi oleh sentiment investor.
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Pengémbangan konsep dari penelitian-penelitian terdahulu merupakan dasar dari

H

due1 Iu

mc_ml 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@nguk kinerja saham hanya menggunakan return saham sebagai indikator ukur yaitu capital gain dari saham
yang ac ada, bedfttu juga dengan sentiment investor yang diukur dengan 1 indikator yaitu Trading volume activity
ya&g gjga merupakan salah satu hasil penelitian dari Baker dan wugler (2007).

1. gnallsa Pengaruh tanda awal financial distress pada kinerja saham

;j < Berdasarkan hasil keseluruhan dari penelitian terdahulu menunjukan bahwa laba perusahaan dan ratio
ut@lggdapat menjadi tolak ukur yang valid dalam memprediksi tanda awal financial distress. Dalam penelitian
kag iRl terdgpat 2 hipotesis yang berkaitan dengan financial distress yaitu H1 : Pengaruh laba Perusahaan
se@ i tandarawal financial distress pada kinerja saham dam hal ini didukung oleh pengolahan data berupa
saat dilakukamuji hipotesis pertama dan kedua menunjukan hasil sig Laba perusahaan < 0,05 yang menunjukan
ba@Nalaba pérusahaan sebagai tanda awal financial distress mempengaruhi kinerja saham perusahaan berbeda
deﬁgan H2 dari penelitian yaitu Pengaruh rasio Utang perusahaan sebagai tanda awal financial distress pada
kmzerja saham yang memberikan hasil sig pada uji hipotesis pertama dan kedua >0,05 yang menunjukan bahwa
tidak terdapab Pengaruh rasio Utang perusahaan sebagai tanda awal financial distress pada kinerja saham.
Temuan penefitian kali ini mendukung beberapa penelitian yang telah dilakukan seperti Menurut Weston dan
Brigham (2081), Salah satu faktor yang mempengaruhi harga saham adalah besarnya laba yang diperoleh
perusahaan. zDalam hal ini, penulis menggunakan pendapatan operasional bersih sebagai faktor yang
mempengaryhi 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 me@ingkat. Begitu juga dengan penelitian yang dilakukan oleh Candraningrat (2014), bahwa DAR
berpengaruhzregatif dan tidak signifikan terhadap harga saham karena investor akan melihat bahwa perusahaan
menggunakar 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
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Sentiment investor sebagai variabel moderasi dapat diukur menggunakan banyak cara salah satunya

- zadalah menggunakan volume trading activity yang merupakan hasil pengembangan dari penelitian penelitian
dari Baker dan wugler (2007). dalam penelitian Kkali ini dapat dilihat bahwa sentiment investor memiliki

‘OyM|g| Jelem buek uebunuaday ueyibniaw yepny uediinbuad q

pengaruh tetapi, memperlemah bahwa adanya pengaruh antara tanda awal financial distress terhadap kinerja
saham perusahdan. Ketika dilakukan uji hipotesis dengan memasukan variabel moderasi menunjukan sig. Dari
laba @rusahaan dan ratio utang setelah dimoderasi berada di > 0,05 yang berarti Ho diterima dan Ha ditolak.
Maﬁg%m dimana Pengaruh laba Perusahaan sebagai tanda awal financial distress pada kinerja saham
@irgod‘erasi ofeh sentiment investor dan H4 Pengaruh rasio Utang perusahaan sebagai tanda awal financial
g_i@regs pada‘kinerja saham dimoderasi oleh sentiment investor dan disimpulkan bahwa tidak memberikan
Kasil Berbeda ferhadap adanya variabel moderasi. Ditolaknya hipotesis juga mungkin disebabkan karena ketika
sentimenitinvéstor tidak memperngaruhi artinya pasar modal berada dalam keaadan lemah sehingga tidak dapat
AC r%agreturn dan dapat dikatakan bahwa keadaan pasar sudah efisien.
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erdasarkan Hasil analisa data dan pembahasan, penulis telah memperoleh kesimpulan yang dapat
ari penelitian mengenai Tanda awal Financial Distress terhadap Kinerja Saham dengan Moderasi
Investor sebagai berikut:

@adax
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aba perusahaan sebagai salah satu aspek tanda awal financial distress memiliki pengaruh signifikan
rhadapskinefja saham suatu perusahaan.

b. Rasiogitangsperusahaan sebagai salah satu aspek tanda awal financial distress tidak berpengaruh signifikan
terﬁa@ap kinerja saham perusahaan

c. Vafiabel Séntiment investor yang sebagai variabel moderasi tidak berpengaruh signifikan terhadap kinerja
sahiam perusatiaan

-l

B. an

uad ‘gg

suaw Bdu

Berdasarkan hasil penelitian, pembahasan dan kesimpulan di atas, penulis menuliskan saran yang
be&u@gan untuk kemajuan pasar modal serta keseluruhan peneliti yang akan melakukan penelitian untuk
ke@e;gnnya, sebagai berikut:

Py

a. Ka@na dalam penelitian kali ini hipotesis ratio utang perusahaan mempengeruhi kinerja saham ditolak maka
sebaiknya dilakukan penelitian lain dengan variable yang berbeda.

b. Karéna dalam penelitian sentiment investor tidak berpengaruh secara significant dan dalam pengujian model
di@té(an lemah dengan tujuan memperkuat model maka disarankan untuk menambah variable lain maupun
data penelitian.

C. E(agéna sefitiment investor tidak berperan secara significant pada kinerja saham dapat disimpulkan bahwa
pasar;modalghdonesia sudah efisien tetapi disarankan untuk tetap melakukan uji efisensi pasar modal guna
me%n@ertahankan efisiensi pasar modal.

d. Bagi penelifi selanjutnya, hendaknya untuk memperluas penelitian sehingga diperoleh informasi yang lebih
lerigkap tentang faktor-faktor yang mempengaruhi kinerja saham suatu perusahaan.

e. Penélitianselanjutnya 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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