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MOTTO DAN PERSEMBAHAN  

“Allah tidak akan membebani seseorang melainkan sesuai dengan 

kesanggupannya” 

~QS. Al-Baqarah 286~ 

“Karena sesungguhnya sesudah kesulitan itu ada kemudahan. Sesungguhnya 

sesudah kesulitan itu ada kemudahan” 

~QS. Al-Insyirah 5-6~ 
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BAB I 

PENDAHULUAN

 

1.1 Latar Belakang 

 Saham merupakan bagian kepemilikan dalam suatu perusahaan yang di 

mana setiap lembarnya memberi hak satu suara kepada pemiliknya (Bodie et al., 

2014). Harga saham yang tinggi akan sejalan dengan nilai perusahaan yang tinggi 

pula (Suwardika & Mustanda, 2017). Nilai perusahaan yang tinggi dapat membuat 

para investor melirik perusahaan tersebut untuk menanamkan modalnya sehingga 

akan terjadi kenaikan harga saham. Setiap perusahaan yang menerbitkan saham 

harus memperhatikan harga saham dipasar modal. Harga saham sering kali 

berubah-ubah menyesuaikan dengan tingkat penawaran serta permintaan. Oleh 

karena itu, seorang investor yang berinvestasi harus mengetahui apakah harga 

saham dipasar mencerminkan nilai sebenarnya dari perusahaan. Selain itu 

perusahaan yang baik secara fundamental akan berdampak positif pada return 

saham. Menurut Nadyayani & Suarjaya (2021) dan Endri et al (2019) bahwa 

return on asset berengaruh terhadap return saham. Menurut Bintara & Tanjung 

(2019) dan Ningsih & Soekotjo (2017) bahwa current ratio berpengaruh terhadap 

return saham. Menurut Basalama et al (2017) dan Setiyono & Amanah (2016) 

bahwa debt to equity ratio berpengaruh terhadap return saham. 
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 Berikut ini grafik yang menunjukkan fluktuasi rata-rata harga saham 

perusahaan industri hotel, restoran dan periwisata yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia tahun 2016-2020 yaitu : 

 

Sumber : Bursa Efek Indonesia (2022) 

Gambar 1. 1 Grafik rata-rata harga saham perusahaan industri hotel, 

restoran dan pariwisata tahun 2016-2020 (rupiah). 

 

 Berdasarkan gambar 1.1 diatas dapat dilihat bahwa fluktuasi rata-rata 

harga saham perusahaan industri hotel, restoran dan pariwisata pada tahun 2013-

2020 mengalami peningkatan dan penurunan. Pada tahun 2013-2018 rata-rata 

harga saham perusahaan industri hotel, restoran dan pariwisata mengalami 

peningkatan setiap tahunnya. Namun ditahun 2019 dan 2020 rata-rata harga 

saham mengalami penurunan menjadi Rp. 1,008 dan Rp. 832. Fakta empiris ini 

menunjukkan bahwa harga saham di industri hotel, restoran dan pariwisata 

mengalami tingkat penurunan yang tinggi sejak pertengahan tahun 2018 hingga 

tahun 2020. Tingginya tingkat penurunan harga saham pada industri hotel, 
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restoran dan pariwisata merupakan salah satu akibat dari terjadinya covid-19. 

Selama masa pendemi ini berlangsung pemerintah menetapkan adanya PSBB, 

lockdown dan social and physical distancing yang berdampak pada perusahaan di 

sektor ini. Pembatasan pada wisatawan lokal dan internasional menyebabkan 

perusahaan penerbangan, perhotelan dan bahkan perusahan pariwisata menutup 

sementara usaha mereka. Hal ini menyebabkan pendapatan pada perusahaan-

perusahaan ini mengalami penurunan yang berdampak pada kinerja perusahaan. 

Kinerja perusahaan yang menurun membuat permintaan akan saham tersebut juga 

menurun sehingga harga saham pada perusahaan tersebut juga ikut menurun. 

Namun covid-19 sendiri baru muncul pada tahun 2019, hal ini menyebabkan 

munculnya dugaan lain bahwa adanya faktor lain yang menjadi permasalahan 

kinerja saham perusahaan di hotel, restoran dan pariwisata. Adapun beberapa 

faktor – faktor yang mempengaruhi perubahan tingkat harga saham menurut 

Brigham (1998), antara lain: jumlah dividen kas yang diberikan, jumlah laba yang 

didapat oleh perusahaan, laba perlembar (earning per share), tingkat suku bunga, 

tingkat risiko dan tingkat pengembalian. 

 Industri hotel, restoran dan pariwisata merupakan salah satu sektor yang 

terkena dampak paling hebat di tengah pandemi Covid-19 (Nabila, 2020). 

Menurut ketua umum Asosiasi Pengusaha Indonesia (Apindo) Hariyadi 

Sukamdani melaporkan bahwa lebih dari 2.000 hotel dan 8.000 restoran ditutup 

(Anggraeni, 2020). Sebelum pandemi Covid-19, sektor pariwisata mencatat 

pertumbuhan laba, namun sejak terjadinya pandemi Covid-19 sektor ini 

mengalami penurunan kinerja. Kunjungan wisatawan menurun drastis karena 
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berkurangnya penerbangan internasional, wisatawan lokal juga mengalami 

penurunan karena adanya kebijakan social and physical distancing dan 

Pembatasan Sosial Berskala Besar (PSBB). Data Badan Pusat Statistik (BPS) per 

Mei 2020, jumlah penerbangan domestik mengalami penurunan sampai 98,34% 

dan penerbangan internasional yang mengalami penurunan 99,10%, serta 

okupansi hotel berbintang 14,45% (Waseso, 2020).  

 Akibat diberlakukannya PSBB ini menyebabkan banyak hotel dan tempat-

tempat wisata terpaksa menutup bisnisnya sementara selama pandemi Covid-19 

ini berlangsung. Selain itu juga dengan adanya penerapan social and physical 

distancing, pemerintah juga menetapkan larangan untuk makan di tempat pada 

restoran. Hal ini membuat para pemilik restoran hanya menyediakan makanan 

untuk take away dan aplikasi online saja (Sahara, 2021). Akibatnya pendapatan 

dari sektor restoran ini menurun dan bahkan sampai terjadi penutupan restoran.  

 Return saham merupakan hasil yang diperoleh dari kegiatan investasi 

(Jogiyanto, 2014). Menurut Brigham & Houston (2010), return atau tingkat 

pengembalian adalah selisih antara jumlah yang diterima dan jumlah yang 

diinvestasikan, dibagi dengan jumlah yang diinvestasikan. Return dapat berupa 

return realisasi (realized return) dan return ekspektasi (expected return). Return 

realisasi merupakan return yang telah terjadi yang dihitung berdasarkan data 

historis dan digunakan sebagai salah satu alat pengukur kinerja perusahaan. 

Return ekspektasi yang merupakan return yang diharapkan oleh investor di masa 

mendatang dan masih bersifat tidak pasti (Setiyono & Amanah, 2016). 

Ketidakpastian ini akan memunculkan risiko. Oleh karena itu, besarnya tingkat 
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return yang diharapkan membuat risiko yang harus ditanggung juga semakian 

besar.  

 Secara teori hubungan antara return dan risiko bersifat linier. Artinya, 

semakin tinggi tingkat risiko, maka semakin tinggi pula pengembalian yang akan 

diterima. Risiko diartikan besarnya penyimpangan antara tingkat pengembalian 

yang diharapkan (expected return) dengan tingkat pengembalian aktual (actual 

return) (Mardhiyah, 2017). Semakin besar penyimpangan berarti semakin besar 

tingkat risikonya.  

 Besarnya tingkat return saham pada suatu perusahaan dapat menjadi 

sinyal positif bagi perusahaan untuk menarik minat para investor yang diharapkan 

dapat mendatangkan modal untuk meningkatkan kinerja dan nilai perusahaan 

dimasa mendatang (Setiyono & Amanah, 2016). Return yang diberikan setiap 

perusahaan berbeda-beda, tidak semua perusahaan akan memberikan return yang 

sama. Jika suatu perusahaan tidak mampu membayar kewajibannya pada saat 

jatuh tempo meskipun jumlah aktiva melebihi jumlah kewajibannya berarti 

perusahaan tersebut mengalami kegagalan dalam keuangannya. Kondisi ini 

membuat investor akan merasa khawatir jika perusahaan tersebut mengalami 

kegagalan keuangan (financial distress) yang mengarah pada kebangkrutan. 

Apabila perusahaan mengalami kegagalan keuangan maka perusahaan tidak 

mampu untuk menghasilkan return yang tinggi atau return yang menguntungkan 

bagi investor yang pada akhirnya akan membuat harga saham perusahaan juga 

akan mengalami penurunan (Izuddin, 2020). 
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 Perusahaan seringkali akan memberikan sinyal ke pihak luar perusahaan 

dengan menerbitkan laporan keuangan yang terlihat baik untuk menarik minat 

pihak diluar perusahaan agar mau menginvestasikan dananya kepada perusahaan. 

Saat sinyal tersebut diberikan maka mekanisme pasar akan berlaku dan hukum 

permintaan pasar akan terjadi, dimana jika permintaan terhadap saham naik maka 

harga saham juga akan mengalami kenaikan. Namun harga saham yang tinggi ini 

belum tentu return yang akan didapatkan investor juga akan tinggi karena return 

saham sendiri dapat dilihat dari selisih harga saham pada saat dibeli dan saat 

dijual. Return yang didapatkan dari selisih harga saham ini berupa capital gain. 

Apabila selisih tersebut negatif maka investor akan mendapatkan capital loss dan 

sebaliknya. Namun return saham tidak hanya dilihat dari selisih harga saham saja 

tetapi banyak faktor lain, baik bersifat mikro maupun makro.  

 Berikut ini grafik yang menunjukkan rata-rata return saham perusahaan 

industri hotel, restoran dan periwisata yang terdaftar di bursa efek indonesia tahun 

2016-2020 yaitu : 
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Sumber : Bursa Efek Indonesia (2022) 

 

Gambar 1. 2 Grafik rata-rata return saham perusahaan industri hotel, 

restoran dan pariwisata tahun 2016-2020 (%). 

 

 Berdasarkan grafik 1.1 diatas menunjukkan rata-rata return saham industri 

hotel, restoran dan pariwisata setiap tahunnya mengalami fluktuasi yang 

cenderung menurun. Dapat dilihat pada tahun 2016 rata-rata return saham 

perusahaan mencapai 27% dan pada tahun 2017 rata-rata return saham mengalami 

kenaikan sebesar 34%. Namun ditahun tahun berikutnya yaitu tahun 2018-2020 

rata-rata return saham perusahaan mengalami penurunan setiap tahunnya. Dimana 

penurunan yang terjadi pada tahun 2018-2020 disebabkan salah satunya karena 

adanya dampak yang diakibatkan oleh pandemi covid-19 di Indonesia. Penurunan 

yang terjadi ini akibat dari penerapan PPKM darurat yang berdampak pada kinerja 

perusahaan pada sektor ini. Beberapa saham mengalami pergerakan yang stagnan 

dan bahkan ada yang melakukan penutupan perdagangan. Hal ini membuat 

permintaan akan saham pada industri ini menurun sehingga menyebabkan  harga 

saham menurun dan pada akhirnya return saham juga akan mengalami penurunan. 

Namun demikian, penurunan return saham pada industri hotel, restoran dan 

pariwisata telah dimulai sejak pertengahan tahun 2017 dimana covid-19 sendiri 

belum ada. Banyak faktor yang dapat mempengaruhi return saham pada 

perusahaan baik yang bersifat mikro maupun makro. Faktor mikro merupakan 

faktor yang berasal didalam perusahaan itu sendiri, seperti rasio keuangan. Faktor 

makro yang merupakan faktor diluar perusahaan, seperti tingkat suku bunga, 
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tingkat inflasi, kurs valuta asing dan kondisi ekonomi secara internasional, 

peristiwa politik dalam dan luar negeri, demonstrasi massa hingga kasus 

lingkungan hidup. 

 Prediksi return saham dapat dilakukan dengan melakukan analisis 

fundamental. Menurut Ang (1997), menyatakan bahwa analisis fundamental pada 

dasarnya adalah analisis data historis yang dilakukan dengan menilai kondisi 

keuangan perusahaan. Analisis fundamental adalah analisis untuk menghitung 

nilai intrinsik perusahaan dengan menggunakan data keuangan perusahaan 

(Jogiyanto, 2014). Intrinsik suatu perusahaan diimplementasikan di dalam bentuk 

harga dari saham perusahaan tersebut. Rasio keuangan yang dihasilkan dari 

laporan keuangan perusahaan merupakan faktor fundamental perusahaan. Rasio 

keuangan dapat menggambarkan kondisi kinerja keuangan perusahaan. Menurut 

Brigham & Houston (2010), rasio keuangan terdiri dari rasio profitabilitas, 

leverage, likuiditas, dan aktivitas. Pada penelitian ini digunakan beberapa faktor 

yang dapat mempengaruhi return saham salah satunya yaitu return on asset, 

current ratio, dan debt to equity ratio.  

 Pengukuran kinerja keuangan melalui rasio keuangan dapat dijelaskan 

dengan signalling theory. Pada signalling theory dijelaskan bahwa manajer 

memberikan sinyal kepada para investor untuk mengurangi adanya informasi 

asimetris antara pihak perusahaan dan pihak luar (Bulutoding et al., 2016). 

Informasi yang dikeluarkan oleh perusahaan menjadi penting, karena berpengaruh 

terhadap keputusan investasi pihak di luar perusahaan. Nilai return on asset yang 

tinggi menunjukkan bahwa kinerja keuangan perusahaan tersebut baik, nilai 
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current ratio yang tinggi menunjukkan bahwa perusahaan mampu dalam melunasi 

kewajiban jangka pendeknya, dan nilai debt to equity yang rendah menunjukkan 

bahwa perusahaan mampu melunasi kewajiban jangka panjangnya (Hanifa, 2019). 

Hal ini akan menjadi sinyal yang baik untuk para investor.  

 Return On Asset adalah rasio laba bersih terhadap total aset yang 

mengukur pengembalian total aset setelah bunga dan pajak (Brigham & Houston, 

2010). Return On Asset digunakan untuk mengukur seberapa besar laba bersih 

yang dapat diperoleh dari seluruh kekayaan (aktiva) yang dimiliki perusahaan. 

Rasio return on asset yang positif menunjukkan bahwa dari total aktiva yang 

dipergunakan untuk operasi perusahaan mampu memberikan laba bagi perusahaan 

dan sebaliknya apabila return on asset negatif menunjukkan bahwa dari total 

aktiva yang dipergunakan, perusahaan mendapat kerugian. Jika perusahaan 

kurang efektif dalam pemanfaatan aktivanya untuk menghasilkan laba maka akan 

mengurangi minat investor untuk membeli saham perusahaan, akibatnya 

pendapatan perusahaan mengalami penurunan yang akhirnya return juga akan 

mengalami penurunan. 

 Current ratio adalah rasio yang digunakan untuk mengukur kemampuan 

perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya dengan aktiva lancar 

yang dimiliki (Brigham & Houston, 2010). Semakin tinggi current ratio maka 

perusahaan dianggap mampu untuk melunasi kewajiban jangka pendeknya 

sehingga akan menarik investor untuk membeli saham perusaahaan, pada 

akhirnya akan meningkatkan harga saham. Peningkatan harga saham tersebut 

akan menguntungkan perusahaan sehingga return saham dari perusahaan ikut 
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meningkat. Sebaliknya current ratio yang rendah biasanya dianggap 

menunjukkan terjadinya masalah dalam likuiditas. Turunnya likuiditas berarti 

perusahaan tidak mampu untuk melunasi kewajiban jangka pendek, sehingga 

investor tidak tertarik untuk menanamkan modalnya pada perusahaan. 

 Debt to equity ratio adalah perbandingan antara total utang dengan total 

ekuitas dalam pendanaan perusahaan dan menunjukkan kemampuan modal sendiri 

perusahaan untuk memenuhi seluruh kewajibannya (Ross et al., 2015). Debt to 

equity ratio yang tinggi menunjukkan komposisi penggunaan total hutang 

semakin besar dibandingkan dengan total modal sendiri, sehingga semakin besar 

pula beban perusahaan terhadap investor. Akibatnya daya tarik perusahaan akan 

berkurang dan permintaan saham juga menurun sehingga return saham 

perusahaan juga ikut menurun. Rendahnya nilai debt to equity ratio berarti 

perusahaan tidak terlalu banyak menggunakan hutang sehingga akan mampu 

membayar keuntungan (return) yang lebih besar bagi investor. 

 Penelitian yang dilakukan oleh Purba (2019), Mayuni & Suarjaya (2018), 

Puspitadewi & Rahyuda (2016), Putra & Dana (2016), dan Arnova (2016) hasil 

penelitiannya menyatakan bahwa return on asset berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap return saham. Penelitian yang memberikan hasil yang berbeda 

yaitu Setiyono & Amanah (2016), Faridah et al. (2015), Purnamaningsih & 

Wirawati (2014), dan Arista & Astohar (2012) menyatakan bahwa return on asset 

tidak berpengaruh secara signifikan positif terhadap return saham. 
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 Penelitian yang dilakukan oleh Sinaga et al (2020), Nandani & Sudjarni 

(2017), Ningsih & Soekotjo (2017), dan Purnamasari et al (2014) hasil 

penelitiannya menyatakan bahwa current ratio berpengaruh terhadap return 

saham. Penelitian yang memberikan hasil yang berbeda yaitu Worotikan et al. 

(2021), Supriantikasari & Utami (2019), Basalama et al (2017), dan Erari (2014) 

menyatakan bahwa current ratio tidak berpengaruh terhadap return saham. 

 Penelitian yang dilakukan oleh Mulya et al.(2020), Ningsih & Soekotjo 

(2017), Setiyono & Amanah (2016), dan Astiti et al. (2014) menyatakan bahwa 

debt to equity ratio berpengaruh terhadap return saham. Penelitian yang 

memberikan hasil yang berbeda yaitu Supriantikasari & Utami (2019), Erari 

(2014), Istiqomah et al. (2020), dan Setiawan et al.(2018) menyatakan bahwa debt 

to equity ratio tidak berpengaruh terhadap return saham. 

 Berdasarkan hasil-hasil penelitian tersebut diatas, menunjukkan bahwa 

terdapat ketidakkonsistenan hasil. Hal ini mendorong untuk dilakukan penelitian 

lebih lanjut tentang “Pengaruh Return On Asset, Current Ratio dan Debt To 

Equity Ratio terhadap Return Saham pada Industri Hotel, Restoran dan Pariwisata 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia”. 

1.2 Rumusan Masalah 

 Berdasarkan penjelasan diatas, maka permasalahan pada penelitian ini 

adalah : 

1. Bagaimana return on asset berpengaruh terhadap return saham ? 

2. Bagaimana current ratio berpengaruh terhadap return saham ? 
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3. Bagaimana debt to equity ratio berpengaruh terhadap return saham ? 

1.3 Tujuan Penelitian 

 Berdasarkan rumusan masalah penelitian ini bertujuan untuk : 

1. Mengukur dan menganalisis pengaruh Return On Asset (ROA) terhadap 

return saham. 

2. Mengukur dan menganalisis pengaruh Current Rasio (CR) terhadap return 

saham. 

3. Mengukur dan menganalisis pengaruh Debt to Equity Ratio (DER) 

terhadap return saham. 

1.4 Manfaat Penelitian 

1.4.1 Manfaat Teoritis 

 Diharapkan dapat memberikan manfaat atau kontribusi terhadap 

manajemen keuangan khususnya pada teori struktur modal dan pengaruhnya 

terhadap return saham. 

1.4.2 Manfaat Praktis 

a. Bagi perusahaan 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan masukan dalam mencapai 

keberhasilan untuk memperoleh dana tambahan dari investor dengan 

memperhatikan kinerja keuangan perusahaan dalam menentukan 

kebijakan yang dapat menaikan harga saham, sehingga dapat menarik 

minat para investor. 
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b. Bagi Investor 

Penelitian ini diharapkan dapat membantu para investor dalam 

menentukan pilihan yang tepat untuk berinvestasi dan untuk 

memprediksi return saham agar memperoleh hasil yang maksimal. 

c. Bagi Penulis 

Penelitian ini diharapkan dapat menambah wawasan, pengetahuan 

mengenai kinerja perusahaan, dan kemampuan rasio keuangan dalam 

mempengaruhi return saham. 
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