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ABSTRACT

The purpose of this study was to determine how the variables of the Zmijweski bankruptcy analysis model
affect stock returns in transportation companies listed on the Indonesia Stock Exchange. The period used
in this study is three years, starting in 2019-2020.This study uses a quantitative descriptive approach,
namely research that is used to determine the value of a variable. The data analysis model used is the
variable from the Zmijweski analysis model in the form of Asset Returns, Debt Ratios, and Current Ratios.
This research was conducted by taking secondary data with predetermined criteria from the official
website of the Indonesia Stock Exchange (www.idx.co.id). Based on the results of the study using the
Eviews9 analysis tool, it shows that Asset Returns and Current Ratios have a significant positive effect on
Stock Return. While the ratio of debt to assets has a significant negative effect on stock returns.
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PENDAHULUAN

Sektor transportasi merupakan sector yang perkembangan yang cukup pesat. Transportasi adalah
salah satu sarana yang dibutuhkan oleh banyak individu untuk menunjang kelancaran aktivitas keseharian
mereka dari satu tempattke tempat yang lain. Transportasi merupakan aspekmyang sangat penting dalam
mempercepat proses pembangunan nasional, oleh karena itu memegang peranan penting dalam
pembangunan ekonomi Indonesia. Laju pertumbuhan ekonomi nasional tidak terpisahkan dari ketersediaan
infrastruktur, salah satunya transportasi.

Dengan adanya pandemi yang mendunia pada akhir tahun 2018 hingga saat ini, banyak sektor-
sektor yang terkena dampaknya. Pandemi berdampak terhadap semua sector perekonomian, salah satu
yang terdampak yaitu sektor pariwisata yang ditutup karena dapat menyebarluaskan virus. Dengan adanya
kebijakan PSBB (Pembatasan Sosial Berskala Besar) dan PPKM (Perketat Pembatasan Kegiatan
Masyarakat) yang mewajibkan masyarakat wajib melakukan kegiatan di rumah masing-masing dalam
batas waktu ditentukan. Adanya penerapan PSBB dan PPKM tersebut, berdampak pula kedalam sektor
transportasi. Dengan penutupannya lokasi pariwisata, hotel, dan restoran, sarana transportasi tidak sering
dimaanfaatkan oleh masyarakat lagi seperti sebelum pandemi. Sektor transportasi terkena dampaknya
karena kurangnya pengguna dan turunnya profit dalam pelaksanananya.

Menhub, Budi Karya Sumadi menyebutkan pandemic merupakan masa suram bagi berbagai bisnis
termasuk transportasi. Bahkan transportasi dan logistic merupakan sector terdalam yang mengalami
masalah. Terliput dalam tajuk berita daring ekonomi bisnis (ekonomi.bisnis.com), sejak terjadinya
pandemi di Indonesia pada Maret 2020, sektor transportasi mengalami penurunan sebesar 15,04 persen
sepanjang tahun 2020. Sektor transportasi merupakan sector yang padat modal dan menuntut pendanaan
jangka panjang, sehingga investor masih dibayangi akan risiko yang tinggi ketika berinvestasi pada sector
ini. Investor tentunya akan sangat mempertimbangkan potensi keuntungan dan risiko yang didapat ketika
hendak berinvestasi. Maka dari itu untuk menarik minat investor dalam masa pandemi, pengelolaan
perusahaan harus dilakukan sebaik mungkin. Wujud dari pengelolaan perusahaan yang baik dapat dilihat
dari kinerja perusahaan yang dapat dinilai melalui pertumbuhan laba dan keadaan keuangan perusahaan..
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Beaver dalam Supardi (2003:74) yang menyatakan bahwa para investor mengakui dan
menyesuaikan posisi yang baru dari (cnbcindonesia.com, 2021)perusahaan yang mengalami
kebangkrutan yang selanjutnya rasio keuangan tersebut memberikan informasi ke dalam harga saham.
Mas’ud dalam Setyorini (1999:5) juga memberikan gambaran bahwa rasio keuangan mempengaruhi
harga saham, tetapi tidak untuk waktu yang lama. Sedangkan menurut Rini Astuti (2003:72) pengaruh
rasio keuangan model Altman terhadap harga saham pada perusahaan properti dan real estate sebesar
29,34%.

Dari hasil penelitian terdahulu yang mendapatkan berbagai macam kesimpulan, dan oleh
keadaan yang ada pada saat sekarang maka peneliti ingin mengkaji kembali topik penelitian yang sama
dengan obyek penelitian perusahaan transportasi yang ada di BEI yang ada di BEI.

Fakta yang ada di lapangan memberikan gambaran bahwa perusahaan transportasi kesulitan
mempertahankan kelangsungan hidupnya. Diliput dalam situs daring cnbcindonesia.com, Pemimpin
Lorena (LRNA) berusaha semampu mungkin untuk tidak melakukan PHK pada karyawannya pada
masa pandemi. Hal ini berdampak pada laporan keuangan menunjukkan kerugian pada kuartal 111 naik
signifikan sebesar 1402 % disbanding dengan kerugian pada akhir September 2019 yang senilai 2,2
Miliar Rupiah. Nilai kerugian per saham juga ikut naik menjadi senilai Rp 94,66 dari periode yang
sama tahun sebelumnya yang senilai Rp 6,3. Namun di pasar modal, saham LRNA malah ditutup naik
3,89% di posisi Rp 187/saham pada akhir tahun 2020. Pada bulan Maret 2021 saham ini naik 10% dan
year to date minus 7% dengan kapitalisasi pasar Rp 65 Miliar.

Jika perusahaan mengalami kesulitan keuangan atau bahkan kebangkrutan maka akan
memberikan pengaruh kepada investor seperti diutarakan sebelumnya, investor menginvestasikan
dananya memiliki tujuan yaitu memperoleh laba. Jika perusahaan mengalami kesulitan keuangan maka
investor tidak akan mendapatkan laba yang diharapkan atau bahkan akan mengalami kerugian, dengan
keadaan tersebut kemungkinan investor akan mengalihkan investasinya kepada perusahaan lain.

Dengan kondisi yang demikian maka diperlukan pengambilan keputusan guna melakukan
persiapan dan perbaikan kinerja melalui strategi yang cepat dan tepat demi peningkatan nilai perusahaan
dimasa depan. Penelitian ini juga dapat menjadi masukan bagi seorang kreditur dan seorang pemegang
saham dengan analisis kebangkrutan ini bisa melakukan persiapan-persiapan untuk mengatasi berbagai
kemungkinan terburuk yang mungkin akan terjadi nantinya. Analisa rasio keuangan merupakan suatu
alat analisis yang sering digunakan oleh banyak pihak, baik pihak intern sebagai dasar untuk evaluasi
dan perbaikan kinerja di masa yang akan datang, maupun pihak ekstern sebagai dasar kebijakan mereka.
Penelitian ini juga dapat membantu investor dalam melakukan investasinya, para investor dapat berfikir
dua Kkali untuk masuk ke saham sektor transportasi. Bila sektor transportasi mengalami kebangkrutan
maka investor yang sudah menanamkan dananya ataupun yang akan berinvestasi pada sektor
transportasi dapat segera menarik diri atau menagalihkan investasinya pada sektor lain...

KERANGKA PEMIKIRAN TEORITIS DAN PERUMUSAN HIPOTESIS
Laporan keuangan

Menurut Brigham dan Houston (2011) laporan keuangan melaporkan posisi perusahaan pada
suatu waktu tertentu dan operasinya selama beberapa periode yang lalu. Menurut Jumingan (2006)
laporan keuangan pada dasarnya merupakan hasil refleksi dari sekian banyak transaksi yang terjadi
dalam suatu perusahaan, sedangkan menurut Harahap (2007) laporan keuangan menggambarkan
kondisi keuangan dan hasil usaha suatu perusahaan pada saat tertentu atau jangka waktu tertentu.
Dengan demikian dapat dikatakan bahwa laporan keuangan merupakan alat untuk mengkomunikasikan
data keuangan maupun aktivitas perusahaan selama periode tertentu kepada pihak-pihak yang
berkepentingan yang mencerminkan kondisi kesehatan keuangan dan Kinerja perusahaan. Laporan
keuangan memiliki banyak manfaat bagi pihak-pihak yang berkepentingan terhadap data keuangan
perusahaan yang bersangkutan seperti pemilik perusahaan, kreditur, investor, lembaga pemerintah dan
masyarakat umum lainnya.
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Rasio Keuangan

Pemeriksaan atas berbagai aspek kesehatan keuangan perusahaan perlu dilakukan oleh seorang

analis keuangan ketika mengevaluasi kondisi keuangan perusahaan. Alat yang sering digunakan untuk
memeriksa kondisi keuangan perusahaan adalah rasio keuangan.
Rasio keuangan adalah angka yang diperoleh dari hasil perbandingan dari satu elemen laporan
keuangan dengan elemen lainnya yang mempunyai hubungan yang relevan dan signifikan. Rasio
keuangan ini hanya menyederhanakan informasi yang menggambarkan hubungan antara elemen
tertentu dengan elemen lainnya.

Dengan penyederhanaan ini dapat menilai secara cepat hubungan antara subjek tadi dan dapat
membandingkan dengan rasio lain sehingga dapat memperoleh informasi dan memberikan penilaian
(Harahap, 2007). Menurut Harahap (2007) analisis rasio memiliki beberapa keunggulan sebagai
berikut:
1.Rasio merupakan angka-angka atau ikhtisar statistik yang lebih mudah dibaca dan ditafsirkan.
2.Merupakan pengganti yang lebih sederhana dari informasi yang disajikan laporan keuangan yang
sangat rinci dan rumit.
3.Mengetahui posisi perusahaan di tengah industri lain.
4.Sangat bermanfaat untuk bahan dalam mengisi model-model.
5.Menstandarisasi size perusahaan.
6.Lebih mudah membandingkan suatu perusahaan dengan perusahaan lain atau melihat perkembangan
perusahaan secara periodik atau time series.
7.Lebih mudah melihat tren perusahaan serta melakukan prediksi di masa yang akan datang.

Saham

Saham merupakan surat berharga yang diperjual belikan di pasar efek dengan tujauan
penggalangan dana untuk permodalan suatu perusahaan. Dalam Undang-Undang No. 8 Tahun 1995
tentang Pasar Modal, saham merupakan surat berharga sebagai bukti pemilikan individu/institusi dalam
suatu perusahaan (biasa dipegang perorangan/lembaga pada suatu perusahaan). Apabila seseorang
membeli saham, maka ia akan menjadi pemilik dan disebut pemegang saham perusahaan tersebut.
Indriyo (2000:26) mendefinisikan saham sebagai tanda penyertaan modal pada perseroan terbatas.
Menurut Baridwan (1992:294), apabila perusahaan menyertakan satu macam saham, maka saham itu
disebut saham biasa (common stock). Saham biasa ada dua jenis, yaitu saham atas nama dan saham atas
unjuk. Untuk saham atas nama, nama pemilik saham tertera di atas saham tersebut, sedangkan saham
atas unjuk yaitu nama pemilik saham tidak tertera di atas saham, tetapi pemilik saham adalah yang
memegang saham tersebut. Apabila saham yang dikeluarkan itu dua macam yang satu adalah saham
biasa dan yang lain adalah saham prioritas (preferred stock). Saham adalah surat berharga sebagai bukti
penyertaan atau kepemilikan individu maupun institusi dalam suatu perusahaan (Anoraga, 2001:58).
Sedangkan menurut Husnan (2003:285) saham merupakan bukti kepemilikan atas suatu perusahaan
yang berbentuk perseroan terbatas. Jadi dapat disimpulkan saham adalah surat kepemilikan modal
dalam suatu perusahaan yang dapat diperjualbelikan di pasar modal.
Salah satu harapan investasi yang paling mendasar atas saham adalah membuat investor dapat
menikmati keuntungan yang dicapai oleh perusahaan. Namun keuntungan perusahaan yang dibagikan
kepada pemegang saham adalah setelah memenuhi kewajiban perusahaan lainnya, seperti biaya bunga,
biaya operasional dan lain sebagainya.

Return Saham

Return saham adalah tingkat keuntungan yang dinikmati oleh pemodal atas suatu investasi
saham yang dilakukan. Tanpa adanya tingkat keuntungan yang dinikmati dari suatu investasi, tentunya
seorang investor tidak akan melakukan suatu investasi. Menurut Ang (1997), setiap investor baik jangka
pendek maupun jangka panjang mempunyai tujuaan utama mendapatkan keuntungan yang disebut
return, baik langsung maupun tidak langsung. Lebih lanjut Ang (1997) menyatakan bahwa komponen



DIPONEGORO JOURNAL OF MANAGEMENT Volume 11 Nomor 1, Tahun 2022, Halaman 4
http.//ejournal-s1.undip.ac.id/index.php/dbr ISSN (Online): 2337-3792

return terdiri dari dua jenis yaitu current income (pendapatan lancar) dan capital gain (keuntungan
selisih harga). Hal yang sama juga diungkapkan oleh Jogiyanto (1998). Current income merupakan
keuntungan yang diperoleh melalui pembayaran yang bersifat periodik seperti pembayaran bunga,
obligasi, deviden, dan sebagainya.

Komponen kedua dari return adalah capital gain yaitu keuntungan yang diterima karena adanya
selisih antara harga jual dan harga beli saham dari suatu instrumen investasi yang berarti bahwa
instrumen investasi harus diperdagangkan di pasar. Dengan adanya perdagangan maka akan terjadi
perubahan nilai suatu instrumen investasi yang menimbulkan capital gain. Biasanya capital gain
dilakukan dengan analisis return historis yang terjadi pada periode sebelumnya sehingga dapat
ditentukan tingkat pengembalian yang di inginkan (expected return). Expected return merupkan return
yang diharapkan oleh investor atas suatu investasi yang akan diterima pada masa yang akan datang..

Financial Distress

Terdapat beberapa pendapat yang mengatakan bahwa financial distress adalah sama dengan
kebangkrutan. Namun pada dasarrnya kedua hal tersebut adalah berbeda. Financial distress merupakan
indikasi atau sinyal awal perusahaan yang mengalami kebangkrutan. Financial distress merupakan
penurunan kondisi keuangan suatu perusahaan jadi tidak semua perusahaan yang mengalami financial
distress akan mengalami kebangkrutan, tergantung bagaimana pihak manajemen dalam mengatasi hal
tersebut.

Menurut Platt dan Platt (2002), financial distress merupakan tahapan penurunan kondisi
keuangan suatu perusahaan sebelum terjadinya kebangkrutan ataupun likuidasi. Penurunan kondisi
keuangan tersebut dapat dilihat salah satunya dari komposisi neraca yaitu ketika jumlah aktiva lebih
kecil daripada jumlah utang perusahaan sehingga perusahaan tidak mampu membayar kewajibannya.
Selain itu bentuk lain dari penurunan kondisi keuangan tersebut dapat berupa laba bersih operasi (net
operating income) perusahaan selalu negatif dalam beberapa tahun dan selama lebih dari satu tahun
tidak membayarkan dividen, pemberhentian tenaga kerja, atau menghilangkan pembayaran dividen
(Almilia dan Kristijadi, 2003). Kemudian pada tahun 2009, Bodroastuti mengkategorikan suatu
perusahaan sedang mengalami financial distress jika perusahaan tersebut memiliki Earnings Pershare
(EPS) yang negatif selama dua tahun berturut-turut.

Oleh karena itu, perusahaan harus mencegah ataupun meminimalisir terjadinya financial
distress dengan mengawasi laporan keuangan dan melakukan analisis financial distress. Terdapat
beberapa model yang telah dikembangkan untuk menganalisis financial distress, antara lain model
Altman Z-Score, Grover, Springate, dan Zmijewski

Multiple Discriminant Analysis (MDA)

Analisis diskriminan adalah suatu analisis yang menghasilkan suatu indeks yang
memungkinkan penggolongan suatu observasi ke dalam salah satu kelompok yang telah ditetapkan
terlebih dahulu. Misalnya seorang analisis keuangan memiliki beberapa rasio keuangan dari sebuah
perusahaan dan ingin menggunakan rasio tersebut untuk menggolongkan perusahaan itu masuk kategori
bangkrut atau tidak.Multiple Discriminant Analysis atau analisis pembeda ganda merupakan suatu
metodologi formal yang digunakan untuk memperkecil rasio dan untuk mempertinggi kerepresentatifan
rasio keuangan yang dipilih sebagai variabel. Model analisis semacam ini dapat digunakan untuk:
1.Memprediksi kebangkrutan perusahaan.
2.Mengevaluasi atas prospek perusahaan secara individual.
3.Menilai kelayakan dan kewajaran suatu rencana organisasi dalam memutuskan alternatif-
alternatifnya.

Dalam penelitian ini akan menggunakan dua model analisis yaitu analisis diskriminan Model
Zmijewski dan analisis diskriminan Model Springate. Menurut (Sari, 2014) model prediksi yang
dihasilkan oleh Zmijewski tahun 1983 ini merupakan riset selama 20 tahun yang telah diulang.
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Zmijewski (1983) menggunakan analisis rasio likuiditas, leverage, dan mengukur Kinerja suatu
perusahaan. Zmijewski melakukan prediksi dengan sampel berjumlah 75 perusahaan bangkrut dan 73
perusahaan sehat selama tahun 1972 sampai tahun 1978, indikator F-Test terhadap rasio kelompok rate
of return, liquidity, leverage turnover, fixed payment coverage, trens, firm size, dan stock return
volatilitas menunjukkan adanya perbedaan signifikan antara perusahaan yang sehat dan tidak sehat

Kerangka Pemikiran

Kebangkrutan adalah suatu kondisi disaat perusahaan mengalami ketidakcukupan dana untuk
menjalankan usahanya. Kebangkrutan biasanya dihubungkan dengan kesulitan keuangan. Kesehatan
suatu perusahaan bisa digambarkan dari titik sehat yang paling ekstrim sampai ke titik yang tidak sehat
yang paling ekstrim. Analisis kebangkrutan dilakukan untuk memperoleh peringatan awal
kebangkrutan (tanda- tanda awal kebangkrutan).

Semakin awal tanda-tanda kebangkrutan tersebut, semakin baik bagi pihak manajemen karena
pihak manajemen bisa melakukan perbaikan-perbaikan. Pihak kreditur dan pihak pemegang saham bisa
melakukan persiapan untuk mengatasi berbagai kemungkinan yang buruk. Setiap investor baik jangka
pendek maupun jangka panjang mempunyai tujuaan utama mendapatkan keuntungan yang disebut
return, baik langsung maupun tidak langsung Return saham adalah tingkat keuntungan yang dinikmati
olenh pemodal atas sutau investasi saham yang dilakukan. Tanpa adanya tingkat keuntungan yang
dinikmati dari suatu investasi, tentunya seorang investor tidak akan melakukan suatu investasi.

Return total merupakan keseluruhan return dari suatu investasi dalam suatu periode yang teririr
dari capital gain/ loss dan deviden. Sedangkan relatif return merupakan return total ditambah satu dan
komulatif return adalah akumulasi dari semua return yang ditujukkan dengan indeks kemakmuran
komulatef. Return yang disesuaiakan berdasarkan nilai uang yang disesuaikan dengan tingkat daya beli
yang tercermin dalam infalasi, sehingga disebut juga return riil.Perubahan return saham dibursa atau
pasar sekunder dipengaruhi oleh beberapa faktor yang salah satunya adalah faktor internal perusahaan.
Kinerja perusahaan yang digambarkan oleh rasio-rasio keuangan merupakan salah satu faktor internal
perusahaan. Dengan melakukan analisis rasio, maka informasi yang diperoleh dari laporan keuangan
perusahaan dapat digunakan sebagai parameter kinerja keuangan perusahaan tersebut. Untuk dapat
meningkatkan tingkat pengembalian saham, maka banyak faktor, diantaranya dengan
mempertimbangkan Return On Asset, Debt to Equity Ratio dan Current Ratio.

Berdasarkan uraian di atas maka hubungan antar variabel dalam penelitian ini dapat dinyatakan
Secara sistematis kerangka pemikiran dalam penelitian ini dapat digambarkan seperti bagan di bawah
ini:.

Gambar 1
Kerangka pemikiran teoritis

Return on Asset (X1) —

Perusahaan Transportasi
yang terdaftar di BEI pada Debt to Asset Ratio (X2) RETURN SAHAM (Y)
tahun 2019-2020

Current Ratio (X3) —
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Interpretasi:

H1 : Laba setelah pajak terhadap total asset (ROA) berpengaruh positif terhadap return
saham.

H2 : Total hutang terhadap total asset (DAR) berpengaruh negatif terhadap return saham.

H3: Total asset lancar terhadap liabilitas jangka pendek berpengaruh positif terhadap return
saham

METODE PENELITIAN
Dalam penelitian ini yang berperan sebagai variabel independen adalah ROA (X1), variabel
DAR (X2) dan CR (X3), sementara variabel dependen adalah Return Saham (). Populasi yang
ditentukan ialah perusahaan transportasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2018
hingga 2020. Teknik pemilihan sampel menggunakan metode purposive sampling, yaitu pengambilan
sampel berdasarkan kriteria-kriteria tertentu. Kriteria yang digunakan dalam pengambilan sampel
penelitian ini adalah:
a.Perusahaan transportasi yang masih dan terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
b.Perusahaan transportasi yang mempublikasikan laporan keuangannya secara lengkap dan telah
diaudit pada periode 2018 hingga 2020.
c.Perusahaan transportasi yang menyajikan secara lengkap laporan keuangan dan mencantumkan data
variabel- variabel yang dibutuhkan dalam penelitian.
d.Perusahaan transportasi yang terindikasi dalam kondisi kesulitan keuangna (financial distress)
dengan model analisis Zmijewski.
e.Data harga saham penutupan tersedia dalam www.idx.co.id.
Pada penelitian ini, metode pengumpulan data dilakukan mengumpulkan arsip laporan keuangan
perusahaan transportasi(data sekunder) pada situs idx.co.id yang telah ditentukan. Metode analisis data
yang digunakan adalah metode regresi linear berganda dengan program Eviews 9.

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

Analisis Regresi Data Panel
1) Uji Koefisien Determinasi (R?)

koefisien determinasi (R?) berguna untuk mengetahui apakah variabel bebas memiliki kemampuan
dalam menggambarkan variabel terikatnya. Besarnya nilai R? diantara nol dan satu (0 <R < 1). Apabila
nilainya mendekati 1, maka model tersebut baik. Berikut, adalah hasil pengujian menggunakan Eviews
9:

Tabel 4.1
Uji Koefisien Determinasi (R?)

0.04155

R-squared 0.571374 Mean dependent var 8
0.44729

Adjusted R-squared ~ 0.779715 S.D. dependent var 7
1.44911

S.E. of regression 0.129099 Akaike info criterion 9
2.69456

Sum squared resid 0.260286 Schwarz criterion 0
1.94594

Log likelihood 13.61740 Hannan-Quinn criter. 1
23.16213 3.89473

F-statistic 4 Durbin-Watson stat 7

Prob(F-statistic) 0.009552

Sumber: Olahan Data 2021
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Tabel 4.10 diatas, menunjukan Adjusted R-squared senilai 0,7797. Maksudnya, pengaruh semua
varibel independen terhadap dependennya sebesar 77,97%. Sedangkan 22,03% (100 — 77,97)
dipengaruhi oleh variabel lain yang tidak diteliti dalam penelitian ini

2) Uji F
Uji ini dilakukan untuk melihat apakah benar semua variabel independennya berpengaruh terhadap
variabel dependennya. Hasil Uji F menggunakan Eviews 9 ada pada table berikut ini:

Tabel 4.2
Uji F
0.04155
R-squared 0.571374 Mean dependent var 8
0.44729
Adjusted R-squared  0.779715 S.D. dependent var 7
1.44911
S.E. of regression 0.129099 Akaike info criterion 9
2.69456
Sum squared resid 0.260286 Schwarz criterion 0
1.94594
Log likelihood 13.61740 Hannan-Quinn criter. 1
23.16213 3.89473
F-statistic 4 Durbin-Watson stat 7
Prob(F-statistic) 0.009552

Sumber: Olahan Data 2022

Dapat dilihat pada tabel 4.11, nilai Probabilitias F-statistic 0,009552 < 0,05. Artinya, secara simultan
variabel return on assets, debt to assets ratio, dan current ratio mempengaruhi variabel return saham.

3) Uji T (Uji Hipotesis)

Uji T digunakan untuk menguji koefisien regresi data panel. Uji ini dilakukan untuk mengetahui
apakah terdapat pengaruh secara parsial dari variabel return on assets, debt to assets ratio, dan current
ratio terhadap variabel return saham. Hasil Uji T menggunakan Eviews 9 pada tabel berikut:

Tabel 4.3
UjiT
Variable Coeffi Std. t- Prob.
cient Error Statistic
C 0.1156 0.05788 3.25263 0.002
79 6 8 1
ROA 3.1413 0.16193 4,53953 0.033
23 7 1 0
DAR - 0.16678 -6.33E- 0.000
4.22E- 0 06 0
06
CR 3.0396 0.06332 4,62620 0.025
51 1 2 4

Sumber: Olahan Data 2022

Pada tabel 4.12 hasil interpretasinya ialah:

1) Nilai t— statistic return on assets sebesar 4,53 > 1,96 dan probabilitas return on assets sebesar 0,0330
< 0,05. Artinya, secara parsial return on assets mempunyai pengaruh positif dan signifikan terhadap
return saham.
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2) Nilai t— statistic debt to assets ratio sebesar -6,33 <-1,96 dan probabilitas debt to assets ratio sebesar
0,0000 < 0,05. Artinya, secara parsial debt to assets ratio mempunyai pengaruh negatif dan
signifikan terhadap return saham.

3) Nilai t — statistic current ratio sebesar 4,62 > 1,96 dan probabilitas current ratio sebesar 0,0254 <
0,05. Artinya, secara parsial current ratio mempunyai pengaruh positif dan signifikan terhadap
return saham.

Uji Hipotesis 1 : Analisis Return on Assets terhadap Return Saham

Hipotesis 1 (H1) digunakan untuk menguji apakah return on assets berpengaruh positif terhadap
return saham. Hasil dari regresi data panel (fixed effect model) menunjukkan nilai T Statistik return on
assets sebesar 4,53 > 1,96 dan probabilitas return on assets sebesar 0,0330 < 0,05. Artinya, secara parsial
return on assets mempunyai pengaruh positif dan signifikan terhadap return saham. Jadi, hipotesis
pertama pada penelitian kali ini, diterima.

Hasil penelitian ini, sejalan dengan hasil penelitan yang ditemukan oleh Raghilia, Dwi, dan Devi
(2014) bahwa return on assets berpengaruh terhadap return atau harga saham. Menurut Ang (1997),
setiap investor baik jangka pendek maupun jangka panjang mempunyai tujuaan utama mendapatkan
keuntungan yang disebut return, baik langsung maupun tidak langsung. Lebih lanjut Ang (1997)
menyatakan bahwa komponen return terdiri dari dua jenis yaitu current income (pendapatan lancar) dan
capital gain (keuntungan selisih harga).

Uji Hipotesis 2 : Analisis Debt to Assets Ratio terhadap Return Saham

Hipotesis 2 (H2) digunakan untuk menguji apakah debt to assets ratio berpengaruh negatif terhadap
return saham. Hasil dari regresi data panel (fixed effect model) menunjukkan nilai T Statistik debt to
assets ratio sebesar -6,33 < -1,96 dan probabilitas debt to assets ratio sebesar 0,0000 < 0,05. Artinya,
secara parsial debt to assets ratio mempunyai pengaruh negatif dan signifikan terhadap return saham.
Jadi, hipotesis kedua pada penelitian kali ini, diterima.

Hasil penelitian ini, sejalan dengan hasil penelitan yang ditemukan oleh Prasetyo (2013) bahwa
debt to equity ratio berpengaruh signifikan dan negatif terhadap harga saham. Menurut Joel dan Jae,
debt ratio merupakan ukuran yang dipakai dalam menganalisis laporan keuangan untuk memperlihatkan
besarnya jaminan yang tersedia untuk kreditor. Semakin rendah debt ratio maka akan meningkatkan
laba sehingga semakin besar jaminan kreditor untuk pengembalian atas pinjaman yang diberikan oleh
pihak perusahaan..

Uji Hipotesis 3 : Analisis Current Ratio terhadap Return Saham

Hipotesis 3 (H3) digunakan untuk menguji apakah current ratio berpengaruh positif terhadap return
saham. Hasil dari regresi data panel (fixed effect model) menunjukkan nilai T Statistik current ratio
sebesar 4,62 > 1,96 dan probabilitas current ratio sebesar 0,0254 < 0,05. Artinya, secara parsial current
ratio mempunyai pengaruh positif dan signifikan terhadap return saham. Jadi, hipotesis ketiga pada
penelitian kali ini, diterima.
Hasil penelitian ini, sejalan dengan hasil penelitan yang ditemukan oleh Raghilia, Dwi, dan Devi (2014)
bahwa current ratio berpengaruh terhadap return atau harga saham. Para kreditor jangka pendek
sangat peduli dengan current ratio ini, karena konversi piutang dengan persediaan menjadi kas
merupakan sumber pokok dari perusahaan untuk membayar kreditor jangka pendek. Sedangkan dari
sudut pandang investor, current ratio yang tinggi berarti perusahaan mempunyai aktiva yang lebih untuk
operasional perusahaan. Apabila kinerja keuangan perusahaan menunjukkan prospek yang baik maka
sahamnya akan diminati oleh investor dan harganya meningkat (Hariyanto dan Sudomo, 2001). Jika
harga saham meningkat maka return saham yang diperoleh investor semakin tinggi
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KESIMPULAN
Setelah penelitian ini dilakukan untuk melihat apakah return on assets, debt to assets ratio, dan

current ratio mempengaruhi return saham pada perusahaan jasa sub — sektor transportasi di masa

pandemi, dan memiliki laporan keuangan tahunan lengkap pada tahun 2019 dan tahun 2020; maka
berdasarkan pendahuluan, kajian pustaka, pengolahan data dan pembahasan yang telah dijelaskan pada
bab sebelumnya, maka dapat ditarik kesimpulan sebagai berikut:

1) Hasil dari regresi data panel (fixed effect model) menunjukkan nilai T Statistik return on assets
sebesar 4,53 > 1,96 dan probabilitas return on assets sebesar 0,0330 < 0,05. Artinya, secara parsial
return on assets mempunyai pengaruh positif dan signifikan terhadap return saham. Jadi, hipotesis
pertama pada penelitian kali ini, diterima.

2) Hasil dari regresi data panel (fixed effect model) menunjukkan nilai T Statistik debt to assets ratio
sebesar -6,33 < -1,96 dan probabilitas debt to assets ratio sebesar 0,0000 < 0,05. Artinya, secara
parsial debt to assets ratio mempunyai pengaruh negatif dan signifikan terhadap return saham. Jadi,
hipotesis kedua pada penelitian kali ini, diterima.

3) Hasil dari regresi data panel (fixed effect model) menunjukkan nilai T Statistik current ratio sebesar
4,62 > 1,96 dan probabilitas current ratio sebesar 0,0254 < 0,05. Artinya, secara parsial current ratio
mempunyai pengaruh positif dansignifikan terhadap return saham. Jadi, hipotesis ketiga pada
penelitian kali ini, diterima.

Saran Teoritis

Berdasarkan hasil penelitian ini, penulis mencoba memberikan saran untuk penelitian sejenis
berikutnya, yaitu sebagai berikut:
a. Penelitian selanjutnya dapat mengembangkan penelitian ini dengan menambah variabel —
variabel lain seperti return on equity, price earnings, earning per share, tujuan penggunaan dana, jenis
industri serta variabel-variabel yang mencerminkan kondisi ekonomi makro, misalnya tingkat suku
bunga bank, tingkat inflasi dan kurs dolar untuk itu perlu adanya pengkajian ulang sebagai bukti bahwa
variabel-variabel tersebut berpengaruh terhadap return saham perusahaan atau tidak.
b. Penelitian selanjutnya diharapkan menggunakan alat analisa yang lebih teliti dan baik
sehingga dapat menghasilkan data yang jauh lebih akurat

Saran Praktis

Bagi investor yang ingin mengiventasikan dananya di industri jasa transportasi, hasil
penelitian ini bisa menjadi referensi, sebelum melakukan investasi. Melihat semakin besar return on
assets, return saham cenderung meningkat; semakin kecil debt to assets ratio, return saham cenderung
menurun; semakin besar current ratio, return saham cenderung meningkat
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