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PENGARUH  KEBIJAKAN DIVIDEN,  LIKUIDITAS,  PROFITABILITAS 

DAN   UKURAN   PERUSAHAAN   TERHADAP   NILAI   PERUSAHAAN 

PADA PERUSAHAAN MANUFAKTUR YANG TERDAFTAR DI BURSA 

EFEK INDONESIA PERIODE 2017-2019 

 
ABSTRAK 

Tujuan  dari  penelitian  ini  untuk  mengetahui  dan  membuktikan  secara 

empiris pengaruh informasi-informasi keuangan yang berupa rasio terhadap 

abnormal return saham perusahaan sesaat sebelum laporan keuangan terbit pada 

perusahaan  yang  terdaftar  di  Bursa  Efek  Indonesia  (BEI)  dengan  periode 

penelitian tahun 2012, 2015, dan 2017. Penelitian ini menggunakan petode 

pengambilan sampel purposive sampling. Total jumlah sampel adalah sebanyak 

80 data. Data tersebut didapatkan dari laporan keuangan perusahaan, yang telah 

dipublikasikan melalui website resmi BEI dan website perusahaan masing-masing. 

Pengolahan data pada penelitian ini dibantu oleh program Microsoft Excel dan SPSS 

versi 25.0. Metode analisis regresi linear berganda digunakan dalam penelitian ini. 

Hasil uji parsial pada penelitian ini adalah earnings per share, current  ratio,  debt  

to  equity  ratio,  dan  return  on  equity  tidak  berpengaruh terhadap abnormal 

return, sedangkan net profit margin berpengaruh negatif terhadap abnormal return. 

Hasil uji simultan pada penelitian ini menunjukkan bahwa earnings per share, 

current ratio, debt to equity ratio, return on equity, dan net profit margin 

berpengaruh secara signifikan terhadap abnormal return, menandakan adanya 

indikasi lemah pelepasan informasi lebih awal. 
 

Kata kunci: Rasio Keuangan, Abnormal Return. 
 

ABSTRACT 
The purpose of this research is to find out and prove empirically the effect 

of financial information in the form of a ratio to abnormal returns on company 
shares just before the financial statements are published for companies listed on the 
Indonesia Stock Exchange (IDX) with the research periods of 2012, 2015 and 
2017. This study used a purposive sampling method. The total number of samples is 
80 data. The data is obtained from the company's financial reports, which have been 
published on IDX's official website and each company's website. Data processing 
in this study was assisted by Microsoft Excel and SPSS version 25.0. Multiple linear 
regression analysis method is used in this study. The results of the partial test in this 
study are earnings per share, current ratio, debt to equity ratio, and return on equity 
have no effect on abnormal return, while net profit margin has a negative effect on 
abnormal return. Simultaneous test results in this study 
indicate that earnings per share, current ratio, debt to equity ratio, return on equity, 
and net profit margin significantly affect abnormal returns, indicating a weak 
indication of early release of information. 

 

Keywords: Financial Ratio, Abnormal Return.
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BAB I 
 

PENDAHULUAN 
 

 
 

A.     Permasalahan 
 

 

1.      Latar Belakang Masalah 
 

Dalam kegiatan perdagangan saham, terdapat faktor-faktor yang 

mempengaruhi pergerakan harga saham, seperti naik turunnya suku bunga, tingkat 

inflasi, fluktuasi mata uang, dan lain-lain. Salah satunya adalah ketika laporan 

keuangan suatu perusahaan terbit dan ditujukan kepada umum. Informasi yang 

ada pada laporan keuangan ini kemudian menjadi patokan oleh investor untuk 

membuat keputusan apakah akan membeli saham perusahaan tersebut atau 

menjualnya.   Maka   dari   itu,   informasi-informasi   yang   terdapat   di   laporan 

keuangan sangat penting. 

Dalam mengambil keputusan investasi, investor biasanya mengubah 

informasi-informasi keuangan perusahaan menjadi rasio-rasio keuangan. Rasio 

keuangan yang baik sebagai bahan pertimbangan investor juga dipengaruhi oleh 

beberapa faktor pendukung yang dapat mempengaruhi harga saham. Terdapat 5 

jenis rasio keuangan, yaitu rasio profitabilitas, rasio solvabilitas, rasio likuiditas, 

rasio efisiensi, dan rasio nilai pasar menurut Sukamulja (2017). Dari banyak rasio 

keuangan yang ada, lima faktor pendukung pertimbangan tersebut sebagai 

komponen   yang   biasa   digunakan   dalam   menganalisis   kinerja   keuangan 

perusahaan, antara lain Earning per Share, Current Ratio, Debt to Equity Ratio, 

Return on Equity, dan Net Profit Margin. 

Earnings per Share berkaitan dengan perbandingan nilai perusahaan pada 

nilai   pasar   terhadap   nilai   perusahaan   yang   tercatat   di   laporan   keuangan 

(Sukamulja, 2017). Earnings per Share atau laba per saham digunakan investor 

sebagai  penunjuk  besarnya  laba  bersih  yang  siap  dibagikan  kepada  semua 

investor. Kebanyakan investor menginginkan rasio earnings per share yang tinggi 

karena  menginginkan  dividen  yang  diterima  sebanding  atau  sama  tingginya 

dengan rasio earnings per share. Rasio earnings per share yang tinggi mampu 

mempertahankan bahkan meningkatkan harga saham perusahaan.
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Kemudian, Current Ratio berkaitan dengan faktor likuiditas atau kesanggupan 

perusahaan untuk membayar liabilitas jangka pendek tanpa mengganggu  

kelancaran  operasional  perusahaan  tersebut  (Sukamulja,  2017). Rasio ini tidak 

kalah penting dan digunakan untuk menilai perusahaan. Current ratio  digunakan  

sebagai  tolok  ukur  pembayaran  utang  lancar  perusahaan. Sehingga, rasio ini 

dapat memperkirakan jumlah utang yang harus dibayar. Mayoritas investor 

mengharapkan current ratio yang tinggi untuk menjaga kredibilitas perusahaan di 

Bursa Efek Indonesia. 

Debt to Equity berkaitan dengan faktor leverage atau utang yang artinya 

kemampuan perusahaan untuk mendanai perusahaannya dengan utang ataupun 

modal sendiri (Sukamulja, 2017). Debt to Equity perusahaan juga menjadi 

pertimbangan untuk menentukan nilai suatu perusahaan. Struktur modal perusahaan 

menunjukkan kemampuan perusahaan dalam memaksimalkan pengelolaan utang 

untuk memaksimalkan nilai perusahaan. Juga, sisi baik dan buruk dari setiap 

struktur modal perusahaan akan mempengaruhi kepercayaan investor terhadap 

perusahaan. 

Return on Equity berkaitan dengan kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan laba atau rasio profitabilitas (Sukamulja, 2017). Kemampuan 

perusahaan dalam menghasilkan laba bersih setelah pajak dengan menggunakan 

modal   yang   dikeluarkan   oleh   perusahaan   dilihat   dari   Return   on   Equity 

perusahaan. Efektivitas dan efisiensi pengelolaan modal dapat dinilai dengan 

melihat rasio Return on Equity yang dilakukan oleh manajemen perusahaan. 

Terakhir, Net Profit Margin mengukur besarnya laba bersih perusahaan 

dibandingkan dengan penjualannya (Brigham & Houston 2018). Semakin tinggi 

nilai net profit margin sebuah perusahaan, artinya perusahaan dapat menghasilkan 

laba bersih lebih banyak dibandingkan dengan pengeluaran yang diperlukan. 

Dengan kata lain, semakin tinggi nilai net profit margin, perusahaan semakin 

effisien dalam menghasilkan laba. 

Perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia wajib untuk mengikuti 

regulasi dari pemerintah dan Otoritas Jasa Keuangan (OJK), khususnya terkait 

penyampaian keterbukaan informasi bagi emiten atau perusahaan publik. Regulasi 

ini tertuang dalam Undang-undang Nomor 8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal dan
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peraturan-peraturan dari Otoritas Jasa Keuangan lainnya. Dalam sehari-harinya 

penyelenggaraan dan penyediaan fasilitas perdagangan efek di pasar modal 

Indonesia dilakukan oleh PT. Bursa Efek Indonesia. Dalam Surat Keputusan Direksi  

PT  Bursa  Efek  Indonesia  mengenai  perubahan  peraturan  nomor  I-E tentang 

Kewajiban Penyampaian Informasi, secara tegas disebutkan bahwa perusahaan  

yang  tercatat  wajib  untuk  menjaga kerahasiaan  informasi  material yang belum 

menjadi konsumsi publik, termasuk memastikan pihak-pihak yang terkait dengan 

informasi tersebut ikut menjaga kerahasiaannya. 

Informasi ini sangat berpengaruh terhadap pergerakan saham yang ada di 

pasar modal. Hal ini dapat dilihat dari penelitian-penelitian terdahulu yang 

memperlihatkan bagaimana pengaruh dari informasi-informasi tersebut terhadap 

harga saham. Pada penelitian Lillie, et al (2019) memperlihatkan bahwa informasi 

keuangan yang telah diolah menjadi earnings per share, current ratio, debt to equity 

ratio, dan return on equity berpengaruh terhadap harga saham. Penelitian ini 

memperkuat penelitian-penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Nur’Aidawati, 

S. (2018), Adi, et al (2018), Ircham, et al (2014), dan Hutami, R. P. (2012). 

Penelitian-penelitian tersebut memiliki hasil yang sejalan, yaitu informasi keuangan 

yang telah diolah memiliki pengaruh terhadap harga saham, baik seluruh variabel 

ataupun sebagian. Maka dari itu, dapat disimpulkan bahwa informasi kinerja 

keuangan perusahaan berpengaruh terhadap pergerakan saham. 

Setelah menghitung rasio keuangan pada laporan keuangan dan terdaftar di 

bursa efek, investor akan memiliki keyakinan memadai untuk mempercayakan 

investasinya di perusahaan tersebut. Dari informasi tersebut, investor dapat 

membaca tanda sebelum mengambil keputusan berinvestasi. Jika investor 

mempercayai sinyal yang diberikan perusahaan melalui laporan keuangan, maka 

harga saham diperkirakan akan meningkat. Juga, keuntungan yang lebih besar 

akan dirasakan oleh para investor. 

Selain itu, teori informasi juga layak digunakan. Informasi adalah data yang 

telah diolah menjadi sebuah bentuk dan digunakan dalam pengambilan keputusan 

saat ini ataupun yang akan datang menurut Rainer & Cegielski (2011). Maka 

informasi yang telah diolah kemudian digunakan oleh investor untuk mengambil
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keputusan  investasi.  Semakin  banyak  informasi  yang  diterima,  maka semakin 

tepat pengambilan informasi yang dibuat. 

Kemudian, muncul pertanyaan, bagaimana jika sinyal tersebut sudah 

memberikan tanda sebelum informasi itu terbit? Pada penelitian sebelumnya 

mengenai pengaruh dari sebuah informasi terhadap return saham yang dilakukan 

oleh Tay et al. (2016), Ma, et al (2009), Pinnuck (2005), ditemukan bahwa ketika 

sebuah informasi dilepas kepada publik akan mempengaruhi abnormal return dari 

saham tersebut. Menariknya, ketiga penelitian ini yang menggunakan metodologi 

penelitian event study, menemukan bahwa beberapa hari sebelum informasi itu terbit 

pada umum, telah terjadi pergerakan abnormal return yang signifikan. Kemudian, 

Nanda & Barai (2020) mengobservasi harga, return, dan volume dari saham 

mengalami pergerakan ketika terjadinya insider trading. Insider trading sendiri 

adalah penggunaan informasi yang bersifat material dan non public dalam 

memperdagangkan saham perusahaan oleh orang dalam atau orang lain yang 

memiliki   fiduciary   duty   terhadap   perusahaan   tersebut   menurut   Garner 

(2004:2329) dalam bukunya berjudul “Black’s Law Dictionary”. Beberapa 

penelitian sebelumnya oleh Pettit & Venkatesh (1995), Chang & Suk (1998), Tay 

et al. (2016), Gurgul & Majdosz (2007), dan Degryse et al (2014) juga mendapat 

hasil yang sama. Perlu ditekankan bahwa penelitian-penelitian ini memiliki data 

resmi mengenai insider trading. 

Penelitian ini merupakan penggabungan antara penelitian Öztürk & Karabulut 

(2017) dengan metode penelitian dari Tay et al. (2016). Kontribusi tambahan dari 

penelitian ini adalah perbedaan pandangan dan penggantian dan penambahan  

variabel.  Penelitian  ini  fokus  untuk  melihat  apakah  sinyal  yang berasal  dari  

informasi  kinerja keuangan  perusahaan  telah  lebih  dulu mempengaruhi   harga   

saham   sebelum   informasi   tersebut   terbit.   Beberapa penelitian sebelumnya oleh 

Adi, et al (2018), Ircham, et al (2014), dan Lilie, et al (2019)  menunjukkan  bahwa  

earning  per  share  berpengaruh  terhadap  harga saham. Namun, hasil penelitian 

Rahmadewi & Abudanti (2018) menunjukkan earning per share tidak berpengaruh 

terhadap harga saham. Penelitian Öztürk & Karabulut (2017) tidak melihat adanya 

bukti bahwa current ratio mempengaruhi return saham yang sesuai dengan 

penelitian Rahmadewi & Abudanti (2018) dan
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Nur’Aidawati, S. (2018) memberikan hasil bahwa current ratio tidak memiliki 

pengaruh terhadap harga saham. Namun, penelitian Lilie, et al (2019) tidak 

menunjukkan hasil yang sama. Adi, et al (2018) membuktikan debt to equity ratio 

berpengaruh positif terhadap harga saham perusahaan, namun penelitian Lilie et al 

(2019) menunjukkan hasil sebaliknya. Lilie, et al (2019) menunjukkan bahwa 

return on equity berpengaruh positif terhadap harga saham. Beberapa penelitian 

sebelumnya oleh Nanda & Barai (2020), Pettit & Venkatesh (1995), Chang & Suk 

(1998), Gurgul & Majdosz (2007), dan Degryse et al (2014) menemukan bahwa 

insider trading berpengaruh terhadap return. 

Berdasarkan uraian latar belakang penulisan penelitian ini, alasan penulis 

memilih topik terkait untuk melihat keberlakuan signaling theory saat sebelum 

informasi keuangan tersebut terbit. Keingintahuan untuk melihat bagaimana 

pengaruh dari informasi kinerja keuangan atas return saham juga menjadi 

pendorong  besar  untuk  melakukan  penelitian  ini  dengan  objek  penelitiannya 

adalah perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Hasil dari penelitian ini 

adalah untuk mengetahui apakah signaling theory telah terjadi sebelum terbitnya 

informasi kinerja keuangan yang bersumber dari laporan keuangan. Sehingga, 

peneliti tertarik untuk melakukan penelitian lebih spesifik dengan judul, “Pengaruh 

Informasi Keuangan Terhadap Abnormal Return Saham Sesaat Sebelum 

Laporan Keuangan Terbit pada Perusahaan yang Terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia”. 

 

B.     Identifikasi Masalah 
 

Identifikasi masalah dari penelitian ini berdasarkan latar belakang kemudian 

disusun sebagai berikut:  (1) Apakah earnings per share berpengaruh terhadap 

return saham pada saat sebelum terbitnya laporan keuangan? (2) Apakah current 

ratio berpengaruh terhadap return saham pada saat sebelum terbitnya laporan 

keuangan? (3) Apakah debt to equity berpengaruh terhadap return saham pada 

saat   sebelum   terbitnya   laporan   keuangan?   (4)   Apakah   return   on   equity 

berpengaruh   terhadap   return   saham   pada   saat   sebelum   terbitnya   laporan 

keuangan? (5) Apakah net profit margin berpengaruh terhadap return saham pada 

saat sebelum terbitnya laporan keuangan?
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Pada penelitian sebelumnya mengenai pengaruh dari sebuah informasi 

terhadap return saham yang dilakukan oleh Tay et al. (2016), Ma, et al (2009), 

Pinnuck (2005), ditemukan bahwa ketika sebuah informasi dilepas kepada publik 

akan mempengaruhi abnormal return dari saham tersebut. Menariknya, ketiga 

penelitian ini yang menggunakan metodologi penelitian event study, menemukan 

bahwa beberapa hari sebelum informasi itu terbit pada umum, telah terjadi 

pergerakan abnormal return yang signifikan. 

Terdapat beberapa perbedaan hasil dari penelitian sebelumnya. Penelitian Adi, 

et al (2018), Ircham, et al (2014), dan Lilie, et al (2019) menunjukkan bahwa 

earning per share berpengaruh terhadap harga saham. Namun, hasil penelitian 

Rahmadewi   &   Abudanti   (2018)   menunjukkan   earning   per   share   tidak 

berpengaruh terhadap harga saham. Penelitian Öztürk & Karabulut (2017) tidak 

melihat  adanya  bukti  bahwa  current  ratio  mempengaruhi  return  saham  yang 

sesuai dengan penelitian Rahmadewi & Abudanti (2018) dan Nur’Aidawati, S. 

(2018) memberikan hasil bahwa current ratio tidak memiliki pengaruh terhadap 

harga saham. Namun, penelitian Lilie, et al (2019) tidak menunjukkan hasil yang 

sama. Adi, et al (2018) membuktikan debt to equity ratio berpengaruh positif 

terhadap harga saham perusahaan, namun penelitian Lilie et al (2019) menunjukkan 

hasil sebaliknya. Lilie, et al (2019) menunjukkan bahwa return on equity 

berpengaruh positif terhadap harga saham. Beberapa penelitian sebelumnya oleh 

Pettit & Venkatesh (1995), Chang & Suk (1998), Gurgul & Majdosz (2007), 

Degryse et al (2014), dan Nanda & Barai (2020) memiliki hasil yang sama yaitu 

insider trading berpengaruh terhadap return. 

 

C.     Batasan Masalah 
 

Tujuan batasan penelitian diberikan untuk menghindari adanya penyimpangan 

atau kesalahpahaman dari pokok bahasan yang diteliti agar lebih spesifik. Selain itu, 

batasan masalah memberikan pandangan pada peneliti untuk melakukan penelitian 

yang tetap berfokus pada pembahasan agar tujuan penelitian dapat tercapai dan 

relevan dengan judul. Jadi, pada penelitian ini, peneliti akan berfokus pada dua 

poin  antara lain sebagai berikut: (1) Responden penelitian adalah perusahaan 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dan (2) Waktu pengamatan adalah 10 hari 

sebelum tanggal terbitnya laporan keuangan.
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D.     Rumusan Masalah 
 

Rumusan masalah dari penelitian ini adalah: (1) Apakah earnings per share 

berpengaruh   terhadap   return   saham   pada   saat   sebelum   terbitnya   laporan 

keuangan? (2) Apakah current ratio berpengaruh terhadap return saham pada saat 

sebelum terbitnya laporan keuangan? (3) Apakah debt to equity berpengaruh 

terhadap return saham pada saat sebelum terbitnya laporan keuangan? (4) Apakah 

return on equity berpengaruh terhadap return saham pada saat sebelum terbitnya 

laporan keuangan? (5) Apakah net profit margin berpengaruh terhadap return saham 

pada saat sebelum terbitnya laporan keuangan? 

 

B.     Tujuan dan Manfaat 
 

 

1.      Tujuan 
 

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menguji secara empiris kebenaran 

jawaban teoritis penelitian. Maka dari itu, tujuan dari dibuatnya penelitian ini 

adalah: (1) Menguji secara empiris keberlakuan signaling theory terhadap informasi 

keuangan pada saat sebelum laporan keuangan tersebut terbit. (2) Menguji secara 

empiris hubungan antara informasi keuangan terhadap abnormal return saham pada 

saat sebelum laporan keuangan tersebut terbit. 

 

2.      Manfaat 
 

A.     Manfaat Teoritis 
 

Secara   teoritis,   penelitian   ini   bermanfaat   untuk   melihat   keberlakuan 

signaling theory dan hubungan informasi keuangan terhadap  abnormal return 

saham pada saat sebelum laporan keuangan terbit. Dalam penelitian ini juga 

memperlihatkan bagaimana jika investor mendapat sebuah informasi, maka akan 

berpengaruh kepada pengambilan keputusan investasinya. 

 

B.     Manfaat Praktis 
 

a)      Bagi Akademisi dan Peneliti Selanjutnya 
 

Dengan adanya penelitian ini, peneliti selanjutnya dan akademisi dapat 

menelaah tambahan ilmu yang didapat, khususnya perihal pengaruh informasi 

keuangan terhadap abnormal return saham sebelum laporan keuangan tersebut



8  

 

terbit. Selain itu, peneliti selanjutnya dan akademisi dapat melihat keberlakuan 
 

signaling theory terhadap informasi keuangan.
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