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ABSTRACT

This research aims to analyze the influence of finan-
cial leverage, liquidity, profitability, company size
and ownership structure toward financial distress on
manufacture companies listed on Indonesia Stock
Exchange. The idea came from a phenomenon where
around 25 percent of manufacture companies suffered
a financial distress in 2017 and also the inconsistency
of previous research regarding factors that influence
financial distress. The result of this study are expected
to provide a clearer conclusion, what are dominant fac-
tors that affect financial distress. The population on this
study is a manufacturing companies listed on the Indo-
nesian Stock Exchange. The sampling technique uses
purposive sampling method, which is a manufacturing
companies listed on Indonesia Stock Exchange in 2010
to 2017 and avalaible data is examined. The data is
analyzed using logit model to find out which factor that
dominantly contributes toward financial distress. The
results of this research show that liquidity, profitability
and institutional ownership variables have significantly
negative impact toward financial distress. The liquidity
being the most dominant variable to financial distress.
On the other hand, financial leverage has insignificantly
positive impact toward financial distress. Lastly, the
company size and managerial ownership variables
show an insignificantly negative result toward financial

distress. The findings of this research will provide an
insight in the decision making process for investor and
management decisions inorder to avoid greater losses.
Besides that the findings are expected to be able to fill
gap in empirical research so that it can be used as a
reference for knowledge development in the future.

Keywords: financial leverage, liquidity, profitability,
ownership, company size, financial distress

JEL Classification: G32, G33, L25

PENDAHULUAN

Financial distress merupakan kesulitan keuangan yang
dihadapi oleh perusahaan sehingga bisa mengganggu
kegiatan operasi yang berujung pada kebangkrutan
perusahaan. Financial distress merupakan tahap
penurunan kondisi keuangan yang terjadi sebelum
terjadinya kebangkrutan (Platt dan Platt, 2002). Ter-
dapat beberapa indikasi suatu perusahaan mengalami
financial distress, diantaranya penurunan penjualan
yang berkelanjutan yang berdampak pada buruknya
arus kas jangka pendek, likuiditas jangka pendek
yang semakin memburuk, seringnya terjadi gagal
bayar kewajiban-kewajiban jangka pendek, sering
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terjadinya gagal bayar terhadap kuajiban pembayaran
bunga maupun angsuran pokok pinjaman, laba negatif
yang berkelanjutan sehingga bisa berdampak pada
kebangkrutan, dan lain-lain.

Kondisi financial distress ini sangat perlu un-
tuk diketahui sedini mungkin, karena dampak yang
ditimbulkan dari financial distress akan sangat buruk
bagi semua stakeholder, baik itu bagi investor, pemi-
lik, kreditur, pemasok, karyawan, maupun pelanggan.
Kondisi financial distress ini akan berdampak pada
menurunya kinerja perusahaan, yang akan berimplikasi
pada turunnya harga saham sehingga hal ini akan
merugikan investor. Seringnya terjadi gagal bayar
pada kewajiban-kewajiban yang jatuh tempo baik dari
kreditur jangka pendek maupun jangka panjang, serta
kuajiban-kuajiban lainnya kepada pemasok maupun
karyawan ini jelas akan sangat merugikan pihak-pihak
terkait.

Beberapa pengukuran yang sering digunakan
untuk mengetahui suatu perusahaan mengalami finan-
cial distress diantaranya adalah : Ellouni dan Gueyi
(2001), Hanifah (2013), Putri (2014) menggunakan
ukuran Earning Per Share yang negatif selama be-
berapa tahun berturut-turut. Demikian pula Lakhsan
(2012) juga menggunakan ukuran perusahaan men-
galami kerugian selama tiga tahun berturut-turut atau
lebih. Sedangkan Manzaneque (2015), menggunakan
ukuran Earning Before Interest and Taxes, Depre-
ciation and Amortization lebih rendah dari financial
expenses selama dua tahun berturut-turut. Hampir
sama dengan Manzaneque (2015), Wardhani (2007),
Triwahyuningtyas (2012) menggunakan ukuran finan-
cial distress dengan Interest Coverage yang kurang
dari 1 (satu).

Interest Coverage memberikan gambaran ke-
mampuan perusahaan membayar kewajiban berupa
bunga yang menjadi beban tetap perusahaan tahun
ini dibandingkan pendapatan perusahaan sebelum
bunga dan pajak. Jika Interest Coverage Ratio pe-
rusahaan kurang dari satu (/CR < 1), memiliki arti
bahwa pendapatan perusahaan sebelum bunga dan
pajak tidak mampu menutup bunga yang menjadi be-
ban tetap tahun ini, sehingga bisa terjadi gagal bayar
kepada kreditur. Rendahnya rasio ini menunjukkkan
rendahnya kinerja perusahaan yang bisa diawali dari
rendahnya pendapatan penjualan perusahaan. Hal ini
akan berpengaruh pada kemampuan perusahaan dalam

membayar kewajiban-kewajibannya pada semua stake-
holder. Oleh karena itu semakin kecil rasio ini dibawah
satu, akan semakin tinggi pula kemungkinan financial
distress.

Penelitian tentang faktor-faktor yang mem-
pengaruhi financial distress suatu perusahaan telah
banyak dilakukan, namun memberikan hasil yang
berbeda-beda diantaranya penelitian yang dilakukan
Almilia (2006) tentang pengaruh leverage keuangan
terhadap financial distress hasilnya positif. Demikian
pula penelitian yang dilakukan oleh Jiming dan Wei
Wei (2011), Ilman, et al. (2011), Zare (2013), Rohani,
et al. (2013) juga memberikan hasil positif. Namun
penelitian Reza (2013), Kumalasari, et al. (2014)
memberikan hasil negatf.

Penelitian tentang pengaruh current ratio ter-
hadap financial distress pernah dilakukan oleh Jiming
dan Wei (2011), Hidayat (2013) menunjukkan hasil
negatif, artinya semakin tinggi current ratio semakin
rendah kemungkinan financial distress. Sebaliknya
penelitian Triwahyuningtyas (2012) dan Hanifah
(2013) menunjukkan current ratio berpengaruh positif
terhadap financial distress. Penelitian tentang penga-
ruh profitabilitas yang diukur dengan ROA terhadap
financial distress di antaranya oleh Alifah (2014), Zare
(2013), Gunardi (2015) menunjukkan bahwa ROA
berpengaruh negatif terhadap financial distress. Se-
mentara penelitian Kumalasari, ef al. (2014) hasilnya
berpengaruh positif. Fidini (2009) meneliti tentang
pengaruh ukuran perusahaan terhadap financial distress
hasilnya negatif sedangkan penelitian yang dilakukan
oleh Hastuti (2014) hasilnya positif.

Penelitian Abdullah (2006) dan Hanifah (2013)
terkait pengaruh kepemilikan manajerial terhadap
financial distress memberikan hasil yang negaitif, se-
mentara penelitian yang dilakukan oleh Li dan Wang
(2007) hasilnya positif. Hendriani (2011) meneliti
pengaruh kepemilikan institusi terhadap financial
distress hasilnya negatif. Sementara penelitian Sun-
tratuk (2009), Rohani, ef al. (2013) Mansenaque, et
al. (2015) kepemilikan instutusi tidak berpengaruh
terhadap kemungkinan financial distress.

Jumlah perusahaan yang terdaftar di BEI tahun
2017 ada 559 perusahaan. Berdasar jumlah tersebut,
lebih didominansi oleh perusahaan manufaktur seban-
yak 150 perusahaan atau 26,83 persen. Namun jika
dilihat dari indikasi kemungkinan terjadinya financial
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distress, diukur dengan interest coverage ratio—nya
kurang dari satu ( ICR< 1), tampak adanya kecend-
erungan mengalami kenaikan yang cukup signifikan.
Tahun 2011 perusahaan yang terindikasi mengalami
financial distress ada 17 perusahaan (12,78%) namun
2017 naik menjadi 38 perusahaan (25,33%).

Berdasar pada kondisi semakin banyaknya
perusahaan manufaktur yang terindikasi mengalami
financial distress serta adanya hasil-hasil penelitian
yang tidak konsisten maka penelitian ini berusaha
mengkaji faktor-faktor yang diduga mempengaruhi
financial distress.

MATERI DAN METODE PENELITIAN

Beberapa pengertian financial distress telah dilakukan
oleh para peneliti diantaranya Platt dan Plat (2002)
mendifinisikan bahwa financial distress adalah tahap
penurunan kondisi keuangan yang terjadi sebelum
terjadinya kondisi kebangkrutan atau likuidasi. Penu-
runan kondisi keuangan ini ditandai dengan seringnya
terjadi gagal bayar terhadap kuwajiban-kuwajiban
yang jatuh tempo. Altman (2007) menjelaskan apabila
kesulitan keuangan jangka pendek ini tidak segera
dilakukan pengelolaan secara tepat, maka akan dapat
menimbulkan permasalahan yang lebih besar yaitu
insolvensi yang bisa mengarah ke kebangkrutan. Se-
dangkan Beaver (2011) menjelaskan bahwa financial
distress adalah situasi di mana arus kas operasi perusa-
haan tidak mencukupi untuk memenuhi kewajiban saat
ini, seperti beban bunga atau pembayaran utang dan
perusahaan dipaksa mengambil tindakan perbaikan.
Sehingga dari perspektif teoritis, financial distress
memiliki tingkatan yang berbeda. Financial distress
pada tingkatan yang paling rendah, yang terjadi mung-
kin hanya kesulitan arus kas sementara, sedangkan

kondisi financial distress pada tingkatan yang serius
adalah kegagalan usaha atau kebangkrutan.
Terdapat beberapa pengukuran financial
distress yang digunakan para peneliti, di antaranya;
Hanifah (2013) menggunakan ukuran FEarning Per
Share yang negatif untuk mengidentifikasi suatu pe-
rusahaan mengalami financial distress. Demikian pula
Agusti (2013) dan Putri (2013) menggunakan ukuran
yang sama yaitu Earning Per Share yang negatif untuk
mengidentifikasi suatu perusahaan mengalami finan-
cial distress atau tidak. Sedangkan Lakhsan (2012)
menggunakan salah satu ukuran berikut ini dalam men-
gukur suatu perusahaan mengalami financial distress
atau tidak, yaitu (1) perusahaan yang mengalami rugi
selama tiga tahun berturut-turut (2) perusahaan yang
memiliki arus kas negatif selama tiga tahun lebih. Man-
zaneque, ef al. (2015) menggunakan ukuran financial
distress sebagai berikut (1) Earning Before Interest
and Taxes, Depreciation and Amortization (EBITDA)
lebih rendah dari financial expenses selama dua tahun
berturut-turut dan/atau (2) penurunan nilai pasar yang
terjadi antara dua periode berturut-turut. Hampir sama
dengan Manzaneque, penelitian Wardhani (2007) dan
Triwahyuningtyas (2012) menggunakan ukuran /n-
terest Coverage Ratio yang kurang dari satu sebagai
ukuran perusahaan yang mengalami financial distress.
Penggunaan Interest Coverage Ratio yang kurang dari
satu (/CR < 1) sebagai ukuran perusahaan yang men-
galami financial distress ini didasarkan pada pemikiran
bahwa laba yang diperoleh perusahaan sebelum bunga
dan pajak tidak mampu mengcover beban tetap berupa
bunga yang menjadi tanggungan perusahaan saat ini.
Hal ini akan mengakibatkan kemungkinan terjadinya
gagal bayar terhadap kuajiban tetap berupa bunga terse-
but. Jika keadaan demikian terjadi berlarut-larut akan
menjadikan perusahaan mengalami kebangkrutan.

Tabel 1
Perusahaan Manufaktur yang Terindikasi Mengalami Financial Distress,
Tahun 2011 sampai 2017

Keterangan 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Jumlah Perusahaan Manufaktur 133 134 143 143 144 150
Terindikasi Financial Distress 17 23 24 23 22 38
Persentase 12,78 17,16 16,78 16,08 15,38 2533

Sumber: IDX Statistics, Bloomberg, 2011 -2018 (diolah)
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Terdapat beberapa faktor yang diduga mempen-
garuhi financial distress suatu perusahaan, di antaranya
leverage keuangan perusahaan, likuiditas perusahaan,
profitabilitas perusahaan, ukuran perusahaan, struktur
kepemilikan perusahaan. Leverage keuangan menun-
jukkan sejauh mana asset perusahaan didanai dengan
hutang (Horne & Wachowiz; 2013). Suatu perusahaan
yang memiliki leverage keuangan yang tinggi secara
otomatis memiliki beban tetap berupa bunga dan ang-
suran pokok pinjaman yang tinggi yang harus dibayar
tiap periodenya. Beban tetap ini harus dibayar tanpa
mempedulikan baik buruknya prestasi penjualan yang
dicapai perusahaan. Oleh karena itu, suatu perusahaan
dengan leverage keuangan yang tinggi, kemungkinan
financial distress-nya tinggi, karena kemungkinan ga-
gal bayar terhadap kuajiban tetap juga tinggi, bahkan
dapat mengalami kebrangkrutan (Horne & Wachowiz;
2013). Oleh karena itu, dirumuskan hipotesis sebagai
berikut:

H1: Leverage keuangan perusahaan berpengaruh
positif terhadap kemungkinan terjadinya finan-
cial distress

Faktor lain yang diduga mempengaruhi finan-
cial distress adalah likuiditas perusahaan. Umumnya
likuiditas perusahaan diukur dengan rasio lancar (cur-
rent ratio), yaitu kemampuan perusahaan membayar
kuajiban segera jatuh tempo (jangka pendek) dengan
aktiva lancarnya (Horne & Wachowiz; 2013). Sema-
kin tinggi rasio ini memberikan gambaran semakin
besarnya kemampuan membiayai kegiatan operasi
perusahaan sehari-hari serta semua kewajiban yang
jatuh tempo. Oleh karena itu, semakin tinggi current
ratio suatu perusahaan, semakin kecil kemungkinan
terjadi gagal bayar, sehingga semakin kecil pula
kemungkinan terjadinya financial distress-nya. Oleh
karena itu, dirumuskan hipotesis sebagai berikut:
H2: Likuiditas perusahaan berpengaruh negatif ter-

hadap kemungkinan terjadinya financial distress

Profitabilitas suatu perusahaan yang diukur
dengan Return on Assets diduga juga berpengaruh
terhadap kemungkian terjadinya financial distress.
Return on Assets merupakan kemampuan perusahaan
dalam menghasilkan keuntungan atas seluruh aset
yang diinvestasikan (Horne & Wachowiz; 2013). Se-
makin tinggi rasio ini memberikan gambaran semakin
tingginya prestasi perusahaan dalam menghasilkan
keuntungan yang diperoleh dari pendapatan hasil

penjualan dikurangi dengan beben-beban perusahaan.
Oleh karena itu, semakin tinggi ROA akan mengu-
rangi tingkat risiko kemungkinan terjadinya financial
distress. Oleh karena itu, dirumuskan hipotesis sebagai
berikut:
H3: Profitabilitas perusahaan berpengaruh negatif ter-
hadap kemungkinan terjadinya financial distress
Besar kecilnya ukuran perusahaan dilihat dari
volume penjualannya diduga berpengaruh terhadap
financial distress. Hal ini didasarkan pada pemikiran
bahwa semakin besar ukuran perusahaan maka keg-
iatan operasi, produksi, pembiayaan maupun pemasa-
ran yang ada dalam perusahaan dilakukan dalam skala
yang lebih besar pula. Oleh karena semua aktivitas
dilakukan dalam skala yang lebih besar, maka me-
mungkinkan perusahaan dapat menikmati efisiensi bi-
aya dari keekonomisan skala semua aktivitas tersebut.
Sehingga semakin besar ukuran perusahaan, semakin
besar pula kemampuan perusahaan untuk mening-
katkan efisiensi biaya sebagai akibat keekonomisan
skala. Tingginya efisiensi biaya ini akan menurunkan
kemungkinan terjadinya kerugian, sehingga kemungki-
nan terjadinya financial distress semakin rendah. Oleh
karena itu, dirumuskan hipotesis sebagai berikut:
H4: Ukuran perusahaan berpengaruh negatif tehadap
kemungkinan terjadinya financial distress
Di samping struktur kepemilikan perusahaan
(kepemilikan institusi dan kepemilikan manajerial)
diduga berpengaruh terhadap kemungkinan terjadinya
financial distress. Hal ini didasarkan pada pemikiran
bahwa terdapat adanya dua kepentingan yang tidak
sejalan antara kepentingan principal (pemilik peru-
sahaan) dengan kepentingan agen (manajemen) di
mana agen tidak selalu bertindak sesuai kepentingan
principal (Jensen dan Mackeling, 1976). Upaya terbaik
dalam menangani masalah keagenan adalah ditingkat-
kannya control terhadap manajemen agar manajemen
bertindak sesuai kepentingan prinsipalnya. Hal ini
dilakukan dengan cara memberikan proporsi kepemi-
likan perusahaan kepada manajemen agar manajemen
bertindak sesuai kepentingan prinsipalnya (pemegang
saham). Dengan proporsi kepemilikan manajerial yang
semakin besar diharapkan manajemen akan semakin
berhati-hati dalam mengambil keputusan. Mereka akan
ikut merasakan secara langsung manfaat dari keputusan
yang diambil dan ikut menanggung kerugian sebagai
konsekuensi dari pengambilan keputusan yang salah.

84




FAKTOR FAKTOR YANG MEMPENGARUHI FINANCIAL...........

...................... (Prasetiono; Muhamad Syaichu; Mulyo Haryanto)

Dengan demikian semakin besar proporsi kepemilikan
manajerial dapat mengurangi potensi terjadinya finan-
cial distress. Oleh karena itu, dirumuskan hipotesis
sebagai berikut:
HS: Kepemilikan manajerial berpengaruh negatif ter-
hadap kemungkian terjadinya financial distress
Upaya peningkatan kontrol terhadap manaje-
men agar manajemen bertindak sesuai kepentingan
prinsipalnya dapat pula dilakukan dengan memberikan
kesempatan kepemilikan perusahaan kepada investor
institusi (Jensen dan Mackeling, 1976). Dengan ad-
anya kepemilikan perusahaan oleh investor institusi
akan mendorong peningkatan pengawasan yang lebih
optimal dan lebih terfocus karena kepemilikan tidak
menyebar dalam kepemilikan minoritas. Pengawasan
kepada manajemen yang lebih terfokus akan menjadi-
kan kinerja manajemen lebih optimal sehingga potensi
terjadinya financial distress dapat diminimalisir. Se-
makin besar kepemilikan institusi akan semakin kecil
timbulnya potensi kemungkinan terjadinya financial
distress. Oleh karena itu, dirumuskan hipotesis sebagai
berikut:
He6: Kepemilikan institusi berpengaruh negatif terha-
dap kemungkinan terjadinya financial distress
Penelitian ini dilakukan pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
(BEI) selama tahun 2010 sampai dengan tahun 2017.
Variabel penelitian ini terdiri dari dua kelompok, yaitu
(1) variabel terikat dalam hal ini adalah variabel finan-
cial distress dan (2) variabel bebas dalam penelitian
ini terdiri dari leverage keuangan, likuiditas, profit-
abilitas, ukuran perusahaan, kepemilikan manajerial,
kepemilikan institusi. Pengukuran variabel financial
distress dengan Interest Coverege Ratio = EBIT/
Interest Expense, merupakan variabel dummy dengan
ukuran binominal yaitu satu (1) apabila perusahaan
mengalami financial distress dan nol (0) apabila peru-
sahaan tidak mengalami financial distress. Perusahaan
dianggap sedang mengalami financial distress apabila
mempunyai interest coverage ratio kurang dari 1; 2)
Variabel bebas dalam penelitian ini, terdiri dari 1) Le-
verage keuangan, diukur dengan Debt Equity Ratio =
Total Debt / Total Equity; 2) Likuiditas, diukur dengan
Current Ratio = Current Assets/ Curren Liability; 3)
profitabilitas, diukur dengan Return on Asset = EAT/
Total Assets; 4) Ukuran Perusahaan, diukur dengan
Ukuran Perusahaan = Total Penjualan; 5) Kepemilikan

Manajerial, diukur dari persentase kepemilikan saham
oleh dewan direksi dan dewan komisaris terhadap total
saham yang beredar; dan 6) Kepemilikan Institusi,
diukur dari persentase kepemilikan saham oleh institusi
terhadap total saham yang beredar.

Populasi penelitian ini adalah perusahaan manu-
faktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia sampai
dengan tahun 2017 ada sebanyak 150 perusahaan.
Pemilihan sampel dilkakukan dengan purposive sam-
pling dengan kriteria 1) Perusahaan manufaktur yang
terdaftar di BEI selama periode amatan tahun 2010
sampai dengan 2017; 2) Terdapat data secara lengkap
selama periode amatan berkaitan dengan variabel yang
diteliti.

Teknik analisis dengan menggunakan regresi
logistic dengan menggunakan formula sebagai berikut:

Ln p/(I-p) = B, B, Lev, B,Lig, B, Prof B,Size f;
Man_Own_f Inst_Own e,

dimana:
Ln p/ (I-p) = Probabilitas perusahaan mengalami
financial distress, nilai satu untuk perusahaan fianan-
cial distress dan nol untuk perusahaan non financial
distress.

B, = Konstanta

B, B, BB,Bss By B, = Koefisien regresi.

Lev = Leverage Keuangan
Perusahaan

Lig = Likuiditas Perusahaan

Prof = Profitabilitas Perusahaan

Size = Ukuran Perusahaan

Man_Own = Kepemilikan Manajerial

Inst Own = Kepemilikan Institusi

e, = Error Term.

HASIL PENELITIAN

Pupolasi penelitian ini adalah perusahaan manufaktur
yang terdaftar di Bursa Efek Inonesia Tahun 2010
-2017 ada sebanyak 150 perusahaan. Teknik pen-
gambilan sampel yang digunakan dalam penelitian
ini adalah purposive sampling. Berdasarkan teknik
tersebut, jumlah perusahaan yang menyampaikan data
secara lengkap semua variabel yang diteliti ada seban-
yak 97 perusahaan yang terdiri dari perusahaan yang
teridikasi mengalami financial distress dan yang tidak
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mengalami financial distress. Dengan penggabungan
data selama 7 tahun didapatkan 679 titik observasi,
namun dari jumlah tersebut hanya 599 titik observasi
yang memenubhi criteria sampel.

Berdasar 5909 titik observasi yang terpilih seb-
agai sampel, ada sebanyak 110 titik observasi (18,36
persen) masuk dalam kategori financial distress.
Sedangkan sisanya 489 titik observasi (81,64 persen)
masuk dalam kategori non financial distress. Gamba-
ran umum variabel yang diteliti tampak pada Tabel 2
berikut.

Berdasar Tabel 2 tampak bahwa rata-rata lever-
age keuangan perusahaan yang diteliti diukur dengan
DER (Debt Equity Ratio) sebesar 65,63 persen, maksi-
mum 610,37 persen serta minimum 0.12 persen, stan-
dar deviiasi 72,85 persen. Likuiditas perusahaan diukur
dengan CR (Current Ratio) 3,42 persen, maksimum
14,46 persen serta minimum 0,016 persen, standar
deviasi sekitar 1,65 persen. Profitabilitasnya perusa-
haan, diukur dengan ROA (Refurn on Assets) sebesar
5,51 persen, maksimum 58,67 persen serta minimum
-69,52 persen, standar deviasi 10,98 persen. Ukuran
perusahaan diukur dari penjualan yang dicapai perusa-
haan rata-rata sebesar Rp 7.816.344.23 juta, maksimum
Rp 201.701.000 juta serta minimum Rp 2.018,8616
juta, standar deviasi sebesar Rp 2.1419.897,19 juta.
Kepemilikan Manajerial (Man Own) rata-rata sebesar
3,04 persen, maksimum 85,00 persen serta minimum
0,00 presen, standar deviasi sebesar 11,29 persen.

Kepemilikan Institusi (Inst Own) rata-rata sebesar
47,19 persen, maksimum sebesar 98,96 persen serta
minimum 0,00 persen, standar diviasi sebesar 33,68
persen.

Hasil uji Hosmer and Lemeshow menunjuk-
kan tingkat signifikasi lebih dari 0,05 maka model
dikatakan fit dan dapat diterima karena sesuai dengan
data observasinya. Demikian pula dilihat dari Chi-
square sebesar 6,294 dengan signifikasi 0,614, maka
dapat dikatakan bahwa model fit dengan data empiris,
sehingga model penelitian ini layak dan dapat dilan-
jutkan.

Tabel 3
Pengujian Hosmer and Lemeshow
Step Chi-square Df Sig.
1 6,294 8 .614

Sumber: Hasil pengolahan data SPSS

Hasil penelitian pada Tabel 4 diperoleh nilai -2 log
likelihood awal sebesar 403.363 dan setelah dimasuk-
kan 6 variabel bebas, maka nilai -2 log likelihood akhir
mengalami penurunan menjadi sebesar 92.338, atau
mengalami penurunan sebesar 311.025. Penurunan
nilai -2 likelihood ini menunjukkan model regresi yang
baik atau dengan kata lain model yang dihipotesiskan
fit dengan data.

Tabel 2
Deskripsi Statistik Variabel Penelitian

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation

P 599 0 1 18 .388
DER 599 12 610.37 65.63 72.8059
CR 599 .016 14.46 3.42 1.6452
ROA 599 -69.5163 58.6697 5.514523 10.9765064
Sales 599 2018.8616 201701000 7816344.23 21419897.19
Man OWN 599 .0000 85.0000 3.038820 11.2934884
Inst OWN 599 .0000 98.9600 47.194571 33.6773648
Valid N (listwise) 599

Sumber: IDX Statistics, Bloomberg, 2010 -2016 (diolah)

Tabel 4
Likelihood Overall Fit

-2 LL Blok Number =0

-2 LL Blok Number = 1

403.363

92.338

Sumber: Hasil pengolahan data SPSS
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Penurunan nilai -2 log likelihood didukung
dengan uji omnibus of model coefficients sebagai
berikut. Pada Tabel 5 memperlihatkan nilai Chi square
(penurunan -2 Jog likelihood) sebesar 311.025 dan
signifikan sebesar 0,000. Dengan nilai signifikasi lebih
kecil dari 0,05 menunjukkan penambahan variabel
independen ke dalam model akan memperbaiki model
fit.

Hasil uji Cox & Snell’s R Square sebesar 0,441
dan nilai Negelkerkes R Square sebesar 0,833, hal ini
berarti variabilitas variabel financial distress dapat

dijelaskan oleh variabiltas variabel DER, CR, ROA,
Sales, Managerial Ownership, Institutional Ownership
sebesar 83,33% sedangkan sisanya sebesar 16,67%
dijelaskan variabel lain di luar model.

Clasification plot tampak bahwa model tidak
memiliki masalah homoskedastisitas, dimana prosen-
tase yang benar (correct) tidak sama untuk ke dua baris.
Hasil uji statistic menunjukkan bahwa ketepatan pre-
diksi terhadap kondisi yang terjadi secara keseluruhan
menunjukkan sebesar 97,3 persen.

Tabel 5
Omnibus of Model Coefficients
Chi-square df Sig.
Step 311.025 6 .000
Step I  Block 311.025 6 .000
Model 311.025 6 .000

Sumber: Hasil pengolahan data SPSS

Tabel 6
Uji Cox and Snell’s R Square dan Negelkerke’s R Square

Model Summary
Step -2 Log likelihood Cox & Snell R Square
1 92.338¢ 441 .833
a. Estimation terminated at iteration number 9 because parameter estimates changed by less than .001.

Nagelkerke R Square

Sumber: Hasil pengolahan data SPSS

Tabel 7
Classification Table*
Predicted
Observed P
; ; Percentage Correct
Non Distress Distress
3 Non Distress 485 4 99.2
Step 1 Distress 12 98 89.1
Overall Percentage 97.3

a. The cut value is .500

Sumber: Hasil pengolahan data SPSS

Sedangkan hasil uji hipotesis dijelaskan seb-
agaimana Tabel 8 berikut:
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Tabel 8
Hasil Uji Hipotesis Regresi Logistik

Variables in the Equation

B S.E. Wald Df Sig. Exp(B)
DER 0.002 0.004  0.208 1 0.648 1.002
CR -3.267 0.473  47.715 1 0.000 0.038
ROA -0.101 0.042  5.824 1 0.016 0.904
Step 1*  Sales -0.0000096  0.0000195  0.241 1 0.623 1.000
ManOWN -0.074 0.079  0.881 1 0.348 0.929
InstOWN -0.043 0.011 14.682 1 0.000 0.958
Constant 8.013 1411 32.271 1 0.000 3019.581

a. Variable(s) entered on step 1: DER, CR, ROA, Sales, ManOWN, InstOWN.

Sumber: Hasil pengolahan data SPSS

Berdasar Tabel 8, maka persamaan regresi dapat
disusun sebagai berikut:

Ln p/(1-p)=8.013 , 0.002 Lev-3.267 Liq - 0.101 Prof
-0.0000096 Size - 0.074 Man_Own —0.043 Inst Own

Hipotesis 1 yang menyatakan bahwa leverage
keuangan perusahaan diduga berpengaruh positif ter-
hadap kemungkinan terjadinya financial distress. Hasil
uji statistik menunjukkan leverage keuangan perusa-
haan memiliki keofisien positif sebesar 0.002 dengan
nilai signifikasi 0,648. Kenyataan ini menunjukkan
bahwa leverage keuangan perusahaan berpengaruh
positif terhadap kemungkinan terjadinya financial
distress, namun pengaruhnya tidak cukup bermakna.
Dengan demikian hipotesis 1 yang menyatakan bahwa
leverage keuangan perusahaan diduga berpengaruh
positif terhadap kemungkinan terjadinya financial
distress tidak terbukti.

Hipotesis 2 yang menyatakan bahwa likuidi-
tas perusahaan diduga berpengaruh negatif terhadap
kemungkinan terjadinya financial distress. Hasil uji
statistik menunjukkan likuiditas perusahaan memiliki
keofisien negatif sebesar 3,267 dengan nilai signifikasi
0,000. Kenyataan ini menunjukkan bahwa likuiditas
perusahaan berpengaruh negatif dan signifikan terha-
dap kemungkinan terjadinya financial distress. Dengan
demikian hipotesis 2 yang menyatakan bahwa likui-
ditas perusahaan diduga berpengaruh negatif terhadap
kemungkinan terjadinya financial distress terbukti.

Hipotesis 3 yang menyatakan bahwa profitabili-
tas perusahaan diduga berpengaruh negatif terhadap

kemungkinan terjadinya financial distress. Hasil uji
statistik menunjukkan profitabilitas perusahaan me-
miliki keofisien negatif sebesar 0.101 dengan nilai
signifikasi 0,016. Kenyataan ini menunjukkan bahwa
profitabilitas perusahaan berpengaruh negatif dan sig-
nifikan terhadap kemungkinan terjadinya financial dis-
tress. Dengan demikian hipotesis 3 yang menyatakan
bahwa profitabilitas perusahaan diduga berpengaruh
negatif terhadap kemungkinan terjadinya financial
distress terbukti.

Hipotesis 4 yang menyatakan bahwa ukuran
perusahaan diduga berpengaruh negatif terhadap
kemungkinan terjadinya financial distress. Hasil uji
statistik menunjukkan ukuran perusahaan memiliki
keofisien negatif sebesar 0.0000096 dengan nilai
signifikasi 0,623. Kenyataan ini menunjukkan bahwa
ukuran perusahaan berpengaruh negatif terhadap
kemungkinan terjadinya financial distress, namun pen-
garuhnya tidak cukup bermakna. Dengan demikian hi-
potesis 4 yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan
diduga berpengaruh negatif terhadap kemungkinan
terjadinya financial distress tidak terbukti.

Hipotesis 5 yang menyatakan bahwa kepemi-
likan manajerial diduga berpengaruh negatif terhadap
kemungkinan terjadinya financial distress. Hasil uji
statistik menunjukkan kepemilikan manajerial me-
miliki keofisien negatif sebesar 0.074 dengan nilai
signifikasi 0,348. Kenyataan ini menunjukkan bahwa
kepemilikan manajerial berpengaruh negatif terhadap
kemungkinan terjadinya financial distress, namun
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pengaruhnya tidak cukup bermakna. Dengan demikian
hipotesis 5 yang menyatakan bahwa kepemilikan
manajerial diduga berpengaruh negatifve terhadap ke-
mungkinan terjadinya financial distress tidak terbukti.
Hipotesis 6 yang menyatakan bahwa kepemilikan
institusi diduga berpengaruh negatif terhadap kemung-
kinan terjadinya financial distress. Hasil uji statistik
menunjukkan kepemilikan institusi memiliki koefisien
negatif sebesar 0.043 dengan nilai signifikasi 0,000.
Kenyataan ini menunjukkan bahwa kepemilikan
institusi berpengaruh negatif dan signifikan terhadap
kemungkinan terjadinya financial distress. Dengan
demikian hipotesis 6 yang menyatakan bahwa kepe-
milikan institusi diduga berpengaruh negatif terhadap
kemungkinan terjadinya financial distress terbukti.

Berdasar 6 variabel yang diduga berpengaruh
terhadap kemungkinan terjadinya financial distress,
hanya 3 (tiga) variabel yang terbukti berpengaruh
signifikan terhadap kemungkinan terjadinya financial
distress, yaitu likuiditas perusahaan, profitabilitas pe-
rusahaan dan kepemilikan institusi. Variabel likuiditas
perusahaan merupakan variabel yang pengaruhnya
paling dominan terhadap kemungkinan terjadinya
financial distress.

PEMBAHASAN

Hasil uji statistik pengaruh leverage keuangan terhadap
financial distress menunjukkan pengaruh positif namun
tidak signifikan. Hal ini menunjukkan bahwa naiknya
rasio leverage keuangan mempunyai akibat yang
sangat kecil terhadap meningkatnya kemungkinan
financial distress. Demikian sebaliknya, turunnya rasio
leverage keuangan mempunyai akibat yang sangat
kecil terhadap menurunnya kemungkinan financial
distress, sehinga pengaruhnya tidak cukup bermankna.
Artinya, hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini
tidak terbukti. Tidak terbuktinya penelitian ini dapat
disebabkan karena penggunaan utang perusahaan yang
optimal sehingga tidak mempunyai pengaruh yang cu-
kup bermakna terhadap kemungkinan terjadinya finan-
cial distress meskipun perusahaan harus menanggung
beban tetap berupa bunga maupun angsuran pokok
pinjaman yang tinggi. Hasil penelitian ini didukung
dengan hasil penelitian Almilia (2006) tentang pen-
garuh leverage keuangan terhadap financial distress
hasilnya positif, demikian pula penelitian Jiming dan

Wei (2011), Ilman, ef al. (2011) dan Zare (2013),
Rohani, ef al. (2013) yang memberikan hasil positif.

Hasil uji statistik pengaruh likuiditas perusa-
haan terhadap financial distress menunjukkan penga-
ruh negatif dan signifikan. Hal ini menunjukkan bahwa
naiknya rasio likuiditas perusahaan mengakibatkan
semakin rendahnya kemungkinan terjadinya financial
distress. Artinya, hipotesis yang diajukan dalam pene-
litian ini terbukti. Hasil penelitian ini didukung dengan
hasil penelitian Jiming dan Wei Wei (2011), Hidayat
(2013) yang menunjukkan hasil negatif, artinya sema-
kin tinggi current ratio semakin rendah kemungkinan
financial distress.

Hasil uji statistik pengaruh profitabilitas perusa-
haan terhadap financial distress menunjukkan penga-
ruh negatif dan signifikan. Hal ini menunjukkan bahwa
naiknya rasio profitabilitas perusahaan mengakibatkan
semakin rendahnya kemungkinan terjadinya financial
distress. Artinya, hipotesis yang diajukan dalam pene-
litian ini terbukti. Hasil penelitian ini didukung dengan
hasil penelitian yang dilakukan oleh Alifah (2014),
Zare (2013), Gunardi (2015) menunjukkan bahwa
ROA berpengaruh negatif terhadap financial distress.
Hasil uji statistik pengaruh ukuran perusahaan terha-
dap financial distress menunjukkan pengaruh negatif
namun tidak signifikan. Hal ini menunjukkan bahwa
naik-turunnya volume penjualan sebagai proxy uku-
ran perusahaan mempunyai pengaruh yang relative
kecil terhadap naik-turunya kemungkinan terjadinya
financial distress. Artinya, hipotesis yang diajukan
dalam penelitian ini tidak terbukti. Hasil penelitian
ini didukung dengan hasil penelitian yang dilakukan
oleh oleh Fidini (2009) dimana ukuran perusahaan
berpengaruh negatif terhadap kemungkinan terjadinya
financial distress.

Hasil uji statistik pengaruh kepemilikan manaje-
rial terhadap financial distress menunjukkan pengaruh
negatif, namun pengaruhnya tidak signifikan. Hal ini
menunjukkan bahwa naiknya rasio kepemilikan mana-
jerial mengakibatkan semakin rendahnya kemungkinan
financial distress, namun pengaruhnya tidak cukup
bermakna. Artinya, hipotesis yang diajukan dalam
penelitian ini tidak terbukti. Tidak cukup bermaknanya
pengaruh kepemilikan manajerial terhadap financial
distress dapat disebabkan relatif sedikitnya perusa-
haan publik yang memberikan kesempatan kepada
manajemen untuk ikut memiliki saham perusahaan
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yang dikelolanya, sehingga pengaruhnya tidak cukup
bermakna terhadap kemungkina terjadinya financial
distress. Hasil penelitian ini didukung penelitian
Abdullah (2006), Hanifah (2013) dimana managerial
ownership berpengaruh negatif terhadap financial
distress.

Hasil uji statistik pengaruh kepemilikan institusi
terhadap financial distress menunjukkan pengaruh
negatif dan signifikan. Hal ini menunjukkan bahwa
naiknya rasio kepemilikan institusi mengakibatkan
semakin rendahnya kemungkinan financial distress.
Artinya, hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini
terbukti. Hasil penelitian ini didukung dengan hasil
penelitian yang dilakukan oleh Hendriani (2011) di-
mana pengaruhnya negatif signifikan. Sedangkan hasil
penelitian Suntratuk (2009), Rohani, e al. (2013) Man-
senaque, et al. (2015) kepemilikan instutusi berpen-
garuh negatif tidak signifikan terhadap kemungkinan
financial distress.

SIMPULAN DAN SARAN

Simpulan

Leverage keuangan berpengaruh positif namun tidak
signifikan terhadap kemungkinan financial distress,
sehingga hipotesis 1 tidak terbukti. Likuiditas peru-
sahaan berpengaruh negatif dan signifikan terhadap
kemungkinan financial distress, sehingga hipotetsis 2
terbukti. Profitabilitas perusahaan berpengaruh negatif
dan signifikan terhadap kemungkinan financial dis-
tress, sehingga hipotesis 3 terbukti. Ukuran perusahaan
berpengaruh negatif namun tidak signifikan tehadap
kemungkian financial distress, sehingga hipotesis 4
tidak terbukti. Kepemilikan manajerial berpengaruh
negatif namun tidak signifikan terhadap kemungkinan
financial distress, sehingga hipotesis 5 tiidak terbukti.
Kepemilikan institusi berpengaruh negatif dan signifi-
kan terhadap kemungkinan financial distress, sehingga
hipotesis 6 terbukti. Dan variabel likuiditas perusa-
haan mempunyai pengaruh paling dominan terhadap
kemungkinan terjadinya financial distress.

Saran

Penelitian ini hanya dilakukan pada perusahaan manu-
faktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, sehingga
hasilnya akan berbeda jika dilakukan pada obyek yang
lain. Oleh karena itu, hasil penelitian ini hanya dapat

digeneralisasi pada obyek yang diteliti. Manajemen
perlu mengendalikan likuiditas perusahaan secara
optimal, mengingat pengaruhnya negatif dan paling
dominan terhadap kemungkinan terjadinya financial
distress. Manajemen perlu menjaga peningkatan prof-
itabilitas perusahaan, karena variabel ini pengaruhnya
negatif signifikan terhadap kemungkinan terjadinya
financial distress. Untuk menghindari kemungkinan
terjadinya kerugian investasi yang lebih besar, sebai-
knya investor melakukan investasi pada perusahaan
yang proporsi kepemilikan institusinya tinggi, karena
variabel ini memiliki pengaruh negatif signifikan ter-
hadap kemungkian terjadinya financial distress.
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ABSTRACT

Financial performance is one of the factors that affect
the stock price of go public companies. Stock price
is the value of a stock that reflects the resource of
the company that issued the stock, where changes or
fluctuations were largely determined by the strength of
supply and demand that occurs influenced by several
factors, one of which one of that is the company’s per-
formance that measured by the companies of financial
statements using financial ratios. Financial ratios con-
sist of liquidity ratios, solvency ratios, profitability ra-
tios, activity ratios, and market value ratios. This study
aims to reveal the effects of financial performance on
the stock price of manufacture company in industrial
sector consumption commodity listed in IDX within 5
years (2012-2016). This research employed an associa-
tive approachusing causality research design that aims
to determine the effect (one-way relationship) of the
independent variable on the dependent variable. This
study used purposive sampling technique to obtain 28
companies that were used as research samples. The data
were obtained from financial report issued by IDX and
stock price list published by finance.yahoo.com. The
data then were analyzed using panel data analysis in the
form of random effect regression. The results showed
that the variables Return On Equity (ROE), Inventory
Turnover (ITO), and Price Earnings Ratio (PER) had
a positive and significant effect on stock prices with
o = 0.05. While the other variables, Current Ratio

(CR) and Debt to Equity Ratio (DER) did not affect
the stock price of manufacture company in industrial
sector consumption commodity.

Keywords: current ratio, debt to equity ratio, return
on equity, inventory turnover, price earnings ratio,
stock price

JEL Classification: G32, L25
PENDAHULUAN

Menurut Azis, Mintarti, dan Nadir (2015: 15), pasar
modal adalah pasar untuk berbagai instrumen keuan-
gan jangka panjang yang bisa diperjualbelikan baik
surat utang (obligasi), ekuiti (saham), reksadana, dan
instrumen derivatif lainnya. Pasar modal Indonesia
khususnya saham saat ini mulai banyak dikenal ma-
syarakat. Kesadaran masyarakat terhadap investasi
demi pemerataan dan kemakmuran ekonomi sudah
mulai terlihat. PT Kustodian Sentral Efek Indonesia
(KSEI) mencatat jumlah investor saham mengalami
kenaikan sebesar 19 persen dari 364.465 per akhir
Desember 2014 menjadi 433.607 per 28 Desember
2015. Meningkatnya jumlah investor ini juga menan-
dakan semakin meningkatnya kepercayaan masyarakat
terhadap pasar modal Indonesia. Perkembangan pasar
modal Indonesia saat ini tidak lepas dari kerja keras
Bursa Efek Indonesia (BEI), Otoritas Jasa Keuangan
(OJK), dan juga para anggota bursa (sekuritas) dalam
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melakukan sosialisasi dan edukasi kepada masyarakat.

Instrumen yang paling populer di kalangan para
investor adalah saham karena merupakan instrumen
yang memiliki peluang return paling tinggi. Menurut
Darmadji dan Fakhruddin (2012: 5), saham merupakan
tanda penyertaan atau pemilikan seseorang atau badan
dalam suatu perusahaan atau perseroan terbatas. Saham
berwujud selembar kertas yang menerangkan bahwa
pemilik kertas tersebut adalah pemilik perusahaan yang
menerbitkan surat berharga tersebut. Para pemodal
atau investor mempunyai tujuan tertentu dalam meng-
investasikan dananya pada perusahaan yaitu untuk
mendapatkan keuntungan berupa dividen atau capital
gain. Dividen merupakan pembagian keuntungan yang
diberikan perusahaan yang berasal dari keuntungan
yang dihasilkan oleh perusahaan, sedangkan capital
gain merupakan selisih keuntungan yang diperoleh
dari penjualan saham karena harga jual lebih tinggi
dari harga beli.

Harga saham adalah harga yang terbentuk
sesuai permintaan dan penawaran di pasar jual beli
saham. Motivasi atau tujuan para investor tidak sama
antara satu dengan yang lainnya. Ada investor yang
ingin mendapatkan keuntungan jangka pendek yang
diperoleh dengan mendapatkan capital gain. Investor
tersebut harus melihat fluktuasi harga saham yang
terjadi di pasar modal. Ada juga investor yang ingin
mendapatkan keuntungan jangka panjang, yaitu dengan
memperoleh dividen. Investor tersebut tidak terlalu
menghiraukan fluktuasi harga yang terjadi di pasar
modal dalam jangka pendek, melainkan lebih memper-
hatikan perkembangan kondisi keuangan perusahaan
jangka panjang.

Menurut Husnan (2009:307), analisis funda-
mental memprediksi harga saham di masa yang akan
datang dengan cara mengestimasi faktor-faktor funda-
mental yang mempengaruhi harga saham di masa yang
akan datang dengan menghubungkan variabel-variabel
sehingga mengetahui perkiraan harga saham. Salah
satu indikator adalah kinerja keuangan perusahaan.
Menurut Fahmi (2012: 2) kinerja keuangan merupakan
gambaran dari pencapaian keberhasilan perusahaan
yang dapat diartikan sebagai hasil yang telah dicapai
atas berbagai aktivitas yang telah dilakukan. Analisis
kinerja keuangan memungkinkan investor memahami
sifat dasar dan karakteristik operasional perusahaan.
Kinerja keuangan perusahaan diukur dari laporan

keuangan perusahaan.

Menurut Brigham dan Houston (2013) ada
lima rasio keuangan yang dapat digunakan untuk
menganalisis kinerja keuangan yaitu rasio likuiditas,
rasio manajemen aset, rasio manajemen utang, rasio
profitabilitas dan rasio nilai pasar. Sedangkan rasio
keuangan menurut Farah Margaretha (2011: 24) antara
lain rasio likuiditas, rasio aktivitas, rasio utang, rasio
profitabilitas, dan rasio pasar. Berdasar kedua pendapat
ahli tersebut maka dapat disimpulkan bahwa rasio
keuangan terdiri dari rasio likuiditas, rasio solvabilitas,
rasio profitabilitas, rasio aktifitas, dan rasio nilai pasar.

Penelitian Wicaksono (2013) menghasilkan
simpulan bahwa terdapat pengaruh positif dan signifi-
kan variabel CR dan ROE terhadap harga saham. Mu-
riani (2008) dalam tesisnya yang menggunakan sampel
industri kontruksi terbuka yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEIT) membuktikan bahwa variabel ITO dan
ROE berpengaruh signifikan terhadap harga saham.
Kusumawardani (2011) dalam penelitiannya tentang
harga saham dengan menggunakan sampel perusahaan
LQ45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI),
hasilnya variabel PER, ROE, DER berpengaruh secara
signifikan terhadap harga saham dan CR tidak berpen-
garuh secara signifikan terhadap harga saham. Safitri
(2013) dalam penelitiannya tentang harga saham yang
menggunakan sampel harga saham dalam Kelompok
Jakarta Islamic Index menghasilkan PER berpenga-
ruh signifikan terhadap harga saham dan DER tidak
berpengaruh signifikan terhadap harga saham dalam
kelompok JII tahun 2008-2011.

Ratri (2015) menyatakan bahwa secara parsial
variabel DER berpengaruh positif terhadap harga sa-
ham pada a. = 0,05. ROE berpengaruh positif terhadap
harga saham pada o= 0,10. Variabel ITO berpengaruh
positif terhadap harga saham pada o = 0,10. Variabel
yang lain yaitu CR dan PER tidak berpengaruh ter-
hadap harga saham perusahaan TPT. Secara simultan
CR, DER, ROE, ITO, dan PER berpengaruh terhadap
harga saham perusahaan TPT pada a = 0,01. Nilai
koefisien determinasi (R2) dalam penelitian ini sebesar
0,4164 yang artinya kemampuan variabel bebas dalam
menjelaskan variasi variabel terikat sebesar 41,64%
sedangkan sisanya sebesar 58,36% dijelaskan oleh
variabel bebas lain di luar model. Sudah banyak pene-
litian mengenai pengaruh kinerja keuangan terhadap
harga saham. Peneliti melakukan penelitian yang sama
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karena ingin membandingkan penelitian terdahulu
dengan sampel pada industri dan tahun yang berbeda,
yaitu perusahaan manufaktur sektor industri barang
konsumsi dan tahun penelitian 2012-2016.

Mulai tahun 2011 sampai 2014 pertumbuhan
industri manufaktur di atas pertumbuhan ekonomi
nasional. Peningkatan tersebut dipicu oleh meningkat-
nya tingkat konsumsi masyarakat dan meningkatnya
investasi di sektor manufaktur (Laporan Akunt-
abilitas Kinerja Kementerian Perindustrian 2014).
Pertumbuhan industri manufaktur yang lebih tinggi
dibandingkan produk domestik bruto nasional, salah
satunya disebabkan oleh dorongan dari pertumbuhan
industri manufaktur sektor barang konsumsi sebagai
kontributor terbesar terhadap industri manufaktur.
Tahun 2014 merupakan kontribusi tertinggi bagi sek-
tor barang konsumsi terhadap pertumbuhan industri
manufaktur sebesar 39,33 persen dan terendah pada
tahun 2012 sebesar 36,28 persen.

Pertumbuhan konsumsi rumah tangga masih
cukup tinggi. Sejak tahun 2011-2014 pertumbuhan
konsumsi rumah tangga berada di atas rata-rata 6
tahun ke belakang. Hal ini mengindikasikan bahwa
masyarakat di Indonesia mempunyai daya beli yang
cukup tinggi. Daya beli yang cukup tinggi disebabkan
oleh komposisi tenaga kerja yang membaik dan Upah
Minimum Provinsi (UMP) yang meningkat (Laporan
Perekonomian Indonesia tahun 2014).

Pertumbuhan industri manufaktur yang lebih
tinggi dibandingkan pertumbuhan produk domestik
bruto nasional mulai tahun 2011-2014 dengan kontrib-
utor terbesar sektor barang konsumsi bagi pertumbuhan
industri manufaktur dan tingkat konsumsi masyarakat
yang cukup tinggi tentunya membuat investor secara
agregat memperhatikan sektor barang konsumsi
sebagai pilihan alternatif investasi sehingga analisis
kinerja keuangan pada sektor industri ini cukup pent-
ing bagi investor. Tujuan yang ingin dicapai dalam
penelitian ini adalah menguji pengaruh CR, DER,
ROE, ITO, dan PER terhadap harga saham perusahaan
manufaktur sektor industri barang konsumsi di Bursa
Efek Indonesia (BEI)

MATERI DAN METODE PENELITIAN

Menurut Azis, Mintarti, dan Nadir (2015: 15) pasar
modal adalah pasar untuk berbagai instrumen keuangan

jangka panjang yang bisa diperjualbelikan baik surat
utang (obligasi), ekuiti (saham), reksadana, dan instru-
men derivatif lainnya. Tempat yang di-gunakan
untuk memperjualbelikan berbagai instrumen keuan-
gan tersebut adalah bursa efek (arti dari pasar modal
secara fisik). Di Indonesia saat ini ada satu bursa efek
yang beroperasi, yaitu Bursa Efek Indonesia (BEI)
yang terletak di Jakarta.

Tujuan investor menginvestasikan dananya di
pasar modal selain memperoleh keuntungan jangka
pendek dan jangka panjang adalah untuk memperoleh
tambahan pendapatan sehingga dapat meningkatkan
konsumsi untuk masa yang akan datang. Tujuan inves-
tor yang lain adalah untuk mengurangi tekanan inflasi
sehingga dapat menghindarkan diri dari risiko penu-
runan nilai kekayaan. Keputusan investasi terhadap
harga suatu saham dilakukan dalam bentuk keputusan
menjual atau membeli saham. Ketika nilai intrinsik dari
suatu saham telah diketahui dan membandingkannya
dengan harga pasar saham akan diperoleh suatu kesim-
pulan apakah investor harus menjual saham, membeli
saham, atau tetap mempertahankan saham tersebut.

Dasar keputusan investor dalam berinvestasi
yaitu mempertimbangkan berapa besar tingkat
pengembalian yang akan diperoleh dan risiko yang di-
hadapi. Tingkat pengembalian adalah keuntungan dari
berinvestasi. Tingkat pengembalian dapat dibedakan
menjadi dua yaitu tingkat pengembalian yang diharap-
kan (expected return) dan tingkat pengembalian yang
terjadi (realized return). Tingkat pengembalian yang
diharapkan adalah perkiraan besarnya pengembalian
di masa yang akan datang atas adanya investasi yang
dilakukan saat ini, sedangkan tingkat pengembalian
yang terjadi adalah tingkat pengembalian yang diterima
oleh investor atas investasi yang dilakukan di masa
lalu.

Risiko adalah tingkat pengembalian aktual
ketika berinvestasi berbeda dengan tingkat pengem-
balian yang diharapkan. Seorang investor mempunyai
preferensi yang berbeda-beda terhadap besar kecilnya
risiko, yang nantinya akan berpengaruh terhadap sikap
investor tersebut. Investor yang berani, akan mengam-
bil risiko yang tinggi dengan harapan mendapatkan
tingkat pengembalian yang tinggi. Sebaliknya dengan
investor yang takut menanggung risiko yang tinggi
tidak akan dapat mengharapkan tingkat pengembalian

yang tinggi pula.
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Menurut Murhadi (2009) risiko investasi terdiri
dari 2 komponen yaitu systematic risk dan unsystem-
atic risk. Systematic risk atau risiko yang tidak dapat
didiversifikasi atau bisa disebut dengan risiko pasar
adalah risiko yang dihadapi oleh semua perusahaan di
pasar secara keseluruhan dan tidak dapat dikendalikan.
Risiko pasar ini seperti inflasi, risiko kurs dan risiko
tingkat suku bunga. Unsystematic risk atau risiko yang
dapat didiversifikasi adalah risiko yang berasal dari
perusahaan itu sendiri dan berpengaruh terhadap harga
saham.

Preferensi investor yang satu dengan yang
lain berbeda. Menurut Muhamad Samsul (2006) ada
3 tipe investor yaitu risk taker, risk averter dan risk
moderate. Tipe investor yang risk taker adalah investor
yang berani mengambil risiko. Tipe investor yang risk
averter adalah investor yang takut atau enggan meng-
hadapi risiko, sedangkan tipe investor risk moderate
adalah tipe investor yang mau menanggung risiko jika
sebanding dengan tingkat pengembalian yang akan
diperoleh nanti. Hubungan antara tingkat risiko yang
dihadapi dengan tingkat pengembalian yang diharap-
kan merupakan hubungan yang linier atau bersifat
searah. Artinya semakin besar risiko yang dihadapi
maka semakin besar pula tingkat pengembalian yang
akan diterima, demikian sebaliknya.

Menurut Rudianto (2013: 189) kinerja keuan-
gan yaitu, hasil atau prestasi yang telah dicapai oleh
manajemen perusahaan dalam menjalankan fung-
sinya mengelola aset perusahaan secara efektif selama
periode tertentu. Sedangkan menurut Fahmi (2012: 2)
kinerja keuangan adalah gambaran dari pencapaian
keberhasilan perusahaan yang dapat diartikan seb-
agai hasil yang telah dicapai atas berbagai aktivitas
yang telah dilakukan. Menurut Jumingan (2006),
kinerja keuangan adalah gambaran kondisi keuangan
perusahaan pada suatu periode tertentu menyangkut
aspek penghimpunan dana maupun penyaluran dana,
yang biasanya diukur dengan indikator kecukupan
modal, likuiditas, dan profitabilitas. Berdasar ketiga
pendapat tersebut, dapat disimpulkan bahwa kinerja
keuangan adalah pencapaian prestasi perusahaan pada
suatu periode yang menggambarkan kondisi kesehatan
keuangan perusahaan dengan indikator kecukupan
modal, likuiditas dan profitabilitas.

Penelitian Wicaksono (2013) menunjukkan
bahwa variable CR, ROE, dan total assets turnover

mempunyai pengaruh positif dan signifikan terhadap
harga saham perusahaan makanan dan minuman yang
terdaftar di BEI periode 2009-2011. Variabel bebas
yang lain seperti DER, suku bunga, kurs valuta asing
dan inflasi mempunyai pengaruh negatif dan tidak
signifikan terhadap harga saham perusahaan makanan
dan minuman yang terdaftar di BEI periode 2009-2011.
Sementara variabel kas dividen mempunyai pengaruh
tidak signifikan terhadap harga saham perusahaan
makanan dan minuman yang terdaftar di BEI periode
2009-2011. Secara simultan, variabel CR, DER, total
asset turnover, roe, suku bunga, kurs valuta asing,
inflasi dan kas dividen berpengaruh signifikan terha-
dap harga saham. Persamaan dengan penelitian yang
akan dilakukan yaitu sama-sama meneliti faktor yang
mempengaruhi harga saham dan ada beberapa variabel
yang sama (CR, ROE dan harga saham).

Penelitian Muriani (2008) menunjukkan bahwa
variabel Inventory Turnover (ITO) dan Return On
Equity (ROE) berpengaruh signifikan terhadap harga
saham pada industri konstruksi terbuka di Bursa Efek
Indonesia. Sementara variabel day sales out standing,
fixed assets turnover, return on assets, dan total assets
turnover mempunyai pengaruh yang tidak signifikan
terhadap harga saham pada industri konstruksi ter-
buka di Bursa Efek Indonesia. Hasil penelitian secara
simultan menunjukkan bahwa manajemen aset dan
profitabilitas mempunyai pengaruh signifikan terhadap
harga saham pada industri konstruksi terbuka di Bursa
Efek Indonesia. Persamaan dengan penelitian yang
akan dilakukan yaitu sama-sama meneliti faktor yang
mempengaruhi harga saham dan ada beberapa variabel
yang sama (ITO, ROE dan harga saham).

Penelitian Kusumawardani (2011) menunjuk-
kan variabel earnings per share (EPS), price earnings
ratio (PER), return on equity (ROE), debt to equity ra-
tio (DER), return on assets (ROA) berpengaruh secara
signifikan terhadap harga saham. Variabel yang lain
seperti financial leverage (FL), current ratio (CR) tidak
berpengaruh secara signifikan terhadap harga saham
sedangkan variabel harga saham sendiri berpengaruh
signifikan terhadap kinerja perusahaan LQ45. Secara
simultan variabel EPS, PER, ROE, FL, DER, CR,
ROA mempunyai pengaruh terhadap harga saham dan
berdampak dengan kinerja perusahaan LQ45. Persa-
maan dengan penelitian yang akan dilakukan adalah
sama-sama meneliti faktor yang mempengaruhi harga
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saham dan ada beberapa variabel penelitian yang sama
(PER, ROE, DER, CR dan harga saham).

Penelitian Safitri (2013) menunjukkan bahwa
EPS, PER dan MVA mempunyai pengaruh positif
dan signifikan terhadap harga saham pada perusahaan
dalam kelompok Jakarta Islamic Index tahun 2008-
2011. Variabel lainnya seperti ROA dan DER tidak
mempunyai pengaruh signifikan terhadap harga saham
pada perusahaan dalam kelompok Jakarta Islamic In-
dex tahun 2008-2011. Secara simultan, variabel EPS,
PER, ROA, DER, dan MVA berpengaruh terhadap
harga saham dalam kelompok JII tahun 2008-2011.
Persamaan dengan penelitian yang akan dilakukan
yaitu sama-sama meneliti faktor yang mempengaruhi
harga saham dan ada beberapa variabel penelitian yang
sama (PER, DER dan harga saham).

Penelitian Ratri (2015) menunjukkan bahwa
secara parsial variabel DER berpengaruh signifikan
terhadap harga saham pada o.=0,05. ROE berpengaruh
signifikan terhadap harga saham pada o= 0,10. Varia-
bel ITO berpengaruh signifikan terhadap harga saham
pada o = 0,10. Variabel yang lain yaitu CR dan PER
tidak berpengaruh terhadap harga saham perusahaan
TPT. Secara simultan CR, DER, ROE, ITO, dan PER
berpengaruh terhadap harga saham perusahaan TPT
pada o.=0,01. Nilai koefisien determinasi (R2) dalam
penelitian ini sebesar 0,4164 yang artinya kemampuan
variabel bebas dalam menjelaskan variasi variabel teri-
kat sebesar 41,64% sedangkan sisanya sebesar 58,36%
dijelaskan oleh variabel bebas lain diluar model. Persa-
maan dengan penelitian yang akan dilakukan adalah
sama-sama meneliti faktor yang mempengaruhi harga
saham dan variabel penelitiannya sama (CR, DER,
ROE, ITO, PER dan harga saham).

CR dinilai dapat mempengaruhi harga saham
karena CR yang tinggi menunjukan adanya kelebihan
kas atau aset lancar lainnya dibandingkan dengan
kebutuhan sekarang, begitu juga sebaliknya. Hal ini
diartikan bahwa perusahan memiliki kemampuan
membayar utang-utang jangkah pendek (Brigham dan
Houston, 2006: 96). Semakin besar CR yang dimiliki
menunjukan kemampuan perusahan dalam memenuhi
kebutuhan operasionalnya yang nantinya akan mem-
pengaruhi performa perusahan. Apabilah performa
perusahan semakin baik, maka harga saham pada
perusahan dapat membaik juga. Hal inilah yang dapat
meyakinkan investor untuk membeli saham perusahan

tersebut. Dalam penelitian Wicaksono (2013) dan
Prihantini (2009) menunjukan bahwa CR berpengaruh
positif dan signifikan terhadap harga saham.

DER dinilai dapat mempengaruhi harga saham
karena debt to equity ratio (DER) menunjukkan kom-
posisi atau struktur modal dari total pinjaman (utang)
terhadap total modal yang dimiliki perusahaan. Sema-
kin kecil rasio utang terhadap modal maka semakin
baik dan untuk keamanan pihak luar, rasio terbaik
jika jumlah modal lebih besar dari jumlah utang atau
minimal sama. Jika DER yang terlalu tinggi maka
menunjukkan komposisi total utang semakin besar
dibandingkan dengan total modal sendiri sehingga
semakin besar beban perusahaan terhadap pihak luar.
Investor cenderung menghindari saham-saham yang
memiliki nilai DER yang tinggi karena nilai DER
yang tinggi mencerminkan risiko perusahaan yang
relatif tinggi (Kasmir, 2012: 158). Semakin tinggi
DER mencerminkan semakin tinggi tingkat utang pe-
rusahaan. Tingginya rasio ini menunjukkan komposisi
total utang semakin besar dibandingkan dengan total
modal sendiri sehingga meningkatkan risiko yang
diterima investor sebagai akibat dari beban bunga
utang yang ditanggung oleh perusahaan. Hal ini akan
menyebabkan turunnya harga saham yang selanjutnya
berdampak terhadap turunnya return saham perusa-
haan. Penjelasan tersebut didukung hasil penelitian
yang dilakukan oleh Arista & Astohar (2012), Hatta &
Dwiyanto (2012), Rafique (2012), serta Sakti (2010).

Terdapat pandangan berbeda mengenai nilai
DER. Tingkat utang perusahaan yang tinggi jika
penggunaannya dioptimalkan seperti melakukan
pengelolaan aset, maka perusahaan berkesempatan
mengalami peningkatan penjualan. Peningkatan pen-
jualan mengakibatkan perolehan laba perusahaan juga
semakin tinggi. Informasi tersebut akan menarik minat
investor untuk melakukan investasi sehingga akan ber-
akibat pada peningkatan harga saham dan refurn saham
yang diterima pemegang saham. Penjelasan tersebut
didukung hasil penelitian yang dilakukan oleh Sari &
Hutagaol (2012) serta Susilowati & Turyanto (2011).

ROE dinilai dapat mempengaruhi harga saham
karena ROE mengukur efektivitas perusahaan dalam
menghasilkan keuntungan dengan memanfaatkan mod-
al yang dimiliki perusahaan. Rasio ini menunjukkan
kesuksesan manajemen dalam memaksimalkan tingkat
pengembalian pada pemegang saham, semakin tinggi
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rasio ini akan semakin baik karena memberikan tingkat
pengembalian yang lebih besar kepada pemegang sa-
ham. Informasi peningkatan ROE akan diterima pasar
sebagai sinyal baik yang akan memberikan masukan
positif bagi investor dalam pengambilan keputusan
membeli saham. Hal ini membuat permintaan akan
saham meningkat sehingga harganyapun akan naik.
Pernyataan tersebut diperkuat oleh hasil penelitian
Ratih (2013) yang menemukan bahwa ROE mempu-
nyai pengaruh positif dan signifikan terhadap harga
saham.

Semakin tinggi ROE mununjukkan semakin
efisien perusahaan menggunakan modal sendiri untuk
menghasilkan laba. Keterkaitan antara ROE dengan
harga saham dikemukakan oleh Higgins (1990: 59)
dalam Suchitra (2006) menjelaskan bahwa adanya
hubungan yang positif antara ROE dan harga saham
perusahaan yang dapat meningkatkan nilai buku saham
perusahaan, begitu juga hasil penelitian Wicaksono
(2013), Muriani (2008), dan Ratri (2015) berpenga-
ruh signifikan terhadap harga saham, jadi antara ROE
dengan harga saham mempunyai hubungan positif
dimana ROE yang tinggi cenderung harga saham juga
akan tinggi. Hal ini akan mempengaruhi refurn saham
yang akan diterima oleh pemegang saham.

ITO merupakan rasio yang digunakan untuk
mengukur berapa kali dana yang ditanam dalam perse-
diaan (inventory) ini berputar dalam suatu periode.
Semakin besar rasio ini maka baik karena dianggap
bahwa kegiatan penjualan berjalan cepat. Menurut
Brigham dan Houston (2006: 97) rasio perputaran
persediaan adalah rasio manajemen aset yang dihitung
dengan membagi penjualan dengan persediaan. Rasio
perputaran persediaan ini menunjukkan seberapa
efisien perusahaan mengatur persediaannya yaitu den-
gan menunjukkan berapa kali perputaran persediaan se-
lama satu tahun (Ang, 1997: 18). Perputaran persediaan
yang rendah menunjukkan perusahaan terlalu banyak
menyimpan persediaan. Terlalu banyak menyimpan
persediaan adalah suatu hal yang tidak produktif dan
mencerminkan suatu investasi dengan pengembalian
yang rendah atau nihil (Brigham dan Houston, 2006:
97). Jika persediaan yang disimpan terlalu banyak,
hal ini akan menyebabkan biaya perawatan dan keru-
sakan secara fisik menjadi tinggi sehingga mengurangi
keuntungan. Dengan perputaran persediaan yang tinggi
maka hal ini adalah indikasi yang baik karena semakin

cepat perputaran persediaan mengindikasikan penjua-

lan yang lancar sehingga meningkatkan keuntungan.

Peningkatan keuntungan ini akan direspon positif oleh

investor sehingga harga saham menjadi meningkat.

PER dinilai dapat mempengaruhi harga saham
karena PER digunakan oleh para investor untuk mem-
prediksi kemampuan perusahaan dalam menghasilkan
laba di masa yang akan datang. Perusahaan yang
memiliki PER yang tinggi biasanya memiliki peluang
tingkat pertumbuhan yang tinggi, begitu juga seba-
liknya perusahaan yang memiliki PER yang rendah
biasanya memiliki tingkat pertumbuhan yang rendah

(Sulaiman dan Hadi, 2004). Semakin tinggi PER

menunjukkan prospek harga saham dinilai semakin

tinggi oleh investor terhadap pendapatan per lembar
sahamnya, sehingga PER yang semakin tinggi juga
menunjukkan semakin mahal saham tersebut terhadap
pendapatannya. Jika harga saham semakin tinggi maka
selisih harga saham periode sekarang dengan periode
sebelumnya semakin besar, dan capital gain juga se-
makin meningkat. Hal ini disebabkan karena capital
gain dihitung dari selisih antara harga saham periode
sekarang dengan harga saham periode sebelumnya.

Dapat disimpulkan bahwa PER yang tinggi akan men-

gakibatkan harga saham naik. Dari argumentasi di atas,

maka disimpulkan PER berpengaruh positif terhadap
harga saham. Hal ini dikuatkan dengan bukti empiris
dari penelitian Kusumawardani (2011) dan Safitri

(2013) yang menunjukan bahwa PER berpengaruh

positif terhadap harga saham.

Hipotesis dalam penelitian ini yaitu:

H1: CR berpengaruh positif terhadap harga saham
perusahan manufaktur sektor industri barang
konsumsi.

H2: DER berpengaruh terhadap harga saham pe-
rusahaan manufaktur sektor industri barang
konsumsi.

H3: ROE berpengaruh positif terhadap harga saham
perusahaan manufaktur sektor industri barang
konsumsi.

H4: ITO berpengaruh positif terhadap harga saham
perusahaan manufaktur sektor industri barang
konsumsi.

HS: PER berpengaruh positif terhadap harga saham
perusahaan manufaktur sektor industri barang
konsumsi.

Berdasar tingkat eksplanasinya penelitian ini
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bersifat asosiatif yang berbentuk kausalitas bertujuan
untuk mengetahui pengaruh (hubungan satu arah) dari
variabel bebas terhadap variabel terikat. Penelitian ini
dilaksanakan pada perusahaan-perusahan manufaktur
sektor industri barang konsumsi yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia (BEI) dengan input data tahun
2012-2016. Data yang digunakan dalam penelitian
ini diakses melalui www.idx.co.id dan www.finance.
yahoo.com. Penelitian ini dilaksanakan pada bulan
April 2018 hingga selesai.

Variabel terikat merupakan variabel yang
dipengaruhi atau yang menjadi akibat karena adanya
variabel bebas (Sugiyono, 2013: 61). Variabel terikat
yang digunakan dalam penelitian ini adalah harga
saham perusahaan manufaktur sektor industri barang
konsumsi yang dinotasikan dengan Y. Variabel bebas
merupakan variabel yang mempengaruhi atau menjadi
sebab perubahannya atau timbulnya variabel terikat
(Sugiyono, 2013: 61). Variabel bebas yang digunakan
dalam penelitian ini adalah CR, DER, ROE, ITO, dan
PER.

Kinerja keuangan adalah pencapaian keber-
hasilan perusahaan pada periode tertentu yang dapat
digambarkan dengan kondisi kesehatan keuangan
perusahaan. Harga saham adalah harga saham di bursa
saham pada saat penutupan (closing). Harga saham
yang digunakan dalam penelitian ini adalah harga
saham bulanan yang kemudian dijadikan data tahu-
nan dengan cara menjumlahkan seluruh harga saham

bulanan kemudian dibagi dengan jumlah bulan pada
tahun tersebut.

Current Ratio (CR) = Aset Lancar/Utang Lancar
Debt to Equity Ratio (DER) = Total Utang/Modal
Sendiri

Return On Equity (ROE) = Laba Bersih/Ekuitas
Inventory Turnover (ITO) = HPP/Persediaan

Price Earning Ratio (PER) = Harga per saham/Laba
per saham

Populasi dalam penelitian ini sebanyak 41 pe-
rusahaan manufaktur sektor industri barang konsumsi
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Daftar
perusahaan tersebut sebagai berikut:

Kriteria perusahaan yang akan dijadikan sampel
dalam penelitian yaitu sebagai berikut 1) perusahaan
manufaktur sektor industri barang konsumsi yang ter-
daftar di Bursa Efek Indonesia selama periode tahun
penelitian; 2) perusahaan manufaktur sektor industri
barang konsumsi yang menerbitkan laporan keuangan
tahunan selama periode tahun penelitian; 3) perusahaan
yang mempunyai kelengkapan data variabel yang dibu-
tuhkan selama periode tahun penelitian; 4) perusahaan
yang tidak melakukan stock split selama periode tahun
penelitian.

Berdasar kriteria sampel tersebut terdapat 28
perusahaan manufaktur sektor industri barang kon-
sumsi yang digunakan untuk penelitian. Perusahaan-
perusahaan tersebut:

Tabel 1
Daftar Perusahaan Manufaktur Sektor Industri Barang Konsumsi
Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)

No Kode Saham Nama Emiten Tanggal IPO
1. AISA Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk 11 Juni 1997
2. ALTO Tri Bayantita Tbk, PT 10 Juli 2012

3. CEKA Wilmar Cahaya Indonesia Tbk, PT 9 Juli 1996

4. CLEO Sariguna Primatirta Tbk 5 Mei 2017

5.  DLTA Delta Djakarta Tbk, PT 12 Februari 1984
6. HOKI Buyung Poetra Sembada Tbk, PT 22 Juni 2017
7. ICBP Indofood CBP Sukses Makmur Tbk, PT 7 Oktober 2010
8. INDF Indofood Sukses Makmur Tbk, PT 14 Juli 1994
9. MLBI Multi Bintang Indonesia Tbk, PT 17 Juni 1994
10. MYOR Mayora Indah Tbk, PT 4 Juli 1990
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No Kode Saham Nama Emiten Tanggal IPO
11. PSDN Prashinda Aneka Niaga Tbk, PT 18 Oktober 1994
12.  ROTI Nippon Indosari Corporando Tbk, PT 28 Juni 2010
13.  SKBK Sekar Bumi Tbk, PT 5 Januari 1993 Relisting
28 September 2012
14.  SKLT Sekar Laut Tbk, PT 8 September 1993
15.  STTP Siantar Top Tbk, PT 16 Desember 1996
16. ULTJ Ultrajaya Milk Industry and Tranding Company 2 Juli 1990
Tbk, PT
17. GGRM Gudang Garam Tbk 27 Agustus 1990
18.  HMSP Handjaya Mandala Sampoerna Tbk 15 Agustus 1990
19. RMBA Bentoel Internasional Investama Tbk 5 Maret 1990
20.  WIIM Wismilak Inti Makmur Tbk 18 Desember 2012
21. DVLA Darya Varia Laboratoria Tbk 11 November 1994
22.  INAF Indofarma (Persero) Tbk 17 April 2001
23.  KAEF Kimia Farma (Persero) Tbk 4 Juli 2001
24. KLBF Kalbe Farma Tbk 30 Juli 1991
25.  MERK Merck Indonesia Tbk 23 Juli 1981
26.  PYFA Pyiridam Farma Tbk 16 Oktober 2001
27. SCPA Merck Sharp Dohme Pharma Tbk 8 Juni 1990
28.  SIDO Industri Jamu & Farmasi Sido Muncul Tbk 8 Juni 1990
29.  SQBB Taisho Pharmaceutical Indonesia Tbk (Saham 29 Maret 1983
Biasa)
30.  SQBI Taisho Pharmateucital Indonesia Tbk (Saham 29 Maret 1983
Preferen)
31. TSPC Tempo Scan Pasific Tbk 17 Juni 1994
32  ADES Akasha Wira International Tbk, PT (d.h Ades Wa- 13 Juni 1994
ter Indonesia TBK, PT)
33.  KINO Kino Indonesia Tbk 11 Desember 2015
34. MBTO Martina Berto Tbk 13 Januari 2011
35.  MRAT Mustika Ratu Tbk 27 Juli 1995
36. TCID Mandom Indonesia Tbk 23 September 1993
37. UNVR Unilever Indonesia Tbk 11 Januari 1982
38. CINT Chitose International Tbk, PT 27 Juni 2014
39. KICI Kedaung Indah Can Tbk, PT 28 Oktober 1993
40. LMPI Langgeng Makmur Industry Tbk, PT 17 Oktober 1994
41.  WOOD Integra Indocabinet Tbk, PT 21 Juni 2017

Sumber: www.sahamok.com
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Tabel 2

Daftar Perusahaan Manufaktur Sektor Industri Barang Konsumsi
Yang Digunakan Sebagai Sampel Penelitian

No Kode Saham Nama Emiten Tanggal IPO

1. AISA Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk 11 Juni 1997

2. ALTO Tri Bayantita Tbk, PT 10 Juli 2012

3. CEKA Wilmar Cahaya Indonesia Tbk, PT 9 Juli 1996

4. DLTA Delta Djakarta Tbk, PT 12 Februari 1984

5. ICBP Indofood CBP Sukses Makmur Tbk, PT 7 Oktober 2010

6. INDF Indofood Sukses Makmur Tbk, PT 14 Juli 1994

7. MLBI Multi Bintang Indonesia Tbk, PT 17 Juni 1994

8. MYOR Mayora Indah Tbk, PT 4 Juli 1990

9. ROTI Nippon Indosari Corporando Tbk, PT 28 Juni 2010

10.  STTP Siantar Top Tbk, PT 16 Desember 1996

11.  ULTJ Ultrajaya Milk Industry and Tranding Com- 2 Juli 1990
pany Tbk, PT

12.  GGRM Gudang Garam Tbk 27 Agustus 1990

13.  HMSP Handjaya Mandala Sampoerna Tbk 15 Agustus 1990

14.  RMBA Bentoel Internasional Investama Tbk 5 Maret 1990

15.  WIM Wismilak Inti Makmur Tbk 18 Desember 2012

16. DVLA Darya Varia Laboratoria Tbk 11 November 1994

17.  INAF Indofarma (Persero) Tbk 17 April 2001

18.  KAEF Kimia Farma (Persero) Tbk 4 Juli 2001

19. KLBF Kalbe Farma Tbk 30 Juli 1991

20. MERK Merck Indonesia Tbk 23 Juli 1981

21.  PYFA Pyiridam Farma Tbk 16 Oktober 2001

22. TSPC Tempo Scan Pasific Tbk 17 Juni 1994

23.  ADES Akasha Wira International Tbk, PT (d.h Ades 13 Juni 1994
Water Indonesia TBK, PT)

24. MBTO Martina Berto Tbk 13 Januari2011

25.  MRAT Mustika Ratu Tbk 27 Juli 1995

26. TCID Mandom Indonesia Tbk 23 September 1993

27.  KICI Kedaung Indah Can Tbk, PT 28 Oktober 1993

28.  LMPI Langgeng Makmur Industry Tbk, PT 17 Oktober 1994

Sumber: www.sahamok.com

Data yang digunakan dalam penelitian ini
adalah data kuantitatif. Data kuantitatif adalah data
yang berupa bilangan, nilainya bisa berubah-ubah atau

bersifat variatif. Teknik pengumpulan data dilakukan
dengan metode dokumentasi. Metode dokumentasi
adalah suatu cara pengumpulan data yang diperoleh
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dari dokumen-dokumen yang ada atau catatan-catatan
yang tersimpan, baik itu berupa catatan transkrip, buku,
surat kabar, dan lain sebagainya. Data tersebut diam-
bil/diakses melalui www.idx.co.id dan www.finance.
yahoo.com. Data yang digunakan dalam penelitian ini
merupakan data tahunan yaitu dari tahun 2012-2016.
Data tersebut terdiri dari data CR, DER, ROE, ITO,
PER dan harga saham perusahaan manufaktur sektor
industri barang konsumsi yang terdaftar di BEL.
Untuk mendapatkan hasil penelitian sesuai
dengan tujuan penelitian maka perlu dilakukan teknik
analisis data. Data yang digunakan untuk penelitian
adalah data panel 28 perusahaan yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia (BEI) dalam kurun waktu 5
tahun (2012-2016). Menurut Dedi Rosadi (2012) data
panel merupakan kombinasi dari data bertipe cross-
section dan data time series (yakni sejumlah variabel
diobservasi atas sejumlah kategori dan dikumpulkan
dalam suatu jangka waktu tertentu). Data panel tersebut
akan dianalisis menggunakan software eviews.
Teknik analisis data yang digunakan untuk
mengetahui pengaruh CR, DER, ROE, ITO, dan PER
terhadap harga saham perusahaan manufaktur sektor
industri barang konsumsi adalah menggunakan esti-
masi data panel dengan model analisis ekonometrika.
Model analisis yang digunakan sebagai berikut:

PS(i,t) = BO + BICR(i,t) + B2DER(i,t) + B3ROE(,t) +
BAITO(i,t) + BSPER(it) + [1(i,t)

Keterangan:
PS = Price stock (Harga saham)
CR = Current ratio

DER = Debt to equity ratio
ROE = Return on equity

ITO = Inventory turnover
PER = Price earnings ratio
B0 = Konstanta atau intersep

B1 B2 ...pn = Parameter

i = Perusahaan yang diobservasi
t = Periode penelitian

U = error term

Sebelum melakukan uji asumsi klasik perlu
dilakukan pemilihan model yang akan digunakan
dalam analisis data supaya mendapatkan model terbaik.
Pemilihan model tersebut bertujuan untuk mengetahui

jenis model regresi yang akan digunakan untuk menga-
nalisis data panel. Secara umum ada 3 model data panel
yang sering digunakan, yaitu model regresi pooling,
model fixed effect dan model random effect.

Common effect merupakan langkah pertama
untuk mengestimasi data panel dengan hanya men-
gombinasikan data time series dan cross-section
menggunakan model OLS (Ordinary Least Square).
OLS atau sering dikenal dengan pendekatan Pooled
Least Square adalah teknik paling sederhana dalam
mengestimasi data panel yang mengasumsikan intersep
dan slope koefisien dianggap konstan (tetap) baik antar
waktu maupun antar individu.

Estimasi data panel dengan menggunakan
model Fixed-Effect Model fixed-effect adalah model
yang mengasumsikan bahwa individu atau perusahaan
memiliki intersep yang berbeda antar individu tetapi
memiliki slope regresi yang sama/tetap dari waktu ke
waktu. Model random effect merupakan model yang
menggunakan residual yang diduga memiliki hubun-
gan antar waktu dan antar individu/antar perusahaan.
Dalam model random effect mengasumsikan bahwa
setiap variabel mempunyai perbedaan intersep tetapi
intersep tersebut bersifat random atau stokastik.

Sebelum mengolah data, terlebih dahulu
dilakukan uji asumsi klasik. Uji asumsi klasik digu-
nakan untuk mendapatkan model regresi yang baik
dan benar-benar memiliki ketepatan dalam estimasi,
tidak bias dan konsisten. Uji asumsi klasik yang akan
digunakan dalam penelitian ini yaitu uji normalitas,
uji multikolinearitas, uji heteroskedastisitas dan uji
autokorelasi.

Pengujian hasil persamaan regresi dilakukan
dengan menggunakan uji Parsial (Uji t). Uji t dilaku-
kan untuk mengetahui seberapa besar pengaruh satu
variabel bebas secara individual terhadap variabel
terikat. Derajat signifikansi yang digunakan adalah
0,05. Apabila nilai signifikan lebih kecil dari derajat
kepercayaan maka hipotesis alternatif diterima, yang
berarti bahwa suatu variabel bebas secara parsial
mempengaruhi variabel terikat. Selain itu juga dengan

melihat nilai tiung = Laber,

HASIL PENELITIAN

Penelitian ini menggunakan data sekunder berupa
laporan keuangan perusahaan manufaktur sektor
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industri barang konsumsi yang telah terdaftar di BEI
tahun 2012-2016. Data tersebut diakses melalui www.
idx.co.id dan www.finance.yahoo.com. Teknik pen-
gambilan sampel menggunakan purposive sampling.
Berdasar 41 perusahaan manufaktur sektor industri
barang konsumsi yang terdaftar di BEI berdasarkan
kriteria tersebut diperoleh 28 perusahaan manufaktur
sektor industri barang konsumsi yang memenuhi syarat
untuk dijadikan sampel penelitian. Variabel-variabel
yang digunakan dalam penelitian ini adalah variabel
dependen dan variabel independen. Variabel dependen
yang digunakan adalah harga saham dan variabel in-

dependen terdiri dari CR, DER, ROE, ITO, dan PER.

Sebelum melakukan estimasi model diperlukan
pemilihan model terbaik yang akan digunakan untuk
mengestimasi data panel. Pemilihan model tersebut
melalui beberapa pengujian. Pengujian yang dimaksud
adalah uji F-restricted yang digunakan untuk memilih
Pooled Least Square atau fixed effect. Uji Hausman
digunakan untuk memilih fixed effect atau random ef-
fect sedangkan uji LM test digunakan untuk memilih
antara Pooled Least Square atau random effect. Tabel
3 merupakan hasil pemilihan estimasi yang telah di-
lakukan.

Tabel 3
Uji Pemilihan Metode Estimasi Terbaik Model Kinerja Keuangan terhadap
Harga Saham Perusahaan Manufaktur Sektor industri Barang Konsumsi

Uji Kriteria Hasil Indikator Keterangan
F-restricted test ~ Ho: PLS Tolak Ho Prob = 0.0000 (<0.05) Metode terpilih-
Ha: Fixed Effect Fixed Effect
Hausman Test Ho: Random Effect Terima Ho Prob = 0.2633 (> 0.05) Metode terpilih-
Ha: Fixed Effect Random Effect
LM test Ho: PLS Tolak Ho Prob=0.00021 (< 0.05) Metode terpilih-
Ha: Random Effect Random Effect
Tabel 4
Hasil Uji Asumsi Klasik
Asumsi Uji Ho Hasil Indikator Uji Keterangan
Normalitas Jarque  Sign <0.05 maka Tolak Sign = Menerima Hipo-
Bera data residual tidak Ho 0.0658953 tesis yang berarti
berdistribusi normal data berdistribusi
normal
Multikolinearitas VIF VIF < 10 dan ni- Terima VIF per varia- Tidak terjadi
lai korelasi < 0,5 Ho bel < 10 dan multikolineari-
maka tidak terjadi korelasi antar tas
multikolinearitas variabel < 0,5
Heteroskedastisitas ~ Glejser  Probabilitas > Terima Probabilitas Tidak terjadi
0.05 maka tidak Ho per variabel > heteroskedas-
terjadi heteroske- 0.05 tisitas
dastisitas
Autokorelasi Durbin  du<d<4-duatau Terima Durbin Watson  Tidak terjadi
Watson  antara 1,79 sampai Ho 1.952115
Autokorelasi

2,21 maka tidak ada

autokorelasi

Sumber: Data diolah
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Berdasar pemilihan metode terbaik pada Tabel
3 maka metode terbaik yang terpilih yaitu Random Ef-
fect. Untuk mendapatkan model regresi yang baik dan
benar-benar memiliki ketepatan dalam estimasi maka
diperlukan uji asumsi klasik. Uji asumsi klasik yang
digunakan dalam penelitian ini yaitu uji normalitas,

uji multikolinearitas, uji heteroskedastisitas dan uji
autokorelasi yang disajikan pada Tabel 4 berikut ini.
Berdasar Tabel 4 dapat diketahui bahwa model
sudah terbebas dari pelanggaran asumsi normalitas,
multikolinearitas, heteroskedastisitas dan autokorelasi.
Berikut merupakan hasil estimasi dengan least squares.

Tabel 4
Hasil Uji Asumsi Klasik
Asumsi Uji Ho Hasil Indikator Uji Keterangan
Normalitas Jarque Sign < 0.05 maka Tolak Sign = Menerima Hipo-
Bera data residual tidak Ho 0.0658953 tesis yang berarti
berdistribusi normal data berdistribusi
normal
Multikolinearitas VIF VIF < 10 dan nilai Terima VIF per varia- Tidak terjadi
korelasi < 0,5 Ho bel <10 dan multikolineari-
maka tidak terjadi korelasi antar tas
multikolinearitas variabel < 0,5
Heteroskedastisitas ~ Glejser Probabilitas > Terima Probabilitas per  Tidak terjadi
0.05 maka tidak Ho variabel > 0.05 heteroskedas-
terjadi heteroske- tisitas
dastisitas
Autokorelasi Durbin du<d<4—duatau  Terima Durbin Watson ~ Tidak terjadi
Watson antara 1,79 sampai Ho 1.952115
2,21 maka tidak ada Autokorelasi
autokorelasi
Sumber: Data diolah
Tabel 5
Hasil Estimasi Pengaruh Kinerja Keuangan terhadap Harga Saham
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 648.9309 797.9087 0.813290 0.4175
CR 269.9204 155.5712 1.735585 0.0849
DER 311.2254 452.4508 0.687866 0.4927
ROE 1600.814 538.5235 2.972598 0.0035
ITO 30.40127 13.14836 2.312171 0.0223
PER 21.80004 7.425238 2.935938 0.0039

Sumber: Data diolah

Berdasar Tabel 5 diperoleh hasil estimasi
variabel CR memiliki nilai signifikansi sebesar 0,0849.
Nilai signifikansi CR 0,0849 > 0,05 menunjukkan
bahwa variabel CR tidak berpengaruh terhadap harga

saham perusahaan manufaktur sektor industri barang
konsumsi (o= 0,05). Berdasar Tabel 5 diperoleh hasil
estimasi variabel DER memiliki nilai signifikansi
sebesar 0,4927. Nilai signifikansi DER 0,4927 > 0,05
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menunjukkan bahwa variabel DER tidak berpengaruh
terhadap harga saham perusahaan manufaktur sektor
industri barang konsumsi (o = 0,05). Berdasar Tabel
5 diperoleh hasil estimasi variabel ROE memiliki nilai
signifikansi sebesar 0,0035. Nilai signifikansi ITO
0,0035 dengan menggunakan o = 0,05 menunjuk-
kan bahwa variabel ITO berpengaruh terhadap harga
saham perusahaan manufaktur sektor industri barang
konsumsi (0,0035 < 0,05). Berdasar Tabel 5 diperoleh
hasil estimasi variabel ITO memiliki nilai signifikansi
sebesar 0,0223. Nilai signifikansi ITO 0,0223 dengan
menggunakan o = 0,05 menunjukkan bahwa variabel
ITO berpengaruh terhadap harga saham perusahaan
manufaktur sektor industri barang konsumsi (0,0223 <
0,05). Berdasar Tabel 5 diperoleh hasil estimasi varia-
bel PER memiliki nilai signifikansi sebesar 0,0039.
Nilai signifikansi PER 0,0039 dengan menggunakan a
= 0,05 menunjukkan bahwa variabel PER berpengaruh
terhadap harga saham perusahaan manufaktur sektor
industri barang konsumsi (0,0039 < 0,05).

PEMBAHASAN

CR menunjukkan seberapa besar kemampuan perusa-
haan dalam melunasi utang jangka pendeknya. Ketika
CR perusahaan rendah artinya perusahaan dalam posisi
kesulitan keuangan karena pada suatu saat perusahaan
harus membayar utang jangka pendeknya. Biasanya
baik buruknya CR ini juga sangat tergantung kepada
jenis usaha dari masing-masing perusahaan. Dalam
Tabel 5 dapat dilihat bahwa nilai signifikansi CR
sebesar 0,0849. Nilai signifikan CR sebesar 0,0849 (o
= 0,05) tersebut menunjukkan bahwa CR tidak mem-
punyai pengaruh terhadap harga saham perusahaan
manufaktur sektor industri barang konsumsi. CR yang
tidak signifikan menujukkan bahwa setiap perubahan
CR tidak berpengaruh terhadap perubahan harga saham
perusahan manufaktur sektor industri barang konsumsi.

Hasil ini mendukung temuan dari Kusumaward-
ani (2011) dan Ratri (2015) yang menyatakan bahwa
CR tidak berpengaruh secara signifikan terhadap harga
saham alasannya karena sama-sama memiliki nilai CR
berada di atas (a = 0,05). Namun hasil tersebut tidak
sependapat dengan temuan Wicaksono (2013) yang
mengungkapkan bahwa CR mempunyai pengaruh
positif dan signifikan terhadap harga saham alasannya
karena nilai CR penelitian Wicaksono berada di bawa

(o= 10,05).

Tingginya rasio DER menunjukkan komposisi
total utang semakin besar dibandingkan dengan total
modal sendiri sehingga meningkatkan risiko yang
diterima investor sebagai akibat dari beban bunga
utang yang ditanggung oleh perusahaan. Hal ini akan
menyebabkan turunnya harga saham yang selan-
jutnya berdampak terhadap turunnya return saham
perusahaan. Terdapat pandangan berbeda mengenai
nilai DER. Tingkat utang perusahaan yang tinggi
jika penggunaannya dioptimalkan seperti melakukan
pengelolaan aset, maka perusahaan berkesempatan
mengalami peningkatan penjualan. Peningkatan pen-
jualan mengakibatkan perolehan laba perusahaan juga
semakin tinggi. Informasi tersebut akan menarik minat
investor untuk melakukan investasi sehingga akan
berakibat pada peningkatan harga saham dan return
saham yang diterima pemegang saham.

Dalam Tabel 5 dapat dilihat bahwa nilai sig-
nifikansi DER sebesar 0,4927. Nilai signifikan DER
sebesar 0,4927 (o = 0,05) tersebut menunjukkan
bahwa DER tidak berpengaruh terhadap harga
saham perusahaan manufaktur sektor industri barang
konsumsi. DER yang tidak signifikan menujukkan
bahwa setiap perubahan DER tidak berpengaruh ter-
hadap perubahan harga saham perusahan manufaktur
sektor industri barang konsumsi.

Hasil penelitian yang dilakukan mendukung
temuan dari Safitri (2013) yang menyatakan bahwa
DER tidak berpengaruh signifikan terhadap harga
saham alasannya karena sama-sama memiliki nilai CR
berada di atas (a = 0,05). Namun hasil tersebut tidak
sependapat dengan temuan Kusumawardani (2011),
Wicaksono (2013) dan Ratri (2015) yang menyatakan
bahwa DER berpengaruh secara positif dan signifikan
terhadap harga saham alasannya karena nilai DER
penelitian Kusumawardani (2011), Wicaksono (2013)
dan Ratri (2015) berada di bawa (a = 0,05).

Semakin tinggi ROE mununjukkan semakin
efisien perusahaan menggunakan modal sendiri untuk
menghasilkan laba. Semakin tinggi rasio ini akan se-
makin baik karena memberikan tingkat pengembalian
yang lebih besar kepada pemegang saham. Informasi
peningkatan ROE akan diterima pasar sebagai sinyal
baik yang akan memberikan masukan positif bagi in-
vestor dalam pengambilan keputusan membeli saham.
Hal ini membuat permintaan akan saham meningkat
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sehingga harganyapun akan naik.

Dalam Tabel 5 dilihat bahwa nilai signifikansi
ROE sebesar 0,0035. Nilai signifikan ROE sebesar
0,0035 (o = 0,05) tersebut menunjukkan bahwa ROE
mempunyai pengaruh positif terhadap harga saham
perusahaan manufaktur sektor industri barang kon-
sumsi. Dengan demikian ROE dapat digunakan sebagai
pertimbangan dalam melakukan investasi saham peru-
sahaan manufaktur sektor industri barang konsumsi.

Hasil penelitian yang dilakukan mendukung
temuan dari Muriani (2008), Kusumawardani (2011)
dan Wicaksono (2013) yang menyatakan bahwa ROE
berpengaruh positif dan signifikan terhadap harga
saham alasannya karena sama-sama memiliki nilai
signifikansi di bawah 0,05 (o = 0,05). Namun hasil
tersebut tidak konsisten dengan temuan Ratri (2015)
yang menyatakan bahwa ROE berpengaruh secara
negatif dan tidak signifikan terhadap harga saham, ala-
sannya karena nilai signifikansi ROE penelitian Ratri
(2015) berada di atas 0,05 (o= 0,05). Dari semua hasil
penelitian di atas mengenai pengaruh ROE terhadap
harga saham, pada umumnya ROE dipengaruhi oleh
pemanfaatan modal yang dimiliki oleh masing-masing
perusahan yang diteliti untuk menghasilkan laba.

ITO menunjukkan seberapa kali persediaan
perusahaan berputar dalam satu periode tertentu. ITO
yang tinggi dapat memperlihatkan bahwa suatu peru-
sahaan dapat mengelola persediaannya dengan baik
sehingga dapat meningkatkan penjualan. Peningkatan
dari penjualan tersebut nantinya akan dapat menambah
laba yang dihasilkan oleh perusahaan. Semakin besar
perputaran persediaan tersebut maka akan semakin
besar laba yang didapat oleh perusahaan tersebut.

Dalam Tabel 5 dapat dilihat bahwa nilai signifi-
kansi ITO sebesar 0,0223. Nilai signifikan ITO sebesar
0,0223 (o = 0,05) tersebut menunjukkan bahwa ITO
mempunyai pengaruh positif terhadap harga saham pe-
rusahaan manufaktur sektor industri barang konsumsi.
Dengan demikian ITO dapat digunakan sebagai pertim-
bangan dalam melakukan investasi saham perusahaan
manufaktur sektor industri barang konsumsi.

Hasil penelitian yang dilakukan mendukung
temuan dari Muriani (2008) yang menyatakan bahwa
ITO berpengaruh secara positif dan signifikan terhadap
harga saham alasannya karena sama-sama memiliki
nilai signifikan ITO berada di bawah 0,05 (a = 0,05).
Namun hasil tersebut tidak konsisten dengan temuan

Ratri (2015) yang menyatakan bahwa ITO berpengaruh
negatif dan tidak signifikan terhadap harga saham,
alasannya karena nilai signifikan ITO penelitian Ratri
(2015) berada di atas 0,05 (a = 0,05).

Semakin tinggi PER menunjukkan prospek
harga saham dinilai semakin tinggi oleh investor
terhadap pendapatan per lembar sahamnya, sehingga
PER yang semakin tinggi juga menunjukkan semakin
mahal saham tersebut terhadap pendapatannya. Jika
harga saham semakin tinggi maka selisih harga saham
periode sekarang dengan periode sebelumnya semakin
besar, dan capital gain juga semakin meningkat. Hal
ini disebabkan karena capital gain dihitung dari selisih
antara harga saham periode sekarang dengan harga
saham periode sebelumnya.

Dalam Tabel 5 model pengaruh kinerja keuan-
gan terhadap harga saham perusahaan manufaktur sek-
tor industri barang konsumsi dapat dilihat bahwa nilai
signifikansi PER sebesar 0,0039. Nilai signifikan PER
sebesar 0,0039 (o= 0,05) tersebut menunjukkan bahwa
PER mempunyai pengaruh positif terhadap harga
saham perusahaan manufaktur sektor industri barang
konsumsi. Dengan demikian PER dapat digunakan
sebagai pertimbangan dalam melakukan investasi
saham perusahaan manufaktur sektor industri barang
konsumsi.

Hasil penelitian yang dilakukan mendukung
temuan dari Kusumawardani (2011) dan Safitri (2013)
yang menyatakan bahwa PER berpengaruh positif dan
signifikan terhadap harga saham alasannya karena sa-
ma-sama memiliki nilai sinifikan PER berada di bawah
0,05 (00=0,05). Namun hasil tersebut tidak sependapat
dengan temuan Ratri (2015) yang menyatakan bahwa
PER berpengaruh secara negatif dan tidak signifikan
terhadap harga saham, alasannya karena nilai PER
penelitian Ratri (2015) berada di atas 0,05 (o= 0,05).

SIMPULAN DAN SARAN

Simpulan

CR tidak berpengaruh secara signifikan terhadap harga
saham perusahaan manufaktur sektor industri barang
konsumsi yang terdaftar di BEI tahun 2012-2016. Hal
ini dibuktikan dengan nilai signifikansi sebesar 0,0849
yang berada diatas 0,05 (tingkat signifikansi o = 0,05)
sehingga hipotesis pertama yang menyatakan bahwa
CR berpengaruh terhadap harga saham ditolak. DER
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tidak berpengaruh secara signifikan terhadap harga
saham perusahaan manufaktur sektor industri barang
konsumsi yang terdaftar di BEI tahun 2012-2016.
Hal ini dibuktikan dengan nilai signifikansi sebesar
0,4927 yang berada diatas 0,05 (tingkat signifikansi
o = 0,05) sehingga hipotesis kedua yang menyatakan
bahwa DER berpengaruh terhadap harga saham dito-
lak. ROE mempunyai pengaruh signifikan terhadap
harga saham perusahaan manufaktur sektor industri
barang konsumsi yang terdaftar di BEI tahun 2012-
2016. Hal ini dibuktikan dengan nilai signifikansi
sebesar 0,0035 yang berada dibawah 0,05 (tingkat
signifikansi o = 0,05) sehingga hipotesis ketiga yang
menyatakan bahwa ROE berpengaruh terhadap harga
saham diterima. ITO mempunyai pengaruh signifikan
terhadap harga saham perusahaan manufaktur sektor
industri barang konsumsi yang terdaftar di BEI tahun
2012-2016. Hal ini dibuktikan dengan nilai signifikansi
sebesar 0,0223 yang berada dibawah 0,05 (tingkat
signifikansi o = 0,05) sehingga hipotesis keempat yang
menyatakan bahwa ITO berpengaruh terhadap harga
saham diterima. PER mempunyai pengaruh signifikan
terhadap harga saham perusahaan manufaktur sektor
industri barang konsumsi yang terdaftar di BEI tahun
2012-2016. Hal ini dibuktikan dengan nilai signifikansi
sebesar 0,0039 yang berada dibawah 0,05 (tingkat
signifikansi a = 0,05) sehingga hipotesis kelima yang
menyatakan bahwa PER berpengaruh terhadap harga
saham diterima.

Saran

Penelitian ini memiliki beberapa kelemahan, yaitu 1)
penelitian dilakukan hanya terbatas pada perusahaan
manufaktur sektor industri barang konsumsi sehingga
kurang mewakili semua emiten yang terdaftar di
BEI. Selain itu pengambillan sampel dengan teknik
purposive sampling menyebabkan hasil penelitian ini
tidak dapat digeneralisasi; 2) periode penelitian yang
digunakan masih pendek yaitu 5 tahun sehingga me-
mungkinkan hasil penelitian yang kurang representatif.
Berdasar simpulan dan keterbatasan pada penelitian ini
maka disampaikan saran 1) perusahaan harus memper-
hatikan jumlah utang dan modal yang dimiliki karena
jika jumlah utangnya terlalu besar sedangkan modalnya
kecil akan membuat beban perusahaan terhadap pihak
luar semakin besar. Ketika beban perusahaan terhadap
pihak luar besar menunjukkan bahwa perusahaan

sangat bergantung kepada pihak luar yang nantinya
akan menurunkan minat investor dalam menanamkan
dananya dan berdampak pada harga saham perusahaan
tersebut; 2) perusahaan sebaiknya memperhatikan per-
putaran persediaannya yang nantinya akan berdampak
pada pendapatan perusahaan dan juga berdampak pada
laba perusahaan yang nantinya juga berdampak pada
harga saham; 3) penelitian ini hanya terkait pada faktor
internal perusahaan sehingga untuk penelitian selan-
jutnya sebaiknya memasukkan variabel faktor makro
(eksternal) seperti inflasi dan kurs yang diperkirakan
berpengaruh terhadap harga saham agar dapat diketa-
hui secara luas variabel-variabel apa yang berpengaruh
terhadap harga saham dari sisi eksternal perusahaan;
4) penelitian ini hanya dilakukan pada perusahaan
manufaktur sektor industri barang konsumsi, untuk
penelitian selanjutnya sebaiknya dilakukan pada peru-
sahan manufaktur secara keseluruhan; dan 5) periode
penelitian yang digunakan dalam penelitian ini yaitu
selama 5 tahun, sehingga untuk penelitian selanjutnya
sebaiknya dilakukan dengan periode lebih dari 5 tahun.
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ABSTRACT

This research examines the effect of service quality
by using five servqual dimensions (Parasuraman et al.,
1988), namely tangible, reliability, responsiveness, as-
surance, and empathy on intention to buy using brand
trust and brand preference as mediating variables. This
research uses a questionnaire with a Likert scale 1 to
5, with 301 respondents filling out the questionnaire.
This study tested the hypothesis with AMOS. The re-
sults of this study, namely reliability, responsiveness,
assurance, and empathy affect the brand trust. The
tangible, reliability, assurance, and empathy affect the
brand preference. The brand trust and brand preference
affect the intention to buy.

Keywords: servqual, tangible, reliability, responsive-
ness, assurance, empathy, brand trust, brand preference,
intention to buy

JEL Classification: M31

PENDAHULUAN

Peningkatan kualitas layanan dapat meningkatkan daya
saing. Kualitas layanan yang optimal akan menjadi
keuntungan bagi produsen karena akan mendapatkan
nilai positif di mata pelanggan yang nantinya akan
meningkatkan citra produsen. Menurut Tjiptono dan

Chandra (2016), kualitas layanan merupakan upaya
pemenuhan kebutuhan dan keinginan konsumen dan
pelanggan serta ketepatan penyampaian dalam
mengimbangi harapan konsumen dan pelanggan.
Pelanggan maupun konsumen selalu membanding-
kan layanan yang dirasakannya dengan layanan yang
diharapkan, jika layanan yang sebelumnya kurang
memuaskan maka pelanggan akan merasa kecewa.

Kepuasan pelanggan terhadap perusahaan
retail seperti PT Sinar Sosro, dapat dilihat adanya
feedback berupa adanya niat untuk membeli (intention
to buy) produk PT. Sinar Sosro oleh pelanggan secara
periodik. Agar pelanggan atau outlet tersebut dapat
mengoptimalkan penjualan produk dari produsen,
produsen harus memberikan kepuasan kepada pelang-
gan atau outlet. Menurut Fang et al. (2014), kepuasan
dapat menjadi sumber penting untuk meningkatkan
kepercayaan pelanggan. Salah satu tindakan untuk
memberikan kepuasan kepada pelanggan yaitu dengan
cara meningkatkan layanan kepada pelanggan sebaik
mungkin. Penelitian ini mengukur kepuasan menggu-
nakan variabel brand preference dan brand trust. Brand
preference dan Brand trust dapat dijadikan indikator
kepuasan karena brand preference dan brand trust yang
semakin tinggi akan menimbulkan niat untuk membeli
kembali produk tersebut.

MATERI DAN METODE PENELITIAN

Kualitas layanan yang optimal diharapkan dapat
meningkatkan laba perusahaan. Peningkatan kualitas
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layanan merupakan strategi perusahaan untuk mem-
pertahankan bahkan menambah pelanggan. Menurut
Nguyen et al. (2016), kualitas layanan merupakan
kesesuaian hal-hal yang diharapkan oleh konsumen
dalam membeli suatu produk atau menggunakan suatu
jasa. Kualitas layanan yang tinggi dapat memenuhi
kebutuhan pelanggan dan juga dapat meningkatkan
daya saing ekonomi (Veloso et al., 2017). Kualitas
layanan dapat ditingkatkan dengan cara membangun
pengukuran kualitas layanan yang akurat dan dapat
diandalkan dalam mengukur kepuasan serta evaluasi
kinerja operasional yang berhubungan dengan para
konsumen (Dlacic et al., 2014).

Menurut Parasuraman et al. (1988), kualitas
layanan tidak seperti kualitas barang yang dapat diukur
secara obyektif oleh indikator seperti daya tahan dan
jumlah titik yang cacat. Dengan tidak adanya ukuran
obyektif, pendekatan yang tepat untuk mengukur
kualitas layanan dapat dikonseptualkan pada lima di-
mensi (servqual) yaitu (1) adanya aspek yang terlihat
(tangible) merupakan aspek layanan yang dirasakan
dan terlihat oleh pelanggan seperti kebersihan produk,
kualitas produk, maupun aset pendukung pemasaran.;
(2) adanya layanan yang dapat diandalkan (reliability)
merupakan kemampuan dan performa karyawan dalam
melayani pelanggan secara handal dan akurat sesuai
dengan janji yang diberikan kepada pelanggan; (3) ad-
anya daya tanggap yang cepat (responsiveness) meru-
pakan kesigapan yang dimiliki oleh karyawan dalam
melayani pelanggan, kecepatan dalam menangani
transaksi maupun penanganan keluhan pelanggan; (4)
adanya jaminan atas produk yang dijual (assurance),
merupakan kemampuan karyawan dalam memberikan
informasi produk secara ramah, tepat dan sopan serta
memiliki kemampuan dalam menanamkan kepercay-
aan bahwa reputasi produk yag dibeli pelanggan
memiliki reputasi yang baik; dan (5) adanya perhatian
dari produsen atau perusahaan (empathy) merupakan
perhatian yang dimiliki oleh karyawan/perusahaan
yang diberikan kepada pelanggan berupa kemudahan
berkomunikasi antara perusahaan dengan pelanggan.

Peningkatan kepuasan pelanggan merupakan
salah satu faktor keberhasilan perusahaan dalam
mengembangkan dan mengimplementasikan kualitas
layanan suatu produk atau jasa. Kotler dan Armstrong
(2014) menyatakan bahwa kepuasan pelanggan meru-
pakan perasaan senang pelanggan yang muncul setelah

mengkonsumsi produk atau menggunakan suatu jasa.
Kepuasan pelanggan akan timbul jika kondisi yang di-
inginkan atau diharapkan pelanggan terwujud. Kepua-
san pelanggan dapat menimbulkan adanya kepercayaan
bahwa produk yang pelanggan konsumsi atau jasa yang
digunakan bermanfaat (Fang et al., 2014).

Menurut Delgado dan Yague (2003), brand
trust merupakan suatu perasaan aman yang timbul dari
konsumen disebabkan adanya interaksi suatu merek
yang berdasar persepsi konsumen, merek tersebut
dapat diandalkan, bertanggung jawab atas keselamatan
konsumen dan dapat memberikan manfaat. Patrick
(2002) memandang kepercayaan pelanggan sebagai
pikiran, perasaan, emosi, atau perilaku yang diwujud-
kan ketika pelanggan merasa bahwa penyedia dapat
diandalkan untuk bertindak demi kepentingan terbaik
mereka ketika mereka melepaskan kendali langsung.
Turgut dan Gultekin (2015) menyatakan bahwa brand
trust merupakan kesetiaan konsumen dan pelanggan
terhadap sebuah merek yang tidak terlepas dari keya-
kinan konsumen dan pelanggan bahwa produk yang
dibeli akan atau telah memberikan hasil positif kepada
konsumen dan pelanggan, sehingga akan menimbulkan
niat untuk membeli (intention to buy) merek tersebut
kembali.

Timbulnya kepuasan pelanggan pada akhirnya
akan meningkatkan profit atau laba perusahaan.
Dengan meningkatnya kepuasan pelanggan, maka
perusahaan akan mendapatkan beberapa keuntungan
yaitu salah satunya adalah preferensi dari konsumen
terhadap produk atau jasa yang perusahaan berikan
(Poranki, 2015). Menurut Wang (2015), brand pref-
erence merupakan pertimbangan konsumen yang
didasarkan pada derajat kecenderungan konsumen
terhadap produk yang diberikan perusahaan apabila
dibandingkan dengan produk dari perusahaan lain.
Peningkatan brand preference di masyarakat atau
konsumen dapat diindikasikan bahwa manajemen
sudah mengerti bagaimana caranya perusahaan dalam
menarik konsumen untuk dapat dengan cepat meng-
ingat atau memprioritaskan produk mereka kepada
konsumen, salah satunya yaitu dengan memberikan
citra baik seperti packaging yang menarik (Moradi
dan Zarei 2011).

Pelanggan yang merasa puas karena mendapat-
kan pengalaman lebih baik daripada sebelumnya akan
selalu mengingat-ingat bahwa, produk atau jasa yang
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memberikan kepuasan tersebut akan menjadi prioritas-
nya di saat pelanggan tersebut ingin membeli kembali
produk atau jasa tersebut (Ebrahim, 2016). Penelitian
yang dilakukan oleh Poranki (2015) juga memberikan
hasil bahwa, pelanggan yang puas dengan layanan yang
diberikan oleh suatu perusahaan, maka pada akhirnya
mereka akan memprioritaskan produk atau jas tersebut.
Intention to buy digunakan sebagai indikator penting
untuk memperkirakan perilaku pelanggan. Intention
to buy dapat mewakili konsumen yang memiliki
kemungkinan, rencana, dan ketersediaanya untuk
membeli suatu produk atau menggunakan suatu jasa
yang diperdagangkan oleh suatu perusahaan. Berdasar
intention to buy pelanggan tersebut, perusahaan dapat
mengevaluasi perilaku pelanggan, faktor-faktor apa
saja kah yang membuat pelanggan dapat meningkat-
kan minatnya untuk membeli kembali (Khalid et al.,
2016). Parasuraman ef al. (1988) menyatakan bahwa
kualitas layanan dapat menyebabkan meningkatnya
minat pembelian kembali.

Menurut Khalid ez al, (2016), niat membeli
(intention to buy) merupakan motivasi seseorang dalam
arti niatnya untuk melakukan perilaku yaitu membeli
kembali produk yang telah dibeli, motivasi tersebut
disebabkan karena adanya perasaan senang/kepuasan
yang timbul setelah membeli suatu produk. Wang et
al. (2015) menyatakan bahwa adanya minat beli diin-
dikasikan sebagai kecenderungan perilaku konsumen
akan membeli produk. Niat membeli kembali adalah
ukuran umum yang biasanya digunakan untuk meneliai
efektivitas perilaku pembelian yang merefleksikan ren-
cana pembelian pada merek-merek tertentu. Intention
to buy pada diri pelanggan dipengaruhi oleh berbagai
macam pertimbangan, pertimbangan-pertimbangan
yang dilakukan pelanggan biasanya mengenai kuali-
tas layanan, kepuasan pelanggan, dan rekomendasi
pelanggan lain (Dlacic et al., 2013).

Kualitas layanan yang optimal diharapkan dapat
meningkatkan laba perusahaan. Peningkatan kualitas
layanan merupakan strategi perusahaan untuk mem-
pertahankan bahkan menambah pelanggan. Menurut
Nguyen et al. (2016), kualitas layanan merupakan kes-
esuaian hal-hal yang diharapkan oleh konsumen dalam
membeli suatu produk atau menggunakan suatu jasa.
Menurut Parasuraman et al. (1988), kualitas layanan
tidak seperti kualitas barang yang dapat diukur secara
obyektif oleh indikator seperti daya tahan dan jumlah

titik yang cacat, sehingga untuk mengukur kualitas
layanan dapat dikonseptualkan pada lima dimensi
(servqual) yang dapat menjelaskan kualitas layanan
yaitu Tangible, Reliability, Responsiveness, Assurance,
dan Empathy. Menurut Delgado dan Yague (2003),
brand trust merupakan suatu perasaan aman yang
timbul dari konsumen disebabkan adanya interaksi
suatu merek yang berdasarkan persepsi konsumen,
merek tersebut dapat diandalkan, bertanggung jawab
atas keselamatan konsumen dan dapat memberikan
manfaat.

Tangible merupakan aspek dari layanan yang
dirasakan dan terlihat oleh pelanggan seperti kebersi-
han produk, kualitas produk, maupun aset pendukung
pemasaran. Semakin tinggi tangible diberikan, maka
dapat meningkatkan kepercayaan pelanggan. Reliabil-
ity merupakan kemampuan dan performa karyawan
dalam melayani pelanggan secara handal dan akurat
sesuai dengan janji yang diberikan kepada pelanggan.
Semakin tinggi reliability karyawan, maka dapat me-
ningkatkan kepercayaan pelanggan. Responsiveness
merupakan kesigapan yang dimiliki oleh karyawan
dalam melayani pelanggan, kecepatan dalam menan-
gani transaksi maupun penanganan keluhan pelanggan,
dengan begitu kepercayaan pelanggan meningkat.
Assurance merupakan kemampuan karyawan dalam
memberikan informasi produk secara ramah, tepat dan
sopan serta memiliki kemampuan dalam menanam-
kan kepercayaan bahwa reputasi produk yang dibeli
pelanggan memiliki reputasi yang baik, sehingga ke-
perecayaan pelanggan meningkat. Empathy merupakan
perhatian yang dimiliki oleh karyawan/perusahaan
yang diberikan kepada pelanggan berupa kemudahan
berkomunikasi antara perusahaan dengan pelanggan
yang diharapkan dapat meningkatkan kepercayaan
pelanggan.

Peningkatan kepuasan pelanggan merupakan
salah satu faktor keberhasilan perusahaan dalam
mengembangkan dan mengimplementasikan kualitas
layanan suatu produk atau jasa. Kepuasan pelanggan
dapat menimbulkan adanya kepercayaan bahwa produk
yang pelanggan konsumsi atau jasa yang digunakan
bermanfaat (Fang et al., 2014). Dapat dikatakan bahwa,
meningkatnya kepuasan seorang pelanggan yang dapat
membuat pelanggan menjadi lebih percaya bahwa
produk yang dibeli akan atau memberikan hasil positif
bagi pelanggan, sehingga dapat dikatakan kepercay-
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aan pelanggan terhadap produk tersebut (brand trust)
meningkat. Zehir et al. (2011) menyatakan bahwa
meningkatnya kualitas layanan yang diberikan kepada
pelanggan dapat meningkatkan brand trust. Berdasar
penjelasan tersebut, disusun hipotesis:
Hl1a: Tangible berpengaruh positif terhadap brand
trust
H1b: Reliability berpengaruh positif terhadap brand
trust
Hlc: Responsiveness berpengaruh positif terhadap
brand trust
H1d: Assurance berpengaruh positif terhadap brand
trust
Hle: Empathy berpengaruh positif terhadap brand
trust
Kualitas layanan yang tinggi dapat memenuhi
kebutuhan pelanggan dan juga dapat meningkatkan
daya saing ekonomi (Veloso et al., 2017). Kualitas
layanan dapat ditingkatkan dengan cara membangun
pengukuran kualitas layanan yang akurat dan dapat
diandalkan dalam mengukur kepuasan serta evaluasi
kinerja operasional yang berhubungan dengan para
konsumen (Dlacic et al., 2014). Menurut Wang (2015),
brand preference merupakan pertimbangan konsumen
yang didasarkan pada derajat kecenderungan kon-
sumen terhadap produk yang diberikan perusahaan bila
dibandingkan dengan produk dari perusahaan lain.
Tangible merupakan aspek layanan yang dira-
sakan dan terlihat oleh pelanggan seperti kebersihan
produk, kualitas produk, maupun aset pendukung
pemasaran. Semakin tinggi tangible, maka dapat me-
ningkatkan kepuasan pelanggan. Reliability merupakan
kemampuan dan performa karyawan dalam melayani
pelanggan secara handal dan akurat sesuai dengan janji
yang diberikan kepada pelanggan. Semakin tinggi reli-
ability karyawan, maka dapat meningkatkan kepuasan
pelanggan. Responsiveness merupakan kesigapan yang
dimiliki oleh karyawan dalam melayani pelanggan,
kecepatan dalam menangani transaksi maupun penan-
ganan keluhan pelanggan. Semakin tinggi responsive-
ness, maka kepuasan pelanggan meningkat. Assurance
merupakan kemampuan karyawan dalam memberikan
informasi produk secara ramah, tepat dan sopan serta
memiliki kemampuan dalam menanamkan kepercay-
aan bahwa reputasi produk yang dibeli pelanggan me-
miliki reputasi yang baik, sehingga kepuasan pelang-
gan meningkat. Empathy merupakan perhatian yang

dimiliki oleh karyawan/perusahaan yang diberikan
kepada pelanggan berupa kemudahan berkomunikasi
antara perusahaan dengan pelanggan yang diharapkan
dapat meningkatkan kepuasan pelanggan.
Peningkatan brand preference di masyarakat
atau konsumen dapat diindikasikan bahwa manajemen
sudah mengerti bagaimana caranya perusahaan dalam
menarik konsumen untuk dapat dengan cepat meng-
ingat atau memprioritaskan produk mereka kepada
konsumen, salah satunya yaitu dengan memberikan
citra baik seperti packaging yang menarik (Moradi
dan Zarei, 2011). Jika kualitas meningkat pelanggan
akan cenderung menyukai produk yang diberikan
perusahaan daripada produk yang diberikan oleh peru-
sahaan lain karena kualitas yang diberikan perusahaan
tersebut, sehingga dapat dikatakan pelanggan akan
memilih produk yang pelanggan sukai (brand prefer-
ence) berdasarkan kualitas layanan yang diberikan oleh
perusahaan kepada pelanggan (Ansari et al., 2016).
Berdasar penjelasan tersebut, disusun hipotesis:
H2a: Tangible berpengaruh positif terhadap brand
preference
H2b: Reliability berpengaruh positif terhadap brand
preference
H2c: Responsiveness berpengaruh positif terhadap
brand preference
H2d: Assurance berpengaruh positif terhadap brand
preference
H2e: Empathy berpengaruh positif terhadap brand
preference
Kotler (2014) menyatakan bahwa kepuasan
pelanggan merupakan perasaan senang pelanggan
yang muncul setelah menkonsumsi produk atau meng-
gunakan suatu jasa. Kepuasan pelanggan akan timbul
jika kondisi yang diinginkan atau diharapkan pelang-
gan terwujud. Kepuasan pelanggan dapat menimbulkan
adanya kepercayaan bahwa produk yang pelanggan
konsumsi atau jasa yang digunakan bermanfaat (Fang
et al., 2014). Dapat dikatakan bahwa, meningkatnya
kepuasan seorang pelanggan dapat meningkatkan
keyakinan atas suatu produk atau jasa yang dikon-
sumsi oleh konsumen. Menurut Turgut dan Gultekin
(2015) brand trust merupakan kesetiaan konsumen dan
pelanggan terhadap sebuah merek yang tidak terlepas
dari keyakinan konsumen dan pelanggan bahwa produk
yang dibeli akan atau telah memberikan hasil positif
kepada konsumen dan pelanggan, sehingga akan men-
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imbulkan niat untuk membeli (intention to buy) merek
tersebut kembali.

Menurut Khalid et a/, (2016), niat mem-
beli (intention to buy) merupakan motivasi seseorang
dalam arti niatnya untuk melakukan perilaku yaitu
membeli kembali produk yang telah dibeli, motivasi
tersebut disebabkan karena adanya perasaan senang/
kepuasan yang timbul setelah membeli suatu produk.
Jika pelanggan sudah memiliki intention to buy, ini
merupakan hal positif untuk perusahaan karena pelang-
gan sudah memiliki komitmen untuk membeli suatu
produk pada suatu perusahahaan. Parasuraman et al.
(1988) menyatakan bahwa kualitas layanan dapat me-
ningkatnya minat pembelian kembali. Menurut Fang
et al. (2014) dan Turgut dan Gultekin (2015), apabila
kepercayaan pelanggan terhadap produk (brand trust)
meningkat, maka dapat meningkatkan niat untuk mem-
beli kembali. Berdasar penjelasan tersebut, disusun

hipotesis:
H3: Brand trust berpengaruh positif terhadap inten-
tion to buy

Timbulnya kepuasan pelanggan pada akhirnya
akan meningkatkan profit atau laba perusahaan.
Dengan meningkatnya kepuasan pelanggan, maka
perusahaan akan mendapatkan beberapa keuntungan
yaitu salah satunya adalah preferensi dari konsumen
terhadap produk atau jasa yang perusahaan berikan
(Poranki, 2015). Brand preference yang meningkat
akan menimbulkan kecenderungan konsumen lebih
memilih produk yang mereka prioritaskan walaupun
ada produk yang lebih baik dari pada produk yang di-
prioritaskan untuk dibeli. Menurut Wang (2015), brand
preference merupakan pertimbangan konsumen yang
didasarkan pada derajat kecenderungan konsumen
terhadap produk yang diberikan perusahaan apabila
dibandingkan dengan produk dari perusahaan lain.

Niat membeli kembali adalah ukuran umum
yang biasanya digunakan untuk menilai efektivitas
perilaku pembelian yang merefleksikan rencana
pembelian pada merek-merek tertentu. Intention to
buy pada diri pelanggan dipengaruhi oleh berbagai
macam pertimbangan. Pertimbangan-pertimbangan
yang dilakukan pelanggan biasanya mengenai kualitas
layanan, kepuasan pelanggan, dan rekomendasi dari
pelanggan lain (Dlacic et al., 2013). Pelanggan yang
memiliki kecenderungan produk tertentu (brand prefer-
ence) akan melakukan pembelian kembali, menceri-

takan tentang produk yang dibelinya, menceritakan
sistem layanan dari perusahaan tertent dan bahkan
cenderung tidak perhatian dengan iklan maupun pro-
mosi produk pesaing (Fang et al. (2014). Menurut
Liliyana (2015), Wang (2015), dan Ebrahim ez al.
(2016), brand preference merupakan kecenderungan
seorang konsumen atau pelanggan untuk menyukai
sebuah merek dibandingkan merek lainnya yang seje-
nis, sehingga akan menimbulkan niat untuk membeli
(intention to buy) merek tersebut kembali. Semakin
tinggi brand preference, maka semakin tinggi intention
to buy. Berdasar penjelasan tersebut, disusun hipotesis:
H4: Brand preference berpengaruh positif terhadap
intention to buy

Penelitian ini menggunakan seluruh pelanggan
PT. Sinar Sosro Yogyakarta. Pelanggan dalam pene-
litian ini yaitu outlet yang telah bekerjasama dengan
PT. Sinar Sosro Yogyakarta (menjual produk Sosro).
Dengan adanyanya keterbatasan peneliti untuk men-
cakup populasi, maka peneliti menggunakan sampel
untuk diteliti agar mempermudah penelitian. Sampel
merupakan sebagian dari populasi yang akan diselidiki,
karena adanya keterbatasan peneliti yang tidak dapat
mengumpulkan jumlah populasi. Dalam penelitian
ini, teknik pengambilan sampel menggunakan metode
purposive sampling dengan kriteria (1) pelanggan be-
rada di provinsi Daerah Istimewa Yogyakarta dan (2)
pelanggan yang aktif dan rutin melakukan transaksi
selama setahun.

Penelitian ini menggunakan data primer den-
gan pendekatan kuantitatif, sehingga penelitian ini
memiliki variabel penelitian berupa variabel laten
dengan variabel manifestnya berupa kuesioner yang
diukur dengan skala Likert. Menurut Singgih (2011),
variabel laten adalah variabel yang tidak dapat diu-
kur secara langsung kecuali diukur dengan satu atau
lebih indikator. Variabel laten dapat berfungsi sebagai
variabel eksogen maupun endogen. Variabel manifest
adalah variabel yang digunakan untuk menjelaskan
atau mengukur sebuah variabel laten. Penelitian ini
menggunakan teknik analisis Jalur, sehingga variabel
dependen disebut dengan variabel endogen dan varia-
bel independen disebut dengan variabel eksogen.

Variabel eksogen dalam penelitian ini adalah
kualitas layanan menggunakan metode lima dimensi
(servqual) yaitu tangible, reliability, responsiveness,
assurance, dan empathy yang diukur dengan kuesioner
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berdasar penelitian Parasuraman et al. (1988). Variabel
endogen dalam penelitian ini adalah intention to buy
yang diukur dengan kuesioner berdasarkan penelitian
Parasuraman et al. (1988). Penelitian ini juga meng-
gunakan variabel intervening yaitu variabel kepuasan
yang menggunakan dua variabel yaitu brand trust
dan brand preference yang diukur dengan kuesioner
berdasarkan penelitian Parasuraman et al. (1988).
Variabel intervening merupakan variabel yang terletak
antara variabel-variabel independen dengan variabel-
variabel dependen, sehingga variabel independen tidak
langsung menjelaskan atau mempengaruhi variabel
dependen (Indriantoro dan Supomo, 2002).

Pengujian terhadap validitas dilakukan untuk
meyakinkan bahwa pengukuran yang digunakan benar-
benar mengukur konsep yang akan diukur (Sekaran,
2011). Penelitian ini menguji validitas menggunakan
factor analysis. Item kuesioner penelitian dianggap
valid jika nilai loading factor > 0,5. Uji reliabilitas
digunakan untuk mengukur bahwa variabel yang di-
gunakan benar-benar bebas dari kesalahan sehingga
menghasilkan hasil konsisten meskipun telah diuji
berkali-kali. Jika hasil cronbach alpha di atas 0,06
maka data tersebut mempunyai keandalan yang tinggi
(Ghozali, 2006).

Penelitian ini menggunakan pendekatan
kuantitatif dengan pengujian hipotesis menggunakan
alat statistika yaitu Analysis of Movement Structure
(AMOS). Berdasar analisis jalur memungkinkan

peneliti untuk menguji dan mengestimasi secara simul-
tan hubungan antara multiple laten variabel independen
dan multiple laten variabel dependen dengan banyak
indikator serta menguji model dengan efek mediator
maupun moderator, model dalam bentuk non-linear
dan kesalahan pengukuran (Latan, 2013).

HASIL PENELITIAN

Berdasar Tabel 1, diperoleh hasil sebanyak 238 respon-
den sudah menjadi pelanggan PT Sinar Sosro Yogya-
karta selama rentang waktu 1-10 tahun, sebanyak 50
responden sudah menjadi pelanggan PT Sinar Sosro
Yogyakarta selama rentang waktu 11-20 tahun, dan
sebanyak 13 responden sudah menjadi pelanggan PT
Sinar Sosro Yogyakarta.

Berdasar Tabel 2 sebanyak 59 responden meru-
pakan pelangggan dengan usaha tipe 1; sebanyak 116
responden merupakan pelanggan dengan usaha tipe
2, sebanyak 26 responden merupakan pelanggan den-
gan usaha tipe 3, sebanyak 80 responden merupakan
pelanggan dengan usaha tipe 4; dan sebanyak 20
responden merupakan pelanggan dengan usaha tipe 5.

Statistik deskriptif digunakan untuk meng-
gambarkan variabel-variabel yang digunakan dalam
penelitian. Penelitian ini menggunakan data primer
berupa kuesioner yang telah disebarkan ke responden
dengan skala Likert 1: Sangat Tidak Setuju; 2: Tidak
Setuju; 3: Cukup; 4: Setuju; 5: Sangat Setuju. Tabel 4.3

Tabel 1
Karakteristik Lamanya Menjadi Pelanggan
Lama Menjadi Pelanggan Jumlah Responden Persentase
1-10 Tahun 238 80%
11-20 Tahun 50 16%
>20 Tahun 13 4%
Total 301 100%
Tabel 2
Karakteristik Jenis Usaha Pelanggan
Jenis Usaha Jumlah Responden Persentase
Tipe 1 59 19,6%
Tipe 2 116 38,5%
Tipe 3 26 8,7%
Tipe 4 80 26,5%
Tipe 5 20 6,7%
Total 301 100%
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menunjukkan bahwa mean seluruh variabel memiliki
nilai di atas 3, dapat dikatakan bahwa 301 responden
menganggap kualitas layanan, brand preference, brand
trust, dan intention to buy sudah dianggap cukup baik.

benar mengukur konsep yang akan diukur (Sekaran,
2011). Penelitian ini mengukur validitas menggunakan
SPSS dengan Factor Analysis. Kuesioner dianggap
valid jika memiliki nilai loading factor > 0,5 (Ghozali,

Pengujian terhadap validitas dilakukan untuk 2014).
meyakinkan bahwa pengukuran yang digunakan benar-
Tabel 3
Hasil Statistika Deskriptif
Var Mean Std. Dev. T REL RES AS E BP BT ITB
T 3,83 0,52 1 0,61 0,53 0,51 0,51 0,39 0,38 0,45
REL 3,84 0,52 1 0,67 056 059 041 0,46 046
RES 3,97 0,52 1 0,60 004 046 0,51 0,50
AS 4,13 0,47 1 0,64 0,51 0,59 0,46
E 3,78 0,57 1 0,59 0,53 0,58
BT 4,10 0,58 1 0,52 0,65
BP 3,70 0,44 0,50
ITB 3,74 0,55 1
Keterangan: Seluruh variabel memiliki korelasi > 0,01 (two tailed)
Tabel 4
Hasil Uji Validitas Variabel Tangible
Kode Item Loading Factor Status
TI PT. Sinar Sosro menyediakan kulkas yang tampak baik dan 0,610 Valid
bermanfaat untuk kami
T2 PT. Sinar Sosro memfasilitasi kami dengan peti botol (krat) yang 0,748 Valid
menarik
T3 Karyawan PT. Sinar Sosro yang berkunjung ke tempat kami selalu 0,748 Valid
berpenampilan rapi (menarik)
T4 Material promo (seperti taplak meja, nomor meja, tempat tissu, 0,690 Valid
tempat sendok dll) dari PT. Sinar Sosro tampak sangat bagus
Tabel 5
Hasil Uji Validitas Variabel Reliability
Kode Item Loading Factor Status
RELT  Kunjungan karyawan PT. Sinar Sosro ke pelanggan selalu sesuai 0,758 Valid
jadwal hari yang ditentukan
REL2 Jika karyawan PT. Sinar Sosro menjanjikan material promo 0,714 Valid
(seperti taplak meja, nomor meja, tempat tisu, atau tempat sendok)
pada waktu tertentu, pasti selalu ditepati saya
REL3  Jika saya punya masalah terkait produk PT Sinar Sosro, karyawan 0,760 Valid
PT. Sinar Sosro secara sungguh-sungguh mengatasinya
REL4  PT. Sinar Sosro tidak pernah melakukan kesalahan pencatatan 0,682 Valid

transaksi produknya yang membuat kerugian saya

117




JEB, Vol. 13, No. 2, Juli 2019 ; 111-124

Tabel 6
Hasil Uji Validitas Variabel Responsiveness
Kode Item Loading Factor Status
REST Jlka saya melaporkan persediaan produk Sosro akan habis 0,785 Valid
(kosong), karyawan PT. Sinar Sosro dapat segera memenuhinya
RES2 Karyawan PT. Sinar Sosro memberikan layanan kepada saya 0,847 Valid
secara cepat
RES3  Karyawan PT. Sinar Sosro selalu bersedia membantu saya terkait 0,758 Valid
penjualan produk Sosro
RES4 Karyawan PT. Sinar Sosro selalu ada waktu untuk merespon 0,777 Valid
permintaan saya
Tabel 7
Hasil Uji Validitas Variabel Assurance
Kode Item Loading Factor Status
ASI Kualitas produk PT Sinar sosro aman dikonsumsi 0,681 Valid
AS2  Saya merasa aman bertransaksi dengan PT Sinar Sosro karena 0,748 Valid
produk yang tidak laku bisa ditukar atau dikembalikan
AS3  Karyawan PT. Sinar sosro yang berhubungan dengan saya selalu 0,826 Valid
konsisten bersikap sopan kepada kami
AS4  Karyawan PT. Sinar Sosro selalu memiliki pengetahuan yang 0,750 Valid
cukup untuk menjawab pertanyaan kami dengan baik
Tabel 8
Hasil Uji Validitas Variabel Empathy
Kode Item Loading Factor Status
EMI1  Karyawan PT. Sinar Sosro memberikan perhatian secara personal 0,744 Valid
kepada saya
EM2  Jadwal pengiriman produk oleh PT. Sinar Sosro sesuai dengan 0,722 Valid
kebutuhan kami
EM3  Karyawan PT .Sinar Sosro selalu mengutamakan kami 0,787 Valid
EM4  Karyawan PT. Sinar Sosro memahami kebutuhan khusus kami 0,835 Valid
Tabel 9
Hasil Uji Validitas Variabel Brand Trust
Kode Item Loading Factor Status
BTI  Saya lebih menyukai merek sosro daripada merek yang lain. 0,843 Valid
BT2  Saya lebih memilih merek sosro daripada merek yang lain. 0,774 Valid
BT3  Saya memilih produk PT. Sinar Sosro karena mempunyai varian 0,818 Valid
produk banyak.
BT4  Saat akan menambah produk baru, saya lebih memilih merk sosro 0,762 Valid
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Tabel 10
Hasil Uji Validitas Variabel Brand Preference
Kode Item Loading Factor Status
BPI  Saya percaya PT.Sinar Sosro selalu konsisten dalam kualitas 0,872 Valid
BP2  Saya percaya PT.Sinar Sosro selalu berusaha memenuhi kebutuhan 0,886 Valid
kami
BP3  Saya percaya PT.Sinar Sosro memiliki produk yang halal dan 0,805 Valid
aman dikonsumsi
BP4  Saya percaya PT.Sinar Sosro memiliki integritas tinggi 0,818 Valid
Tabel 11
Hasil Uji Validitas Variabel Intention To Buy
Kode Item Loading Factor Status
ITB1  Saya selalu berusaha membujuk atau menawarkan konsumen saya 0,809 Valid
untuk membeli produk PT Sinar Sosro
ITB2  Saya selalu akan mengutamakan produk PT Sinar Sosro di atas 0,844 Valid
produk yang lain
ITB3  Saya akan terus berlangganan produk PT Sinar Sosro 0,776 Valid
ITB4  Saya akan merekomendasikan produk PT Sinar Sosro ke teman- 0,814 Valid

teman saya yang punya usaha seperti, toko, tempat makan, kantin,
jasa) untuk berlangganan.

Uji reliabilitas digunakan untuk mengukur bahwa vari-
abel yang digunakan benar-benar bebas dari kesalahan
sehingga menghasilkan hasil konsisten meskipun telah

diuji berkali-kali. Penelitian ini mengukur relibilitas (Ghozali, 2014).

Pengujian hipotesis pada penelitian ini diuji
dengan melihat significant path pada penelitian. Hipo-

Tabel 12
Hasil Uji Reliabilitas Variabel Penelitian

Variabel Nilai Cronbach Alpha Status
Tangible 0,640 Reliable
Reliability 0,694 Reliable
Responsiveness 0,802 Reliable
Assurance 0,744 Reliable
Empathy 0,772 Reliable
Brand Trust 0,867 Reliable
Brand Preference 0,809 Reliable
Intention to Buy 0,825 Reliable

tesis akan didukung, jika nilai p value <0,05. Berdasar yang ditolak Hla dan H2¢

menggunakan SPSS dengan cara menghitung nilai
cronbach alpha. Jika hasil cronbach alpha di atas 0,6
maka data tersebut mempunyai keandalan yang tinggi

Tabel 13, hipotesis yang didukung yaitu H1lb, Hlc,
H1d, He, H2a, H2b, H2d, H2e, H3, H4.sedangkan
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Tabel 13
Hasil Pengujian Hipotesis

No. Hipotesis Re;'teas’;?oal:d;;:i;hts P-Value Keterangan

Hla Tangible berpengaruh positif 0,023 0,612 Ditolak
terhadap brand trust

H1b  Reliability berpengaruh positif 0,247 0,001 Didukung
terhadap brand trust

Hlc Responsiveness berpengaruh 0,189 <0,001 Didukung
positif terhadap brand trust

Hld  Assurance berpengaruh positif 0,334 <0,001 Didukung
terhadap brand trust

Hle Empathy berpengaruh positif 0,314 <0,001 Didukung
terhadap brand trust

H2a  Tangible berpengaruh positif 0,190 <0,001 Didukung
terhadap brand preference

H2b  Reliability berpengaruh positif 0,275 0,012 Didukung
terhadap brand preference

H2c¢  Responsiveness berpengaruh 0,038 0,616 Ditolak
positif terhadap brand
preference

H2d  Assurance berpengaruh positif 0,124 <0,001 Didukung

terhadap brand preference

Gambar 1
Gambar Model Struktural Penelitian
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PEMBAHASAN

Tangible merupakan aspek layanan yang dirasakan
dan terlihat oleh pelanggan seperti kebersihan produk,
kualitas produk, maupun aset pendukung pemasaran
(Parasuraman et al., 1988). Semakin tinggi tangible,
maka dapat meningkatkan kepercayaan pelanggan.
Namun, hasil dari pengujian hipotesis pada Tabel 13
menunjukkan bahwa fangible tidak berpengaruh terha-
dap brand trust (H1 ditolak). Hasil pengujian tersebut
tidak mendukung penelitian Parasuraman et al. (1988).
Pelanggan menganggap bahwa kebijakan berupa
tangible tidak meningkatkan kepercayaan pelanggan.
Pelanggan hanya mementingkan ketersediaan barang,
dengan adanya ketersediaan barang yang responsif,
akan meningkatkan kepercayaan pelanggan dengan
menjadi pelanggan PT Sinar Sosro dapat meningkatkan
keuntungan.

Reliability merupakan kemampuan dan per-
forma karyawan dalam melayani pelanggan secara
handal dan akurat sesuai dengan janji yang diberikan
kepada pelanggan (Parasuraman et al., 1988). Sema-
kin tinggi reliability karyawan PT Sinar Sosro, maka
dapat meningkatkan kepercayaan pelanggan. Kinerja
karyawan yang handal dan akurat dapat meningkatkan
kepercayaan pelanggan, karena pelanggan mengang-
gap bahwa jika ada beberapa data yang tidak akurat
atau salah dapat menimbulkan kesalahan pencatatan.
Kesalahan pencatatan tersebut dapat menimbulkan in-
formasi yang tidak akurat, sechingga pelanggan merasa
kecewa yang diakibatkan informasi yang tidak akurat.

Responsiveness merupakan kesigapan yang
dimiliki oleh karyawan dalam melayani pelanggan,
kecepatan dalam menangani transaksi maupun penan-
ganan keluhan pelanggan (Parasuraman et al., 1988).
Semakin cepat tanggap layanan PT Sinar Sosro, sema-
kin meningkat pula kepercayaan pelanggan terhadap
produk PT Sinar Sosro. Cepat tanggapnya layanan
dari PT Sinar Sosro dapat meningkatkan kepercayaan
pelanggan, karena pelanggan merasa puas atas cepat
tanggapnya PT Sinar Sosro dalam menangani permin-
taan dan keluhan pelanggan.

Assurance merupakan kemampuan karyawan
dalam memberikan informasi produk secara ramah,
tepat dan sopan serta memiliki kemampuan dalam
menanamkan kepercayaan bahwa reputasi produk
yang dibeli pelanggan memiliki reputasi yang baik

(Parasuraman et al., 1988). Semakin tinggi assurance
yang diberikan karyawan kepada pelanggan, semakin
tinggi pula kepercayaan pelangganterhadapa produk
PT Sinar Sosro. Pelanggan menganggap layanan
yang mengutamakan assurance akan berdampak pada
kepercayaan, karena pelanggan akan merasa puas
dengan layanan yang ramah, sehingga meningkatlah
kepercayaan pelanggan terhadap keramahan layanan
yang diberikan PT Sinar Sosro.

Empathy merupakan perhatian yang dimiliki
oleh karyawan/perusahaan yang diberikan kepada
pelanggan berupa kemudahan berkomunikasi antara
perusahaan dengan pelanggan (Parasuraman et al.,
1988). Semakin tinggi empathy yang diberikan oleh
PT Sinar Sosro kepada pelanggan, semakin tinggi pula
kepercayaan pelanggan kepada produk PT Sinar Sosro.
Peningkatan kepercayaan pelanggan dapat diakibatkan
adanya empathy yang diberikan oleh karyawan PT
Sinar Sosro. Empathy yang diberikan dapat berupa
kemudahan dalam berkomunikasi serta terbangunnya
jalinan kekeluargaan antara pelanggan dengan PT Sinar
Sosro.

Tangible merupakan aspek layanan yang dira-
sakan dan terlihat oleh pelanggan seperti kebersihan
produk, kualitas produk, maupun aset pendukung
pemasaran (Parasuraman et al., 1988). Semakin tinggi
tangible , maka dapat meningkatkan kepuasan pelang-
gan. Pelanggan cenderung dengan mudah memilih
suatu produk berdasarkan hal-hal yang bermanfaat
yang diberikan oleh PT Sinar Sosro. Berbagai bentuk
penunjang penjualan dapat meningkatkan kecender-
ungan pelanggan dalam memilih suatu produk.

Reliability merupakan kemampuan dan per-
forma karyawan dalam melayani pelanggan secara
handal dan akurat sesuai dengan janji yang diberikan
kepada pelanggan (Parasuraman et al., 1988). Semakin
tinggi reliability karyawan, maka dapat meningkatkan
kepuasan pelanggan. Layanan yang handal dan akurat
dapat meningkatkan kecenderungan pelanggan untuk
memilih produk PT Sinar Sosro, karena pelanggan
dengan mudah menentukan keputusan pada saat
melakukan order.

Responsiveness merupakan kesigapan yang
dimiliki oleh karyawan dalam melayani pelang-
gan, kecepatan dalam menangani transaksi maupun
penanganan keluhan pelanggan (Parasuraman et al.,
1988). Semakin cepat tanggap layanan PT Sinar Sosro,
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semakin meningkat pula kecenderungan pelanggan
dalam memilih produk PT Sinar Sosro. Namun, hasil
pengujian hipotesis pada Tabel 13 menunjukkan bahwa
responsiveness tidak berpengaruh terhadap brand
preference (H8 ditolak). Hasil pengujian tersebut ti-
dak mendukung penelitian Parasuraman et al. (1988).
Pelanggan menganggap bahwa untuk meningkatkan
kecenderungan tidak diperlukannya cepat tanggap,
tetapi hal-hal yang bisa cepat diingat, salah satunya
yaitu pemberian barang penunjang penjualan.

Assurance merupakan kemampuan karyawan
dalam memberikan informasi produk secara ramah,
tepat dan sopan serta memiliki kemampuan dalam
menanamkan kepercayaan bahwa reputasi produk
yang dibeli pelanggan memiliki reputasi yang baik
(Parasuraman et al., 1988). Semakin tinggi assurance
yang diberikan, semakin tinggi kecenderungan pelang-
gan dalam memilih produk PT Sinar Sosro. Pelanggan
selalu cepat mengingat jika ada layanan yang diberikan
dengan ramah. Oleh karena itu, kecenderungan untuk
memilih produk PT Sinar Sosro akan meningkat den-
gan adanya peningkatan assurance.

Empathy merupakan perhatian yang dimiliki
oleh karyawan/perusahaan yang diberikan kepada
pelanggan berupa kemudahan berkomunikasi antara
perusahaan dengan pelanggan (Parasuraman et al.,
1988). Semakin tinggi empathy yang diberikan oleh
PT Sinar Sosro kepada pelanggan, semakin tinggi pula
kecenderungan pelanggan dalam memilih produk PT
Sinar Sosro. Komunikasi dan cara pemesanan yang
mudah dapat meningkatkan kecenderungan pelang-
gan, karena pelanggan cenderung memilih produk
yang memiliki layanan dengan komunikasi dan cara
pemesanan yang mudah.

Kotler (2014) menyatakan bahwa kepuasan
pelanggan merupakan perasaan senang pelanggan yang
muncul setelah menkonsumsi produk atau menggunak-
an suatu jasa. Menurut Khalid et a/, (2016), niat mem-
beli (intention to buy) merupakan motivasi seseorang
dalam arti niatnya untuk melakukan perilaku yaitu
membeli kembali produk yang telah dibeli, motivasi
tersebut disebabkan karena adanya perasaan senang/
kepuasan yang timbul setelah membeli suatu produk.
Hasil penelitian ini mendukung penelitian Parasura-
man ef al. (1988), Fang et al. (2014) dan Turgut dan
Gultekin (2015) yang menyatakan bahwa, kepercayaan

pelanggan terhadap produk (brand trust) meningkat,
maka dapat meningkatkan niat untuk membeli kembali.
Kepuasan pelanggan akan timbul jika kondisi yang di-
inginkan atau diharapkan pelanggan terwujud.Kepua-
san pelanggan dapat menimbulkan adanya kepercayaan
bahwa produk yang pelanggan konsumsi atau jasa
yang digunakan bermanfaat. (Fang et al., 2014). Dapat
dikatakan bahwa, meningkatnya kepuasan seorang
pelanggan dapat meningkatkan keyakinan atas suatu
produk atau jasa yang dikonsumsi oleh konsumen. Jika
kepercayaan pelanggan meningkat, maka pelanggan
tersebut akan melakukan pembelian kembali (intention
to buy) produk tersebut.

Timbulnya kepuasan pelanggan pada akhirnya
akan meningkatkan profit atau laba perusahaan.
Dengan meningkatnya kepuasan pelanggan, maka
perusahaan akan mendapatkan beberapa keuntungan
yaitu salah satunya adalah preferensi dari konsumen
terhadap produk atau jasa yang perusahaan berikan
(Poranki, 2015). Hasil pengujian hipotesi dalam pene-
litian ini mendukung penelitian Liliyana (2015), Wang
(2015), dan Ebrahim et al. (2016) yang menyatakan,
bahwa brand preference merupakan kecenderungan
seorang konsumen atau pelanggan untuk menyukai
sebuah merek dibandingkan merek lainnya yang seje-
nis, sehingga akan menimbulkan niat untuk membeli
(intention to buy) merek tersebut kembali.

Niat membeli kembali adalah ukuran umum
yang biasanya digunakan untuk menilai efektivitas
perilaku pembelian yang merefleksikan rencana
pembelian pada merek-merek tertentu. Intention to
buy pada diri pelanggan dipengaruhi oleh berbagai
macam pertimbangan. Pertimbangan-pertimbangan
yang dilakukan pelanggan biasanya mengenai kualitas
layanan, kepuasan pelanggan, dan rekomendasi dari
pelanggan lain (Dlacic et al., 2013). Pelanggan yang
memiliki kecenderungan produk tertentu (brand prefer-
ence) akan melakukan pembelian kembali, mencerita-
kan manfaat-manfaat tentang produk yang dibelinya,
menceritakan sistem layanan dari perusahaan tertent
dan bahkan cenderung tidak perhatian dengan iklan
maupun promosi produk pesaing (Fang et al. (2014).
Brand preference yang meningkat akan menimbulkan
kecenderungan konsumen lebih memilih produk yang
mereka prioritaskan walaupun ada produk yang lebih
baik dari pada produk yang diprioritaskan untuk dibeli.
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SIMPULAN DAN SARAN

Simpulan

Penelitian ini bertujuan untuk menguji apakah kualitas
layanan dengan dimensi servqual (Tangible, Reli-
ability, Responsiveness, Assurance, dan Empathy)
dapat meningkatkan kepuasan yang diukur dengan
brand trus dan brand preference, dan dengan adanya
peningkatan kepuasan diharapkan dapat meningkatkan
intention to buy. Hasil pengujian pada penelitian ini
dapat disimpulkan kualitas layanan yang diukur dengan
tangible berpengaruh positif terhadap brand trust dan
brand preference; kualitas layanan yang diukur dengan
reliability berpengaruh positif terhadap brand trust
dan brand preference; kualitas layanan yang diukur
dengan responsiveness berpengaruh positif terhadap
brand trust dan brand preference; kualitas layanan
yang diukur dengan assurance berpengaruh positif
terhadap brand trust dan brand preference; kualitas
layanan yang diukur dengan empathy berpengaruh
positif terhadap brand trust dan brand preference,
kepuasan yang diukur dengan brand trust berpengaruh
positifterhadap intention to buy; kepuasan yang diukur
dengan brand preference berpengaruh positif terhadap
intention to buy.

Saran

Berdasar simpulan penelitian, maka saran yang di-
berikan adalah untuk memberikan tingkat kepuasan
yang tinggi kepada pelanggannya, PT. Sinar Sosro
harus memperhatikan lima dimensi servqual, wa-
laupun tangible tidak berpengaruh terhadap brand
trust dan responsiveness tidak berpengaruh terhadap
brand preference. PT. Sinar Sosro dapat memeper-
tahankan reliability, responsiveness, assurance dan
empathy untuk meningkatkan kepercayaan pelanggan,
karena kepercayaan pelanggan meningkat apabila
reliability, responsiveness, assurance dan empathy
diberikan secara konsisten. PT. Sinar Sosro juga dapat
memepertahankan reliability, responsiveness, assur-
ance dan empathy untuk meningkatkan kepercayaan
pelanggan, karena kepercayaan pelanggan meningkat
apabila PT. Sinar Sosro dapat memepertahankan reli-
ability, responsiveness, assurance dan empathy untuk
meningkatkan kecenderungan pelanggan dalam me-
milih produk PT. Sinar Sosro., karena kecenderungan
pelanggan dalam memilih produk PT. Sinar Sosro akan

meningkat apabila tangible, reliability, assurance dan
empathy diberikan secara konsisten; PT. Sinar Sosro
harus berinovasi pada dimensi tangible agar dapat
mendongkrak kepercayaan pelanggan dan juga beri-
novasi pada responsiveness agar dapat mendongkrak
kecenderungan pelanggan dalam memilih produk PT.
Sinar Sosro. Berdasar segi fisik, PT. Sinar Sosro harus
lebih sering memberikan atribut penunjang penjualan
dan promosi untuk meningkatkan kepercayaan pelang-
gan. Sedangkan dari segi kualitas daya tanggap, PT.
Sinar Sosro memberikan informasi yang jelas dan lebih
cepat tanggap dengan pemesanan atau permintaan yang
diminta oleh pelanggan.
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ABSTRACT

The purpose of this research is to determine the effect
of environmental performance, financial performance,
and disclosure of environmental costs on social re-
sponsibility disclosure especially for disclosure of
environmental information . The sample consists
of manufacturing companies that participated in the
Company Environmental Performance Rating Program
(PROPER) and published annual report for the period
of 2013-2017. Companies’ financial performance is
measured through natural logarithm of total sales,
while environmental performance is measured using
PROPER, information disclosure using disclose scor-
ing obtained from financial statement analysis, and
measuring environmental costs are conducted based on
companies’ report regarding the costs of environmental
activities. Data analysis was conducted using multiple
regression analysis and mann-whitney u test for statis-
tics. The results of regression analysis indicated that
environmental performance affects disclosure of en-
vironmental information of manufacturing companies
listed in Indonesia Stock Exchange. Similarly, financial
performance affects significantly the disclosure of en-
vironmental information. As for regression analysis of
environmental cost, it indicated no significant effect on

1

disclosure of environmental disclosure. The results of
mann-whitney u test indicates that there are differences
in the disclosure of environmental information between
manufacturing companies that participate in PROPER
and companies that do not participate in PROPER.

Keywords: environmental performance, financial
performance, disclosure of environmental costs, social
responsibility disclosure, PROPER

JEL Classification: L25, M14

PENDAHULUAN

Tuntutan terhadap perusahaan untuk memberikan
informasi yang transparan, akuntabel serta informasi
mengenai tata kelola perusahaan (good corporate
governance) semakin meningkat (Blasco, et al., 2017).
Hal tersebut terbukti dengan semakin banyaknya pe-
rusahaan yang mengungkapkan informasi mengenai
sosial dan lingkungan sekitar. Berdasarkan hasil survei
yang dilakukan oleh KPMG (2017), perusahaan yang
melaporkan tanggung jawab perusahaan meningkat
dari tahun 2013-2017. Perusahaan yang tergabung

Perusahaan G250 adalah 250 perusahaan yang terdaftar dalam peringkat 500 Fortune Global.
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dalam G250' menunjukkan peningkatan sebesar 23
persen dari tahun 2013-2017 yang mengungkapkan
tanggung jawab sosial dan lingkungan perusahaan
dalam laporan tahunan mereka. Sementara perusahaan
yang tergabung dalam N100? menunjukkan peningka-
tan dari 56 persen menjadi 60 persen pada tahun 2017
(Blasco, et al., 2017).

Perkembangan perusahaan yang melaporkan tanggung
jawab perusahaan dalam laporan tahunan juga terjadi
di Indonesia. National Center for Sustainability Re-
porting (NCSR) menyatakan bahwa pada tahun 2017
terjadi peningkatan sebanyak 80 perusahaan yang telah
melaporkan tanggung jawab sosial dan lingkungan
perusahaan dalam laporan tahunan dan keberlanjutan.
Masalah lingkungan sudah mendapatkan perhatian
yang cukup besar dari pemerintah.

Salah satu perhatian yang diberikan oleh pemerintah
dituangkan dalam Undang-Undang No.32 tahun 2009
dan Peraturan Menteri Lingkungan Hidup Republik
Indonesia No.03 Tahun 2014. Berdasarkan Permen Ke-
men LH tersebut pemerintah membentuk program yang
disebut dengan Program Penilaian Peringkat Kinerja
Perusahaan (PROPER) untuk mendorong penataan
perusahaan dalam pengelolaan lingkungan hidup me-
lalui program unggulan dari Kementerian Lingkungan
Hidup dan Kehutanan (KLHK) yang dikemas dalam
bentuk kegiatan pengawasan dan pemberian insentif®
dan/ atau disinsentif* kepada penanggung jawab usaha
dan/ atau kegiatan.

Dalam melaksanakan tanggung jawab sosial
perusahaan, faktor keuangan merupakan faktor yang
penting. Semakin besar biaya yang harus disediakan
oleh perusahaan untuk program lingkungan maka
akan semakin banyak aktivitas yang dijalankan. Biaya
yang dikeluarkan oleh perusahaan untuk menjalankan
aktivitas yang berkaitan dengan program lingkungan
disebut biaya lingkungan. Hansen dan Maryanne
(2013) mendefinisikan biaya lingkungan adalah biaya

negara.

yang ditimbulkan sebagai akibat adanya kualitas ling-
kungan yang rendah karena proses produksi atas suatu
produk yang dilakukan perusahaan. Selain itu Ada
berbagai cara untuk menilai kondisi dan keberhasilan
perusahaan, salah satunya adalah total penjualan.
Semakin tinggi total penjualan yang didapatkan oleh
perusahaan maka dapat dikatakan semakin efektif dan
berhasil perusahaan dalam menjangkau pasar. Perusa-
haan yang memiliki kinerja keuangan yang baik maka
dapat menjalankan berbagai akivitas untuk memenuhi
tanggung jawab sosial dan lingkungan oleh perusahaan
kepada masyarakat.

Ada berbagai cara untuk mengukur indeks
pengungkapan pelaporan keuangan. Salah satu cara
yang dapat dilakukan yaitu dengan memberikan skor
pada item-item yang diungkapkan oleh perusahaan.
Penelitian ini juga mengukur indeks pengungkapan
masing-masing laporan tahunan yang berkaitan den-
gan laporan lingkungannya berdasarkan informasi-
informasi yang tercantum pada GRI G4. Penelitian
ini ingin menyelidiki pengaruh kinerja lingkungan,
pengungkapan biaya lingkungan, dan kinerja keuangan
terhadap pengungkapan informasi lingkungan, dan
mengeksplorasi laporan tahunan yang sudah mengikuti
PROPER dan laporan tahunan yang belum mengikuti
proper untuk menjawab apakah laporan tahunan yang
sudah mengikuti PROPER memiliki skor pengungka-
pan lingkungan yang baik.

Tujuan penelitian untuk 1) menganalisis indeks
pengungkapan informasi lingkungan pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
(BEI); 2) menemukan bukti dan menguji secara
empiris pengaruh kinerja lingkungan, pengungkapan
biaya lingkungan, dan kinerja keuangan terhadap pen-
gungkapan informasi lingkungan; dan 3) menganalisis
bahwa program PROPER dari KLHK dapat mencapai
sasarannya yaitu dapat mendorong pengungkapan
informasi lingkungan secara sukarela.

Perusahaan N100 adalah 100 perusahaan yang terbesar dan peringkat teratas di setiap negara dengan total sebanyak 49

Insentif dalam bentuk penyebarluasan kepada publik tentang reputasi atau citra baik bagi perusahaan yang mempunyai

kinerja pengelolaan lingkungan yang baik. Ini ditandai dengan label Biru, Hijau dan Emas.

Disinsentif dalam bentuk penyebarluasan reputasi atau citra buruk bagi perusahaan yang mempunyai kinerja pengelolaan

lingkungan yang tidak baik. Ini ditandai dengan label Merah dan Hitam.

126




PENGARUH KINERJA LINGKUNGAN, KINERJA KEUANGAN, DAN..........cccoiiiiiiiiin i, (Era Trianita Saputra)

MATERI DAN METODE PENELITIAN

Darrough (1993) dalam penelitian Setiawati dan Lim
(2017) mengemukakan bahwa terdapat dua jenis pen-
gungkapan yaitu pengungkapan wajib (mandatory
disclosure) dan pengungkapan sukarela (voluntary
disclosure). Pengungkapan wajib adalah pengungka-
pan minimum yang disyaratkan oleh peraturan atau
standar tertentu. Sedangkan pengungkapan sukarela
adalah pengungkapan butir-butir yang dilakukan secara
sukarela oleh perusahaan. Pengungkapan tanggung
jawab sosial di Indonesia telah diatur dalam (Undang-
undang No.40 tahun 2007 ) tentang Perseroan Terbatas
Bab IV pasal 66 ayat 2¢ dan Bab V pasal 74 yang
menyebutkan bahwa laporan tahunan yang diterbit-
kan sekurang-kurangnya harus menyajikan laporan
pelaksanaan Tanggung Jawab Sosial dan Lingkungan,
dan Perseroan yang menjalankan kegiatan usahanya
di bidang dan/atau berkaitan dengan sumber daya
alam wajib melaksanakan Tanggung Jawab Sosial
dan Lingkungan.

Berdasar peraturan tersebut dapat diintrepreta-
sikan bahwa perusahaan diharapkan dapat mengung-
kapkan tanggung jawab sosial perusahaan setidaknya
pada laporan tahunan atau annual report sehingga
dapat digunakan oleh perusahaan sebagai suatu strategi
untuk mendapatkan legitimasi sosial dari masyarakat
sehingga akan memperoleh manfaat ekonomi bagi
perusahaan. Manfaat lain yang dapat diperoleh yaitu
perusahaan dapat membangun hubungan baik kepada
stakeholders dari kepercayaan yang diberikan oleh ma-
syarakat dalam kegiatan operasi perusahaan (Setiawati
dan Lim, 2017).

Dalam penelitian Alrazi, et al. (2016), men-
guraikan bahwa manajer perusahaan dengan reputasi
lingkungan yang buruk akan memberikan pengungka-
pan tambahan kepada stakeholders untuk menjelaskan
bagaimana mereka mengelola isu-isu lingkungan.
Terdapat dua teori yang digunakan untuk menjelaskan
kecenderungan pengungkapan tanggung jawab sosial.
Penelitian ini menggunakan teori legitimasi (legitimacy
theory), dan teori pemangku kepentingan (stakehold-
ers theory). Menurut teori legitimasi, perusahaan dan
masyarakat berada pada suatu kontrak sosial. Oleh
karena itu perusahaan terus berupaya untuk memasti-
kan bahwa mereka beroperasi sesuai dengan nilai dan
norma yang berlaku. Teori pemangku kepentingan

menyatakan bahwa perusahaan tidak hanya beroperasi
untuk kepentingannya sendiri, namun juga harus mem-
berikan manfaat untuk pemegang kepentingan lainnya.
Dalam teori ini perusahaan terutama manajer harus
mempertimbangkan berbagai pihak saat mengambil
keputusan strategi.

Kinerja lingkungan adalah bagaimana perusa-
haan untuk ikut andil dalam melestarikan lingkungan.
Kinerja lingkungan pada penelitian ini diukur menggu-
nakan PROPER. Program Penilaian Peringkat Kinerja
Perusahaan, yang diakronimkan menjadi PROPER,
merupakan program unggulan Kementerian Ling-
kungan Hidup dan Kehutanan yang dikemas dalam
bentuk kegiatan pengawasan dan pemberian insentif
dan/atau disinsentif kepada penanggung jawab usaha
dan/ atau kegiatan. Pemberian penghargaan PROPER
bertujuan untuk mendorong perusahaan agar taat
terhadap peraturan lingkungan hidup dan mencapai
keunggulan lingkungan (environmental excellence).
Peringkat PROPER atau kegiatan yang dilakukan
terdiri dari 1) emas adalah perusahaan yang telah se-
cara konsisten menunjukkan keunggulan lingkungan
dalam proses produksi, melaksanakan bisnis yang
beretika, dan bertanggung jawab terhadap masyara-
kat; 2) hijau adalah untuk usaha dan/atau kegiatan
yang telah melakukan pengelolaan lingkungan lebih
dari yang dipersyaratkan dalam peraturan (beyond
compliance) melalui pelaksanaan sistem pengelolaan
lingkungan, pemanfaatan sumber daya secara efisien
dan melakukan upaya tanggung jawab sosial dengan
baik; 3) biru adalah untuk usaha dan/atau kegiatan yang
telah melakukan upaya pengelolaan lingkungan yang
dipersyaratkan sesuai dengan ketentuan atau peraturan
perundang-undangan yang berlaku; 4) merah adalah
upaya pengelolaan lingkungan yang dilakukan belum
sesuai dengan persyaratan sebagaimana diatur dalam
peraturan perundang-undangan; dan 5) hitam adalah
untuk usaha dan/atau kegiatan yang sengaja melakukan
perbuatan atau melakukan kelalaian yang mengaki-
batkan pencemaran atau kerusakan lingkungan serta
pelanggaran terhadap peraturan perundang-undangan
yang berlaku atau tidak melaksanakan sanksi admin-
istrasi.

Pengungkapan tanggung jawab sosial oleh
perusahaan biasanya diterbitkan pada annual report.
Pengungkapan tanggung jawab sosial oleh perusahaan
setidaknya berpedoman pada NCSR yang mengacu
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pada Global Reporting Initiative (GRI) guidelines.
Dalam pengungkapan tanggung jawab sosial setiap
kategori tersebut akan dibagi-bagi lagi menjadi be-
berapa aspek yaitu 1) kategori ekonomi yang terbagi
dalam empat aspek, yaitu kinerja ekonomi, keberadaan
di pasar, dampak ekonomi tidak langsung, dan praktik
pengadaan; 2) kategori lingkungan yang memuat as-
pek bahan, energi, air, keanekaragaman hayati, emisi,
efluen dan limbah, produk dan jasa, kepatuhan, trans-
portasi, lain-lain, asesmen pemasok atas lingkungan,
dan mekanisme pengaduan masalah lingkungan; dan 3)
kategori social yang dibagi lagi menjadi sub-kategori
praktik ketenagakerjaan dan kenyamanan kerja, hak
asasi manusia, masyarakat, dan tanggung jawab atas
produk.

Sub-kategori praktik ketenagakerjaan dan
kenyamanan bekerja, terdiri atas aspek kepegawaian,
hubungan industrial, kesehatan, dan keselamatan
kerja, pelatihan, dan pendidikan, keberagaman dan
kesetaraan peluang, kesetaraan remunerasi perem-
puan dan laki-laki, asesmen pemasok atas praktik
ketenagakerjaan, dan mekanisme pengaduan masalah
ketenagakerjaan. Sub-kategori hak asasi manusia, ter-
diri atas aspek investasi, non diskriminasi, kebebasan
berserikat dan perjanjian kerja bersama, pekerja anak,
pekerja paksa atau wajib kerja, praktik pengamanan,
hak adat, asesmen, asesmen pemasok atas hak asasi
manusia dan mekanisme pengaduan masalah hak asasi
manusia. Sub-kategori masyarakat, terdiri atas aspek
masyarakat lokal,anti-korupsi, kebijakan publik, anti
persaingan, kepatuhan, asesmen pemasok atas dampak
pada masyarakat, dan mekanisme pengaduan dampak
terhadap masyarakat. Sub-kategori tanggung jawab
atas produk, terdiri atas aspek kesehatan dan kesela-
matan pelanggan, pelabelan produk dan jasa, komu-
nikasi pemasaran, privasi pelanggan, dan kepatuhan.

Biaya lingkungan adalah dampak moneter yang
terjadi oleh aktivitas perusahaan yang berpengaruh
pada kualitas lingkungan. Biaya lingkungan dapat dise-
but sebagai biaya kualitas lingkungan (environmental
quality cost). Sama halnya dengan biaya kualitas,
biaya lingkungan adalah biaya-biaya yang terjadi
karena adanya kualitas lingkungan yang buruk yang
mungkin terjadi. Dengan demikian, biaya lingkungan
berhubungan dengan pencegahan, deteksi, perbaikan,
dan kegagalan eksternal terjadinya penurunan kuali-
tas lingkungan (Hansen dan Maryanne, 2013). Biaya

lingkungan dapat diklasifikasikan menjadi empat
kategori (Hansen dan Maryanne, 2013:780-781) yaitu
biaya pencegahan lingkungan (Environmental preven-
tion costs); biaya deteksi lingkungan (Environmental
detection costs); biaya kegagalan internal lingkungan
(Environmental internal failure costs); dan biaya kega-
galan eksternal lingkungan (Environmental external
failure costs).

Kinerja keuangan merupakan suatu alat ukur
yang digunakan oleh para pemakai laporan keuangan
dalam mengukur dan menentukan sejauh mana kuali-
tas perusahaan. Kinerja keuangan perusahaan adalah
indikator yang sering digunakan untuk mengukur
keberhasilan suatu perusahaan (Nurleli dan Faisal,
2014). Salah satu cara yang dapat dilakukan untuk
memperoleh informasi mengenai kinerja keuangan
perusahaan adalah dengan melakukan analisis rasio
keuangan pada laporan keuangan. Rasio dapat mem-
bantu perusahaan untuk mengevaluasi kinerja keuan-
gan perusahaan melalui laporan keuangan (Brigham,
etal.,2017). Rasio keuangan menurut (Brigham, ez al.,
2017) dapat dibagi menjadi lima yaitu rasio likuiditas
(Liquidity Ratios),; rasio profitabilitas (Profitability
Ratios); rasio manajemen aset (4set Management
Ratios); rasio manajemen utang (Debt Management
Ratios),; dan rasio nilai pasar (Market Value Ratios).

Kinerja Lingkungan yang dikembangkan
oleh kementerian lingkungan hidup melalui program
PROPER mendorong perusahaan untuk memper-
hatikan lingkungan. Berdasarkan Teori legitimasi,
perusahaan akan melakukan aktivitas operasi yang
terbaik bagi untuk mendapatkan legitimasi dari ma-
syarakat. Aktivitas operasi yang dijalankan diharapkan
sesuai dengan pedoman dan harapan masyarakat atas
keberadaan perusahaan tersebut. Oleh karena itu, agar
bisnis terus mendapatkan legitimasi dari masyarakat
sebaiknya perusahaan dengan kinerja lingkungan yang
baik memberikan pengungkapan lingkungan yang ung-
gul dalam kuantitas dan kualitas yang nantinya akan
mengarah pada bisnis yang berkelanjutan.

Penelitian He dan Loftus (2014) menunjukkan
bahwa perusahaan dengan kinerja lingkungan yang
tinggi akan memberikan tingkat pengungkapan infor-
masi lingkungan yang lebih tinggi termasuk proporsi
yang lebih besar pada item pengungkapan informasi
lingkungan. Sebaliknya, Cormier, et al. (2011) me-
nyatakan bahwa perusahaan yang mempunyai kinerja
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lingkungan yang buruk akan mengungkapkan infor-
masi yang lebih banyak daripada perusahaan yang
mempunyai kinerja lingkungan yang baik. Informasi
mengenai kinerja lingkungan dan pengungkapan infor-
masi lingkungan penting bagi para pemangku kepent-
ingan untuk membuat suatu keputusan. Oleh karena itu
penting bagi perusahaan untuk memiliki ukuran kinerja
lingkungan dan pengungkapan informasi lingkungan
(Lu dan Taylor, 2018). Mengacu pada konsep dan
penelitian sebelumnya, maka hipotesis penelitian ini:
H1: Kinerja lingkungan berpengaruh positif terhadap
pengungkapan informasi lingkungan

Kinerja keuangan dapat memungkinkan mana-
jemen secara bebas dan fleksibel untuk mengungkap-
kan informasi yang dalam hal ini berkaitan dengan
lingkungan kepada pemangku kepentingannya. Hal ini
dikarenakan perusahaan-perusahaan yang mempunyai
kinerja keuangan yang baik dapat mengalokasikan
pengeluaran perusahaan ke berbagai aspek, salah sa-
tunya adalah berpartisipasi pada kegiatan sosial dan
kepedulian terhadap lingkungan. Ketika perusahaan
dapat terlibat langsung dalam kegiatan sosial dan
lingkungan, mereka memiliki lebih banyak informasi
untuk diungkapkan.

Penelitian Disegni, et al. (2015) menunjuk-
kan bahwa perusahaan yang mempunyai laba tinggi
akan mengungkapkan tanggung jawab sosial dan
lingkungannya. Hal tersebut sejalan dengan penelitian
Qiu, et al.(2016) yang mengungkapkan bahwa peru-
sahaan yang mempunyai kinerja keuangan yang baik
cenderung memiliki sumber daya untuk berinvestasi
ke lingkungan. Sedangkan, menurut penelitian yang
dilakukan oleh Deswanto dan Siregar, (2018) menun-
jukkan bahwa kinerja keuangan tidak berpengaruh
terhadap pengungkapan informasi lingkungan. Oleh
karena itu, dirumuskan hipotesis penelitian:

H2: Kinerja keuangan berpengaruh positif terhadap
pengungkapan informasi lingkungan

Sebagai bentuk kepedulian untuk mengurangi
dampak negatif pada lingkungan yang diakibatkan
oleh aktivitas operasi perusahaan, perusahaan perlu
untuk menilai biaya lingkungan (environmental costs)
dan manfaat (economic benefit) dari sebuah kegiatan
lingkungan. Hasil ini digunakan oleh para pemimpin
perusahaan untuk membuat keputusan yang berkaitan
dengan perbaikan lingkungan. Kebijakan perusahaan
untuk peduli dengan lingkungan tidak hanya sekedar

untuk menaati peraturan lingkungan, tetapi juga harus

memiliki kepedulian terhadap lingkungan. Perusahaan

dapat menyajikan kepedulian lingkungan dalam lapo-
ran keuangan guna membantu menciptakan respon
positif terhadap perusahaan dimata stakeholders.

Semakin tinggi pengungkapan biaya lingkungan maka

diharapkan akan semakin tinggi tingkat kepedulian

perusahaan terhadap dampak negatif di lingkungan,
dan hal tersebut akan berdampak pada pengungkapan
yang berkaitan dengan aktivitas-aktivitas lingkungan.

Pengungkapan terhadap aktivitas-aktivitas yang di-

lakukan dalam rangka untuk mencegah dampak negatif

lingkungan tersebut diharapkan dapat meningkatkan
respon positif. Berdasar penjelasan tersebut, maka
hipotesis penelitian ini:

H3: Pengungkapan biaya lingkungan berpengaruh
positif terhadap pengungkapan informasi ling-
kungan

Berdasar penjelasan tersebut, maka disusun
model penelitian:

PIL= 0+ B KL + B KK + B,PBL + B,PROF + ¢l

Keterangan:

PIL = Pengungkapan Informasi Lingkungan
KL = Kinerja Lingkungan

KK = Kinerja Keuangan.

PBL = Pengungkapan Biaya Lingkungan
PROF = Profitabilitas

€ = Faktor Residual

1

Populasi pada penelitian ini adalah seluruh perusahaan
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2013
sampai tahun 2017. Sampel yang digunakan dalam
penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2013-2017.
Metode pengambilan sampel dilakukan dengan cara
purposive sampling, yaitu pengambilan sampel ber-
dasarkan kriteria yang telah ditetapkan yaitu terdaftar
secara aktif di BEI pada periode pelaporan tahun 2013-
2017, merupakan perusahaan dengan jenis industri
manufaktur, menerbitkan laporan tahunan pada tahun
2013-2017, perusahaan sampel tersebut mengikuti
PROPER tahun 2013-2017, menggunakan mata uang
Rupiah dalam laporan keuangannya.

Penelitian ini menggunakan data sekunder. En-
siklopedia, buku teks, buku pedoman, artikel koran,dan
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majalah termasuk sebagai sumber informasi sekunder
(Cooper, et al., 2014). Data sekunder berupa annual
report, data PROPER, dan laporan keuangan tahunan
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
tahun 2013-2016. Data—data ini diperoleh dari situs
Bursa Efek Indonesia yaitu www.idx.co.id , dan situs
Kementerian Lingkungan Hidup dan Kehutanan (www.
menlhk.go.id).

Pengungkapan informasi lingkungan pada
penelitian ini akan dilakukan dengan dua pengujian,
yaitu pengujian pengungkapan tanggung jawab so-
sial khususnya pada dimensi lingkungan terhadap
perusahaan-perusahaan yang mengikuti dan tidak
mengikuti program penilaian peringkat kinerja pe-
rusahaan dan pengujian hipotesis untuk mengetahui
pengaruh antara kinerja lingkungan, kinerja keuangan,
dan pengungkapan biaya lingkungan. Pengukuran
kualitas pengungkapan CSR dalam penelitian ini akan
mengikuti standar GRI1 4 (Global Reporting Initiative).
Dalam penelitian ini, indikator yang digunakan adalah
indikator kinerja lingkungan yang berjumlah 34 item.
Untuk mendapatkan indeks kualitas pengungkapan
CSR khususnya pada indikator lingkungan maka
peneliti mengacu pengukuran pada penelitian (Jizi,
et al., 2014) rumusnya ialah sebagai berikut (Jizi, et
al.,2014):

QCSRi= SQCSR/SQMAX

Keterangan:

QCSRi : Kualitas pengungkapan CSR perusaha
an i

SQCSR Skor kualitas pengungkapan CSR perusa
haan i

SQMAX : Skor maksimum kualitas pengungkapan
CSR

Kinerja lingkungan Kinerja lingkungan pe-
rusahaan diukur dari prestasi perusahaan mengikuti
program PROPER yang keputusannya dikeluarkan
oleh Menteri Lingkungan Hidup. Peringkat yang
dapat diperoleh oleh perusahaan yang telah mengikuti
program PROPER yaitu:

Kinerja keuangan, yaitu penentuan ukuran-
ukuran tertentu yang dapat mengukur keberhasilan
suatu perusahaan dalam menghasilkan laba. Dalam
penelitian ini kinerja keuangan perusahaan diukur
dengan perhitungannya yaitu:

KK= Natural Logarithm Total Penjualan

Tabel 1
Penilaian Peringkat PROPER
Warna Nilai
Emas 5
Hijau 4
Biru 3
Merah 2
Hitam 1

Sumber: Permen LH No.03 Tahun 2014

Pengungkapan biaya lingkungan dalam penelitian ini
dapat dilihat dari laporan yang diungkapkan oleh pe-
rusahaan dalam laporan tahunan dan laporan keuangan
yang berkaitan dengan biaya kegiatan aktivitas ling-
kungan yang meliputi biaya pencegahan, biaya pende-
teksian, biaya kegagalan internal, dan biaya kegagalan
eksternal. Secara ringkas rumus yang digunakan untuk
perhitungan pengungkapan biaya lingkungan adalah

¥ Biaya Lingkungan

PBL = . -
Biaya Operasi

Variabel kontrol dalam penelitian ini adalah
profitabillitas yang diukur dengan Return On Assets
(ROA) (Brigham, et al., 2017). Rumus yang digunakan
untuk perhitungan ROA adalah

ROA-= Laba bersih setelah pajak / Total Aset

Dalam penelitian ini metode analisis data di-
lakukan dengan metode analisis statistika dan meng-
gunakan software SPSS 22.0. Analisis yang digunakan
yaitu studi parametrik menggunakan analisis regresi li-
nier berganda untuk menguji hipotesis dan mengetahui
seberapa kuat atau lemah pengaruh dalam penelitian.
Studi penelitian terhadap perusahaan-perusahaan yang
mengungkapkan tanggung jawab sosial khususnya
dimensi lingkungan menggunakan metode statistik
non parametrik yaitu uji beda Mann-Whitney U Test
untuk menguji perbedaan antara dua hal yang berbeda
yakni PROPER dan non-PROPER.

Sebelum melakukan pengujian hipotesis, ter-
lebih dahulu diuji apakah model tersebut memenuhi

130




PENGARUH KINERJA LINGKUNGAN, KINERJA KEUANGAN, DAN..........cccoiiiiiiiiin i, (Era Trianita Saputra)

asumsi klasik atau tidak. Pengujian ini dilakukan un-
tuk mengetahui bahwa penggunaan regresi berganda
dalam menguji hipotesis haruslah bebas dari bias atau
menghindari kemungkinan terjadinya penyimpangan-
penyimpangan regresi pada data penelitian (Ghozali,
2018). Adapun uji asumsi klasik dalam penelitian
ini meliputi uji normalitas, uji multikolinearitas, uji
autokorelasi, dan uji heterokedastisitas.

HASIL PENELITTIAN

Penelitian ini merupakan penelitian kuantitatif,
yaitu penelitian yang menggunakan data sekunder.
Objek yang digunakan dalam penelitian ini adalah
perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI pada
periode tahun 2013-2017. Penelitian ini menggunakan
metode purposive sampling berdasarkan kriteria yang
telah ditetapkan. Setelah melalui tahap seleksi dalam
menentukan sampel, diperoleh 85 perusahaan yang
memenuhi kriteria tersebut. Berikut ini adalah tabel

rincian penentuan sampel yang digunakan dalam
penelitian ini:

Analisis statistik deskriptif memberikan
deskripsi data tentang nilai minimum, maksimum,
rata-rata (mean), deviasi standar (std. deviation)
masing-masing variabel penelitian. Deskripsi dari
masing-masing indikator disajikan melalui tabel di
bawah ini:

Hasil uji statistik untuk 85 sampel perusahaan
manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2013-2017
dapat dilihat pada Tabel 3. Berdasar Tabel 3 dapat
diketahui bahwa nilai rata-rata pengungkapan in-
formasi lingkungan adalah 44,60, dan nilai deviasi
standar sebesar 12,29. Nilai terendah pengungkapan
informasi lingkungan dari 85 sampel perusahaan
manufaktur adalah 11,76 dan nilai tertinggi pengung-
kapan informasi lingkungan adalah 73,53. Berikut ini
adalah frekuensi penilaian PROPER dari 85 sampel
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia tahun 2013-2017.

Tabel 2
Sampel Penelitian

No Keterangan 2013 2014 2015 2016 2017 Jumlah
1 Populasi® 138 141 143 144 155 721
) Sampel

(-)nl® 85 111 110 111 125 542

(-).n2’ 28 9 12 11 9 69

3 Data Ekstrim 11 5 3 4 2 25

Sumber: Data diolah
Tabel 3
Statistik Deskriptif

N Minimum Maksimum Mean Deviasi Standar
Pengungkapan Informasi Lingkungan 8 (%) 11,76 73,53 44,60 12,29
Kinerja Lingkungan 85 2 5 3,18 0,54
Kinerja Keuangan 85 26,84 32,86 29,80 1,52
Pengungkapan Biaya Lingkungan 8 (%) 0,12 829 249 2.04
Profitabilitas (ROA) 8 (%) 0,20 40,10 9,20 6,74

Sumber: Data diolah

5 Perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI pada periode 2013-2017.
® Perusahaan yang tidak mengikuti PROPER pada periode 2013-2017.
7 Perusahaan manufaktur yang nilainya tidak sesuai (mata uang selain rupiah, dan laba bernilai negatif)
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Tabel 4
Frekuensi Penilaian PROPER
Peringkat Frekuensi Persentase
Merah 3 3,53
Biru 67 78,82
Hijau 12 14,12
Emas 3 3,53
Total 85 100

Sumber: Kementerian Lingkungan Hidup

Berdasarkan Tabel 4, tampak sebanyak 3 sampel
perusahaan manufaktur mendapat nilai 2 (merah) untuk
usaha dan atau kegiatan yang telah dilaksanakannya se-
bagai upaya pengendalian pencemaran atau kerusakan
lingkungan hidup tetapi belum mencapai persyaratan
minimal sebagaimana diatur dalam peraturan perun-
dang-undangan yang berlaku. Sebanyak 67 sampel
perusahaan manufaktur mendapatkan nilai 3 (biru)
untuk usaha dan atau kegiatan yang telah dilaksanakan-
nya sebagai upaya pengendalian pencemaran atau
kerusakan lingkungan hidup dan telah mencapai hasil
yang sesuai dengan persyaratan minimum sebagaimana
diatur dalam peraturan perundang-undangan yang
berlaku. Sebanyak 12 sampel perusahaan manufaktur
mendapatkan nilai 4 (hijau) yaitu untuk usaha dan atau
kegiatan yang telah dilaksanakannya sebagai upaya
pengendalian pencemaran atau kerusakan lingkungan
hidup dan mencapai hasil lebih baik dari persyaratan
yang ditentukan sebagaimana diatur dalam perundang-
undangan yang berlaku. Sedangkan sisanya sebanyak
3 sampel perusahaan manufaktur mendapatkan nilai 5
(emas) yaitu untuk usaha dan atau kegiatan yang telah
dilaksanakannya sebagai upaya pengendalian pence-
maran atau kerusakan lingkungan hidup dan mencapai
hasil yang sempurna dari persyaratan yang ditentukan
sebagaimana yan diatur dalam perundang-undangan
yang berlaku. Berdasarkan statistik deskriptif pada
tabel 4.2 menunjukkan nilai terendah 2 (Merah) dan
tertinggi 5 (Emas), deviasi standar sebesar 0,54, dan
nilai rata-ratanya sebesar 3,18.

Kinerja keuangan diukur dengan /og natural
total penjualan. Berdasar pada Tabel 3 diketahui
bahwa nilai rata rata kinerja keuangan adalah sebesar
29,79 dan nilai tersebut lebih besar dari nilai deviasi

standar sebesar 1,52. Hal ini menunjukkan bahwa data
berdistribusi normal. Selain itu, nilai terendah dan ni-
lai tertinggi kinerja keuangan untuk perusahaan yang
secara aktif peduli dan ikut serta pada program yang
dilakukan oleh KLHK yaitu sebesar 26,84, dan 32,86.
Hasil perhitungan statistik deskriptif mengenai biaya
lingkungan yang diungkapkan menunjukkan bahwa ni-
lai rata-rata mengenai pengungkapan biaya lingkungan
adalah sebesar 2,49, dengan nilai terendah 0,12, nilai
tertinggi 8,29, dan nilai standar deviasi sebesar 2,04.
Nilai rata-rata lebih besar dari nilai standar deviasi
menunjukkan bahwa persebaran data pada variabel
pengungkapan biaya lingkungan normal. Nilai rata-
rata untuk variabel profitabilitas yaitu sebesar 9,1
lebih besar dari nilai standar deviasinya 6,74. Hal ini
mengindikasikan bahwa persebaran data untuk variabel
profitabilitas berdistribusi normal.

Pada penelitian ini uji normalitas menggu-
nakan kolmogorov-smirnov (k-s). Jika hasil pengujian
Kolmogorov-Smirnov lebih besar dari 5% maka dapat
disimpulkan bahwa data yang digunakan dalam pene-
litian berdistribusi normal (Ghozali, 2018).

Tabel 5
Hasil Uji Normalitas
Variabel N P-Value Keterangan
Model PIL 85 0,200 Normal

Sumber: Data diolah

Pada Tabel 4 dapat diketahui bahwa nilai p-value
Kolmogrov-Smirnov Z menunjukkan nilai lebih dari 5
%, sehingga dapat dikatakan bahwa regresi yang digu-
nakan telah memenuhi persyaratan untuk normalitas.
Untuk dapat mendeteksi ada tidaknya probem multiko-
linearitas pada sebuah regresi dapat dilakukan dengan
melihat Variance Inflation Factor, dimana nilai VIF
harus dibawah 10 atau tolerance diatas 10%. Hasil uji
multikolonieritas dapat dilihat pada Tabel 6:

Berdasar hasil nilai pada masing-masing varia-
bel, kemudian dilakukan pengujian dengan menggu-
nakan uji heteroskedastisitas dengan membandingkan
nilai sig t dengan ketentuan, jika nilai sig>5% (0,05)
maka dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi hetero-
skedastisitas.
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Tabel 6
Hasil Uji Multikolinearitas
Model Nilai Tolerance Nilai VIF
Kinerja Lingkungan 0,954 1.049
Kinerja Keuangan 0,950 1,053
Pengungkapan Biaya Lingkungan 0,971 1,030
Profitabilitas 0,950 1,052
Sumber: Data diolah
Tabel 7 Tabel 9
Hasil Uji Heteroskedastisitas Hasil Uji Autokorelasi
Model P-Value Model Durbin Watson
Kinerja lingkungan 0,511 1 0,472
Kinerja Keuangan 0,250 Sumber: Data diolah
Pengungkapan Biaya Lingkungan 0,685
Profitabilitas 0,930 Berdasar hasil uji tersebut maka diperoleh nilai Durbin

Sumber: Data diolah

Berdasar Tabel 7, tampak nilai sig untuk
masing-masing variabel diatas 0,05 sehingga dapat
disimpulkan bahwa tidak terjadi heteroskedastisitas
pada model regresi.

Autokorelasi muncul karena observasi yang
berurutan sepanjang waktu berkaitan satu sama lain.
Pada penelitian ini, uji autokorelasi dilakukan dengan
menggunakan metode uji Durbin Watson (D W-test).

Tabel 8
Tabel Statistik Durbin Watson
DW Simpulan
0<d<dL Tidak ada autokorelasi positif
dL<d<dU Tidak ada autokorelasi positif
4-dL<d<4 Tidak ada autokorelasi negatif

4-dU <d<4-dU Tanpa kesimpulan
dU<d<4-dU Tidak ada autokorelasi positif/
negatif

Sumber: Ghozali (2018)

Watson 0,472 di mana nilai tersebut kurang dari nilai
DL yaitu sebesar 1,5505, sehingga dapat disimpulkan
bahwa tidak ada autokorelasi pada model regresi yang
digunakan pada penelitian ini.

Untuk menjawab rumusan masalah pada pene-
litian ini maka akan dilakukan 2 jenis analisis yang
berbeda untuk 2 kelompok sampel yang berbeda.
Pertama adalah kelompok perusahaan yang mengi-
kuti PROPER dalam Pengelolaan Lingkungan yang
dikembangkan oleh KLHK. Kedua adalah kelompok
perusahaan yang tidak mengikuti PROPER dalam Pen-
gelolaan Lingkungan yang dikembangkan oleh KLHK.
Terdapat 175 perusahaan yang masuk dalam kriteria
analisis kedua selama periode pengamatan dan akan
dianalisis menggunakan uji beda untuk menganalisis
efektivitas pengungkapan informasi lingkungan yang
dinyatakan dalam beda signifikan untuk perusahaan
yang mengikuti PROPER dengan yang tidak mengikuti
PROPER.
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Tabel 10
Tabel Hasil Regresi Faktor- Faktor yang Mempengaruhi Pengungkapan Informasi Lingkungan

Variabel

Koefisien Regresi  Koefisien §  Probability Value

Konstanta

Kinerja Lingkungan

Kinerja Keuangan

Pengungkapan Biaya Lingkungan
Profitabilitas

Adjusted R-Square

F-Statistic

Sig F

-33,937
6,721 0,294 0,004
2,017 0,249 0,014
1,713 -0,285 0,005
0,149 0,081 0,415
0,212
6,643
0,000

Sumber: Data diolah

Dengan demikian maka secara lengkap hasil
persamaan regresi tersebut dapat dijelaskan sebagai
berikut:

PIL=-33,937+ 6,721 KL + 2,017 KK — 1,713 PBL
+ 0,149 PROF + ¢

Penjelasan yang dapat diberikan dari model
regresi diatas adalah 1) konstanta diperoleh sebesar
-33,937. Hasil ini menunjukkan apabila semua varia-
bel independen (KL, KK, dan PBL) maupun variabel
kontrol (PROF) bernilai nol, maka tingkat PIL (Pen-
gungkapan Informasi Lingkungan) perusahaan akan
penurunan sebesar -33,937; 2) koefisien regresi KL
diperoleh sebesar 6,721. Hasil ini menunjukkan bahwa
setiap kenaikan kinerja lingkungan suatu perusahaan
akan mengakibatkan kenaikan nilai PIL (Pengungka-
pan Informasi Lingkungan). Atau dengan kata lain
pengaruh antara kinerja lingkungan perusahaan dan
pengungkapan informasi lingkungan adalah positif;
3) koefisien regresi KK diperoleh sebesar 2,017.
Hasil ini menunjukkan bahwa setiap kenaikan kinerja
keuangan yang diukur dengan logaritma penjualan
akan mengakibatkan kenaikan nilai PIL (Pengung-
kapan Informasi Lingkungan). Atau dengan kata lain
pengaruh antara kinerja keuangan perusahaan dan
pengungkapan informasi lingkungan adalah positif; 4)
koefisien regresi PBL diperoleh sebesar -1,713. Hasil

ini menunjukkan bahwa setiap kenaikan pengungkapan
biaya lingkungan akan mengakibatkan penurunan nilai
PIL (Pengungkapan Informasi Lingkungan) demikian
sebaliknya. Atau dengan kata lain pengaruh antara
pengungkapan biaya lingkungan dan pengungkapan
informasi lingkungan adalah negative; 5) Koefisien
regresi PROF diperoleh sebesar 0,149. Hasil ini
menunjukkan bahwa kenaikan (semakin besar) nilai
PROF yang diukur dengan menggunakan ROA akan
mengakibatkan kenaikan nilai PIL (Pengungkapan
Informasi Lingkungan) demikian sebaliknya. Atau
dengan kata lain pengaruh variabel kontrol dalam
penelitian ini adalah positif.

Perhitungan regresi menghasilkan nilai R
square sebesar 24,9 %. Nilai ini menunjukkan bahwa
variabel-variabel independen yaitu kinerja lingkungan,
kinerja keuangan, dan pengungkapan biaya lingkungan
dengan variabel kontrol profitabilitas secara bersama-
sama hanya mampu menjelaskan sebanyak 24,9 %
perubahan yang terjadi pada variabel dependen yaitu
pengungkapan informasi lingkungan. sedangkan se-
banyak 75,1 % perubahan yang terjadi pada variabel
dependen dijelaskan oleh variabel yang berada di luar
model regresi. Penjelasan lebih lanjut dapat dijelaskan
pada Tabel 11:.

Tabel 11
Nilai R-Square

Model R

R-Square  Adjusted R Square

1 0,499 0,249

0,212

Sumber: Data diolah
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Tabel 12
Hasil Uji F
Model Sum of Df Mean F P-Value
Squares Square
Regression 3167,852 4 791,963 6,643 ,0000
Residual 9537,679 80 119,221
Total 13081,193 84
Sumber: Data diolah
Tabel 13
Nilai T Hitung dan Significance Level
. . Nilai - . . L. .
Variabel  Koefisien . Nilai t Statistik  Probability Value Hasil
Koefisien
KL Bl 6,721 2,966 0,004 Diterima
KK Bz 2,017 2,507 0,014 Diterima
PBL [33 -1,713 -2,894 0,005 Tidak dapat diterima
PROF [34 0,149 0,820 0,415 Tidak dapat diterima

Sumber: Data diolah

Hasil perhitungan dan simpulan atas pengujian statistik
dapat dilihat pada Tabel 12 berikut:

PEMBAHASAN

Pada pengujian hipotesis dilakukan dengan uji t. Untuk
pengujian tersebut, didasarkan pada hasil uji regresi
yang disajikan pada Tabel 12. Uji t dilakukan untuk
mengetahui besarnya pengaruh variabel independen
terhadap dependen. Hasil analisis regresi menunjuk-
kan bahwa variabel kinerja lingkungan berpengaruh
secara positif dan signifikan terhadap pengungkapan
informasi lingkungan pada perusahaan manufaktur
yang terdaftar di BEI. Hal tersebut terbukti dari pen-
gujian hipotesis pertama yang menunjukkan bahwa
nilai t-hitung sebesar 2,966 dan p-value sebesar 0,004
lebih kecil dibandingkan dengan tingkat signifikansi
5% (H1 diterima).

Hasil penelitian menunjukkan bahwa peru-
sahaan-perusahaan di Indonesia khususnya peru-
sahaan manufaktur sedang melakukan usaha untuk
mendapatkan legitimasi dari masyarakat sehingga
dapat mempertahankan keberadaan perusahaan di ling-
kungan sekitarnya. Salah satu usaha yang dilakukan
adalah menjalankan aktivitas operasi sesuai harapan

masyarakat. Perusahaan yang memiliki kinerja ling-
kungan yang baik, khususnya melalui penilaian yang
dilakukan oleh KLHK cenderung secara sukarela akan
mengungkapkan tanggung jawab sosial khusunya pada
aspek lingkungan dalam laporan tahunan perusahaan
dan hal tersebut menjadi salah satu strategi yang dapat
diterapkan oleh perusahaan untuk menjaga hubungan
yang baik dengan stakeholders. Hasil hipotesis per-
tama pada penelitian ini sejalan dengan penelitian
sebelumnya yang dilakukan oleh He dan Loftus (2014)
yang menunjukkan bahwa perusahaan dengan kinerja
lingkungan yang baik akan memberikan pengungkapan
lingkungan yang lebih tinggi dan dalam proporsi yang
lebih besar.

Hasil analisis regresi menunjukkan bahwa
variabel kinerja keuangan berpengaruh secara positif
dan signifikan terhadap pengungkapan informasi ling-
kungan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia. Hal ini ditunjukkan dengan nilai
t-hitung sebesar 2,507 dan p-value sebesar 0,014 lebih
kecil dibandingkan dengan tingkat signifikansi 5%.
Hasil penelitian tersebut menunjukkan bahwa semakin
tinggi tingkat penjualan suatu perusahaan maka pen-
gungkapan informasi lingkungan pada laporan tahunan
akan semakin meningkat. Perusahaan-perusahaan yang
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mempunyai kinerja keuangan yang baik dapat menga-
lokasikan pengeluaran perusahaan ke berbagai aspek,
salah satunya adalah berpartisipasi pada kegiatan
sosial dan kepedulian terhadap lingkungan. Ketika
perusahaan dapat terlibat langsung dalam kegiatan
sosial dan lingkungan, mereka memiliki lebih banyak
informasi untuk diungkapkan. Oleh karena itu, kinerja
keuangan yang tinggi mengarah pada pengungkapan
informasi yang lebih baik. Hasil penelitian ini sejalan
dengan penelitian Hadjoh dan Sukartha (2013) yang
menunjukkan adanya pengaruh kinerja keuangan
terhadap pengungkapan informasi lingkungan. Perusa-
haan yang memiliki kinerja keuangan yang baik akan
melakukan pengungkapan informasi lingkungan yang
lebih banyak dibandingkan perusahaan dengan kinerja
keuangan yang kurang baik.

Hasil analisis regresi menunjukkan bahwa
variabel pengungkapan biaya lingkungan tidak
mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap pen-
gungkapan informasi lingkungan pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Hal
ini ditunjukkan dengan nilai t-hitung sebesar -2,894
dan p-value sebesar 0,005 yang lebih kecil apabila
dibandingkan dengan signifikansi 5 %.Di Indonesia
masih sedikit jumlah perusahaan manufaktur yang
secara sukarela mengungkapkan biaya lingkungan
pada laporan tahunan. Pengungkapan biaya lingkungan
pada perusahaan manufaktur sebagian besar masih di-
ungkapkan bersama dengan biaya administrasi umum,
dan belum diungkapkan secara tersendiri. Hal tersebut
dikarenakan dalam PSAK hanya terdapat PSAK 33
yang mana mengatur tentang kewajiban perusahaan
dari sektor pertambangan untuk melaporkan item-item
lingkungannya dalam laporan keuangan dan belum ada
dasar yang mengatur mengenai pengungkapan biaya
lingkungan oleh perusahaan pada sektor manufaktur.
Pengungkapan sosial masih bersifat sukarela. Oleh
karena itu, setiap perusahaan yang telah melakukan
tanggungjawab sosial, memiliki wewenang untuk

mengungkapkan biaya-biaya lingkungannya atau tidak.

Variabel profitabilitas yang diukur dengan skala
rasio yaitu ROA memiliki nilai t-hitung sebesar 0,820
dengan p-value sebesar 0,415. Hasil penelitian ini
membuktikan bahwa variabel profitabilitas yang diu-
kur dengan ROA tidak berpengaruh signifikan dengan
arah yang positif. Hal ini menunjukkan bahwa bahwa
perusahaan dengan laba yang tinggi belum tentu akan
lebih fokus pada pengungkapan tanggungjawab sosial
perusahaan. Hasil penelitian ini tidak konsisten den-
gan penelitian Saputra (2016) yang mengungkapkan
bahwa profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap
pengungkapan tanggungjawab sosial perusahaan.

Konsep pengungkapan informasi lingkungan
pada penelitian ini juga akan dianalisis dengan meng-
gunakan uji beda non parametrik (Mann-Whitney
U Test) pengungkapan informasi lingkungan untuk
perusahaan yang mengikuti PROPER dan perusahaan
yang tidak mengikuti PROPER. Apabila pada hasil
pengujian nilai Asymp.Sig. (2-tailed)>0,05 maka hi-
potesis tidak dapat diterima atau ditolak. Berdasar uji
beda non-parametrik Mann-Whitney U Test yang telah
dilakukan, hasilnya dapat dijelaskan sebagai berikut:

Berdasar hasil tersebut dapat disimpulkan
bahwa terdapat perbedaan pengungkapan informasi
lingkungan antara perusahaan-perusahaan yang mengi-
kuti PROPER dan perusahaan-perusahaan yang tidak
mengikuti PROPER. Perusahaan-perusahaan manufak-
tur yang mengikuti PROPER memiliki pengungkapan
informasi lingkungan yang lebih baik dibandingkan
dengan perusahaan-perusahaan manufaktur yang ti-
dak mengikuti PROPER. Melalui program PROPER
perusahaan akan termotivasi untuk memperhatikan
lingkungan.

SIMPULAN DAN SARAN

Simpulan
Berdasar hasil analisis data dan pembahasan mengenai

Tabel 14
Hasil Uji Beda Mann-Whitney U

Variabel Model Hasil Uji Statistik-T
ariabe
Non-PROPER PROPER Mann-Whitney U  Wilcoxon W Probability Value
PIL 46,69 131,74 24 4202 0,000

Sumber: Data diolah
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pengaruh kinerja lingkungan, kinerja keuangan, dan
pengungkapan biaya lingkungan terhadap pengung-
kapan informasi lingkungan dengan profitabilitas
sebagai variabel kontrol dapat disimpulkan bahwa
kinerja lingkungan, kinerja keuangan berpengaruh
secara positif dan signifikan terhadap pengungkapan
informasi lingkungan pada perusahaan manufaktur
yang terdaftar di BEL. Perusahaan yang tergolong
dalam industri manufaktur dapat semakin fokus pada
kedua aspek tersebut guna meningkatkan pengung-
kapan informasi khususnya informasi yang berkaitan
dengan bagaimana perusahaan berinteraksi dengan
lingkungannya.

Pengungkapan informasi lingkungan pada
perusahaan yang mengikuti PROPER memiliki pen-
gungkapan yang lebih baik daripada perusahaan yang
tidak mengikuti PROPER. Dengan hasil penelitian
ini diharapkan mampu menambah motivasi bagi pe-
rusahaan yang belum mengikuti PROPER agar dapat
semakin peduli dengan lingkungan sekitar sehingga
dapat mendapatkan suatu manfaat ekonomi yang lebih
besar bagi perusahaan, dan dapat mengikuti program
PROPER.

Saran

Terdapat keterbatasan dalam penelitian ini, yaitu
penelitian ini tidak membatasi sumber data sekunder
yang digunakan untuk memperoleh data penelitian.
Oleh karena itu, bagi peneliti selanjutnya hendaknya
menggunakan sumber data yang benar-benar valid
agar terhindar dari hasil yang tidak diharapkan dari
penelitian yang dilakukan. Penilaian untuk variabel
pengungkapan biaya lingkungan belum ada standar
yang baku, dan hanya berdasarkan pada penilaian dari
peneliti. Hal tersebut sangat memungkinkan terjadinya
bias antar peneliti karena disebabkan oleh pandangan
yang berbeda dan kemampuan dalam mengklasifika-
sikan biaya lingkungan tersebut. Hasil penelitian ini
dapat digunakan sebagai sarana untuk mensosialisa-
sikan PROPER oleh KLHK kepada perusahaan yang
terdaftar di BEIL. Hal tersebut agar dapat memberikan
motivasi kepada perusahaan yang belum mengikuti
PROPER agar dapat mengikuti PROPER. PROPER
pada awalnya dibentuk oleh KLHK untuk mendorong
perusahaan agar taat terhadap peraturan lingkungan
hidup dan mencapai keunggulan lingkungan (environ-
mental excellence). Saran untuk penelitian selanjutnya

yaitu menggunakan sumber data yang benar-benar
valid agar terhindar dari hasil yang tidak diharapkan
dari penelitian yang dilakukan, dan untuk menambah
keyakinan peneliti tentang data sekunder yang terbit
di BEI, peneliti disarankan melakukan observasi ke
perusahaan yang menjadi sampel penelitian. Saran
selanjutnya yaitu dapat menambah beberapa variabel
independen ke dalam persamaan regresi yaitu jenis
industri. Hal tersebut dikarenakan, perusahaan yang
mempunyai jenis industri zigh profile memiliki kecen-
derungan untuk mengungkapkan CSR yang lebih luas
dibanding perusahaan low profile. Selain itu, dampak
yang ditimbulkan atas keberadaan perusahaan yang
mempunyai high profile lebih besar pada perubahan
sosial yang terjadi termasuk perubahan lingkungan.
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ABSTRACT

The performance of the employees was in a fairly
good condition. This is influenced by various fac-
tors including individual competence, discipline and
management support that are actually needed but not
optimally implemented according to the expected
standards. Determination of the number of samples is
done using a full sample so that the entire population
is sampled. The type of data used is qualitative data,
quantitative data. The analytical tool used is descriptive
statistical analysis and inferential statistical analysis.
The results of the descriptive analysis show that the
variable employee performance, individual compe-
tence and work discipline are in the high category,
while the work motivation variable is quite high, with
the achievement of indicators for each variable. The
results of inferential statistical analysis show that
together individual competencies, work motivation
and work discipline have a positive and significant
effect on employee performance. Partially, individual
competence and work discipline have a positive and
significant effect on employee performance, but work
motivation has a negative and insignificant effect on
employee performance. The results of the study sug-
gest to increase individual competencies through the
participation of employees in various training programs
according to their field of work and to place employees
in accordance with their educational background and

work experience so that employees are more competent
in carrying out their tasks; revamping work facilities
such as the procurement of two-wheeled official ve-
hicles that can support the smooth running of employee
duties; and impose reward (punishment) and punish-
ment (punishment) for employees who lack discipline
in carrying out their duties.

Keywords: employee performance, individual compe-
tence, work motivation, work discipline

JEL Classification: E24, O15

PENDAHULUAN

Kinerja pegawai merupakan aspek yang penting dalam
manajemen Sumber Daya Manusia, karena kinerja
merupakan tingkat pencapaian hasil atas pelaksanaan
tugas tertentu. Kinerja suatu organisasi adalah tingkat
pencapaian hasil dalam rangka mewujudkan tujuan
yang telah ditetapkan. Untuk mencapai kinerja yang
baik dibutuhkan sumber daya manusia yang handal
serta memiliki kemampuan dan keterampilan yang
memadai, sehingga tujuan organisasi dapat tercapai
secara efisien dan efektif.

Kinerja pegawai pada Kantor Dinas Kesehatan
dapat tercermin dalam pelaksanaan tugas dan penyele-
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saian tugas berdasarkan masing-masing tupoksi yang
tertuang dalam Laporan Bulanan Dinas Kesehatan. To-
lak ukur dalam menilai seberapa jauh kinerja pegawai,

di antaranya kemampuan dan ketepatan pegawai dalam
menyelesaikan tupoksinya, dan kemampuan pegawai
dalam mengkaji unsur-unsur indikator kinerja.

Tabel 1
Kinerja Pegawai Kantor Dinas Kesenian
No. Kegiatan Target Realisasi %
1 Perekaman KTP Elektronik 9.493 5.805 61,15
2 Penertiban kios—kios 20 15 75
3 Pendampingan pemanfaatan ADD 20 15 75
4 Monitoring dan evaluasi perangkat desa 8 6 75
5 Monitoring dan evaluasi perangkat desa 40 35 87,5
6  Rapat Koordinasi 12 10 83,3
7  Pendampingan program penguatan 108 90 83,3

ekonomi masyarakat

Motivasi kerja para Pegawai Negeri sipil pun
sangat rendah. Hal ini dapat dilihat berdasarkan absensi
pegawai negeri sipil pada Dinas Kesehatan Propinsi
Nusa Tenggara Timur. Rendahnya motivasi kerja para
Pegawai Negeri sipil pun disebabkan oleh karena
kurang terpenuhinya kebutuhan para Pegawai Negeri
Sipil seperti kebutuhan fisiologi, kebutuhan rasa aman,
kebutuhan akan sosialisasi, kebutuhan penghargaan,
dan kebutuhan aktualisasi diri. Tingkat pencapa-
ian, kekuatan, dan hubungan prestasi kerja Pegawai
Negeri Sipil juga belum optimal karena kurangnya
terpenuhinya kebutuhan berprestasi, kebutuhan akan
kuasa, kebutuhan hubungan, dan kebutuhan akan
keadilan.

Keadaan lingkungan fisik pada Dinas Kes-
ehatan Propinsi Nusa Tenggara Timur sungguh tidak
merata suhu udara pada ruangannya karena ruangan
kerja para pimpinan sangat berbeda baik antara pimpi-
nan eselon dua, tiga maupun empat. Ruangan Kepala
Dinas dan para Kepala Bidang dan Sekretaris harus
ber AC sedangkan ruangan staf apa adanya. Tingkat
keramaiannya pun sangat tinggi karena letak kantor
di Jalan Palapa yang sangat rame. Tingkat penerangan
ruangan pun berbeda antara ruangan pimpinan dan staf.
Ukurangan ruangan pun berbeda antara satu dengan
lainnya. Begitu pun pengaturan ruangan kerja para
pimpinan berbeda dengan staf. Tujuan penelitian ini
untuk mengetahui 1) gambaran prestasi kerja, perilaku

pemimpin, motivasi dan lingkungan kerja; dan 2) pen-
garuh perilaku pemimpin, motivasi, dan lingkungan
kerja secara simultan dan parsial terhadap prestasi
kerja Pegawai Negeri Sipil Dinas Kesehatan Propinsi
Nusa Tenggara Timur.

MATERI DAN METODE PENELITIAN

Menurut Hasibuan (2002:15), prestasi kerja adalah
hasil kerja yang dicapai oleh seseorang dalam melak-
sanakan tugas-tugas yang dibebankan kepadanya
yang didasarkan atas kecakapan, pengalaman dan
kesungguhan serta waktu. Mangkunegara (2007:47)
menjelaskan bahwa prestasi kerja adalah hasil kerja
secara kualitas yang dicapai oleh seorang karyawan
dalam melaksanakan tugasnya sesuai dengan tang-
gung jawab yang diberikan padanya. Prestasi kerja
pada hakikatnya merupakan prestasi yang dicapai
oleh seseorang dalam melaksanakan tugasnya atau
pekerjaannya sesuai dengan standard and criteria yang
ditetapkan untuk pekerjaan itu.

Kinerja setiap orang dipengaruhi oleh banyak
faktor yang dapat digolongkan pada tiga kelompok
yaitu kompensasi individu orang yang bersangkutan,
dukungan organisasi, dan dukungan manajemen (Si-
manjuntak, 2011:11). Kompetensi individu adalah ke-
mampuan dan keterampilan melakukan kerja. Kinerja
setiap orang juga tergantung pada dukungan organisasi
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dalam bentuk pengorganisasian, penyediaan sarana
dan prasarana kerja, kenyamanan lingkungan kerja
serta kondisi dan syarat kerja. Dukungan organisasi
terhadap kinerja seseorang meliputi pengorganisasian
yang terdiri dari kejelasan uraian tugas dan prosedur
kerja. Semuanya ini harus didukung dengan peralatan
kerja. Kondisi kerja mencakup ketersediaan alat-alat
pelindung dan pemahaman menggunakan alat pe-
lindung. Selain itu ada pula syarat—syarat kerja bagi
seorang pekerja seperti sistem penggajian, jaminan
sosial tenaga kerja, dan perlindungan hak-hak pekerja
serta hubungan industrial. Kepemimpinan merupakan
inti dari manajemen. Setiap pemimpin termasuk pe-
mimpin unit pada jenjang yang paling rendah dituntut
untuk mampu berkomunikasi secara efektif kepada
semua bawahan untuk menumbuhkan motivasi mereka
serta berkomunikasi dengan semua unsur terkait untuk
memperoleh dukungan mereka. Berdasar penjelasan

(7]

tersebut, disusun hipotesis penelitian:

H1: Perilaku pemimpin, motivasi, dan lingkungan
kerja pada Dinas Kesehatan Provinsi Nusa
Tenggara Timur berpengaruh positif dan sig-
nifikan secara simultan terhadap prestasi kerja
pegawai negeri sipil.

Perilaku pemimpin pada Dinas Kesehatan
Provinsi Nusa Tenggara Timur berpengaruh
positif dan signifikan secara parsial terhadap
prestasi kerja pegawai negeri sipil.

Motivasi kerja pada Dinas Kesehatan Provinsi
Nusa Tenggara Timur berpengaruh positif dan
signifikan secara parsial terhadap prestasi kerja
pegawai negeri sipil.

Lingkungan kerja pada Dinas Kesehatan
Provinsi Nusa Tenggara Timur berpengaruh
positif dan signifikan secara parsial terhadap
prestasi kerja pegawai negeri sipil.
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H2b:

H2c:
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Gambar 1
Kerangka Pikir Penelitian
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Berdasar tujuan penelitian yang telah ditetap-
kan, maka jenis penelitian ini adalah penelitian
eksplanatori. Penelitian ini dilakukan pada Dinas
Kesehatan Provinsi Nusa Tenggara Timur. Populasi
dalam penelitian ini adalah semua aparatur negara yang
berasal dari unsur staf pada Dinas Kesehatan Propinsi
Nusa Tenggara Timur sebanyak 230 orang pegawai
negeri sipil (Rekap Absensi Dinkes. Prop.NTT, Tahun
2013). Dalam menentukan besaran anggota sampel dari
populasi, penulis menggunakan populasi terbatas pada
unsur staf di Dinas Kesehatan Propinsi Nusa Teng-
gara Timur. Mengingat sifat kepemimpinan populasi
sangat homogen maka ditetapkan sampelnya dengan
tingkat kesalahan 10% dari anggota populasi yang ada
pada setiap bidang. Rumus untuk menghitung ukuran
sampel dari populasi yang diketahui jumlahnya adalah
sebagai berikut (Sugiono, 2007: 98-99):

J2.N.PQ

& (N-1)+ )2.P .0

Berdasar rumus tersebut dapat dihitung jumlah
sampel dari populasi 230 orang, untuk taraf kesalahan
10% jumlah sampelnya 125 orang. Cara menentukan
ukuran sampel ini didasarkan asumsi bahwa populasi
berdistribusi normal.

Analisis statistik deskriptif yang digunakan
adalah untuk menganalisa data dengan cara dihitung
berdasarkan jumlah jawaban responden untuk masing-
masing item pertanyaan dengan menggunakan rumus
Capaian Indikator (Riduwan, 2004:88):

>JR
Cl= x 100%
SI
Keterangan:
CI = Capaian Indikator
>JR = Jumlah Jawaban Responden
SI = Skor Ideal

Hasil perhitungan selanjutnya dikategorikan dengan
pembobotan sebagaimana pada Tabel 2:

Tabel 2
Predikat Dan Rentang Nilai Uji Deskriptif

NO. | RENTANG NILAI (%) PREDIKAT

1. £1 =100 Sangat Tinggi/Sangat Baik

2 61 =80 Tinggi Baik

3. 41 -60 Cubup Tinggi'Cukup Baik

4. 11=40 Rendzh Tidak Baik

5. 0-20 Sangat Rendah Sangat Tidak Baik

Sumber: Ridwwan, 2004:88

Untuk mengetahui pengaruh variabel bebas terhadap
variabel terikat digunakan alat statistik inferensial
yaitu regresi linier berganda. Model Regresi yang
digunakan:

Y=o+ X +BX,+BX e

Keterangan:

= Prestasi Kerja

= Konstanta

= Perilaku Pemimpin
= Motivasi

= Lingkungan kerja

1
2
3 . . . . . .
B, B, B,=Koefisien regresi dari masing-masing variabel

Y
o
X
X
X

independent X , X, X,
e = Faktor pengganggu (error term)

Koefisien determinasi digunakan untuk menge-
tahui konstribusi atau sumbangan dari semua variabel
bebas terhadap variabel terikatnya. Pengujian secara
simultan untuk mengetahui apakah semua variabel
independent secara bersama-sama berpengaruh signifi-
kan atau tidak terhadap variabel dependent, dilakukan
dengan cara membandingkan nilai kritis F dengan
nilai F  (F_. ) pada tabel analysys of variances. Uji
t digunakan untuk menguji apakah masing-masing
variabel independent secara sendiri-sendiri dapat mem-
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pengaruhi variabel dependent, dan dilakukan dengan
cara membandingkan nilai kritis dengannilait_ (t_.)
yang terdapat pada tabel analysis of variance.

HASIL PENELITIAN
Berdasar Table 3 terlihat bahwa angka folerance dari

variabel bebas perilaku pemimpin, motivasi dan ling-
kungan kerja mempunyai nilai tolerance lebih dari 0,10

yang berarti bahwa tidak ada korelasi antar variabel
bebas yang nilainya lebih dari 95%. Sementara itu,
hasil perhitungan nilai tolerance dan variance inflation
factor (vif) juga menunjukkan hal yang sama. Tidak
ada satupun variabel yang memiliki nilai vif lebih
dari 10. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa
dalam model regresi ini tidak terjadi multikolinieritas
antar variabel bebas.

Tabel 3
. "Coefficients*
Lodd Uastadardoed Sendwined t Sz | Collmesnty Stsns
Coefinmn Cozinms
B | Su Emor Tdemee | VE
(Constant it ] 147 s3] oo
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Berdasar Gambar 2, tampak bahwa sebaran
data tidak membentuk pola yang jelas, titik-titik data
menyebar di atas dan di bawah angka 0 pada sumbu
Y. Hal ini mengindikasikan bahwa tidak terjadi het-
eroskedastisitas dalam model regresi, sehingga model
regresi layak dipakai untuk memprediksi prestasi kerja
pegawai negeri sipil pada Dinas Kesehatan Provinsi
Nusa Tenggara Tinmur berdasarkan masukan variabel
bebas perilaku pemimpin, motivasi dan lingkungan
kerja. Dengan kata lain, pada model regresi ini variasi
data homogen, terjadi kesamaan variance dari residual

satu pengamatan ke pengamatan lainnya.

Berdasar tampilan dan grafik normal plot pada
output uji normalitas data, maka disimpulkan bahwa
grafik histogram memberikan pola distribusi mendekati
normal, sedangkan pada grafik normal plot, terlihat
titik-titik menyebar di sekitar garis diagonal, serta
penyebarannya mengikuti arah garis diagonal. Kedua
grafik ini menunjukkan bahwa regresi layak digunakan
karena memenuhi asumsi normalitas.

Berdasar hasil analisis data penelitian terhadap
variabel independen dan variabel dependen, maka
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diperoleh persamaan regresi linear berganda yakni
sebagai berikut:

Y =0,782 + 0,138X, + 0,400, + 0,274X,

Nilai b, (Konstanta) = 0,782, artinya jika semua
variabel bebas yakni perilaku pemimpin (X1), motivasi
pegawai (X2), dan lingkungan kerja (X3) diasumsikan
konstan, maka prestasi kerja Pegawai Negeri Sipil
pada Dinas Kesehatan Provinsi Nusa tenggara Timur

nilainya adalah sebesar 0,782. Nilai b1 =0,138, artinya
jika variabel motivasi pegawai (X2) dan lingkungan
(X3) dianggap konstan atau tetap, maka apabila terjadi
perubahan (kenaikan) pada variabel perilaku pemimpin
(X1) sebesar satu satuan, akan mengakibatkan terjadi
kenaikan pada prestasi kerja yakni sebesar 0,138. Se-
baliknya jika terjadi penurunan pada variabel perilaku
pemimpin (X1) sebesar satu satuan, maka akan men-
gakibatkan penurunan prestasi kerja pegawai sebesar
0,138. Nilai b2 = 0,400, artinya jika variabel perilaku
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pemimpin (X1) dan lingkungan kerja (X3) dianggap
konstan atau tetap, maka bilamana terjadi perubahan
(kenaikan) pada variabel motivasi pegawai (X2) sebe-
sar satu satuan, akan mengakibatkan kenaikan prestasi
kerja pegawai yakni sebesar 0,400. Sebaliknya jika
terjadi penurunan pada variabel motivasi kerja (X2)
sebesar satu satuan, maka akan mengakibatkan penu-
runan prestasi kerja sebesar 0,400. Nilai b3 = 0,274,
artinya jika variabel perilaku pemimpin (X1) dan
motivasi pegawai (X2) dianggap konstan atau tetap,
maka bilamana terjadi perubahan (kenaikan) pada
variabel lingkungan kerja (X3) sebesar satu satuan,
akan mengakibatkan kenaikan prestasi kerja pegawai
yakni sebesar 0,274. Sebaliknya jika terjadi penurunan
pada variabel lingkungan kerja (X3) sebesar satu
satuan, maka akan mengakibatkan penurunan prestasi
kerja pegawai sebesar 0,274.

Berdasar tampilan output model summary seb-
agaimana terdapat pada tabel tersebut maka besarnya
Adjusted R Square (koefisien determinasi yang telah
disesuaikan) adalah 0,739. Nilai ini menujukkan
bahwa 73,9% variasi variabel prestasi kerja pegawai
negeri sipil dapat dijelaskan oleh ketiga variabel bebas
yaitu perilaku pemimpin, motivasi, dan lingkungan
kerja. Sisanya 26,1% dijelaskan oleh faktor lain di
luar model penelitian ini, seperti kompetensi manaje-
rial dan kompetensi pegawai, disiplin kerja, keadaan
sosial ekonomi dan keadaan sosial budaya.

Hasil pengujian hipotesis pertama (H1) yang
menyebutkan bahwa perilaku pemimpin, motivasi dan
lingkungan kerja pegawai negeri sipil secara simultan
berpengaruh positif dan signifikan terhadap prestasi
kerja pegawai negeri sipil pada Dinas Kesehatan
Provinsi Nusa Tenggara Timur.

Tabel 4
Hasil Uji F
- ANOVA®
Modd Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Blegression 23218 3 7,759 117,819 J000H
| Reesadual 7,548 121 66
Towl 31,166 124

a Dependent Vanzble: T
Ib. Predactors: (Constznt), X3, X1, X2

Berdasar hasil pengujian terhadap uji simultan
ANOVA atau F test diperoleh nilai F hitung sebesar
117,819 dengan nilai sig= 0,000 < 0,05. Hal ini berarti
perilaku pemimpin ( X1 ), motivasi pegawai ( X2 ) dan
lingkungan kerja ( X3 ) secara simultan berpengaruh
signifikan terhadap prestasi kerja pegawai pada Dinas
Kesehatan Provinsi Nusa Tenggara Timur.

Uji t dimaksudkan untuk mengetahui pengaruh variabel

perilaku pemimpin (X1), variabel motivasi pegawai
(X2), dan variabel Lingkungan kerja (X3) secara par-
sial terhadap variabel prestasi kerja (Y). Jika nilai sig
< 0,05 maka secara parsial masing — masing variabel
berpegaruh signifikan. Sebaliknya jika nilai sig > 0,05
maka secara parsial masing — masing variabel berpen-
garuh tidak signifikan. Hal ini ditunjukkan pada Tabel
5 coefficients berikut ini:

Tabel 5
Hasil Uji t
Coefficients”
AModd Unstandzedized Coeffscients Stmdardized t Sig.
Cosfficients
B Std. Errer Beta

(Coastant) 182 147 5314 00
X1 A58 kY 5 3,500 000
X2 A SO A6l 5,584 000
o] 274 LK) AT6 6,180 000

2 Diependent Varmble: Y
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PEMBAHASAN

Hipotesis pertama menyatakan bahwa Perilaku Pe-
mimpin, Motivasi dan Lingkungan Kerja secara simul-
tan berpengaruh positif dan signifikan terhadap prestasi
kerja Pegawai Negeri Sipil. Berdasar hasil pengujian
terhadap uji simultan ANOVA atau F test diperoleh
nilai F hitung sebesar 117,819. Nilai ini signifikan
pada tingkat signifikansi 0,05 dengan p value 0,000.
Hasil ini didukung oleh hasil perhitungan nilai F hitung
sebesar 117,819 > F tabel 2,920. Hal ini menunjukkan
bahwa perilaku pemimpin, motivasi dan lingkungan
kerja secara simultan berpengaruh positif dan signifi-
kan terhadap prestasi kerja pegawai negeri sipil.

Hipotesis 2a yang menyatakan bahwa perilaku
pemimpin berpengaruh positif dan signifikan terhadap
prestasi kerja pegawai negeri sipil. Hasil pengujian
statistik menunjukkan bahwa nilai koefisien regresi
variabel perilaku pemimpin adalah 0,138. Nilai ini
signifikan pada tingkat signifikansi 0,05 dengan p value
0,000. Hasil ini didukung oleh perhitungan nilai t hi-
tung 3,600 >t tabel 2,042. Hal ini menunjukkan bahwa
perilaku pemimpin berpengaruh positif dan signifikan
terhadap prestasi kerja pegawai negeri sipil. Hasil
pengujian hipotesis ini sejalan dengan teori perilaku
Keith Davis (1995:104) yang menyatakan perilaku
spesifik seorang pemimpin tergantung pada keefektifan
seorang pemimpin yang dihubungkan dengan perilaku
pemimpin itu sendiri.

Hipotesis 2b yang menyatakan bahwa motivasi
berpengaruh positif dan signifikan terhadap prestasi
kerja pegawai negeri sipil. Hasil pengujian statistik
menunjukkan bahwa nilai koefisien regresi variabel
motivasi adalah 0,409. Nilai ini signifikan pada tingkat
signifikansi 0,05 dengan p value 0.000. Hasil ini
didukung oleh hasil perhitungan nilai t hitung 6,584
>t tabel 2,042. Hal ini menunjukkan bahwa motivasi
berpengaruh positif dan signifikan terhadap prestasi
kerja pegawai negeri sipil.

Hipotesis 2c yang menyatakan bahwa lingkun-
gan kerja berpengaruh positif dan signifikan terhadap
prestasi kerja pegawai negeri sipil. Variabel lingkungan
kerja yang diinginkan adalah keadaannya kondusif
memberikan rasa aman dan memungkinkan seorang
pegawai negeri sipil dapat bekerja secara optimal.
Hasil pengujian statistik menunjukkan bahwa nilai
kooefesien regresi variabel lingkungan kerja adalah

0,274. Nilai ini signifikan pada tingkat signifikansi 0,05
dengan p value 0,000. Hasil ini didukung oleh hasil
perhitungan nilai t hitung 6,180 > t tabel 2,042. Hal
ini menunjukkan bahwa lingkungan kerja berpengaruh
positif dan signifikan terhadap prestasi kerja pegawai
negeri sipil.

Sesuai hasil penelitian yang telah diuraikan
sebelumnya, di mana tingkat prestasi kerja pegawai
negeri sipil ditunjukkan oleh skor rerata total (71,02)
yang berarti baik terhadap rerata total skor ideal,
maka perlu terus dilakukan upaya peningkatan prestasi
kerja pegawai negeri sipil dengan cara peningkatan
kualitas aparatur negara melalui perilaku pemimpin,
motivasi PNS dan lingkungasn kerja. Peningkatkan
prestasi kerja pegawai negeri sipil dapat dilakukan
dengan pendekatan organisasi pembelajaran dengan
dua model pembelajaran yaitu belajar memelihara dan
belajar inovatif.

Dua model pembelajaran dari organisasi ini
perlu dikembangkan di Dinas Kesehatan Provinsi Nusa
Tenggara Timur, agar dapat menyelesaikan berbagai
permasalahan pegawai negeri sipil yang timbul. Selain
itu, dapat ditemukan inovasi-inovasi dalam rangka
pembaruan sekaligus pengembangan sumber daya
manusia aparatur untuk semakin lebih baik dalam
berperilaku, termotivasi untuk bekerja dan memiliki
kemampuan untuk menata lingkungan kerjanya men-
jadi lebih baik dari yang sekarang. Inovasi-inovasi
dalam rangka peningkatan prestasi kerja pegawai neg-
eri sipil yaitu adanya upaya peningkatan kompetensi
individu agar memiliki kemampuan dan keterampilan
melakukan kerja, dukungan organisasi dalam bentuk
pengorganisasian, penyediaan sarana dan prasarana
kerja, kenyamanan lingkungan kerja serta kondisi dan
syarat kerja lainnya.

Selain itu, sangat diperlukan dukungan mana-
jemen karena berprestasi-tidaknya seorang pegawai
negeri sipil ditentukan oleh kemampuan manajerial
pihak manajemen dalam memimpin semua pekerja,
mengkoordinasikan semua kegiatan pekerja serta men-
ciptakan iklim kerja yang kondusif. Belajar memilihara
bermanfaat ketika organisasi secara keseluruhan dapat
menyesuaikan diri dengan kondisi yang selalu berubah
sambil tetap mengikuti arah baru yang diharapkan
organisasi. Belajar inovatif pada dasarnya dapat
membantu pegawai negeri sipil dalam meningkatkan
prestasi kerjanya.
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SIMPULAN DAN SARAN

Simpulan

Capaian indikator variabel prestasi kerja, perilaku
pemimpin, motivasi dan lingkungan kerja, secara kes-
eluruhan dikategorikan baik dengan capaian indikator
masing — masing sebesar 71,02%, 53,44%, 69,73%,
66,80%. Hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel
bebas perilaku pemimpin, motivasi pegawai dan ling-
kungan kerja secara bersama — sama dan secara parsial
tidak dapat dipisahkan untuk meningkatkan variabel
terikat prestasi kerja pegawai. Ketiga variabel tersebut
dinilai berarti bagi peningkatan prestasi kerja. Ketiga
variabel bebas yakni perilaku pemimpin, motivasi
pegawai dan lingkungan kerja terbukti memberikan
sumbangan cukup besar (73,9 %) bagi kelangsungan
pencapaian prestasi kerja pegawai, sambil memperhi-
tungkan variabel lain yang ikut mempengaruhi (26,1
%) namun tidak diikutsertakan dalam penelitian ini.

Saran

Para pemimpin pada Dinas Kesehatan Provinsi Nusa
Tenggara Timur dalam upaya meningkatkan prestasi
kerja pegawai negeri sipil, perlu untuk 1) meningkat-
kan sikap ramah dan mudah didekati oleh bawahan;
2) mendukung dan bekerjasama dengan bawahan;
3) menerima usul-saran bawahan dan memikirkan
kesejahteraannya; 4) membenahi struktur organisasi
agar lebih terarah dan sesuai dengan tugas pokok dan
fungsi yang telah disusun; 5) mengatur pembagian
tugas dan anggota tim kerja harus jelas, sehingga tang-
gungjawab terhadap pelaksanaan pekerjaan tidak dibe-
bankan hanya kepada seorang; dan 6) meningkatkan
kekompakan tim kerja di dalam menyelesaikan tugas
dan selalu berorientasi pada visi dan misi satuan kerja.
Pegawai Negeri Sipil pada Dinas Keschatan Provinsi
Nusa Tenggara Timur disarankan agar perlu 1) mema-
hami tugas dan fungsinya secara baik dan benar dalam
pelaksanaannya; 2) memiliki tanggungjawab atas
pekerjaan yang dipercayakan pimpinan kepadanya;
3) memiliki pengetahuan, inovasi serta kreatif dalam
melaksanakan tugas dan fungsinya; 4) menggunakan
wewenang yang diberikan oleh pimpinan secara benar
dan penuh tanggungjawab; 5) menjalankan tugas
dengan baik serta penuh tanggungjawab dengan selalu
berkonsultasi pada pimpinan; dan 6) meningkatkan
disiplin kerja terutama jam masuk dan keluar kantor

agar pelaksanaan pekerjaan dapat teratur.
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ABSTRACT

This study aims to explain the effect of cash turnover,
receivables turnover and partial inventory turnover
on return on assets and to explain the effect of cash
turnover, receivable turnover and inventory turnover
simultaneously to return on asset. Based on the re-
sults of analysis and hypothesis testing showed that
partially cash turnover (X1), receivable turnover (X2)
and inventory turnover (X3) has no significant effect on
return on asset (Y) at PT. Garuda Indonesia (Persero),
Tbk. Cash turnover (X1), receivable turnover (X2) and
inventory turnover (X3) simultaneously or together
have no significant effect on return on asset (Y) at PT.
Garuda Indonesia (Persero), Tbk. Furthermore, R2 (R
square) / (determination) is 0.368 or 36.8%, indicating
that the contribution percentage of independent vari-
able of cash turnover (X1), receivable turnover (X2)
and inventory turnover (X3) to return on asset (Y)
is 0.368 or 36.8%, while the rest of 0.632 or 63.2%
influenced by other variables.

Keywords: cash turnover, receivable turnover, inven-
tory turnover, return on asset

JEL Classification: G31, G32

PENDAHULUAN

Bidang keuangan merupakan bidang yang sangat

penting dalam suatu perusahaan. Untuk dapat melihat
kinerja suatu perusahaan dapat dilihat dari informasi
keuangan yaitu berupa laporan keuangan. Laporan
keuangan yang biasa dibuat oleh perusahaan biasanya
terdiri dari neraca, laporan laba rugi,laporan laba
di tahan, laporan arus kas, dan catatan atas laporan
keuangan. Namun ada pula perusahaan yang menyusun
selain kelima laporan tersebut. Seperti laporan sumber
dan penggunaan modal kerja yang berguna bagi para
investor, kreditor, analisis sekuritas, dan manajemen
karena memberikan informasi yang berguna mengenai
aktivitas investasi dan pembelanjaan yang dilakukan
oleh perusahaan.Perusahaan memerlukan dana untuk
melakukan kegiatan operasionalnya, dana tersebut
disebut dengan modal kerja (Satria dan Lestrasi, 2011).
Penggunaan modal kerja diharapkan, ketika modal ker-
ja dapat terkumpul dengan jumlah yang lebih banyak
dari modal kerja yang dikeluarkan perusahaan. Tingkat
efektivitas perputaran modal kerja dilihat dari jumlah
modal kerja yang dikeluarkan dan profitabilitas yang
di dapat (Prakoso, et al., 2014). Penilaian kinerja dapat
dilakukan dengan cara menganalisis laporan keuangan.
Teknis analisis yang digunakan salah satunya adalah
analisis modal kerja yang dimiliki perusahaan dalam
periode tertentu. Sedangkan modal kerja itu sendiri
merupakan keseluruhan aktiva lancar yang dimiliki
oleh suatu perusahaan atau dapat pula dimaksudkan
sebagai dana yang harus tersedia untuk membiayai
kegiatan operasi sehari hari. Modal kerja sangat ber-
pengaruh bagi suatu perusahaan.

Bagi suatu perusahaan untuk memperoleh laba
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yang semaksimal mungkin, dapat dilakukan dengan
memperbesar jumlah produksi yang dapat dijual.
Salah satu faktor produksi terpenting ialah modal kerja
yang digunakan perusahaan untuk membiayai op-
erasi perusahaan demi menjamin kelangsungan hidup
perusahaan. Maka dari itu, manajer keuangan harus
mampu merencanakan dengan baik besarnya jumlah
modal kerja yang efektif dan efisien di masa mendatang
(Sariana, et al., 2016). Modal kerja merupakan aspek
paling penting bagi setiap perusahaan karena modal
kerja merupakan faktor penentu berjalannya kegiatan
operasional jangka pendek dalam perusahaan. Kegiatan
operasional tersebut berpengaruh pada pendapatan
yang diperoleh perusahaan. Perusahaan yang mampu
menghasilkan nilai tambah atau keuntungan yang
berkelanjutan adalah perusahaan yang mampu me-
manfaatkan modal kerjanya secara efektif danefisien.
Kesalahan atau tidak efektifnya pengelolaan modal
kerja dapat menyebabkan menurunnya performa op-
erasional perusahaan. Manajer keuangan dalam men-
gambil keputusan keuangan, perlu memahami kondisi
keuangan perusahaan (Warou, ef al., 2016).

MATERI DAN METODE PENELITIAN

Menurut Sartono (2001: 6) manajemen keuangan dapat
diartikan sebagai manajemen dana baik yang berkaitan
dengan pengalokasian dana dalam berbagai bentuk
investasi secara efektif maupun usaha pengumpulan
dana untuk pembiayaan investasi atau pembelanjaan
secara efisien. Modal kerja merupakan sejumlah dana
yang selalu tersedia dalam perusahaan yang digunakan
untuk membelanjai kegiatan perusahaan. Kegiatan
perusahaan ini dapat dimulai jika telah tersedia dana
yang telah dikeluarkan dan dapat diterima kembali
dalam jangka waktu satu tahun.

Perputaran kas merupakan kemampuan kas
dalam menghasilkan pendapatan sehingga dapat
dilihat berapa kali uang kas berputar dalam satu peri-
ode tertentu (Yuliyati dan Sunarto, 2014). Menurut
Gill dalam Kasmir (2011:140) rasio perputaran kas
berfungsi untuk mengukur tingkat kecukupan modal
kerja perusahaan yang dibutuhkan untuk membayar
tagihan dan membiayai penjualan. Menurut Wild ez al.
(2005:197), perputaran piutang adalah menunjukkan
rata-rata berapa sering piutang berubah yaitu, diterima
dan ditagih sepanjang tahun. Rasio ini digunakan un-

tuk mengetahui berapa banyak piutang dagang dalam
suatu perusahaan mengalami perputaran (Safirti dan
Wibowo, 2016).

Persediaan merupakan investasi yang paling
besar dalam aktiva lancar untuk sebagian besar peru-
sahaan industri (Arinda dan Wiwik, 2015). Perputaran
persediaan digunakan untuk mengetahui kemampuan
perusahaan dalam mengelola persediaan, dalam arti
berapa kali persediaan yang ada akan diubah menjadi
penjualan. Sufiana dan Purnawati (2011) menunjuk-
kan bahwa perputaran kas, perputaran piutang dan
perputaran persediaan berpengaruh secara simultan
terhadap profitabilitas pada perusahaan food and
beverages yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
periode 2008-2010. Perputaran kas tidak berpengaruh
signifikan dan memiliki arah yang negatif secara parsial
terhadap profitabilitas, sedangkan perputaran piutang
dan perputaran persediaan berpengaruh positif terha-
dap profitabilitas pada perusahaan food and beverages
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2008-
2010. Di antara ketiga variabel bebas tersebut yang
dominan berpengaruh terhadap profitabilitas adalah
perputaran piutang.

Deni (2015) menjelaskan bahwa variabel
perputaran kas (X1), perputaran piutang (X2) dan per-
putaran persediaan (X3), secara bersama-sama berpen-
garuh signifikan terhadap return on asset. Berdasarkan
hasil uji t, variabel perputaran kas berpengaruh negatif
dan signifikan terhadap return on asset. Perputaran
piutang dan perputaran persediaan berpengaruh
positif dan signifikan terhadap return on asset. Di
antara ketiga variabel independen yaitu perputaran kas
(X1), perputaran piutang (X2) dan perputaran perse-
diaan (X3) yang memiliki pengaruh paling dominan
adalah perputaran piutang (X2). Berdasar koefisien
determinasi, nilai adjusted R2 dalam model regresi
perusahaan manufaktur diperoleh sebesar 0,194, hal
ini menunjukkan bahwa besarnya pengaruh variabel
independen (perputaran kas, perputaran piutang, dan
perputaran persediaan) terhadap variabel dependen
(Return on Asset) yang dapat dihasilkan persamaan
ini adalah sebesar 19,4%, sedangkan sisanya 80,6%
dipengaruhi oleh faktor-faktor lain yang tidak dima-
sukkan dalam regresi ini. Dewi dan Rahayu (2016)
menunjukkan bahwa perputaran kas dan perputaran
persediaan tidak berpengaruh terhadap profitabilitas,
sedangkan perputaran piutang berpengaruh terhadap
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profitabilitas. Nilai adjusted R square sebesar 0,113
yang menunjukkan bahwa seluruh variabel indepen-
den yaitu perputaran kas, perputaran piutang, dan
perputaran persediaan dapat menjelaskan variabel

Perputaran Kas
1

Perputaran Piutang

dependen yaitu profitabilitas sebesar 11.3% dan si-
sanya 88,7% dipengaruhi oleh faktor lain yang tidak
diikutsertakan dalam model. Kerangka konseptal dari
penelitian ini adalah:

Retun On Asset

2

Perputaran Persediaan
3

\

(Y)

Gambar 1
Kerangka Konseptual

Berdasar uraian pada kerangka konseptual dan
untuk menjawab identifikasi masalah, maka disusun
hipotesis penelitian:

H1: Perputaran kas (cash turnover) berpengaruh sig-
nifikan terhadap return on asset (ROA) pada PT.
Garuda Indonesia (Persero), Tbk yang Terdaftar
di Bursa Efek Indonesia.

H2: Perputaran piutang (receivables turnover) ber-
pengaruh signifikan terhadap return On Asset
(ROA) pada PT. Garuda Indonesia (Persero),
Tbk yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

H3: Perputaran persediaan (inventory turnover)
berpengaruh signifikan terhadap return on asset

(ROA) pada PT. Garuda Indonesia (Persero), Tbk
yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

H4: Perputaran kas, perputaran piutang, dan per-
putaran persediaan berpengaruh signifikan
terhadap return on asset (ROA) pada PT. Garuda
Indonesia (Persero), Tbk yang Terdaftar di Bursa
Efek Indonesia.

HASIL PENELITIAN
Model regresi yang baik adalah model yang bebas

dari autokorelasi. Hasil uji autokorelasi disajikan pada
Tabel 1:

Tabel 1
Runs Test
Unstandardized Residual

Test Value? 0.28140

Cases < Test Value 5

Cases >= Test Value 5

Total Cases 10

Number of Runs 9

Z 1.677

Asymp. Sig. (2-tailed) 0.094

Sumber: data output SPSS
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Berdasar Tabel 1 terlihat nilai probalilitas

asymp.sig > signifikan 0,05, maka residualnya random
atau tidak terjadi autokorelasi.
Uji multikolinearitas dilakukan dengan melihat 7oler-
ance Value dan Variance Inflation Factor (VIF). Batas
dari Tolerance Value adalah 0,10 dan batas VIF adalah
10. Nilai Tolerance Value jika di bawah 0,10 atau nilai
VIF diatas 10 maka terjadi multikolinearitas.

Tabel 2
Hasil Pengujian Multikolinearitas

Collinearity Statistics

Tolerance VIF
0.677 1.477
0.227 4.408
0.197 5.081

Sumber: Data output SPSS

Hasil analisis menunjukkan bahwa nilai VIF
semua variabel independen di bawah nilai 10 dan
nilai tolerance di atas 0,10 yang berarti tidak terjadi
multikolinearitas sehingga model tersebut reliable
sebagai dasar analisis.

Untuk mendeteksi ada tidaknya heteroskedas-
tisitas dengan melihat grafik plot antara nilai prediksi
variabel depenpen dengan residualnya:

Dependent Variable: ROA

o

(=]

i % o

Regression Studentized Residual

T T T T T
2 -1 o 1 2

Regression Standardized Predicted Value

Gambar 2
Scatterplot

Berdasar grafik scatterplot terlihat bahwa titik-titik
menyebar secara acak serta tersebar baik di atas mau-
pun di bawah angka 0 pada sumbu Y. Dengan demikian,
disimpulkan bahwa model regresi yang terbentuk
dalam penelitian ini tidak mengalami masalah hetero-
skedastisitas model regresi.

Uji normalitas data berdasar kriteria pengujian,
yaitu mempunyai nilai signifikasi di atas 0,05, maka
data yang ada terdistribusi normal. Hal tersebut
mengindikasikan bahwa variabel independen yang
digunakan dalam penelitian ini tidak terdapat data
yang ekstrim yang dapat mengakibatkan hasil pene-
litian menjadi bias sehingga dapat digunakan untuk
memprediksi ROA perusahaan. Hasil pengujian
kenormalan dapat dilihat pada Tabel 3:

Tabel 3
Hasil Uji Normalitas
ROA Perputaran Kas Pelfil:l l:;?::n I;,z?s):;?;::

N 10 10 10 10

Mean 8.1010 13.9960 35.7830 13.9200
Normal Parameters® o

Std.deviation 3.05801 5.59853 11.08987 5.22544

Absolute 0.223 0.152 0.237 0.193
Most Extreme Differences Positive 0.150 0.152 0.166 0.139

negative -0.223 -0.151 -0.237 -0.193
Kolmogorov-Smirnov Z 0.934 0.707 0.482 0.750
Asymp. Sig. (2-tailed) 0.347 0.700 0.975 0.627

Sumber: hasil output SPSS
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Berdasar Tabel 3, terlihat bahwa semua data
berdistribusi normal, sehingga untuk pengujian hipo-
tesis dapat dilakukan statistika parametrik (Uji t).

Berdasar Tabel 4 diperoleh persamaan regresi
linier berganda:

Y=8911+0618X -0.039X —0328X + ¢

Berdasar persamaan regresi berganda terse-
but, maka 1) konstanta sebesar 8.911 artinya jika

perputaran kas (X1), perputaran piutang (X2) dan
perputaran persediaan (X3) nilainya adalah 0, maka
ROA (Y) nilainya adalah sebesar 8.911; 2) koefisien
regresi variabel perputaran kas (X,) sebesar 0.618
artinya jika variabel perputaran piutang (X,) dan per-
putaran persediaan (X,) nilainya tetap dan perputaran
kas mengalami kenaikan satu satuan maka ROA (Y)
mengalami peningkatan sebesar 0.618. Koefisien
bernilai positif artinya terjadi hubungan yang searah
antara perputaran kas (X,) dengan ROA (Y), semakin
naik perputaran kas maka akan semakin naik ROA
(Y); 3) koefisien regresi variabel perputaran piutang
(X,) sebesar - 0.039 artinya jika variabel perputaran

kas (X,) dan perputaran persediaan (X,) nilainya tetap
dan perputaran piutang (X,) mengalami kenaikan satu
satuan maka ROA (Y) mengalami penurunan sebe-
sar 0.039. Koefisien bernilai negatif artinya terjadi
hubungan yang berlawanan antara perputaran piutang
(X,) dengan ROA (Y), semakin naik perputaran piu-
tang (X,) maka akan semakin turun ROA (Y); dan 4)
koefisien regresi variabel perputaran persediaan (X,)
sebesar - 0.328 artinya jika variabel perputaran kas
(X)) dan perputaran piutang (X,) nilainya tetap dan
perputaran persediaan (X,) mengalami kenaikan satu
satuan maka ROA (Y) mengalami penurunan sebesar
0.328. Koefisien bernilai negatif artinya terjadi hubun-
gan yang berlawanan antara perputaran persediaan (X,)
dengan ROA (Y), semakin naik perputaran persediaan
(X,) maka akan semakin turun ROA (Y).
Hasil pengolahan data menggunakan program
SPSS16.0 for windows diperoleh output tvalue pada
Tabel 5:

Berdasar Tabel 5, maka 1) perputaran
kas (X,) diperoleh thitung sebesar 0.916 dan ttabel
2,44691, maka diperoleh hasil thitung < ttabel

Tabel 4
Hasil Regresi Linier Berganda

Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients

Model Sig.
B Std. Error Beta
1 (Constant) 8.911 6.057 1.471 192
Perputaran Kas 0.618 0.675 0.361 0916 0.395
Perputaran Piutang -0.039 0.637 -0.042 -0.062  0.953
Perputaran Persediaan -0.328 0.345 -0.694 -0.949 0.379
Sumber: data output SPSS
Tabel 5
Hasil Regresi Uji t
Model Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients T Sig.
B Std. Error Beta
1 (Constant) 8.911 6.057 1.471 192
Perputaran Kas 0.618 0.675 0.361 0916  0.395
Perputaran Piutang -0.039  0.637 -0.042 -0.062  0.953
Perputaran Persediaan -0.328  0.345 -0.694 -0.949  0.379
(Constant) 8.911 6.057 1.471 192

Sumber: data Output SPSS
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atau 0.916 < 2,44691 yang artinya Ha ditolak dan
Ho diterima, dengan kata lain bahwa tidak terdapat
pengaruh yang signifikan antara perputaran kas (X,)
terhadap return on asset (Y); 2) perputaran piutang
(X,) diperoleh thitung sebesar -0.062 dan ttabel
sebesar 2,44691, maka diperoleh hasil thitung <
ttabel atau -0.062 < 2,44691 yang artinya Ha ditolak
dan Ho diterima dengan kata lain bahwa tidak terdapat
pengaruh yang signifikan antara Perputaran piutang

(X,) terhadap return on asset (Y); dan 3) perputaran
persediaan (X,) diperoleh thitung sebesar -0.949
dan ttabel sebesar 2,44691, maka diperoleh hasil thi-
tung < ttabel atau-0.346 <2,44691 yang artinya Ha
ditolak dan Ho diterima dengan kata lain bahwa tidak
terdapat pengaruh yang signifikan antara Perputaran
persediaan (X,) terhadap return on asset (Y).

Hasil pengolahan data menggunakan program SPSS
V16.0 dapat diperoleh output f value pada Tabel 6:

Tabel 6
Hasil Regresi Uji F
Model Sum of Squares df  Mean Square F Sig.
1 Regression 90.997 3 30.332 1.167 0.397*
Residual 155.968 6 25.995
Total 246.966 9

Sumber: hasil output SPSS

Berdasar nilai Fpjtung dan nilai Fiapel pada
Tabel 6 maka Fhitung < Ftabel atau 1.167 < 4,76 yang
artinya Ho diterima. Berdasar nilai signifikan,terlihat
pada kolom sig yaitu 0.397 yang berarti probabilitas
0.397 > 0,05 maka Ha ditolak. Dengan demikian, se-
cara simultan perputaran kas (X ), perputaran piutang

(X,) dan perputaran persediaan (X,) tidak berpengaruh
signifikan terhadap return on asset (Y).

Uji koefisien determinasi (R?) adalah kemam-
puan seluruh variabel bebas dalam menjelaskan varia-
bel terikat. Nilai koefisien determinasi (R?) ini berkisar
antara 0 < R*< 1. Hasil output nampak pada Tabel 7:

Tabel 7
Hasil Analisis koefisien Determinasi (R?)

Model R

R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate  Durbin-Watson

1 0.607*°  0.368 0.053

5.09850 0.607*

Sumber: hasil output SPSS

Berdasar Tabel 7, maka diperoleh angka R?
(R square)/(determinasi) sebesar 0.368 atau 36,8%.
Hal ini menunjukkan bahwa presentase sumbangan
pengaruh variabel independen perputaran kas (X)),
perputaran piutang (X,) dan perputaran persediaan (X,)
terhadap return on asset (Y) sebesar 36,8%, sedangkan
sisanya sebesar 63,2% dipengaruhi oleh variabel lain
yang tidak dimasukkan dalam penelitian ini.

PEMBAHASAN

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa kondisi per-
putaran kas, perputaran persediaan, dan perputaran
piutang terhadap return on Asset (ROA) pada PT.

Garuda Indonesia (Persero), Tbk selama periode 2007
sampai dengan 2016 rata-rata mengalami peningkatan
dan penurunan. Pada perputaran kas memiliki nilai
rata-rata selama 10 tahun sebesar 7,43 kali. Kemu-
dian nilai tertinggi perputaran kas yaitu terjadi pada
tahun 2010 yaitu sebesar 13,47 kali dan perputaran kas
terendah terjadi pada tahun 2012 yaitu sebesar 1,69
kali. Perusahaan yang memiliki perputaran kas tinggi
menunjukkan bahwa keluar masuknya kas sangat ba-
gus. Hal ini dikarenakan adanya peningkatan penjualan
bersih sebesar Rp1,673,957,870 pada tahun 2010.
Perputaran kas rendah disebabkan oleh penurunan
penjualan bersih yang cukup signifikan yaitu sebesar
Rp23.692.100.915 pada tahun 2012.
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Pada perputaran piutang memiliki nilai rata-
rata selama 10 tahun sebesar 14 kali. Nilai tertinggi
yaitu terjadi pada tahun 2011 yaitu sebesar 1,18
kali pada tahun 2011. Kemudiaan perputaran piutang
terendah terjadi pada tahun 2012 yaitu sebesar 0,04
kali pada tahun 2012. Pada perputaran piutang ter-
tinggi disebabkan adanya peningkatan penjualan bersih
sebesar Rp7,630,238,397 pada tahun 2011 dan adanya
peningkatan piutang usaha sebesar Rp337,184,571
pada tahun 2011. Pada perputaran piutang terendah
disebabkan adanya penurunan penjualan yang cukup
besar yaitu sebesar Rp23,692,100,915 pada tahun 2012
yang diikuti adanya penurunan piutang usaha sebesar
Rp1,461,235,470 pada tahun 2012.

Pada perputaran persediaan memiliki nilai rata-
rata selama 10 tahun sebesar 35,78 kali. Nilai tertinggi
yaitu terjadi pada tahun 2014 yaitu sebesar 48,91
kali pada tahun 2014. Kemudiaan perputaran persedi-
aan terendah terjadi pada tahun 2012 yaitu sebesar
8,20 kali pada tahun 2012. Pada perputaran perse-
diaan tertinggi disebabkan oleh adanya peningkatan
beban pokok penjualan sebesar Rp582,594,725 pada
tahun 2014 dan adanya penurunan persediaan sebesar
Rp5,124,058 pada tahun 2014. Pada perputaran perse-
diaan terendah disebabkan oleh adanya penurunan
beban pokok penjualan sebesar Rp22,858,419,721
pada tahun 2012 yang diikuti dengan adanya penurunan
persediaan sebesar Rp637.110.934 pada tahun 2012.
Pada return on asset memiliki rata-rata selama 10 tahun
yaitu sebesar 0,00%. Nilai tertinggi yaitu terjadi pada
tahun 2010 dan 2011 karena mempunyai nilai yang
sama yaitu sebesar 0,38% dan return on asset terendah
terjadi pada tahun 2012 yaitu sebesar 0,00%. Nilai
ROA tertinggi ini dipengaruhi oleh meningkatnya laba
bersih setelah pajak sebesar Rp293,143,465 dan diikuti
meningkatnya total asset sebesar Rp4,343,949,162
pada tahun 2011. Nilai ROA terendah ini disebabkan
adanya penurunan laba bersih setelah pajak yang cukup
signifikan yaitu sebesar Rp697,822,747 sedang total
asset mengalami penurunan sebesar Rp15,491,969,317
pada tahun 2012.

Berdasar nilai uji t yang diperoleh, secara
parsial bahwa perputaran kas (X ), perputaran piutang
(X,), dan perputaran persediaan (X,) tidak berpenga-
ruh signifikan terhadap return on asset (Y). Hasil uji
secara parsial ini telah menolak hipotesis yang telah
dirumuskan sebelumnya dimana hipotesis menyatakan

bahwa secara parsial perputaran kas (X,), perputaran
piutang (X,), dan perputaran persediaan (X,) berpenga-
ruh signifikan terhadap return on asset (Y), kemudian
pada penelitian ini secara parsial perputaran kas (X)),
perputaran piutang (X,), dan perputaran persediaan
(X,) tidak berpengaruh signifikan terhadap return on
asset (Y) sehingga hipotesis tidak terbukti kebenaran-
nya.

Berdasar nilai uji F yang diperoleh, secara si-
multan bahwa perputaran kas (X ), perputaran piutang
(X,), dan perputaran persediaan (X,) tidak berpenga-
ruh signifikan terhadap return on asset (Y). Hasil uji
secara simultan ini telah menolak hipotesis yang telah
dirumuskan sebelumnya dimana hipotesis menyatakan
bahwa secara simultan perputaran kas (X, ), perputaran
piutang (X,), dan perputaran persediaan (X,) berpenga-
ruh signifikan terhadap return on asset (Y). Penelitian
secara simultan perputaran kas (X, ), perputaran piutang
(X,), dan perputaran persediaan (X,) tidak berpenga-
ruh signifikan terhadap return on asset (Y) sehingga
hipotesis tidak terbukti kebenarannya.

SIMPULAN DAN SARAN

Simpulan

Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan, maka
disimpulkan 1) secara parsial perputaran kas (X, ), per-
putaran piutang (X,), dan perputaran persediaan (X,)
secara parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap
return on asset (Y); 2) secara simultan perputaran kas
(X)), perputaran piutang (X,), dan perputaran persedi-
aan (X,) tidak berpengaruh signifikan terhadap return
on asset (Y); 3) berdasar uji asumsi klasik menun-
jukkan bahwa model regresi yang digunakan adalah
berdistribusi normal, nonmultikolinearitas, homoske-
dastisitas, dan nonautokorelasi, sehingga model dapat
digunakan untuk penelitian; 4) hasil analisis korelasi
menunjukkan nilai R* sebesar 0.368 atau 36,8%, ini
menunjukkan bahwa nilai return on asset yang dapat
dijelaskan oleh persamaan regresi sebesar 0.368 atau
36,8%, sedangkan sisanya sebesar 63,2% dijelaskan
oleh variabel lain di luar penelitian.

Saran

Adapun saran yang disampaikan 1) diharapkan pihak
manajemen dari PT. Garuda Indonesia (Persero),
Tbk. yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia agar
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dapat lebih meningkatkan kinerja perusahaannya
terutama indikator-indikator yang memiliki pengaruh
signifikan terhadap profitabilitas perusahaan. Dengan
kinerja yang lebih baik akan meningkatkan nilai serta
keuntungan perusahaan; 2) hasil penelitian menunjuk-
kan bahwa tidak ada pengaruh yang signifikan antara
perputaran kas (X, ), perputaran piutang (X,), dan per-
putaran persediaan (X,) terhadap return on asset (Y).
Oleh karena itu, bagi penelitian selanjutnya agar dapat
menambah variabel penelitian diluar dari penelitian
ini sehingga akan dapat diketahui faktor—faktor yang
dapat berpengaruh terhadap profitabilitas perusahaan;
3) bagi investor di samping mempertimbangkan fak-
tor eksternal juga perlu mempertimbangkan faktor
internal, khususnya solvabilitas dalam pengambilan
keputusan investasi.
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