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ABSTRAK
Inayah Syakilah. 2024. Pengaruh citra perusahaan dan kinerja keuangan terhadap return
saham studi empiris perusahaan manufaktur makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia Tahun 2020-2022. Skripsi. Jurusan Akuntansi Fakultas Ekonomi dan Bisnis
Universitas Muhammadiyah Makassar. Dibimbing oleh: Ramly dan Nurul Fuada.
Penelitian ini bertujuan untuk menguji dan menganalisis pengaruh citra perusahaan dan kinerja
keuangan terhadap return saham pada perusahaan manufaktur makanan dan minuman yang terdaftar
di BEI Tahun 2020-2022. Penentuan sampel dilakukan secara purposive sampling sehingga diperoleh
23 perusahaan. Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini yaitu data sekunder yang diperoleh
dari laporan keuangan dan laporan tahunan (annual report) Bursa Efek Indonesia. Teknik analisis
yang digunakan dalam penelitian ini yaitu dengan menggunakan analisis regresi data panel dengan
model penelitian yang terpilih yaitu Fixed Effect Model (FEM). Hasil penelitian data dengan
menggunakan Eviews (Econometric Views) versi 12 yang dilakukan dalam penelitian ini
menunjukkan bahwa variabel Citra Perusahaan berpengaruh negatif terhadap Return Saham dan
variabel Kinerja Keuangan tidak berpengaruh terhadap Return Saham.
Kata Kunci : Citra Perusahaan, Kinerja Keuangan, Return Saham.

ABSTRACT
Inayah Syakilah. 2024. The influence of company image and financial performance on stock
returns. Empirical study of food and beverage manufacturing companies listed on the Indonesia
Stock Exchange 2020-2022. Thesis. Department of Accounting, Faculty of Economics and
Business, Muhammadiyah University of Makassar. Supervised by: Ramly and Nurul Fuada.
This research aims to test and analyze the influence of company image and financial performance
on stock returns in food and beverage manufacturing companies listed on the IDX in 2020-2022. The
sample was determined using purposive sampling so that 23 companies were obtained. The type of
data used in this research is secondary data obtained from financial reports and annual reports of
the Indonesian Stock Exchange. The analysis technique used in this research is panel data regression
analysis with the selected research model, namely the Fixed Effect Model (FEM). The results of data
research using Eviews (Econometric Views) version 12 carried out in this research show that the
Company Image variable has a negative effect on Stock Returns and the Financial Performance
variable has no effect on Stock Returns.
Keyword: Company Image, Financial Performance, Stock Returns.

PENDAHULUAN

Return saham adalah keuntungan yang kita diperoleh dari pendapatan saham.
Pendapatan ini kita peroleh dari perubahan harga saham sekarang lebih besar dari harga
saham yang sebelumnya. Dengan pengertian apabila harga saham semakin tinggi maka
keuntungan yang diperoleh dari saham juga akan meningkat (Margareth, 2017). Return
saham sangat berkaitan dengan harga saham, karena untuk menghitungnya digunakan harga
saham penutupan dan harga awal.

Harga saham perusahaan mengalami fluktuasi setiap waktu, bahkan suatu saham bisa
mengalami perubahan harga dalam hitungan menit. Banyak faktor yang menyebabkan
fluktuasi harga saham tersebut salah satunya adalah jumlah permintaan dan penawaran dari
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Saham (Ramly et al., 2019). Jika investor banyak menjual suatu saham, maka biasanya
akan menyebabkan harga saham mengalami penurunan. Salah satu informasi yang penting
untuk diperhatikan oleh investor dalam melakukan transaksi jual beli saham adalah harga
saham itu sendiri. Tingkat keuntungan perusahaan akan mempengaruhi harga saham
semakin tinggi tingkat keuntungan, maka semakin tinggi harga saham (Anjeliza, 2013).

Berdasarkan (Tempo.com) pada tahun 2019-2020 sektor industri makanan dan
minuman mengalami tingat laba (EPS) naik namun return saham turun. Pada sektor industri
makanan dan minuman mengalami pertumbuhan sebesar 9,8 persen pada triwulan ke-3 tahun
2019 lalu. Hal ini menyebabkan sektor industri makanan dan minuman menjadi andalan
dalam mendongkrak pertumbuhan industri setiap tahunnya. Return saham menurun
diakibatkan Karena kondisi yang kurang kondusif, mereka memprediksi bahwa
pertumbuhan omset pada tahun fiskal 2019 akan terbatas menjadi sekitar 6%, turun dari
dugaan awal pertumbuhan sebesar 8%. Maka para investor memilih menanam sahamnya di
perusahaan sektor lain karena omset perusahaan yang menurun. Terdapat fenomena pada
pertumbuhan penjualan terhadap return saham pada tahun 2018-2021. Perusahaan sektor
makanan dan minuman mengalami kenaikan pertumbuhan penjualan namun return saham
menurun, hal itu disebabkan biaya modal utang, biaya modal saham yang tidak berjalan
sesuai dengan semestinya. Penurunan return saham disebabkan karena adanya penurunan
harga saham. Penurunan return saham berdampak langsung dan merugikan para pemilik
saham karena kebanyakan investor berinvestasi pada perusahaan yang memberikan imbal
hasil yang tinggi dari investasinya.

Fenomena yang umum terjadi adalah bahwa citra perusahaan yang positif dapat
membangun kepercayaan investor. Kepercayaan ini kemudian dapat tercermin dalam
permintaan saham, mempengaruhi kenaikan return saham. Citra perusahaan yang baik atau
buruk dapat menciptakan reputasi yang memengaruhi nilai perusahaan di mata investor.

Perusahaan dengan reputasi baik cenderung mendapatkan kepercayaan investor.
Investasi dalam perusahaan yang dihormati secara umum dapat menghasilkan return yang
lebih baik. Citra positif sering kali berkaitan dengan kinerja keuangan yang kuat. Kinerja
keuangan perusahaan mencakup aspek-aspek seperti pendapatan, laba bersih, pertumbuhan
laba, rasio keuangan, dan lainnya. Perusahaan dengan kinerja keuangan yang kuat cenderung
mendapatkan lebih banyak minat dari investor karena potensi pengembalian yang lebih
tinggi. Sebaliknya, kinerja keuangan yang buruk dapat menimbulkan kekhawatiran dan
mengurangi minat investor.

Selain harga saham kinerja keuangan perusahaan dapat meningkatkan return saham.
Semakin baik kinerja keuangan suatu perusahaan, diharapkan harga saham meningkat dan
akan memberikan keuntungan (return) saham bagi investor. Kinerja keuangan ialah suatu
jenis analisis yang dilakukan untuk melihat bagaimana suatu perusahaan menjalankan
operasionalnya dengan menggunakan aturan pelaksanaan keuangan yang baik dan benar.
Hal ini memungkinkan seseorang untuk memahami sejauh mana situasi keuangan
perusahaan telah mempengaruhi kemampuannya untuk memberikan hasil kerja yang
berkualitas selama periode waktu tertentu.

METODE

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder, yakni data yang
diperoleh dari sumber yang tersedia seperti dokumen publikasi ataupun literatur perusahaan
atau pemerintah. Sumber data pada penelitian ini berasal dari data sekunder berupa laporan
tahunan yang tersedia diakses di website resmi Bursa Efek Indonesia yaitu www.idx.co.id,
www. Ipotnews.com dan situs resmi perusahaan sampel.
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HASIL DAN PEMBAHASAN
Temuan Hasil Analisis Penelitian
1. Analisis Deskriptif

Analisis statistik deskriptif dilakukan untuk memberikan dan mendeskripsikan
gambaran tentang penyebaran data yang diolah dan membuat data yang disajikan menjadi
lebih mudah untuk dapat dipahami. Analisis deskriptif yang digunakan dalam penelitian ini
terdiri atas mean, median, maximum, minimum dan standar deviasi.

Berdasarkan tabel diatas dapat diketahui bahwa jumlah data yang menjadi sampel
dalam penelitian ini sebanyak 23 perusahaan dengan jumlah observasi sebesar 69
pengamatan. Adapun variabel Return saham (Y) memiliki nilai mean 0.720711, nilai Median
0.111111, nilai Maximum 9.000000, nilai Minimum -0.780000, nilai standar deviasi
1.742242, Skewness 3.330880, dan nilai Kurtosis 15.65664.

Selain itu, untuk variabel independen yaitu variabel Citra perusahaan (X1) memiliki
nilai Mean 3.113188, nilai Median 2.540000, nilai Maximum 17,96000, nilai Minimum
0.570000, nilai standar deviasi 2.957073, Skewness 3.012510, dan nilai Kurtosis 13.73469.
Selanjutnya, variabel Kinerja keuangan (X2) memiliki nilai Mean 0.027799, nilai Median
0.017900, nilai Maximum 0.599100, nilai Minimum -0.185800, nilai standar deviasi
0.085908, Skewness 3.957898, dan nilai Kurtosis 30.23580.

2. Uji Asumsi Klasik
a. Uji Normalitas

Uji ini dilakukan untuk menguji apakah dalam model regresi variabel pengganggu
atau residual memiliki distribusi normal. Untuk mengetahui apakah residual berdistribusi
normal atau tidak yaitu dengan menggunakan analisis Jarque-Bera (Ghozali, 2018).
Berdasarkan hasil uji normalitas, menunjukkan bahwa nilai probability menunjukkan nilai
Jarque-Bera yang lebih besar dibandingkan dengan nilai signifikansi yaitu 93.53903>0.05.
Dengan demikian data tersebut terdistribusi normal.

b. Uji Multikolienaritas

Uji Multikolinieritas bertujuan untuk menguji apakah didalam model regresi terdapat
korelasi antar variabel bebas (independen).Hasil uji multikolonieritas, menunjukkan bahwa
nilai antar variabel menunjukkan nilai yang lebih kecil dibandingkan dengan nilai
signifikansi yaitu < 0.8 Sehingga dapat disimpulkan bahwa model regresi terbebas akan
masalah multikolinearitas.

c. Uji Heterokedastisitas

Hasil uji heteroskedastisitas menunjukkan bahwa nilai probability variabel
independen lebih besar dari 0,05. Diantarnya X1 sebesar 0,7347<0,05 dan X2 0,8520<0,05
sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi heteroskedastisitas.

3. Model Estimasi
a. Uji Chow

Hasil uji chow, menunjukkan bahwa nilai probability cross section chi square yang
lebih kecil dibandingkan dengan nilai signifikansi yaitu 0.0027<0.05. Dengan demikian
maka H1 diterima, sehingga model regresi yang terpilih dan dapat digunakan dalam
penelitian ini yaitu fixed effect model (FEM) maka pengujian data berlanjut ke uji hausman.
b. Uji Hausman

Hasil uji hausman, menunjukkan bahwa nilai probability cross section random yang
lebih besar dibandingkan dengan nilai signifikansi yaitu 0.0000<0.05. Dengan demikian H1
diterima, sehingga model regresi yang terpilih dan dapat digunakan dalam penelitian ini
yaitu fixed effect model (FEM).

4. Analisis Regresi Data Panel
Hasil dari uji regresi data panel Fixed Effect Model (FEM) dapat dilihat nilai
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konstanta sebesar 2.033991, citra perusahaan (X1) sebesar -0.437293, kinerja keuangan (X2)

1.730140 sehingga dapat diperoleh persamaan regresi data panel sebagai berikut:
Y=2.033991+ -0.437293 + 1.730140 +«...

5. Uji Hipotesis

a. Uji T (Uji Parsial)

Uji statistik t bertujuan untuk menunjukkan sejauh mana tingkat pengaruh variabel
independen dalam menerangkan variabel dependen secara parsial. Dasar pengambilan
keputusan uji t dilihat dari nilai prob t-statistik. Apabila hasil uji t memiliki nilai signifikansi
(prob t- statistic) > 0.05 maka HO tidak ditolak, dan apabila Apabila hasil uji t memiliki nilai
signifikansi (prob t-statistic) < 0.05 maka HO ditolak. Berdasarkan hasil uji t menunjukkan
bahwa variabel citra perusahaan (X1) dengan nilai probability sebesar 0.0171<0.05 sehingga
variabel citra perusahaan berpengaruh negatif terhadap return saham. Sedangkan variabel
kinerja keuangan (X2) dengan nilai probability sebesar 0.5271>0.05, sehingga variabel
kinerja tidak berpengaruh terhadap return saham.

b. Uji Koefisien Determinasi (R2)

Uji koefisien determinasi (R2) dilakukan dengan tujuan untuk mengukur seberapa
jauh kemampuan model untuk dapat menerangkan variabel-variabel terikat. Dalam
penelitian ini Uji R2 (R-square) digunakan untuk mengetahui presentase citra perusahaan
dan kinerja keuangan terhadap return saham. Berdasarkan, hasil uji R2 menunjukkan nilai
R-Square 0.400825 yang berarti bahwa variabel citra perusahaan (X1) dan kinerja keuangan
(X2) mampu mempengaruhi return saham (Y) sebesar 40.08% sedangkan sisanya 59.92%
dijelaskan oleh variabel lain yang tidak termasuk dalam penelitian ini.

Pembahasan
1. Pengaruh citra perusahaan terhadap return saham

Berdasarkan hasil pengujian secara persial untuk variabel citra perusahaan memiliki
nilai sebesar 0.0012 dimana memiliki nilai dibawah signifikansi 0.05. Hasil tersebut
menandakan bahwa hipotesis H1 ditolak. Karena nilai PBV yang tinggi memiliki pengaruh
negatif terhadap return saham. Semakin rendah nilai PBV, harga saham semakin murah. Jika
harga saham lebih rendah dari nilai bukunya, harga saham tersebut berpotensi mencapai
keseimbangan minimal yang sama dengan nilai bukunya. Hal tersebut mengakibatkan harga
saham dan return saham meningkat. Hal ini menunjukkan bahwa citra perusahaan
berpengaruh negatif terhadap return saham terkhususnya pada perusahaan makanan dan
minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

Hasil Penelitian ini sejalan dengan penelitian (Daniswara dan Daryanto 2020) dan
(Satwiko dan Agusto 2021), di mana tingginya nilai PBV berpengaruh negatif terhadap
return saham. Implikasi manajerial penelitian ini adalah perusahaan diharapkan agar selalu
memperhatikan nilai perusahaan. Semakin baik nilai perusahaan, meningkatkan minat
investor untuk menanamkan modalnya, sehingga harga saham dan return saham akan
meningkat.

Hasil temuan ini sejalan dengan teori legitimasi yang menyatakan bahwa perusahaan
harus melegitimasi tindakan mereka di mata masyarakat, dan perusahaan harus memiliki
keyakinan bahwa aktivitas dan kinerja perusahaannya dapat diterima oleh masyarakat.
Dalam kaitannya dengan return saham, legitimasi perusahaan dapat meningkatkan nilai
perusahaan, sehingga dapat meningkatkan laba perusahaan. Pengungkapan tanggung jawab
sosial perusahaan diperlukan untuk mendapatkan nilai positif dan legitimasi dari masyarakat,
yang diharapkan dapat meningkatkan nilai perusahaan.

2. Pengaruh kinerja keuangan terhadap return saham

Berdasarkan hasil pengujian secara parsial untuk variabel kinerja keuangan memiliki

nilai sebesar 0.5271 dimana memiliki nilai diatas signifikansi 0.05. Hasil tersebut
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menandakan bahwa hipotesis H2 ditolak. Karena Harga saham sangat dipengaruhi oleh
kondisi pasar secara keseluruhan, termasuk sentimen investor, kondisi ekonomi makro, dan
perubahan  suku bunga. Faktor-faktor ini  dapat lebih  dominan dalam
mempengaruhi return saham dibandingkan kinerja fundamental perusahaan seperti Return
on Assets (ROA). Hal ini menunjukkan bahwa Kkinerja keuangan tidak berpengaruh
terhadap return saham terkhususnya pada perusahaan makanan dan minuman yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

Hasil penelitian ini selaras dengan hasil penelitian (Nurmawati et al., 2022) yang
menerangkan return on asset tidak berpengaruh akan return saham. Return On Assets tidak
memiliki pengaruh signifikan menunjukkan bahwa tinggi atau rendahnya Return On Assets
tidak akan memiliki pengaruh terhadap besar atau kecilnya return saham yang akan diterima
oleh pemegang saham. Hal ini dapat dikarenakan informasi Return On Assets yang
dijelaskan di laporan keuangan kurang mampu digunakan untuk mengestimasi return yang
akan di terima. Laba yang diperoleh dari pemanfaatan aset masih belum mencerminkan laba
sesungguhnya, karena masih terdapat kewajiban yang mungkin ditanggung oleh perusahaan.

Hasil temuan ini sejalan dengan teori keagenan menyatakan bahwa teori ini berfokus
pada bagaimana manajemen keuangan dapat mempengaruhi kinerja keuangan dan return
saham perusahaan. Teori agensi muncul antara pemegang saham dengan manajer, serta
pemegang saham dengan kreditor. Dalam konteks kinerja keuangan, analisis rasio keuangan,
seperti Return on Assets (ROA), merupakan alat yang digunakan untuk mengidentifikasi
kekuatan dan kelemahan keuangan perusahaan. ROA mengukur efektivitas perusahaan
dalam menghasilkan keuntungan dari aset yang dimiliki.

KESIMPULAN

Berdasarkan rumusan masalah dalam penelitian ini, maka analisis data yang telah
dilakukan dan hasil pembahasan yang telah dikemukakan pada bab empat, maka dapat
ditarik kesimpulan yaitu:

1. Variabel citra perusahaan (X1) berpengaruh negatif terhadap return saham (Y) pada
perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020-
2022.

2. Variabel kinerja keuangan (X1) tidak berpengaruh terhadap return saham (YY) pada
perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020-
2022.
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