BAB II

TINJAUAN PUSTAKA

A. Landasan Teori

1. Teori Event Study
Teori Event Study menurut (MacKinlay, 1997) merupakan salah satu metodologi penelitian yang menggunakan data-data dalam pasar keuangan yang digunakan untuk mengukur dampak dari sebuah kejadian yang spesifik terhadap return Saham. Penerapan Event Study banyak digunakan dalam penelitian di bidang keuangan seperti : penerbitan debt atau equity, penerbitan saham dan lain-lain. Dalam penggunaan Teori tersebut terdapat langkah-langkah yang harus ditempuh menurut (MacKinlay, 1997) terdiri dari beberapa tahap yaitu: Tahap pertama, mendefinisikan kejadian yang diamati, yaitu berupa informasi baru yang tersedia di pasar. Tahap kedua, menyusun suatu teori yang memberikan alasan atau menjelaskan respon keuangan terhadap informasi tersebut. Tahap ketiga, mengidentifikasi kumpulan perusahaan yang mengalami kejadian tersebut dan mengidentifikasi tanggal kejadian serta melakukan kriteria seleksi untuk memasukkan suatu perusahaan apakah termasuk di dalam sampel penelitian. Teori Event Study digunakan dalam penelitian ini dikarenakan penelitian ini membahas mengenai perusahaan properti, real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dan terdampak pandemi, dimana pembahasan tersebut nantinya akan menjadi sebuah informasi mengenai perusahaan tersebut. 
2. Teori Sinyal (Signalling Theory)


Signalling theory merupakan teori sinyal pemilik informasi dalam memberikan informasi tersebut kepada penerima agar bermanfaat dengan baik. Signaling theory yang dikemukakan oleh (Joel F & Eugene, 2014) yang menyatakan bahwa sinyal merupakan tindakan yang dilakukan oleh manajemen perusahaan dalam memberi instruksi kepada investor mengenai pandangan terhadap prospek perusahaan. Sinyal informasi yang dibutuhkan oleh para investor dalam mempertimbangkan dan menentukan apakah para investor tersebut perlu menginvestasikan sahamnya atau tidak di perusahaan tersebut. Informasi tersebut berisi mengenai perubahan harga dan volume saham mengandung informasi dalam memberikan bukti yang sangat bermanfaat bagi para investor dalam mengambil keputusan (Kharudin & Wandita, 2020).


Teori sinyal ini membahas bagaimana seharusnya sinyal-sinyal mengenai informasi keberhasilan dan kegagalan manajemen disampaikan ke pemilik modal (principle). Penyampaian mengenai laporan keuangan dianggap sebagai suatu sinyal terhadap suatu pasar yang berupa informasi bagi pasar modal dan khususnya investor dapat membedakan perusahaan yang berkualitas baik dan buruk. Laporan keuangan dapat berupa promosi dan informasi kepada publik yang menyatakan bahwa perusahaan tersebut memiliki prospek yang baik dimasa depan dan lebih baik dari perusahaan lain.


Hubungan antara Debt to Asset Ratio, Return On Equity, Quick Ratio, Price Book Value dan Return Saham dengan Teori Sinyal adalah jika dalam suatu perusahaan memiliki kemampuan memenuhi kewajiban membayar hutang jangka pendek maupun jangka panjang dengan baik, kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba serta meningkatnya harga saham. Maka, akan berdampak terhadap Return Saham, dimana perusahaan akan memberikan sinyal atau informasi kepada pihak investor. Sinyal-sinyal ini akan membantu pihak investor untuk melihat kondisi keuangan perusahaan yang nantinya akan menjadi bahan pertimbangan investor dalam menanamkan sahamnya diperusahaan tersebut.

3. Return Saham (Y)


Pasar modal memiliki peran penting dalam perekonomian suatu Negara, termasuk di Indonesia. Khususnya kegiatan yang ada di dalam pasar modal seperti memperdagangkan saham-saham. Keberadaan pasar modal menjadi salah satu sumber pendanaan alternative bagi suatu perusahaan. Selain itu, pasar modal juga menyediakan berbagai alternative dalam investasi bagi para investor untuk mendapatkan return saham.


Investor membeli saham untuk mendapatkan keuntungan berupa return saham. Return saham merupakan sebuah hasil yang diterima oleh seorang investor atas investasinya terhadap perusahaan yang mengeluarkan saham. Semakin meningkatnya para investor yang akan membeli saham maka semakin meningkat harga saham dan return saham. Menurut penelitian yang dilakukan oleh (Tandelilin, 2010) menyatakan bahwa Return saham merupakan salah satu faktor yang memotivasi investor dalam berinvestasi serta penghargaan bagi suatu investor yang sudah berani mempertaruhkan investasinya.


Kenaikan dan penurunan Return saham dipengaruhi oleh beberapa macam faktor (Sudarsono & Sudiyanto, 2016).  Faktor-faktor yang mempengaruhi adalah faktor makro yang berasal dari permasalahan-permasalahan ekonomi seperti kebijakan ekonomi, nilai tukar mata uang hingga tingkat suku bunga. Selain faktor makro tentunya terdapat faktor lain seperti faktor fundamental yaitu faktor yang berasal dari dalam perusahaan yang mengeluarkan saham tersbeut (emiten). Faktor fundamental dapat dilihat melalui laporan keuangan emiten, dari laporan keuangan tersebut dapat diketahui tingkat kinerja keuangan sejauh mana emiten menghasilkan keuntungan (profitabilitas), kemampuan emiten membayar hutang (solvabilitas), serta tingkat efektivitasnya dalam pengelolaan kekayaan (aktivitas).
4. Konsep Dasar

Faktor yang mempengaruhi Return Saham Sebelum dan Selama Pandemi Covid-19.

a. Debt to Asset Ratio (X1)


Debt to Asset Ratio menurut penelitian yang dilakukan oleh (Kasmir, 2015) Debt to Asset Ratio merupakan rasio yang melihat perbandingan hutang perusahaan yaitu yang diperoleh melalui perbandingan total hutang yang dibagi dengan total aset. Sehingga rasio digunakan untuk mengukur presentase besarnya dana yang berasal dari hutng baik jangka pendek maupun jangka panjang. Semakin rendah Debt to Asset Ratio maka semakin baik tingkat keamanannya dan semakin tinggi Debt to Asset Ratio maka semakin tinggi juga risiko yang akan dihadapi oleh suatu perusahaan.

b. Return On Equity (X2)


Return On Equity merupakan Rasio Profitabilitas yang menunjukkan efisiensi dari manajemen dalam pengelolaan modalnya menjadi keuntungan. Oleh karena itu, Return On Equity merupakan faktor penting yang sangat diperhatikan oleh investor serta pemegang saham. Karena tinggi rendahnya Return On Equity sangat berpengaruh untuk para investor yang akan menginvestasikan sahamnya di perusahaan tersebut. Sebab, semakin tinggi rasio Return On Equity maka, semakin membuat para investor tertarik untuk berinvestasi. Sehingga harga saham dan retun saham juga akan cenderung meningkat. Menurut penelitian yang dilakukan oleh (Kasmir, 2014) Return On Equity merupakan rasio yang melihat perbandingan antara laba bersih dengan total modal perusahaan.

c. Quick Ratio (X3)


Quick Ratio perusahaan menggambarkan sejauh mana perusahaan memiliki kemampuan untuk memenuhi kewajiban jangka pendeknya. Penelitian ini menggunakan Quick Ratio dalam menganalisis Likuiditas. Menurut penelitian yang dilakukan oleh (Suad Husnan & Enny Pudjiastuti, 2002) Quick Ratio melihat kemampuan perusahaan dalam memenuhi hutang jangka pendeknya yang diperoleh dengan mengurangkan persediaan dari aset lancar kemudian sisanya dibagi dengan kewajiban lancar. Semakin tinggi Quick Ratio maka semakin baik pula kemampuan perusahaan dalam membayar kewajiban lancarnya. Hal ini akan sangat mempengaruhi pada peningkatan harga saham dan berdampak pada meningkatnya return saham. 

d. Price Book Value (X4)


Price Book Value merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur saham dalam kondisi yang undervalued atau overvalued (Suselo, 2014). Overvalued adalah kondisi dimana harga saham lebih tinggi dibandingkan dengan nilai bukunya sedangkan undervalued adalah kondisi dimana harga saham lebih rendah dibandingkan dengan nilai bukunya. Menurut penelitian yang dilakukan oleh (Saputri & Mardani , 2018) Price Book Value diperoleh dengan melakukan pembagian harga saham dengan nilai buku saham. Rasio yang digunakan dalam menghitung Price Book Value merupakan rasio pasar. Dimana rasio pasar digunakan untuk penilaian kinerja saham perusahaan yang ada di dalam pasar modal. Nilai Price Book Value yang tinggi menggambarkan harga saham yang tinggi, semakin tinggi Price Book Value maka, pasar akan percaya mengenai prospek perusahaan tersebut. Serta, perusahaan berhasil menciptakan nilai bagi pemegang saham. Semakin tinggi harga saham maka return yang dapat oleh investor pun semakin meningkat dimasa yang akan datang.   
B. Penelitian Sebelumnya


Hasil penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh (Edduar, 2015), (Putro, 2020), (Sukandar et all, 2018) yang menyatakan bahwa Debt to Asset Ratio berpengaruh signifikan terhadap Return Saham. Hal ini menunjukkan bahwa tinggi rendahnya Debt to Asset Ratio sangat berpengaruh terhadap tingkat keamanan serta risiko yang akan dihadapi oleh perusahaan tersebut. namun berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh (Sri & Lila, 2017), (Ristyawan, 2019) yang menyatakan bahwa Debt to Asset Ratio tidak berpengaruh terhadap Return Saham.


Hasil penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh (Utami et all, 2015),       dan (Puspitasari, 2021) dan (Erfina & Kurniasih, 2019) yang menyatakan bahwa Return On Equity berpengaruh terhadap Return Saham hal ini menjukkan bahwa tinggi rendahnya Return On Equity sangat berpengaruh untuk para investor sebab, semakin tinggi rasio maka semakin membuat para investor tertarik untuk berinvestasi. Sehingga harga saham dan return saham juga akan cenderung meningkat. Namun berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh (Mulya et all, 2016), (Anwaar, 2016) yang menyatakan bahwa Return On Equity tidak berpengaruh terhadap return saham.


Hasil penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh (Tarmizi et all, 2018), (Tyani, 2018) dan (Wijaya & Sedana, 2020) yang menyatakan bahwa Quick Ratio berpengaruh terhadap Return Saham. Hal ini menunjukan bahwa Quick Ratio merupakan kemampuan perusaha dalam memenuhi hutang jangka pendeknya terhadap kreditur. Dalam perhitungannya Quick Ratio mengurangkan persedian dari aktiva lancar dan membagi sisanya dengan dengan hutang lancar. Semakin tinggi Quick Ratio maka, semakin baik pula kemampuan perusahaan dalam membayar kewajiban lancar. Namun berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh (Prawita, 2017), (Eni, 2017) dan (Saifi & Putri, 2016) yang menyatakan bahwa Quick Ratio tidak berpengaruh terhadap return saham.


Hasil penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh (Hartaroe, 2017) dan (Handayani & Zul Azhar, 2019) yang menyatakan bahwa Price Book Value berpengaruh terhadap Return Saham. Hal ini menunjukan bahwa Nilai Price Book Value yang tinggi menggambarkan harga saham tinggi. Semakin tinggi Price Book Velue (PBV) maka, pasar akan percaya mengenai prospek perusahaan tersebut serta, perusahaan berhasil menciptakan nilai bagi pemegang saham. Semakin tinggi harga saham maka return yang di dapat oleh investor pun semakin meningkat dimasa yang akan datang. Namun berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh (Prakoso & Puspawati, 2021), dan (Lestari & Dewi, 2018) yang menyatakan bahwa Price Book Value tidak berpengaruh terhadap Return Saham.


Hasil penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh (Batista et all, 2020) yang menyatakan bahwa terdapat perbedaan faktor yang mempengaruhi return saham sebelum dan selama pandemi. Namun berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh (Novi et all, 2017) yang menyatakan bahwa return saham tidak terdapat perbedaan faktor yang mempengaruhinya saat sebelum dan selama pandemi.
C. Kerangka Berpikir 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh faktor-faktor yang mempengaruhi return saham sebelum dan selama pandemi Sehingga kerangka berfikir yang digunakan sebagai berikut : 
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        Gambar 2.1 Kerangka Konseptual

Keterangan :

1. (Sukandar et all, 2018).

2. (Erfina & Kurniasih, 2019), (Puspitasari, 2021).

3. (Wijaya & Sedana, 2020), (Tyani, 2018).

4. (Hartaroe, 2017), (Handayani & Zul Azhar, 2019).
5. (Batista et all, 2020).
D. Pengembangan Hipotesis

1. Pengaruh Debt to Asset Ratio terhadap Return Saham sebelum dan selama pandemi.


Hasil hipotesis pengaruh Debt to Asset Ratio terhadap Return Saham diperoleh dari penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh (Sukandar et all, 2018) yang menyatakan bahwa Debt to Asset Ratio berpengaruh terhadap Return Saham sebelum dan selama pandemi pada perusahaan jasa properti, real estate.

H1-1: Debt to Asset Ratio berpengaruh terhadap Return Saham sebelum pandemi.
H2-2: Debt to Asset Ratio berpengaruh terhadap Return Saham selama pandemi.

2. Pengaruh Return On Equity terhadap Return Saham sebelum dan selama pandemi.


Hasil hipotesis pengaruh Return On Equity terhadap Return Saham diperoleh dari penelitian sebelumnya oleh (Puspitasari, 2021) dan (Erfina & Kurniasih, 2019) yang menyatakan bahwa Return On Equity berpengaruh terhadap Return Saham sebelum dan selama pandemi pada perusahaan jasa properti, real estate.

H2-1: Return On Equity berpengaruh terhadap Return Saham sebelum pandemi.

H2-2: Return On Equity berpengaruh terhadap Return Saham selama pandemi.
3. Pengaruh Quick Ratio terhadap Return Saham sebelum dan selama pandemi.


Hasil hipotesis pengaruh Quick Ratio terhadap Return Saham diperoleh dari penelitian sebelumnya oleh (Wijaya & Sedana, 2020) dan (Tyani, 2018) yang menyatakan bahwa Quick Ratio berpengaruh signifikan terhadap Return Saham sebelum dan selama pandemi pada perusahaan jasa properti, real estate.

H3-1: Quick Ratio berpengaruh terhadap Return Saham sebelum pandemi 
H3-2: Quick Ratio berpengaruh terhadap Return Saham selama pandemi 
4. Pengaruh Price Book Value terhadap Return Saham sebelum dan selama pandemi.

Hasil hipotesis pengaruh Price Book Value terhadap Return Saham diperoleh dari penelitian sebelumnya oleh (Hartaroe, 2017) dan (Handayani & Zul Azhar, 2019) yang menyatakan bahwa Price Book Value berpengaruh terhadap Return Saham sebelum dan selama pandemi pada perusahaan jasa properti, real estate.

H4-1: Price Book Value berpengaruh terhadap Return Saham sebelum pandemi.

H4-2: Price Book Value berpengaruh terhadap Return Saham selama pandemi 

5. Perbedaan faktor-faktor yang mempengaruhi Return Saham sebelum dan selama pandemi



Hasil hipotesis bahwa terdapat perbedaan faktor-faktor yang mempengaruhi Return Saham sebelum dan selama pandemi yang diperoleh dari penelitian sebelumnya oleh (Batista et all, 2020) yang menyatakan bahwa terdapat perbedaan faktor-faktor yang mempengaruhi Return Saham sebelum dan selama pandemi pada perusahaan jasa properti, real estate.
H5-1: Terdapat perbedaan faktor-faktor yang mempengaruhi Return Saham sebelum pandemi.

H5-2: Terdapat perbedaan faktor-faktor yang mempengaruhi Return Saham selama pandemi.
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