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ABSTRAK 
 

Farhan Syah (1802025132) 

PENGARUH KINERJA KEUANGAN, MANAJEMEN RISIKO DAN 

MANAJEMEN MODAL KERJA TERHADAP RETURN SAHAM PADA 

PERUSAHAAN INDUSTRI TEMBAKAU 

 

Skripsi. Program Strata Satu Program Studi Manajemen. Fakultas Ekonomi dan 

Bisnis Universitas Muhammadiyah Prof. DR. HAMKA. 2022. Jakarta. 

 

Kata kunci : Kinerja Keuangan, Manajemen Risiko, Manajemen Modal Kerja, 

Return Saham 

 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui Kinerja Keuangan, Manajemen Risiko 

dan Manejemen Modal Kerja terhadap Return Saham pada perusahaan Industri 

Tembakau. Sampel penelitian ini adalah perusahaan Industri tembakau yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Metode pengambilan sampel penelitian ini 

menggunakan purposive sampling. Data sekunder diperoleh dari laporan keuangan 

perusahaan yang diunduh melalui www.idx.co.id dan www.idnfinancials.com.  

Metode analisis data yang digunakan adalah menggunakan analisis statistik 

deskriptif, uji asumsi klasik, yang meliputi uji normalitas, uji multikolineritas, uji 

heterokedastisitas, dan uji auto korelasi, analisis regresi linear berganda, pengujian 

hipotesis meliputi uji statistik t (uji parsial) dan uji statistik f (uji simultan) dan 

analisis koefisien korelasi dan koefisien determinasi.  

Hasil penelitian menunjukkan bahwa secara parsial variabel Kinerja 

Keuangan dan Manajemen Modal Kerja memiliki pengaruh yang signifikan 

terhadap Return Saham, sedangkan variabel Manajemen Risiko tidak memiliki 

pengaruh signifikan terhadap Return  saham. Sedangkan secara simultan 

menunjukkan bahwa variabel Kinerja Keuangan, Manajemen Risiko dan 

Manajemen Modal Kerja berpengaruh signifikan terhadap Return Saham. 
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ABSTRACT 
 

Farhan Syah (1802025132) 

THE EFFECT OF FINANCIAL PERFORMANCE, RISK MANAGEMENT 

AND WORKING CAPITAL MANAGEMENT ON STOCK RETURNS IN THE 

TOBACCO INDUSTRY COMPANY 

 

Thesis. Undergraduate Program in Management Studies Program. Faculty of 

Economics and Business, University of Muhammadiyah Prof. DR. HAMKA. 2022. 

Jakarta. 

 

This study aims to determine the financial performance, risk management and 

working capital management on stock returns in tobacco industry companies. The 

sample of this study is the tobacco industry companies listed on the Indonesia Stock 

Exchange. The sampling method of this research uses purposive sampling. 

Secondary data was obtained from the company's financial statements which were 

downloaded through www.idx.co.id and www.idnfinancials.com.  

The data analysis method used is descriptive statistical analysis, classical 

assumption test, which includes normality test, multicollinearity test, 

heteroscedasticity test, and auto correlation test, multiple linear regression 

analysis, hypothesis testing includes t statistical test (partial test) and f statistic test. 

(simultaneous test) and analysis of the correlation coefficient and the coefficient of 

determination.  

The results showed that partially financial performance and working capital 

management variables had a significant effect on stock returns, while risk 

management variables had no significant effect on stock returns. Meanwhile, it 

simultaneously shows that the variables of Financial Performance, Risk 

Management and Working Capital Management have a significant effect on Stock 

Return. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1  Latar Belakang 

Perekonomian di Indonesia yang meningkat sampai pada saat ini, tidak akan lepas 

dari kontribusi pasar modal (Bursa Efek Indonesia) yang akan semakin aktif dalam 

menggerakkan aktivitas perekonomian yang ada di Indonesia. Aktivitas di Bursa 

Efek Indonesia ditunjang oleh semakin banyak bertambahnya jumlah emiten 

penerbit dari surat berharga, khususnya instrumen saham. Aktivitas investasi saham 

di Bursa Efek Indonesia yang mulai meningkat pesat dalam lima tahun terakhir juga 

dapat dilihat dari berbagai pergerakan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG). 

Bertambahnya jumlah emiten penerbit saham tersebut, serta peningkatan IHSG 

mengindikasikan bahwa Bursa Efek Indonesia merupakan salah satu altenatif 

investasi yang menguntungkan investor.  

       Terdapat berbagai macam pilihan yang dapat dilakukan oleh investor untuk 

memanfaatkan kelebihan dana yang dimiliki. Investor selalu berusaha untuk 

mencari investasi yang menjanjikan keuntungan dengan berbagai pilihan risiko 

yang ada. Investasi dalam bentuk saham memiliki risiko yang sangat besar. 

Kesalahan dalam pemilihan saham yang akan dibeli dapat mengakibatkan kerugian 

yang fatal bagi investor. Oleh sebab itu investor harus mampu memilih dengan baik 

saham yang akan dibeli. 

        Apabila sebuah perusahaan tidak mempunyai modal atau kekurangan modal, 

maka pasar modal menyediakan dana untuk operasi perusahaan baik untuk public 

sectormaupun private sector (Al Oshaibat, 2017). Pasar modal juga sebagai sarana 

Pengaruh Kinerja Keuangan..., Farhan Syah, FEB, 2023



2 
 

 
 

bagi para investor untuk berinvestasi dengan harapan mendapatkan return yang 

sesuai, serta biaya likuidasi yang rendah. Listing di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

merupakan salah satu cara bagi emiten untuk memperoleh dana segar dari pasar 

modal (Thrisye dan Simu, 2017). Investor dapat memilih berbagai instrumen 

investasi yang ditawarkan sesuai dengan kebutuhan didalam pasar modal. Semakin 

banyaknya emiten yang menerbitkan surat berharga mendorong minat investor 

untuk memilih pasar modal sebagai alternatif sarana investasi yang menjanjikan. 

       Saat melakukan investasi, investor mengharapkan pengembalian investasi 

(return) dari investasi yang dilakukan, pengembalian (return) ini dapat berupa 

dividen apabila investor melakukan investasi dengan membeli saham di pasar 

modal. Sedangkan untuk investasi dengan membeli obligasi investor akan 

mendapatkan kupon. Tingkat pengembalian (return) yang diberikan perusahaan 

kepada investor tentunya berbeda antar perusahaan satu dengan yang lainnya. 

Perbedaan kinerja perusahaan sangat mempengaruhi besarnya tingkat 

pengembalian (return) yang akan diterima investor.  

       Return merupakan tingkat pengembalian yang diberikan perusahaan kepada 

para investor sebagai balas jasa atas penanaman modal (investasi) yang dilakukan 

investor. Return dapat dibedakan menjadi dua jenis yaitu, return realisasian 

(realized return) dan return ekspektasian atau (expected return). Return realisasi 

dapat dihitung menggunakan data historis. Return realisasi sangat penting karena 

Return realisasi digunakan sebagai salah satu alat dari pengukur kinerja dari 

perusahaan dan dasar penentuan return ekspektasi (Hartono, 2017). 
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Gambar 1  

Rata-Rata Return Saham 

 

Berdasarkan tabel dari rata-rata return saham per tahun pada perusahaan 

industri tembakau diatas dapat dilihat yang dimana selama periode 2014-2021 

return saham pada perusahaan industri tembakau mengalami fluktuatif, selama 

periode tersebut dapat dilihat penurunan terbesar terjadi pada tahun 2021 yang 

mengalami penurunan sebesar -0,23,penurunan pada tahun tersebut sangat besar 

dari tahun sebelumnya, yaitu pada tahun 2020. Return saham pada tahun 2020 

meningkat sebesar 0,43, namun pada tahun 2021 nilai rata-rata return saham pada 

tahun tersebut kembali menunjukkan penurunan sebesar -0,23. Penurunan dan 

kenaikan dari nilai rata-rata return saham ini mengandung suatu informasi dalam 

keadaan dari manajemen perusahaan pada saat ini. 

 
Gambar 2  

Rata-Rata Kinerja Keuangan Perusahaan Industri Tembakau 
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Berdasarkan grafik rata-rata dari Kinerja Keuangan diatas, dapat dilihat bahwa 

kondisi Kinerja keuangan pada perusahaan industri tembakau dalam 10 tahun 

terakhir mengalami fluktuasi yaitu naik turunnya rata-rata nilai dari Kinerja 

Keuangan. Selama 10 tahun terakhir dapat dilihat untuk nilai rata-rata dari Kinerja 

Keuangan memiliki nilai rata-rata tertinggi pada tahun 2013 yaitu memiliki nilai 

sebesar 0,123, dan yang memiliki nilai rata-rata terendah ada pada tahun 2020 yaitu 

sebesar 0,04. 

Menurut penelitian yang diteliti oleh Prabawa dan Lukiastuti (2017), Syafii 

(2021), Artameivia dan Triyonowali (2022), Kuncro (2022), Utami dkk (2022), 

Ainiyah (2022) menyatakan bahwa kinerja keuangan memiliki pengaruh signifikan 

terhadap return saham. Namun berbeda dengan penelitian indrayenti dkk (2021), 

(syahira 2021), noviyanti (2022), panggabean (2022), fadilah (2021) yang 

menyatakan bahwa kinerja keuangan tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap 

return. 

Kinerja keuangan merupakan suatu usaha yang dilakukan setiap perusahaan 

dalam mengukur dan menilai setiap keberhasilan yang dicapai dalam menghasilkan 

laba, sehingga perusahaan dapat melihat prospek, pertumbuhan, dan potensi 

perkembangan yang telah dicapai pada perusahaan. Suatu perusahaan dapat 

dikatakan berhasil apabila telah mencapai standar dan tujuan yang telah ditetapkan. 
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Gambar 3  

Rata-Rata Manajemen Risiko Perusahaan Industri tenbakau 
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tersebut. Oleh karena itu, sebuah perusahaan perlu mempunyai langkah-langkah 

yang tepat dan terukur sehingga segala bentuk risiko yang dapat memberikan 

dampak buruk bagi perusahaan dapat ditangani dengan baik. 

 

Gambar 4  

Rata-Rata Manajemen Modal Kerja Perusahaan Industri Tembakau 
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       Manajemen Modal Kerja merupakan strategi untuk memelihara keseimbangan 

aset lancar (current asset) dan kewajiban lancar (current liabilities), seperti 

pengelolaan arus kas, persediaan serta utang dan piutang. Manajemen modal kerja 

berperan penting dalam sebuah bisnis, setiap keputusan dari manajemen ini bisa 

berpengaruh langsung pada tingkat laba, risiko, penjualan, bahkan harga saham 

perusahaan. Ini juga berkaitan langsung dengan penjualan yang meningkat dan dana 

yang dibutuhkan untuk biaya aktiva lancar. 

       Dalam penelitian kali ini, penulis akan melihat bagaimana Rasio solvabilitas, 

Risiko Pasar dan juga Rasio Likuiditas memberikan pengaruh terhadap return 

saham. Rasio Likuiditas yang berkaitan adalah rasio lancar (current ratio). Rasio 

lancar atau current ratio merupakan rasio untuk mengukur kemampuan perusahaan 

dalam membayar kewajiban jangka pendek atau utang yang segera jatuh tempo 

pada saat ditagih secara keseluruhan.  

       Untuk mengukur Risiko Pasar yang digunakan adalah interest rate (IR). 

Interest rate (IR) merupakan suatu tingkat suku bunga yang ditetapkan saat sebuah 

bank memberikan pinjaman kepada nasabah. Suku bunga ditetapkan berdasarkan 

persentase jumlah dana yang dipinjam. Risiko ini bisa diartikan sebagai risiko yang 

diakibatkan adanya perubahan suku bunga yang ada dipasar sehingga akan 

mempengaruhi pendapatan investasi.  

       Rasio Solvabilitas yang digunakan adalah Cash Conversion cycle (CCC). Cash 

Conversion Cycle merupakan indikator kunci posisi kecukupan modal kerja 

perusahaan. Cash conversion cycle juga penting sebagai pengukur kemampuan 
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suatu perusahaan dalam mengelola dua aset pentingnya, yaitu piutang dan inventory 

secara efisien. 

       Selain rasio keuangan diatas, Return saham juga dapat dijelaskan oleh ukuran 

perusahaan. perusahaan yang memiliki peluang investasi yang cukup tinggi akan 

cenderung mengurangi dividen, namun dengan adanya tingkat aset yang tinggi 

maka perusahaan akan cenderung meningkatkan dividen karena ketersediaan dana 

yang lebih. Semakin besar tingkat ukuran suatu perusahaan, kemungkinan tingkat 

pembayaran dividen akan semakin besar pula. 

       Return merupakan sesuatu hasil yang diperoleh dari investasi. Return dapat 

berupa return realisasi yang sudah terjadi atau return ekspektasi yang belum terjadi 

tetapi yang diharapkan akan dapat terjadi di masa mendatang. Return realisasi dapat 

dihitung menggunakan data historis. Return realisasi sangat penting karena Return 

realisasi digunakan sebagai salah satu alat dari pengukur kinerja dari perusahaan 

dan dasar penentuan return ekspektasi (Hartono, 2017).  

       Berdasar pada penelitian-penelitian terdahulu, dapat dipahami bahwa rasio-

rasio keuangan yaitu Return On Asset (ROA) yang digunakan sebagai pengukur 

kinerja keuangan perusahaan, interest rate (IR) bagian dari market risk yang 

digunakan mengukur manajemen risiko, dan Cash Conversion Cycle (CCC) 

digunakan untuk mengukur tingkat manajemen modal kerja memberikan hasil yang 

beragam dan menimbulkan pertanyaan untuk dianalisa lebih lanjut. 

       Dalam penelitian ini penulis memilih perusahaan industri tembakau yang 

terdaftar di BEI, yang dimana terdapat 4 perusahaan industri tembakau yang 

tercantum pada BEI, yang dimana perusahaan tersebut yaitu Pt. Gudang garam Tbk, 
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Pt. H.M Sampoerna, PT. Bentoel International Investama Tbk, dan PT. Wismilak 

Inti Makmur Tbk. 4 perusahaan tersebut yang akan diteliti oleh penulis. 

       Dengan berbagai uraian diatas dan juga fenomena yang dimana penulis ingin 

mengetahui apakah terdapat pengaruh dari kinerja keuangan, manajemen risiko, 

dan manajemen modal kerja terhadap return saham pada perusahaan industri 

tembakau, maka dari itu penulis dapat memberikan judul dalam penelitian ini 

dengan judul: Pengaruh Kinerja Keuangan, Manajemen Risiko dan 

Manajemen Modal Kerja terhadap Return Saham pada Perusahaan Industri 

Tembakau. 

1.2  Permasalahan  

1.2.1 Identifikasi Masalah 

Berdasarkan latar belakang yang telah dijelaskan di atas, maka penulis dapat 

mengidentifikasi masalah-masalah sebagai berikut: 

1. Adanya hasil penelitian terdahulu yang belum konsisten, sehingga dilakukan 

penelitian lebih lanjut mengenai pengaruh kinerja keuangan terhadap return 

saham 

2. Risiko muncul karena kurangnya informasi yang cukup mengenai apa yang 

akan terjadi dari aktivitas yang dilakukan perusahaan. 

3. Manajemen Modal Kerja yang berlebihakan menyebabkan perusahaan 

overlikuid sehingga menimbulkan dana mengaggur yang akan mengakibatkan 

inefisiensi perusahaan, dan membuang kesempatan memperoleh laba. 

4. Terjadinya fluktuasi return saham dari beberapa perusahaan industri tembakau 

selama beberapa tahun terakhir 
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1.2.2 Pembatasan Masalah 

       Penelitian melakukan pembatasan masalah didalam penelitian ini sebagai 

berikut: 

1. Sektor yang diteliti yaitu hanya kelompok perusahaan industri tembakau.  

2. Sektor industri tembakau yang diteliti tersebut adalah perusahaan yang telah 

mencatatkan saham perusahaannya di BEI. 

3. Perusahaan tersebut menyajikan laporan keuangannya secara lengkap.  

1.2.3 Rumusan Masalah 

       Berdasarkan latar belakang yang telah dikemukakan sebelumnya, maka 

permasalahan penelitian ini adalah: 

1. Apakah terdapat pengaruh Kinerja Keuangan terhadap return saham pada 

perusahaan industri tembakau? 

2. Apakah terdapat pengaruh Manajemen Risiko terhadap return saham pada 

perusahaan industri tembakau? 

3. Apakah terdapat pengaruh Manajemen Modal Kerja terhadap return saham 

pada perusahaan industri tembakau? 

4. Apakah terdapat pengaruh Kinerja Keuangan, Manajemen Risiko, Manajemen 

Modal Kerja terhadap return saham pada perusahaan industri tembakau? 

1.3 Tujuan Penelitian 

Adapun yang menjadi tujuan dalam penelitian ini adalah: 

1. Untuk mengetahui pengaruh kinerja keuangan perusahaan yang dihitung 

menggunakan proksi Return On Asset (ROA) terhadap return saham 

perusahaan industri tembakau  
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2. Untuk Mengetahui pengaruh manajemen risiko diukur menggunakan interest 

rate yang merupakan bagian dari risiko pasar terhadap return saham 

perusahaan industri tembakau  

3. Untuk Mengetahui pengaruh dari manajemen modal kerja diukur oleh Cash 

conversion cycle (CCC) terhadap return saham perusahaan industri tembakau  

4. Untuk Mengetahui Pengaruh dari Kinerja Keuangan, Manajemen Risiko, 

Manajemen Modal Kerja Terhadap Return Saham Perusahaan Industri 

Tembakau. 

1.4 Manfaat Penelitian 

Berdasarkan penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat antara lain: 

1. Manfaat Teoritis  

Hasil penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat bagi pengembang ilmu 

ekonomi sebagai sumber bacaan atau referensi yang akan memberikan 

informasi mengenai pengaruh Kinerja Keuangan, Manajemen Risiko, dan 

Manajemen Modal Kerja Terhadap Return Saham, dan menambah sumber 

pustaka yang telah ada. 

2. Manfaat Praktis  

1) Bagi Akademis 

Dari hasil penelitian ini diharapkan memberikan manfaat yang berarti dalam 

pengembangan ilmu sebagai referensi atau pendukung penelitian 

selanjutnya. Khususnya yang berkaitan dengan kinerja keuangan, 

manejemen risisko, manajemen modal kerja, dan kebijakan dividen pada 

return saham 
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2) Bagi Peneliti 

Dapat mengembangkan ilmu pengetahuan dan teori yang dimiliki oleh 

peneliti mengenai kinerja keuangan, manajemen risiko, manajemen modal 

kerja, dan kebijakan dividen terhadap return saham 

3) Bagi Investor 

Dari penelitian ini diharapkan dapat dijadikan sebagai input informasi 

mengenai faktor–faktor yang mempengaruhi return saham 

4) Bagi Emiten 

Dari penelitian ini diharapkan mampu memberikan manfaat sebagai bahan 

pertimbangan dalam strategi penciptaan pengambilan keputusan nilai bagi 

pemegang saham 
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