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ABSTRAK 

 

Penelitian ini meneliti tentang pengaruh Pengungkapan Risiko 

Kebangkrutan Perusahaan  dan Pengungkapan Modal Intelektual terhadap Return 

Saham Perusahaan Retail yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Penelitian ini 

bertujuan untuk memperoleh bukti empiris mengenai (a) Pengaruh Pengungkapan 

Risiko Kebangkrutan Perusahaan  terhadap Return Saham Perusahaan Retail yang 

terdaftar Di BEI, (b) Pengaruh Pengungkapan Modal Intelektual terhadap Return 

Saham Perusahaan Retail yang terdaftar Di BEI.  

Sampel diperoleh berdasarkan purposive sampling dan menghasilkan 10 

perusahaan yang memenuhi kriteria tertentu yang telah ditentukan sebelumnya 

sebagai sampel. Jenis data yang digunakan dalam penelitian adalah data sekunder. 

Data yang digunakan diambil dari skripsi keuangan tahunan perusahaan dan data 

dianalisis menggunakan analisis regresi data panel. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa Pengungkapan Risiko Kebangkrutan 

Perusahaan  tidak berpengaruh terhadap Return Saham Perusahaan Retail. 

Sedangkan Pengungkapan Modal Intelektual berpengaruh negative signifikan 

terhadap Return Saham Perusahaan Retail.  

 

Kata kunci: Pengungkapan Risiko Kebangkrutan Perusahaan, 

Pengungkapan Modal Intelektual dan Return Saham. 
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ABSTRACT 

 

 

Penelitian ini meneliti tentang pengaruh Pengungkapan Risiko 

Kebangkrutan Perusahaan  dan Pengungkapan Modal Intelektual terhadap 

Return Saham Perusahaan Retail yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

Penelitian ini bertujuan untuk memperoleh bukti empiris mengenai (a) Pengaruh 

Pengungkapan Risiko Kebangkrutan Perusahaan  terhadap Return Saham 

Perusahaan Retail yang terdaftar Di BEI, (b) Pengaruh Pengungkapan Modal 

Intelektual terhadap Return Saham Perusahaan Retail yang terdaftar Di BEI.  

Sampel diperoleh berdasarkan purposive sampling dan menghasilkan 10 

perusahaan yang memenuhi kriteria tertentu yang telah ditentukan sebelumnya 

sebagai sampel. Jenis data yang digunakan dalam penelitian adalah data 

sekunder. Data yang digunakan diambil dari skripsi keuangan tahunan 

perusahaan dan data dianalisis menggunakan analisis regresi data panel. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa Pengungkapan Risiko Kebangkrutan 

Perusahaan  tidak berpengaruh terhadap Return Saham Perusahaan Retail. 

Sedangkan Pengungkapan Modal Intelektual berpengaruh negative signifikan 

terhadap Return Saham Perusahaan Retail.  

 

Kata kunci: Pengungkapan Risiko Kebangkrutan Perusahaan, Pengungkapan 

Modal Intelektual dan Return Saham. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

A. Latar Belakang Masalah 

Pasar modal syariah merupakan sarana yang disediakan pemerintah untuk 

memenuhi perkembangan pasar modal Islami bagi para investor yang ingin 

menanamkan modalnya untuk perusahaan yang sesuai dengan prinsip syariah. 

Pasar modal syariah dibuka secara resmi pada tanggal 14 Maret 2003 oleh 

Menkeu Boediono saat ini mengalami pertumbuhan yang pesat. Hal ini dapat 

dilihat dari banyaknya perusahaan yang mulai melebarkan sayapnya untuk 

merambah ke produk-produk syariah dan mendekatkan diri untuk lebih sesuai 

dengan prinsip syariah. Dari fakta tersebut investor yang dulunya memilih pasar 

modal konvensional akan beralih ke perusahaan yang syariah memiliki ketentuan 

yang lebih menguntungkan untuk investor. Perubahan yang terjadi karena reaksi 

yang dilakukan investor akan berdampak pada perubahan return saham 

perusahaan syariah dan peningkatan volume kapitalisasi pasar. Di mana reaksi 

investor ini dapat diukur dan dihitung dengan menilai return saham pada 

perusahaan retail yang terdaftar di BEI.  

Keputusan untuk memilih investasi yang dilakukan oleh investor diambil 

dari laporan keuangan. Laporan keuangan merupakan alat yang sangat penting 

untuk mendapatkan informasi sehubungan dengan posisi keuangan dan hasil-hasil 

yang dicapai oleh perusahaan. Informasi-informasi tersebut sangat diperlukan 
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oleh investor dalam mengamati return saham dan melakukan transaksi jual beli 

saham dengan harapan untuk memperoleh return (Ekaningtyas Widiastuti dan 

Dwita Darmawati, 2010). 

Saham merupakan salah satu surat berharga yang diperdagangkan di pasar 

modal. Pada dasarnya saham syariah sama dengan saham dalam pasar modal 

konvensional. Hanya saja bedanya saham yang diperdagangkan dalam pasar 

modal syariah harus datang dari emiten yang memenuhi kriteria-kiteria syariah 

(Syariah Compliance). Dengan demikian, jika saham merupakan surat berharga 

yang mempresentasikan penyertaan modal ke dalam suatu perusahaan maka 

dalam prinsip syariah penyertaan modal dilakukan pada perusahaan-perusahaan 

yang tidak melanggar prinsip-prinsip syariah, seperti perjudian, riba, memproduki 

barang yang diharamkan dan lain-lain. 

Pengkriterian saham yang masuk dalam Bursa Efek Indonesia sesuai 

dengan tuntutan Islam yang dijelaskan dlaam Al-Qura’an sebagai berikut: 

ا فيِ الأرَْضِ حَلالَاً طَ  بيِهٌ ياَ أيَُّهاَ الىَّاسُ كُلىُاْ مِمَّ يْطَانِ إوَِّهُ لكَُمْ عَدُوٌّ مُّ يِّباً وَلاَ تتََّبعُِىاْ خُطىَُاتِ الشَّ
1

 

Isi ayat di atas menjelaskan babhwa manusia dalam kehidupan dianjurkan 

memakan dan melakukan segala hal yang halal termasuk dalam kegiatan 

ekonomi, dalam hal ini dianjurkan memiliki saham-saham yang memenuhi 

kriteria halal menurut Islam. 

                                                           
1
 Artinya: “Hai sekalian manusia, makanlah yang halal lagi baik dari apa yang terdapat di 

bumi, dan janganlah kamu mengikuti langkah-langkah syaitan; karena sesungguhnya syaitan itu 

adalah musu yang nyata bagimu”. (Q.S. Al-Baqarah [2] : 168). 
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Selama lebih dari 10 tahun terakhir, terlihat jelas bagaimana cara kita 

mengukur nilai bisnis telah berubah total. Biasanya, nilai suatu bisnis diukur 

berdasarkan asset yang berwujud atau tangible, yaitu bentuk fisik yang bisa 

disentuh dan dilihat, misalnya uang tunai, inventaris kantor, mesin dan gedung. 

Tapi kini hal itu sudah berubah. Nilai bisnis juga diukur dari asset tidak berwujud 

atau intangible, yaitu tidak berbentuk tapi sangat bernilai, misalnya property 

intelektual perusahaan, merknya, atau sumber daya manusianya (Kurniawan, situs 

Indopos, 2016). 

Pentingnya peran dan kontribusi aktiva tidak berwujud (intangible assets) 

dapat dilhat pada perbandingan nilai buku (book value) dan nilai pasar (market 

value) pada perusahaan-perusahaan yang berbasis pengetahuan (Fajarini dan 

Firmansyah, 2014: 1). Salah satu pendekatan yang digunakan dalam penilitian 

dan pengukuran asset tak berwujud (intangible assets) tersebut adalah modal 

intelektual (Boedi, 2008: 1). 

Kemampuan suatu perusahaan dalam bidang pengetahuan dan teknologi 

menjadi salah satu faktor daya saing yang sangat penting. Sumber daya manusia 

dan ilmu pengetahuan telah menciptakan nilai tambah dan keunggulan bersaing 

pada perusahaan modern (Chen et. Al., 2005 dalam putra, 2012: 2). Ini 

menunjukkan bahwa mengelolaan modal intelektual secara baik, akan mampu 

meningkatkan kinerja keuangan perusahaan. Dengan berbagai inovasi yang 

diciptakan oleh sumber daya manusianya, sebuah perusahaan akan mampu 

bertahan dalam persaingan bisnis hari ini. Karena tidak dapat dipungkiri bahwa 
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inovasi yang turut banyak memberikan kontribusi dalam kelangsungan 

berjalannya perusahaan, dan inovasi tersebut berasal dari intelektualitas sumber 

daya manusia. 

Hal ini senada dengan Resource Based Theory yang menyebutkan bahwa 

perusahaan memiliki keunggulan bersaing dan mampu mengarahkan perusahaan 

untuk memiliki kinerja jangka panjang yang baik. Resources yang berharga dan 

langka dapat diarahkan untuk menciptakan keunggulan bersaing, sehingga 

resources yang dimiliki mampu bertahan lama dan tidak mudah ditiru, di transfer 

atau digantikan (Ulum, situs Modal Intelektual Corner, 2016). 

Sumber daya yang dimiliki oleh perusahaan ini disebut modal intelektual. 

Modal intelektual merupakan akumulasi kinerja dari tiga elemen utama 

perusahaan, yaitu modal manusia (human capital), modal organisasi (structural 

capital), dan modal pelanggan (relational capital atau customer capital) yang 

dapat memberikan nilai lebih bagi perusahaan di masa yang akan datang (Sudibya 

dan Restuti, 2014: 16). 

Modal intelektual mampu memberikan informasi kepada investor dalam 

pemilihan berinvestasi, sehingga investor mampu memberikan penghargaan lebih 

kepada perusahaan yang mampu mengolah Risiko Kebangkrutan Perusahaan dan 

modal intelektualnya secara optimal dengan memberikan nilai yang lebih tinggi 

pada perusahaan tersbut. 

Modal intelektual merupakan konsep yang baik apabila diterapkan oleh 

perusahaan, sehingga mampu meningkatkan kepercayaan investor terhadap 
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perusahaan tersebut dan akan berimbas pada investasi yang meningkat bagi 

perusahaan tersebut dengan peningkatan pada return sahamnya. 

Skripsi keuangan digunakan oleh investor sebagai sarana pengambilan 

keputusan investasi. Investor membutuhkan informasi financial dan nonfinancial 

dalam skripsi keuangan. Meningkatkan nilai perusahaan merupakan tujuan jangka 

panjang perusahaan. Dalam menilai suatu perusahaan, informasi yang hanya 

bersifat financial tidak cukup dijadikan sebagai dasar. Pengungkapan informasi 

yang bersifat nonfinancial juga dinilai penting dalam menilai suatu perusahaan 

dan menjadi pertimbangan dalam pengambilan keputusan investasi. 

Salah satu informasi nonfinancial yang dibutuhkan oleh investor adalah 

informasi profil Risiko Kebangkrutan Perusahaan dan pengelolaan atas risiko 

tersebut. Informasi profil Risiko Kebangkrutan Perusahaan dan pengelolaan atas 

risiko merupakan informasi finansial dan nonfinansial yang sangat diperlukan 

oleh investor.  

Semua orang takut untuk menanggung risiko, namun kehidupan ini penuh 

dengan risiko. Kemanapun kita mengelak untuk menghindari risiko, maka di situ 

akan berhadapan dengan risiko yang baru. Risiko merupakan bagian tak 

terpisahkan dari kehidupan manusia, ada pepatah mengatakan tak ada hidup tanpa 

risiko. 

Aktivitas suatu badan usaha atau perusahaan pada dasarnya tidak dapat 

dilepaskan dari aktivitas mengelola risiko. Operasi suatu badan usaha atau 

perusahaan biasanya berhadapan dengan risiko usaha dan risiko non usaha. Risiko 
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usaha adalah semua risiko yang berkaitan dengan usaha perusahaan untuk 

menciptakan keunggulan bersaing dan memberikan nilai bagi pemegang saham. 

Sedangkan risiko non usaha adalah risiko lainnya yang tidak dapat dikendalikan 

oleh perusahaan (Kasidi, 2014: 3).  

Kompleksnya risiko yang berasal dari internal maupun ekternal 

perusahaan dapat mengganggu tingkat profitabilitas perusahaan sehingga 

perusahaan yang tidak memiliki manajemen risiko yang baik akan mengalami 

kesulitan untuk mempertahankan kesinambungan usaha perusahaan. 

Implementasi manajemen risiko dalam sebuah perusahaan akan dapat membantu 

mengontrol aktivitas manajemen sehingga perusahaan dapat meminimalisasi 

terjadinya fraud yang dapat merugikan perusahaan. 

Pihak di luar perusahaan cenderung mengalami kesulitan dalam menilai 

kekuatan dan Risiko Kebangkrutan Perusahaan yang bersifat sangat finansial dan 

kompleks sehingga diperlukan adanya pengungkapan atas risiko tersebut kepada 

pihak di luar perusahaan. Pengungkapan Risiko Kebangkrutan Perusahaan 

merupakan informasi pengelolaan risiko yang dilakukan oleh perusahaan dan 

mengungkapkan dampaknya terhadap masa depan perusahaan. Perusahaan dapat 

memberikan informasi secara finansial kepada pihak luar tentang profil risiko 

melalui pengungkapan Risiko Kebangkrutan Perusahaan. Pengungkapan Risiko 

Kebangkrutan Perusahaan juga berfungsi sebagai sinyal komitmen perusahaan 

untuk manajemen risiko. (Hoyt dan Liebenberg, 2011) 
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Suatu perusahaan akan dinilai baik jika mampu melakukan pengungkapan 

secara lebih luas karena dinilai telah mampu menerapkan prinsip transparansi 

(Rustiarini, 2012). Sumber nilai dari program manajemen risiko memungkinkan 

perusahaan yang tertutup secara finansial akan lebih menginformasikan kepada 

publik terkait profil Risiko Kebangkrutan Perusahaan tersebut (Hoyt et al, 2008). 

Peningkatan pengungkapan Risiko Kebangkrutan Perusahaan, akan mengurangi 

biaya ekpektasi pengawasan regulasi dan modal ekternal (Meulbroek, 2002).  

Pengungkapan manajemen risiko yang dilaksanakan oleh manajemen 

bermanfaat bagi pengguna skripsi keuangan untuk menilai kebijakan-kebijakan 

yang dibuat oleh manajemen dalam mengatasi risiko. Bagi pengguna skripsi 

keuangan, Risiko Kebangkrutan Perusahaan dapat digunakan untuk menilai 

apakah kebijakan yang dilakukan tepat guna atau tidak sehingga informasi yang 

dimiliki oleh stakeholder menjadi lengkap. 

Aturan-aturan terkait Risiko Kebangkrutan Perusahaan yang dikeluarkan 

oleh badan regulator di Indonesia telah menegaskan kewajiban bagi pihak 

perusahaan untuk mengungkapkan informasi manajemen risiko dalam annual 

report. PSAK No. 60 (Revisi 2010) dan keputusan Ketua Bapepam LK Nomor: 

Kep-431/BL/2012 merupakan aturan yang mewajibkan perusahaan untuk 

menyajikan penjelasan mengenai risiko-risiko yang dapat berpengaruh pada 

kesinambungan usaha serta upaya-upaya yang telah dilakukan untuk mengelola 

risiko tersebut (Ayudia Dwi Puspitasari, 2016: 2).  
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Peraturan Bank Indonesia Nomor 11/25/PBI/2009 tentang Perubahan atas 

Peraturan Bank Indonesia Nomor 5/8/PBI/2009 tentang Penerapan Manajemen 

Risiko bagi Bank Umum Juga menyebutkan bahwa perusahaan keuangan 

diwajibkan untuk mengungkapkan keberadaan komite manajemen risiko seperti 

yang dicantumkan pada pasal 24 ayat 1 dalam peraturan tersebut. Pengungkapan 

komite manajemen risiko bagi perusahaan nonkeuangan hanya sekedar himbauan 

karena belum terdapat peraturan yang mewajibkan perusahaan nonkeuangan 

untuk mengungkapkan keberadaan komite manajemen risiko (Sunitha Devi 2016: 

22). 

Bagi Bank Umum Konvensional, praktik manajemen risiko minimum 

harus mencakup informasi risiko kredit, risiko pasar, risiko operasional, risiko 

likuiditas, risiko strategik, risiko reputasi, risiko kepatuhan, dan risiko hukum 

berdasarkan ketentuan dalam Peraturan Otoritas Jasa Keuangan Nomor 

18/POJK.03/2016 yang dikeluarkan pada tanggal 13 Maret 2016. Kelonggaran 

ketentuan pengungkapan risiko pada perusahaan nonkeuangan menjadikannya 

cenderung untuk hanya menyajikan informasi risiko secara umum dan kurang 

terperinci (Ayudia Dwi Puspitasari, 2016: 3). 

Tujuan utama investor melakukan investasi adalah untuk  memperoleh 

keuntungan yang tinggi. Return digunakan oleh para investor untuk menilai 

seberapa besar keuntungan suatu saham. Sebelum investor melakukan investasi di 

pasar modal, terlebih dahulu mereka akan melihat saham perusahaan yang paling 



9 
 

 
 

menguntungkan dengan cara menilai kinerja perusahaan yang bersangkutan agar 

nantinya investasi yang mereka lakukan tidak mengalami kerugian. 

Alasan menggunakan perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

lebih banyak daripada perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index 

sehingga dapat diperoleh populasi penelitian yang lebih banyak. Penelitian ini 

mengambil sampel perusahaan-perusahaan retail yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia tahun 2014-2016. Alasan peneliti menggunakan perusahaan retail yang 

terdaftar di BEI karena perusahaan retail dianggap sebagai perusahaan yang 

paling banyak diminati oleh para investor dalam investasi modal. Pemilihan 

Bursa Efek Indonesia merupakan parameter perkembangan pasar modal syariah di 

Indonesia. Sedangkan pemilihan periode waktu penelitian selama tahun 2014 

sampai tahun 2016. 

Beberapa penelitian tentang modal intelektual dan risiko kebangkrutan 

perusahaan yang dilakukan oleh peneliti sebelumnya yaitu penelitian yang 

dilakukan oleh  Hoyt et al (2008) yang melakukan penelitian tentang manajemen 

risiko perusahaan membuktikan adanya kolerasi positif dan signifikan antara 

informasi penerapan pengungkapan manajemen risiko perusahaan dalam suatu 

perusahaan dengan nilai perusahaan. Hasil empiris mendukung bahwa adanya 

informasi penerapan risiko kebangkrutan dalam suatu perusahaan kepada publik 

dapat meningkatkan nilai perusahaan sebesar 17% yang berarti bahwa jika 

perusahaan menginformasikan penerapan risiko kebangkrutan, maka nilai 
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perusahaan adalah 17% lebih tinggi dati perusahaan yang tidak menginformasikan 

penerapan risiko kebangkrutan perusahaan. 

Tahir dan Razali (2011) membuktikan adanya korelasi yang positif tetapi 

tidak signifikan antara informasi penerapan manajemen risiko dengan nilai 

perusahaan untuk perusahaan publik yang terdaftar di Malaysia. Praktik 

manajemen risiko masih berada dalam tahap permulaan di Malaysia sehingga 

pengetahuan tentang manfaat pengungkapan praktik manajemen risiko bagi 

perusahaan di Malaysia masih sangat terbatas (Tahir dan Razali, 2011). 

Perbedaan hasil penelitian yang dilakukan oleh Hoyt det al (2008) dengan 

penelitian yang dilakukan Tahir dan Razali (2011) tersebut mendorong penelitian 

ini dilakukan untuk menguji kembali pengaruh pengungkapan risiko 

kebangkrutan perusahaan pada return saham perusahaan. Penelitian tentang 

pengungkapan risiko kebangkrutan yang dihubungkan dengan return saham bagi 

perusahaan non-keuangan masih sangat jarang dilakukan di Indonesia sehingga 

dampak nyata dari pengungkapan risiko kebangkrutan perusahaan dalam 

meningkatkan return saham peruahaan harus dibuktikan secara konkret 

berdasarkan hasil-hasil riset untuk dapat mendorong peningkatan kesadaran 

perusahaan akan pentingnya risiko kebangkrutan perusahaan.  

Penelitian mengenai pengungkapan modal intelektual juga sangat menarik 

karena modal intelektual merupakan asset yang vital bagi perusahaan merupakan 

tergolong asset tak berwujud, tetapi kepemilikan modal intelektual dapat 

mendorong peningkatan kinerja perusahaan untuk mencapai keunggulan 
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kompetitif (Yuniasih et al, 2010). Rahma Aryangi (2016) dengan judul pengaruh 

Intellectual Capital dan Earning terhadap Abnormal Return saham pada 

perusahaan yang terdaftar di JII menyimpulkan bahwa Earning dan Intellectual 

Capital Perusahaan berpengaruh positif pada Abnormal Return Saham pada 

Perusahaan yang Terdaftar di JII tahun 2012-2014. Hasil penelitian tersebut 

bahwa tingkat pengungkapan berpengaruh terhadap Abnormal Return saham. Ia 

juga menyebutkan bahwa rata-rata Abnormal Return saham setelah pengungkapan 

lebih besar dibandingkan sebelum pengungkapan, namun tidak ditemukan adanya 

perbedaaan rata-rata Abnormal Return pada perusahaan yang melakukan 

pengungkapan secara komprehensif dan nin-komprehensif. 

Penyusun tertarik untuk melakukan penelitian ini kembali karena pada 

penelitian terdahulu terdapat hasil penelitian yang positif signifikan, negatif 

signifikan dan terdapat pula penelitian yang tidak berpengaruh signifikan. Dengan 

perbedaaan variabel yang biasa digunakan yaitu penambahan penungkapan risiko 

kebangkrutan perusahaan dan pengungkapan modal intelektual sebagai wujud dari 

interpretasi skripsi keuangan perusahaan sebagai variabel lain yang digunakan 

untuk mengukur nilai Return saham pada pasar modal syariah yaitu BEI. Oleh 

sebab itu penyusun ingin melakukan penelitian ulang dan terbaru untuk 

menyempurnakan penelitian-penelitian terdahulu. 

Dalam penelitian ini pengujian dimaksudkan untuk melihat pengaruh nilai 

risiko kebangkrutan perusahaan dan modal intelektual perusahaan terhadap laba 

perusahaan dan reaksi investor terhadap informasi tersebut. Reaksi pasar di 
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tunjukkan dengan adanya perubahan harga dari sekuritas yang bersangkutan yang 

diukur dengan menggunakan Return atau Abnormal Return (Jogiyangto dan 

Hartono, 2007: 410). 

Penelitian ini memilih sampel perusahaan retail yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI), karena indeks ini dipandang sebagai sarana modal awal dalam 

mendirikan pasar modal syariah selain BEI juga merupakan salah satu Benchmark 

perkembangan ekonomi syariah di Indonesia yang memiliki tingkat likuiditas 

tingkat likuiditas rata-rata nilai perubahan perdagangan saham yang tinggi yang 

terbentuk melalui penggabungan (Merger) antara Bursa Efek Jakarta dan Bursa 

Efek Surabaya. BEI menggunakan sistem perdagangan bernama Jakarta 

Automated Trading Sistem baru yang akan disediakan OMX. Oleh karena itu, 

penelitian ini menarik untuk dilakukan karena penelitian ini menguji pengaruh 

pengungkapan risiko kebangkrutan perusahaan dan modal intelektual yang 

dipandang sebagai tolak ukur nilai asset tidak berwujud perusahaan terhadap 

return saham perusahaan retail yang terdaftar di BEI. Penelitian ini menggunakan 

metode Adjusted Market Square dalam mengukur reaksi pasar terhadap sekuritas 

yang terdapat di pasar modal. 

Berdasarkan uraian di atas, penulis tertarik untuk mengangkat masalah 

tersebut dengan melakukan penelitian yang berjudul “Analisis Pengaruh 

Pengungkapan Risiko Kebangkrutan Perusahaan dan Pengungkapan Modal 

Intelektual terhadap Return Saham Perusahaan Retail yang Terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia (BEI)”. 
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B. Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang di atas, maka rumusan masalah yang dapat 

disusun sebagai berikut:  

1. Apakah terdapat pengaruh pengungkapan Risiko Kebangkrutan Perusahaan 

terhadap return saham perusahaan retail  yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) ? 

2. Apakah terdapat pengaruh pengungkapan modal intelektual terhadap return 

saham perusahaan retail yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) ? 

 

C. Tujuan dan Manfaat Penelitian 

1. Tujuan Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah di atas, adapun tujuan yang ingin 

dicapai oleh penulis dari penelitian ini adalah sebagai berikut: 

a. Untuk menganalisis pengaruh pengungkapan Risiko Kebangkrutan 

Perusahaan terhadap return saham perusahaan retail  yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia (BEI) 

b. Untuk menganalisis pengaruh pengungkapan Modal Intelektual terhadap 

return saham perusahaan retail yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

(BEI) 

2. Manfaat Penelitian 

Dalam penelitian ini, manfaat yang dapat diambil adalah sebagai berikut: 
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a. Bagi Akademisi 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan sumbangan pemikiran 

dalam perkembangan ilmu ekonomi serta bisa menjadi referensi untuk 

peneliti selanjutnya yang berkaitan dengan Risiko Kebangkrutan 

Perusahaan, Modal Intelektual dan Return saham perusahaan retail di 

Bursa Efek Indonesia. 

b. Bagi Calon Investor 

Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat dijadikan sebagai salah 

satu pertimbangan dalam melakukan analisis saham yang akan diperjual-

belikan di pasar modal melalui analisis skripsi keuangan perusahaan yang 

mempengaruhi return saham, sehingga investor dapat melakukan 

portofolio investasinya secara bijaksana. 

c. Bagi Peneliti yang akan datang 

Penelitian ini diharapkan dapat dijadikan referensi atau rujukan 

dalam penelitian selanjutnya, terutama penelitian yang berkaitan dengan 

analisis pengaruh pengungkapan Risiko Kebangkrutan Perusahaan dan 

modal intelektual terhadap return saham perusahaan retail yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia (BEI). 

 

D. Sistematika Penulisan 

Skripsi ini terdiri dari 3 bagian, yaitu bagian awal, isi dan akhir. Bagian 

awal skripsi berisi halaman judul, abstrak, surat persetujuan skripsi, pengesahan, 
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pedoman literasi Arab-latin, motto, persembahan, kata pengantar, daftar isi daftar 

tabel, dan daftar gambar. Bagian isi terdiri dari pendahuluan, pembahasan dan 

penutup, serta daftar pustaka. 

Sistem pembahasan dalam penelitian ini secara garis besar terdiri dari 5 

bab yang satu sama lain memiliki keterkaitan. Sistematika pembahasan ini 

memberikan gambaran dan logika berpikir dalam penelitian. Masing-masing 

uraian tersebut dapat dijelaskan sebagai berikut: 

Bab pertama merupakan pendahuluan sebagaimana kerangka berfikir dari 

penulisan penelitian ini, yang mencakup latar belakang yang menggambarkan 

fenomena dan permasalahan yang mendasari dilakukannya penelitian ini. 

Kemudian permasalahan yang sudah diuraikan dalam latar belakang dibentuk 

pertanyaan-pertanyaan dan disusun menjadi rumusan masalah. Rumusan masalah 

ini lalu dijawab dalam tujuan penelitian dan kegunaan atau manfaat dari 

penelitian yang akan dilakukan. Akhir dari bab pendahuluan adalah sistematika 

pembahasan yang merupakan tahapan-tahapan yang menggambarkan arah 

penelitian. Hal ini ditempaatkan pada awal bab agar penyusun mudah menyusun 

alur skripsi, sehingga pembaca mudah mengetahui gambaran penelitian skripsi 

bab-bab berikutnya. 

Bab kedua merupakan landasan teori yang berisi tinjauan pustaka yang 

membahas mengenai teori yang relevan terhadap penelitian serta mencakup hasil-

hasil penelitian sebelumnya yang sejenis. Semuanya itu menjadi landasan dalam 

pembaharuan penelitian ini. Setelah penyusunan tinjauan pustaka dan penelitian 
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sebelumnya, kerangka pemikiran dan hipotesis dalam penelitian ini kemudian 

disusun. Bab kedua merupakan materi-materi yang dikumpulkan dan dipilih 

sebagai bahan acuan pembahasan topic. Teori-teori tersebut ditempatkan pada bab 

ini agar pembaca mudah mengetahui teorinya, sehingga pembaca memperoleh 

pemahaman dalam kerangka teori penelitian ini. 

Bab ketiga berisi tentang metode penelitian yang membahas mengenai 

deskripsi bagaimana penelitian ini akan dilakukan secara operasional, 

menjelaskan setiap variabel penelitian. Obyek penelitian bersi tentang jenis 

penelitian, sumber data dan teknik analisis data yang berupa alat analisis 

digunakan dalam penelitian. 

Bab keempat menjelaskan tentang pembahasan memuat uraian hasil dari 

penelitian berupa analisis deskriptif serta interpretasi dari hasil data yang diolah. 

Penjelasan dalam bab ini merupakan jawaban dari pertanyaan yang muncul dalam 

rumusan masalah. 

Bab kelima merupakan penutup yang berisi kesimpulan dari jawaban 

rumusan masalah dalam penelitian ini. Bab ini juga berisi terkait saran dan 

masukan yang disampaikan kepada pihak-pihak yang berkepentingan dengan 

penelitian ini. Selain itu, peneliti juga menyampaikan kekurangan yang ada dalam 

penelitian ini sebagai bahan lebih lanjut di masa yang akan datang.  

Selanjutnya untuk bagian akhir skripsi memuat lampiran-lampiran yang 

berkaitan dengan penulisan skripsi ini dan lampiran riwayat hidup penulis skripsi. 
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BAB V 

PENUTUP 

 

A. Kesimpulan 

Penelitian ini dimaksudkan untuk menguji pengaruh Pengungkapan 

Risiko Kebangkrutan Perusahaan  dan Pengungkapan Modal Intelektual 

terhadap Return Saham Perusahaan Retail yang Terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia. Penelitian mengambil periode pengamatan selama tiga tahun yaitu 

dari 2014-2016. Di mana jumlah sampel yang digunakan yaitu 30 dengan 

jumlah sampel satu tahunnya 10 perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia dengan beberapa macam klasifikasi perusahaan kecuali perusahaan 

yang tidak memiliki saham syariah, karena jenis ini tidak termasuk dalam 

kriteria pemilihan sampel. Dengan ALTMAN Z-SCORE sebagai proksi dari 

risiko kebangkrutan perusahaan dan VAIC sebagai proksi dari modal 

intelektual. Dari berbagai hasil pengujian dalam peneitian ini maka dapat 

ditarik kesimpulan untuk menjawab rumusan masalah dalam penelitian ini, 

yaitu sebagai berikut: 

1. Pengungkapan risiko kebangkrutan perusahaan tidak berpengaruh signifikan 

terhadap return saham. Nasrullah (2009: 80) menyatakan bahwa investor 

belum memberikan penilaian yang lebih tinggi terhadap perusahaan Bursa 

Efek Indonesia (BEI) yang memiliki risiko kebangkrutan yang lebih tinggi. 

Hal ini menunjukkan bahwa pasar masih memberikan penghargaan pada 
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perusahaan berdasarkan asset fisik yang dimilikinya, dan investor cenderung 

tidak melihat risiko kebangkrutan sebagai suatu komponen yang 

menghasilkan return saham. Jika risiko perusahaan dapat dikelola dan 

dimanfaatkan dengan baik, hal tersebut diyakini dapat meningkatkan 

produktivitas perusahaan yang kemudian dapat berdampak pada 

peningkatan return saham perusahaan. Hal ini menunjukan kebermanfaatan 

yang banyak akan didapatkan oleh perusahaan Bursa Efek Indonesia (BEI) 

jika mampu mengoptimalkan risiko kebangkrutan yang dimiliki oleh 

perusahaan tersebut, yakni perusahaan akan meningkat return sahamnya. 

Semakin rendah nilai Z-Score, maka semakin besar kemungkinan 

suatu perusahaan mengalami kebangkrutan. Hal ini membuktikan bahwa 

model Altman Z-Score dapat digunakan untuk memprediksi potensi 

kebangkrutan sebelum perusahaan dinyatakan bangkrut. 

2. Pengungkapan modal intelektual berpengaruh negatif dan signifikan 

terhadap return saham. Rahma Aryangi (2016: 83) menyatakan bahwa pasar 

lebih menitikberatkan pada modal intelektual untuk melihat return saham 

yang diterapkan oleh Bursa Efek Indonesia (BEI). Pengoptimalan modal 

intelektual akan memberikan peningkatan kepada return saham perusahaan, 

modal intelektual yang meningkat, akan menjadikan investor akan 

berinvestasi ke perusahaan sehingga meningkatkan return saham 

perusahaannya. 
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B. Keterbatasan Penelitian 

1. Penelitian ini hanya sebatas pada pengamatan terhadap 30 sampel 

menggunakan kurun waktu tiga tahun, maka untuk penelitian selanjutnya 

diharapkan dapat menambahkan atau memperpanjang periode waktunya 

agar hasil yang didapatkan pun lebih relevan dan akurat. 

2. Penelitian ini menggunakan data return tahunan, oleh karena itu untuk 

penelitian selanjutnya sebaiknya menggunakan return harian atau return 

bulanan agar dapat diperoleh hasil yang berbeda dan lebih baik lagi. 

3. Keterbatasan lain dalam penelitian ini yaitu hanya menggunakan variabel 

Risiko Kebangkrutan Perusahaan dan modal intelektual saja sebagai 

variabel independen dan kemungkinan masih terdapat banyak variabel lain 

yang berpengaruh terhadap return saham. 

 

C. Saran 

1. Penelitian lebih lanjut perlu dilakukan terhadap variabel yang lebih luas 

mengingat variabel dependen hanya berfokus pada faktor-faktor keuangan 

saja. 

2. Peneliti selanjutnya diharapkan menambah periode penelitian untuk 

mendapatkan hasil penelitian yang lebih akurat dan memperluas 

perusahaan ke scope yang lebih luas. 

3. Mengklasifikasikan perusahaan berdasarkan umur perusahaan, karena ada 

kemungkinan perusahaan yang sudah lama stabil dengan yang baru 
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didirikan akan berpengaruh terhadap besar kecilnya return saham yang 

terjadi pada pasar modal syariah. 

4. Penelitian selanjutnya diharapkan menggunakan variabel yang lebih 

banyak selain variabel yang digunakan dalam penelitian ini, sehingga hasil 

olah data yang dihasilkan lebih beragam dan lebih diperoleh hasil yang 

signifikan. 
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