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ABSTRAK 

Tahun 2020 merupakan tahun yeng penuh dengan tantangan. Perekonomian 

dunia dihadapkan dengan berbagai macam tantangan di seluruh sektor imbas dari 

adanya pandemi Covid-19. Sektor hotel, restoran, dan pariwisata adalah salah satu 

sektor yang terkena dampak dari pandemi Covid-19. Dampak tersebut berpengaruh 

terhadap kesulitan keuangan perusahaan dan return saham. Penelitian ini bertujuan 

untuk mengetahui pengaruh antara Debt to Equity Ratio dan Financial Distress 

terhadap Return Saham, baik secara parsial maupun secara simultan pada 

Perusahaan Sub Sektor Hotel, Restoran, dan Pariwisata yang Terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia. 

Data dalam penelitian ini adalah data sekunder berupa laporan keuangan 

perusahaan yang diperoleh melalui website resmi Bursa Efek Indonesia. Populasi 

dalam penelitian ini adalah Perusahaan Sub Sektor Hotel, Restoran, dan Pariwisata 

yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2018-2021. Pengamblan 

sampel menggunakan teknik purposive sampling yang berjumlah 31 perusahaan 

selama 4 tahun. Data dianalisis menggunakan metode regresi linier berganda. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa Debt to Equity Ratio secara parsial 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap Return Saham, Financial Distress 

secara parsial tidak berpengaruh terhadap Return Saham. Sedangkan Debt to Equity 

Ratio dan Financial Distress secara simultan berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap Return Saham pada Perusahaan Sub Sektor Hotel, Restoran, dan 

Pariwisata yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia sebesar 24,9%.  

 

Kata Kunci: Debt to Equity Ratio, Financial Distress, dan Return Saham. 
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THE EFFECT OF DEBT TO EQUITY RATIO AND FINANCIAL 

DISTRESS ON STOCK RETURN IN HOTEL, RESTAURANT, AND 

TOURISM SUB SECTOR COMPANIES LISTED ON THE INDONESIA 

STOCK EXCHANGE FOR THE PERIOD OF 2018-2021 

 

PUTU ARNEDA KRISNA YUDANI 

1915644190 

(Program Studi Sarjana Terapan Akuntansi Manajerial, Politeknik Negeri Bali) 

 

ABSTRACT 

2020 is a year full of challenges. The world economy is faced with various 

challenges in all sectors as a result of the Covid-19 pandemic. The hotel, restaurant 

and tourism sector is one of the sectors affected by the Covid-19 pandemic. This 

impact affects the company's financial difficulties and stock returns. This study aims 

to determine the effect of Debt to Equity Ratio and Financial Distress on Stock 

Returns, both partially and simultaneously in Hotel, Restaurant and Tourism Sub 

Sector Companies Listed on the Indonesia Stock Exchange. 

The data in this study are secondary data in the form of company financial 

reports obtained through the official website of the Indonesia Stock Exchange. The 

population in this study are Hotel, Restaurant and Tourism Sub-Sector Companies 

Listed on the Indonesia Stock Exchange for the 2018-2021 period. Sampling used 

a purposive sampling technique, totaling 31 companies for 4 years. Data were 

analyzed using multiple linear regression methods. 

The results showed that the Debt to Equity Ratio partially had a positive 

and significant effect on Stock Returns, Financial Distress partially had no effect 

on Stock Returns. Meanwhile, the Debt to Equity Ratio and Financial Distress 

simultaneously have a positive and significant effect on Stock Returns in Hotel, 

Restaurant and Tourism Sub Sector Companies Listed on the Indonesia Stock 

Exchange by 24.9%. 

 

Keywords: Debt to Equity Ratio, Financial Distress, and Stock Return. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang Masalah 

Tahun 2020 merupakan tahun yang penuh tantangan. Perekonomian 

dunia dihadapkan dengan berbagai tantangan di semua sektor imbas dari 

pandemi Covid-19, termasuk sektor pariwisata yang menjadi salah satu 

sektor dengan dampak terparah. Pada tahun 2020, return saham cenderung 

menurun dari tahun-tahun sebelumnya. Permasalahan penurunan return 

saham pada sektor pariwisata terjadi saat fenomena Covid-19 yang merusak 

tatanan perekonomian seluruh dunia, tak hanya Indonesia. Wabah virus 

Covid-19 ini secara tidak langsung menghantam segala sektor perusahaan 

termasuk sektor pariwista.   

Perekonomian sektor pariwisata adalah sektor yang sangat merasakan 

dampak pandemi Covid-19. Selama ini sektor pariwisata digadang-gadang 

sebagai sumber kontribusi devisa terbesar kedua bagi negara Indonesia yang 

terkenal akan keberagaman suku, agama, budaya, adat istiadat, dan 

keindahan alamnya yang sangat mempesona. Namun, pandemi Covid-19 

merubah segalanya, termasuk berimbas dengan turunnya laba perusahaan, 

penurunan laba ini tentu akan berimbas dengan return saham pula. 

Penurunan laba ini dapat kita lihat pada tabel 1.1 berikut:  
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Tabel 1.1  

Laba (Rugi) Perusahaan Sub Sektor Hotel, Restoran, dan Pariwisata 

Periode Tahun 2018-2021 

No 
Kode 

Perusahaan 

Tahun 

2018 2019 2020 2021 

1. BAYU 39.646.863.027 47.449.047.778 1.245.008.804 306.222.936 

2. JIHD 158.378.702 144.145.475 (62.540.867) (113.618.419) 

3. FAST 212.011.156 241.547.936 (377.184.702) (295.737.750) 

4. MAMI 4.234.388.379 (489.420.991) (62.874.907.341) (36.849.615.004) 

5. PTSP 19.726.369 28.655.047 (49.009.582) (17.619.819) 

6. IKAI 71.284.346 (71.717.112) (75.056.042) (57.546.560) 

7. JSPT 466.896.329 143.508.701 (235.772.754) (333.366.231) 

8. KPIG 665.478.680.370 247.135.043.977 258.812.539.573 144.520.842.245 

9. PGLI 4.300.000.687 5.395.032.224 (5.183.868.976) 9.401.645.959 

10. ARTA 7.498.492.703 628.762.882 (11.209.268.817) (12.520.747.110) 

11. PJAA 222.347.065.822 233.034.221.183 (393.866) (276.381) 

12. PDES 2.864.588.077 (15.086.659.357) (87.393.671.376) (62.989.131.535) 

13. MINA 1.967.125.875 1.077.766.466 (9.803.325.216) (4.778.053.854) 

14. MAPB 110.688 165.726 (164.799) (9.927) 

15. NASA 257.706.783 (548.729.615) (6.527.051.485) (4.933.144.785) 

16. PZZA 173.095.760.565 200.020.704.732 (93.519.909.374) 60.762.825.439 

Sumber:  Laporan keuangan perusahaan (data diolah) 

Berdasarkan data di atas dapat kita lihat mulai tahun 2020 perusahaan 

mulai mengalami penurunan laba. Pandemi Covid-19 juga menyebabkan 

terjadinya krisis ekonomi dan penurunan pendapatan sehingga terjadi 

penurunan minat untuk berinvestasi khususnya pada saham. Selain itu juga 

dipengaruhi oleh faktor panic selling, di mana para investor tanpa ragu 

untuk menjual saham yang dimiliki tanpa melakukan analisis yang rasional 

terlebih dahulu, karena takut harga saham yang dimiliki jadi semakin jatuh 

nantinya.  
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Seorang investor tentu memerlukan informasi kinerja keuangan yang 

dapat diandalkan dan dapat diterima secara rasional dalam suatu 

pengambilan keputusan untuk berivestasi. Maka dari itu perlu dilakukannya 

perhitungan rasio solvabilitas dan financial distress. Rasio ini dapat 

menggambarkan bagaimana kinerja keuangan dari suatu perusahaan dengan 

melakukan analisa laporan keuangan perusahaan. Rasio solvabilitas yang 

dipergunakan pada penelitian ini yaitu Debt to Equity Ratio (DER).  

Rasio DER adalah rasio yang bisa dipakai menganalisis kinerja 

keuangan suatu perusahaan. Rasio DER digunakan untuk mengetahui 

kesanggupan perusahaan dalam membayarkan kewajibannya. Seorang 

investor bisa tertarik untuk berinvestasi apabila perusahaan memiliki rasio 

DER yang rendah, karena semakin rendah rasio DER maka risiko yang 

didapat semakin kecil (Nirwana et al., 2021). Apabila rasio DER tinggi 

maka risiko perusahaan semakin tinggi, ini dikarenakan perusahaan dibiayai 

oleh hutang untuk modal usahanya. Menurut penelitian dari Octovian dan 

Winarsa (2021) menghasilkan DER secara parsial berpengaruh signifikan 

terhadap return saham. Namun penelitian yang dilakukan oleh Setianingsih 

et al. (2020) mendapatkan hasil yang berbeda, yang menyatakan tidak 

terdapat pengaruh yang signifikan antara DER terhadap return saham.  

Financial distress suatu keadaan dimana perusahaan sedang 

menghadapi kesulitan keuangan. Altman Z-Score digunakan sebagai salah 

satu cara memperkirakan kondisi keuangan perusahaan, sehingga dapat 

mencegah perusahaan mengalami kebangkrutan (Merliyana dan Kusumah, 
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2018). Kemampuan suatu peusahaan untuk memperoleh keuntungan dapat 

dilihat melalui laba yang diperoleh, dari penjualan, modal, dan aset. 

Semakin besar laba yang didapat, maka semakin besar return saham yang 

akan diperoleh, sehingga keinginan investor untuk menanamkan modalnya 

juga semakin besar.  

Suatu perusahaan dapat dikategorikan sedang mengalami Financial 

Distress atau kesulitan keuangan apabila perusahaan tersebut mengalami 

ketidakmampuan perusahaan dalam membayarkan kewajiban, perusahaan 

melakukan merger, adanya penghentian pembayaran deviden, perusahaan 

terkena suspend berkali-kali bahkan berkepanjangan, dan perusahaan 

menunjukkan angka negatif pada laba bersih (Sarina et al., 2020). Suspend 

dilakukan pada perusahaan tercatat bila terdapat pola transaksi saham yang 

tidak wajar. Tujuan dari suspend ini untuk memberikan waktu bagi investor 

untuk mempertimbangkan secara matang kewajaran harga saham 

berdasarkan informasi yang ada dalam pengambilan keputusan investasinya 

pada saham tersebut. Suspend saham yang berkepanjangan terhadap suatu 

perusahaan memiliki kemungkinan tinggi untuk berakhir dengan 

pengahapusan pencatatan BEI (delisting). Jangka waktu suspend 

disesuaikan dengan beratnya jenis pelanggaran yang dilakukan oleh emiten.   

Penurunan pendapatan juga menjadi faktor pendukung terjadinya 

kebangkrutan, seperti yang dapat dilihat pada tabel 1.1 banyak perusahaan 

yang mengalami penurunan pendapatan bahkan banyak yang mengalami 

rugi. Bila kondisi ini terus terjadi maka kemungkinan perusahaan 
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mengalami kebangkrutan akan semakin besar hal ini tentu akan 

mempengaruhi return saham. Menurut penelitian yang dilakukan oleh 

Caparino (2020) Financial Distress yang diukur dengan Altman Z-score 

dan Debt Equity to Ratio (DER) secara simultan berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap return saham. Namun terdapat perbedaan dengan 

penelitian Rizqi dan Sutjahyani (2019) mendapatkan hasil yang menyatakan 

bahwa Financial Distress yang diukur dengan Altman Z-score tidak 

memiliki pengaruh terhadap return saham.  

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan, diperkuat dengan 

adanya research gap antara peneliti satu dengan peneliti yang lain. 

Penelitian ini perlu dilakukan untuk menguji pengaruh Debt to Equity Ratio 

dan Financial Distress terhadap return saham. Maka dari itu, peneliti 

tertarik untuk melakukan penelitian yang berjudul “Pengaruh Debt to 

Equity Ratio Dan Financial Distress Terhadap Return Saham Pada 

Perusahaan Sub Sektor Hotel, Restoran, Dan Pariwisata Yang 

Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Periode Tahun 2018-2021”.  
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B. Rumusan Masalah  

Berdasarkan latar belakang masalah yang telah diuraikan tersebut, maka 

permasalahan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:  

1. Apakah Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh secara parsial terhadap 

Return Saham Pada Perusahaan Sub Sektor Hotel, Restoran, Dan 

Pariwisata yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Periode Tahun 2018-

2021?  

2. Apakah Financial Distress berpengaruh secara parsial terhadap Return 

Saham Pada Perusahaan Sub Sektor Hotel, Restoran, Dan Pariwisata 

yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Periode Tahun 2018-2021? 

3. Apakah Debt to Equity Ratio (DER) dan Financial Distress berpengaruh 

secara simultan terhadap Return Saham Pada Perusahaan Sub Sektor 

Hotel, Restoran, Dan Pariwisata yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia 

Periode Tahun 2018-2021? 

C. Batasan Masalah  

Berdasarkan latar belakang dan rumusan masalah yang telah 

dipaparkan, untuk menghindari terjadinya masalah yang meluas dan hasil 

penelitian dapat terfokus, sehingga batasan masalah pada penelitian ini 

yaitu: 

1. Penelitian ini hanya dilakukan pada Perusahaan Sub Sektor Hotel, 

Restoran, Dan Pariwisata yang terdaftar Di Bursa Efek Indonesia. 

2. Periode penelitian pada penelitian ini yaitu tahun 2018-2021.  
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D. Tujuan Penelitian dan Manfaat Penelitian 

1. Tujuan Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah tersebut maka tujuan penelitian ini 

adalah sebagai berikut:  

a. Untuk menguji pengaruh Debt to Equity Ratio (DER) secara parsial 

terhadap Return Saham Pada Perusahaan Sub Sektor Hotel, 

Restoran, Dan Pariwisata yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia 

Periode Tahun 2018-2021. 

b. Untuk menguji pengaruh Financial Distress secara parsial terhadap 

Return Saham Pada Perusahaan Sub Sektor Hotel, Restoran, Dan 

Pariwisata yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Periode Tahun 

2018-2021. 

c. Untuk menguji pengaruh Debt to Equity Ratio (DER) dan Financial 

Distress secara simultan terhadap Return Saham Pada Perusahaan 

Sub Sektor Hotel, Restoran, Dan Pariwisata yang Terdaftar Di Bursa 

Efek Indonesia Periode Tahun 2018-2021. 

2. Manfaat Penelitian  

Dari hasil penelitian yang dilakukan diharapkan dapat memberikan 

manfaat sebagai berikut:  

a. Manfaat Teoritis 

Melalui penelitian ini, peneliti berharap dapat memberikan 

referensi tambahan, menambah ilmu pengetahuan bagi para 

akademisi tentang Debt to Equity Ratio (DER) dan Financial 
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Distress serta memberikan bukti empiris mengenai Return saham 

dan memberikan gambaran mengenai pengaruh Debt to Equity Ratio 

(DER) dan Financial Distress terhadap Return saham.  

b. Manfaat Praktis 

1) Bagi Peneliti  

Penelitian ini bermanfaat untuk menambah wawasan dan 

pengetahuan peneliti mengenai pengaruh Debt to Equity Ratio 

(DER) dan Financial Distress terhadap Return saham serta dapat 

menambah kemampuan berpikir peneliti dalam penyelesaian 

masalah yang dapat berguna di masa mendatang.  

2) Bagi Mahasiswa Jurusan Akuntansi 

Penelitian ini diharapkan bisa membagikan informasi serta 

kontribusi sebagai referensi tambahan yang nantinya dapat 

dipakai oleh peneliti selanjutnya, apabila mengerjakan 

penelitian yang serupa. 

3) Bagi Politeknik Negeri Bali  

Penelitian ini diharapkan bisa memberi tambahan informasi, 

wawasan, dan pengetahuan tentang faktor-faktor yang 

mempengaruhi return saham, serta sebagai tambahan 

dokumentasi dan referensi di lingkungan Politeknik Negeri Bali 

khususnya bagi Jurusan Akuntansi, sehingga dapat bermanfaat 

bagi pihak-pihak yang berkepentingan.  
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4) Bagi Perusahaan  

Penelitian ini diharapkan bisa memberi kontribusi secara 

empiris mengenai indikator yang mempengaruhi Return saham. 

5) Bagi Investor  

Penelitian ini bisa digunakan sebagai bahan pertimbangan 

dalam pengambilan keputusan sebelum melakukan investasi 

pada saham terutama pada perusahaan sub sektor hotel, restoran, 

dan pariwisata yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
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BAB V 

PENUTUP 

A. Simpulan 

Berdasarkan pada hasil penelitian yang dilakukan pada perusahaan 

sub sektor hotel, restoran, dan pariwisata yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia dengan mengolah data sampel yang berupa laporan keuangan 

tahunan selama periode 2018-2021 dengan menggunakan SPSS Versi 

26, maka dapat disimpulkan sebagai berikut:  

1. Debt to Equity Ratio (DER) secara parsial berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap Return saham. 

2. Financial Distress secara parsial tidak berpengaruh signifikan 

terhadap Return saham. 

3. Debt to Equity Ratio (DER) dan Financial Distress secara simultan 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap Return saham.  

B. Implikasi 

1. Hasil penelitian ini memberikan bukti bahawa secara parsial Debt to 

Equity Ratio (DER) berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

Return saham, sedangkan Financial Distress tidak berpengaruh 

secara signifikan terhadap Return saham pada perusahaan sub sektor 

hotel, restoran dan pariwisata. Namun, bila secara simultan Debt to 

Equity Ratio (DER) dan Financial Distress berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap Return saham, namun nilai pengaruhnya masih 
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tergolong kecil. Hal ini menunjukkan bahwa ada faktor yang 

memiliki pengaruh besar terhadap Return saham. 

2. Melalui hasil penelitian ini dapat memberikan informasi dan 

pertimbangan bagi investor maupun perusahaan untuk mengetahui 

Return saham. 

C. Saran 

Berdasarkan hasil penelitian yang diperoleh dan simpulan yang telah 

dipaparkan sebelumnya, maka saran yang dapat diberikan adalah 

sebagai berikut: 

1. Bagi calon investor yang ingin menanamkan modalnya pada 

perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia agar 

memperhatikan dan mempertimbangkan DER karena variabel 

tersebut terbukti berpengaruh positif dan signifikan terhadap return 

saham, serta dapat memperhatikan rasio lain seperti rasio 

profitabilitas dan rasio likuiditas, sehingga dapat membantu 

mengambil keputusan dalam berinvestasi.  

2. Bagi perusahaan diharapkan mampu mengelola hutang dengan baik 

agar bisa meningkatkan kepercayaan investor untuk berinvestasi. 

Karena nilai DER tinggi juga bisa terjadi karena perusahaan 

membutuhkan dana dari pihak kreditur untuk proyek jangka panjang 

dan meningkatkan penjualan agar laba yang akan diterima 

perusahaan semakin besar. Serta perusahaan dapat meningkatkan 

kinerja perusahaanya yaitu melalui pemanfaatan modal, serta rasio 
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untuk menganalisis kebangkrutan lainnya secara efektif sehingga 

dapat menghasilkan keuntungan sesuai dengan yang telah 

direncanakan oleh perusahaan.  

3. Bagi peneliti selanjutnya, diharapkan menambahkan variabel-

variabel independen lainnya seperti ROE, ROA, DAR, NPM, dan 

serta dapat menambah periode waktu penelitian.  
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