UNIVERSITAS TARUMANAGARA
FAKULTAS EKONOMI

JAKARTA

SKRIPSI

PENGARUH KEPUASAN PELANGGAN DAN RISIKO TERHADAP
RETURN SAHAM PERUSAHAAN YANG TERDAFTAR DI BURSA EFEK
INDONESIA (BEI)

DIAJUKAN OLEH:
NAMA : VENICIA DHARMA WIJAYA

NPM : 115120056

UNTUK MEMENUHI SEBAGIAN DARI SYARAT-SYARAT
GUNA MENCAPAI GELAR
SARJANA EKONOMI
2016



UNIVERSITAS TARUMANAGARA

FAKULTAS EKONOMI

JAKARTA

TANDA PERSETUJUAN SKRIPSI

NAMA
NO. POKOK MAHASISWA:
PROGRAM / JURUSAN

MATA KULIAH POKOK

JUDUL SKRIPSI

. VENICIA DHARMA WIJAYA

115120056

: S1/MANAJEMEN

MANAJEMEN KEUANGAN

PENGARUH KEPUASAN PELANGGAN
DAN RISIKO TERHADAP RETURN SAHAM
PERUSAHAAN YANG TERDAFTAR DI
BURSA EFEK INDONESIA (BEI)

Jakarta, Januari 2016

Pembimbing

(Dr. Nuryasman MN, S.E., M.M.)



UNIVERSITAS TARUMANAGARA
FAKULTAS EKONOMI
JAKARTA

TANDA PERSETUJUAN SKRIPSI

SETELAH LULUS UJIAN SKRIPSI / KOMPREHENSIF

NAMA . VENICIA DHARMA WIJAYA
NO. POKOK MAHASISWA : 115120056

PROGRAM / JURUSAN : S1/MANAJEMEN

MATA KULIAH POKOK : MANAJEMEN KEUANGAN

JUDUL SKRIPSI : PENGARUH KEPUASAN PELANGGAN
DAN RISIKO TERHADAP RETURN SAHAM
PERUSAHAAN YANG TERDAFTAR DI
BURSA EFEK INDONESIA (BEI)

Tanggal: 26 Januari 2016 Ketua Penguji

(Drs. Nyoman Suprastha, M.M.)

Tanggal: 26 Januari 2016 Anggota Penguji :

(Dr. Nuryasman MN, S.E., M.M.)

Tanggal: 26 Januari 2016 Anggota Penguji

(Drs. 1 Gede Adi Putra, M.M.)



ABSTRACT

TARUMANAGARA UNIVERSITY
FACULTY OF ECONOMY
JAKARTA

(A) Venicia Dharma Wijaya ( 115120056 )

(B) PENGARUH KEPUASAN PELANGGAN DAN RISIKO TERHADAP
RETURN SAHAM PERUSAHAAN YANG TERDAFTAR DI BURSA
EFEK INDONESIA (BEI)

(C) xiii + 80 pages, 2016, tables 5, picture 1, attactments 3

(D) Management of Finance

(E) Abstract: The purpose of this study is to examine an influence of customer
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2011-2014. This study used 124 company on Indonesia Stock Exchange and
included in best 100 Indonesia Wealth Creators 2012 and 2014, also data
input by software Eviews 6.0. Multiple regression analysis method is used to
examine an influence of customer satisfaction and risk to stock return. The
results indicate that partially variable customer satisfaction significant
positive to stock return and variable risk not significant positive to stock
return. While variable customer satisfaction and variable risk together are
significant to stock return. The results also show that variable stock return
can be explained by variable customer satisfaction and risk for 35,51%, while
the rest for 64,49% can be explained by other variable that are not described
in this study.
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Manajemen Keuangan

Abstrak: Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui apakah terdapat
pengaruh antara kepuasan pelanggan dan risiko terhadap return saham pada
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2011-2014.
Penelitian menggunakan 124 perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia dan termasuk dalam 100 Pencipta Kekayaan Terbaik di Indonesia,
serta data di input dengan menggunakan software Eviews 6 for windows.
Metode analisis regresi berganda digunakan untuk menguji pengaruh antara
kepuasan pelanggan dan risiko terhadap return saham. Hasil penelitian
menujukkan bahwa secara parsial variabel kepuasan pelanggan berpengaruh
positif terhadap return saham dan variabel risiko tidak berpengaruh positif
terhadap return saham. Sedangkan secara bersama-sama variabel kepuasan
pelanggan dan variabel risiko berpengaruh terhadap return saham. Hasil ini
juga menunjukkan bahwa variabel return saham dapat dijelaskan oleh
variabel kepuasan pelanggan dan variabel risiko sebesar 35,51%, sedangkan
sisanya sebesar 64,49% dijelaskan oleh variabel lain yang tidak dimasukkan
ke dalam penelitian ini
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BAB |

PENDAHULUAN

A. Permasalahan
1. Latar Belakang

Krisis ekonomi tahun 2008 yang dialami oleh beberapa negara besar
di dunia diantaranya negara-negara Eropa secara tidak langsung
mempengaruhi perekonomian di Indonesia. Dampak krisis ekonomi
global bagi Indonesia adalah perlambatan pertumbuhan ekonomi yang
terjadi pada tahun 2008 sebesar 6,1% sedikit lebih rendah dibandingkan
pada tahun 2007 sebesar 6,3%. Salah satu perlambatan pertumbuhan
ekonomi yang terjadi yaitu pada kinerja Indeks Harga Saham Gabungan
(IHSG) mengalami penurunan memasuki triwulan 1V tahun 2008 di awal
Oktober, IHSG mengalami penurunan signifikan karena krisis keuangan
global dan kasus gagal bayar saham Grup Bakrie. Puncaknya, pada
tanggal 8 Oktober 2008 IHSG terkoreksi 10,38 persen hingga menyentuh
level 1.451,669. IHSG berada di posisi terendahnya di level 1.111,390
pada 28 Oktober 2008 (Kompas.com). Hal ini menyebabkan BEI
mensuspen perdagangan saham di seluruh pasar.

Krisis yang terjadi menggambarkan bahwa selain faktor
fundamental, seperti pertumbuhan laba atau arus kas, faktor non-
fundamental, seperti investor sentiment dan risiko, dapat menjadi
komponen penting dari fluktuasi harga saham perusahaan. Fluktuasi

harga saham yang terjadi merupakan suatu bentuk risiko atau



ketidakpastian yang dihadapi oleh investor dalam berinvestasi, karena
investor tidak tahu dengan pasti hasil yang akan diperolehnya dari
investasi yang dilakukan. Untuk menghindari hal tersebut, diperlukan
kemampuan dan pengetahuan investor dalam memperkirakan risiko yang
timbul dan return yang diharapkan dari investasi yang dilakukan.

Dalam berinvestasi umumnya investor memiliki sifat menghindari
risiko (risk averse) sehingga investor akan berusaha mencari cara apapun
agar dapat menghilangkan risiko. Akan tetapi risiko tidak dapat
dihilangkan atau dihindari secara sepenuhnya sehingga Fabozzi (1999)
membagi risiko dalam dua jenis, yaitu risiko sistematis dan risiko tidak
sistematis.

Risiko sistematis atau risiko yang tidak dapat diversifikasi disebut
juga dengan risiko pasar. Risiko ini berkaitan dengan kondisi yang terjadi
di pasar dan mempengaruhi semua perusahaan baik swasta maupun
negeri dan karenanya tidak dapat diversifikasi (dihindarkan). Risiko
tidak sistematis atau disebut juga dengan risiko unik atau risiko spesifik.
Dikatakan unik karena risiko ini lebih berkaitan dengan kondisi
perusahaan secara individual.

Hasil penelitian Budialim (2013) menunjukkan bahwa secara parsial
risiko berpengaruh signifikan terhadap return saham, sedangkan variabel
lainnya (likuiditas, utang, profitabilitas, nilai buku ekuitas) tidak
berpengaruh signifikan terhadap return saham.. Penelitian Miller dan

Scholes (1972), Malkiel dan Xu (1997) menemukan bahwa terdapat



hubungan signifikansi linear antara risiko idiosinkratik dengan rata-rata
return. Hasil penelitian Miller dan Malkiel menunjukkan bahwa
hubungan antara risiko idiosinkratik dan rata-rata return lebih kuat
daripada ukuran perusahaan dan return.

Kepuasan pelanggan adalah aset berbasis pasar yang terdokumentasi
dengan baik. Secara umum, aset berbasis pasar timbul dari interaksi
perusahaan dengan entitas di luar lingkungan dan berkontribusi untuk
nilai pemegang saham (shareholder value) dengan mempercepat dan
meningkatkan aliran kas, menurunkan volatilitas dan kerentanan arus
kas, serta meningkatkan nilai sisa arus kas (Srivastava et al. 1998).
American Customer Satisfaction Index (ACSI) Model adalah struktur
model di Amerika yang didasarkan pada asumsi bahwa kepuasan
pelanggan dipengaruhi oleh beberapa faktor, seperti kualitas yang
dirasakan, nilai yang dirasakan, dan harapan pelanggan. Kualitas yang
dirasakan adalah ukuran pasca pembelian untuk mengukur keandalan dan
kustomisasi yang dicapai oleh produk perusahaan. Nilai yang dirasakan
menjadi pengukur penilaian kualitas pelanggan yang relatif terhadap
harga produk. Harapan pelanggan menunjukkan kemungkinan
pembelian kembali. Model ini juga memprediksi hasil kepuasan
pelanggan. Hasil kepuasan pelanggan merupakan faktor konsekuensi
seperti nilai atau loyalitas pelanggan (Johnson et al. 2001). Fornell et al.
(1996) menunjukkan bahwa ACSI berhubungan positif dengan niat

pembelian kembali dan loyalitas. Pengukuran Customer Satisfaction



Index (CSI) tercermin pada tingkat kinerja perusahaan itu sendiri, yang
juga merupakan kinerja sektor industri dan ekonomi di tingkat makro
yang dipengaruhi secara nasional. Menurut Fornell (Fornell, 1992;
Fornell et al., 1996), Customer Satisfaction Index (CSI) telah digunakan
sebagai indikator model pengukuran ekonomi nasional.

Fornell et al. (2006), misalnya, menunjukkan bahwa investasi dalam
saham perusahaan dengan tingkat kepuasan pelanggan yang tinggi
memperoleh return tinggi dengan risiko rendah, bertentangan dengan
gagasan standar keuangan risiko yang tinggi harus dikompensasi oleh
return yang lebih tinggi (high risk high return). Fornell et al. menemukan
bahwa peningkatan peringkat 1% di American Customer Satisfaction
Index (ACSI), nilai pasar perusahaan naik menjadi 4,6% dan hal itu
membuat investor bereaksi terhadap perubahan laporan kepuasan
pelanggan. Penelitian terdahulu menunjukkan bahwa tingkat kepuasan
pelanggan yang tinggi dapat berfungsi sebagai penyangga terhadap risiko
sentimental pergerakan harga saham tersebut dan mengurangi dampak
negatif terhadap nilai pasar perusahaan dari koreksi harga saham yang
biasanya mengikuti periode tinggi investor sentiment. Penelitian Fornell
et al. (2006) menemukan bahwa ACSI signifikan terhadap harga pasar
ekuitas serta hasil ACSI tidak menggerakan harga saham.

Berdasarkan latar belakang di atas, tujuan dari penelitian ini adalah
menguji pengaruh kepuasan pelanggan dan risiko terhadap return saham.

Dengan ini dilakukan kajian atas hal tersebut dengan judul



“PENGARUH KEPUASAN PELANGGAN DAN RISIKO
TERHADAP RETURN SAHAM PERUSAHAAN YANG
TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA (BEI)”
2. Identifikasi Masalah
Berdasarkan latar belakang di atas, maka identifikasi masalah
meliputi faktor-faktor dari dalam dan luar perusahaan terhadap return
saham pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia:

1) Kepuasan pelanggan sebagai penyangga risiko pergerakan
sentimental harga saham dan mengurangi dampak negatif terhadap
nilai pasar perusahaan.

2) ACSI berhubungan positif dengan niat pembelian kembali dan
loyalitas.

3) Peringkat ACSI menimbulkan kenaikan nilai pasar perusahaan.

4) Hubungan positif antara rata-rata return dan risiko idiosinkratik.

5) Risiko berpengaruh terhadap return saham.

3. Pembatasan Masalah
Dalam penelitian ini, peneliti membatasi permasalahan pada
pengaruh kepuasan pelanggan dan risiko terhadap return saham
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode

tahun 2011-2014. Kepuasan pelanggan menggunakan data SWA 100

Indonesia’s Best Wealth Creators 2011-2014. Peneliti juga

membatasi permasalahan pada pengaruh variabel yang ada



dengan subjek saham perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) periode yang sama sebanyak 124 perusahaan.
4. Perumusan Masalah
Berdasarkan topik penelitian di atas, dirumuskan beberapa

masalah sebagai berikut:

a. Apakah terdapat pengaruh kepuasan pelanggan terhadap return
saham perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)?

b. Apakah terdapat pengaruh risiko terhadap return saham
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)?

c. Apakah terdapat pengaruh kepuasan pelanggan dan risiko terhadap
return saham perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

(BEI)?

B. Tujuan dan Manfaat Penelitian
1. Tujuan Penelitian
Penelitian ini bertujuan untuk mendapatkan bukti empiris
mengenai:
a. Untuk mengetahui pengaruh kepuasan pelanggan terhadap return
saham perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI).
b. Untuk mengetahui pengaruh risiko terhadap return saham perusahaan
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI).
¢. Untuk mengetahui pengaruh kepuasan pelanggan dan risiko terhadap
return saham perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

(BEI).



2. Manfaat Penelitian

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi kepada
pihak-pihak tertentu. Pertama bagi peneliti berikutnya, hasil penelitian
ini diharapkan dapat digunakan untuk melihat konsistensi hasil
penelitiannya sehingga bermanfaat sebagai bahan pembanding hasil-
hasil penelitian yang sejenis. Kedua bagi pengguna laporan keuangan,
hasil penelitian ini dapat digunakan sebagai informasi dalam
pengambilan keputusan. Ketiga bagi para pembaca, hasil penelitian ini
diharapkan dapat menambah wawasan dan dapat dijadikan sebagai
referensi bagi pembaca yang ingin melakukan penelitian lebih lanjut
mengenai pengaruh kepuasan pelanggan dan investor sentiment terhadap
stock returns. Keempat bagi para investor, hasil penelitian ini diharapkan
untuk tidak meremehkan kembali nilai yang diciptakan oleh kepuasan

pelanggan.
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