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Abstract: This study aims to examine empirically the effects of good and bad news on stock returns
of manufacturing companies listed on the Indonesia Stock Exchange. A quantitative approach was
employed, utilizing secondary data derived from news published on the “News” feature of the Mirae
Asset Sekuritas and Stockbit Sekuritas applications between 2019 and 2024. The sample comprised 157
manufacturing companies actively traded on the Indonesia Stock Exchange during the observation
period. Multiple regression analysis was used to test the hypotheses. Data collection was conducted
through documentation, and the analysis was performed using SPSS version 26. The results indicate
that good news has a positive and significant effect on stock returns, while bad news has a negative

and significant effect on stock returns..
Keywords: Good News; Bad News; Stock Return

Abstrak: Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui secara empitis pengaruh Good News dan Bad News
terthadap return saham perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia. Metode yang digunakan pada
penelitian ini adalah metode kuantitatif dengan sumber data sekunder yang diperoleh dari berita yang
terbit pada fitur zews aplikasi Mirae Asset Sekuritas dan Stockbit Sekuritas pada tahun 2019 — 2024. Sampel
penelitian terdiri dari 157 perusahaan manufaktur yang aktif diperdagangkan di Bursa Efek Indonesia
selama periode 2019-2024. Hipotesis diuji dengan Teknik analisis regresi berganda. Teknik
pengumpulan data melalui dokumentasi dan data diolah melalui soffware spss 26. Hasil penelitian
menunjukkan bahwa variabel Good News berpengaruh positif dan signifikan terhadap refurn saham.
Sedangkan, bad news berpengaruh negatif dan signifikan terhadap refurn saham.

Kata kunci : Good News; Bad News; Return Saham

1. Pendahuluan

Pasar modal tidak pernah luput dari informasi yang disajikan di media, tidak jarang
bahwa informasi yang disajikan di bursa mempengaruhi tingkat harga, keuntungan saham,
bahkan terjadi abnormal return yang sangat tinggi yang dapat mempengaruhi tingkat efesiensi
pasar [1]. Pasar modal bersifat peka terhadap keadaan global yang berpengaruh terhadap
perekonomian negara [2]. Keadaan ini berupa berita buruk (bad news) atau berita baik (good
news) yang dapat dipertimbangkan investor saat pengambilan keputusan [3].

Informasi yang timbul dari suatu peristiwa yang menyebar di pasar modal akan
mengakibatkan pergeseran keseimbangan harga saham karena pasar akan menyesuaikan
keseimbangan yang baru setelah adanya informasi yang muncul. Jika harga keseimbangan baru
dicapai dengan akurat dan cepat oleh pasar modal, maka pasar modal dapat disebut pasar
efisien. Sebaliknya, jika informasi diproses secara lambat oleh pasar, maka pasar tersebut
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disebut sebagai pasar tidak efisien [4]. Dengan informasi, investor mengerakkan harga
sekuritas melalui mekanisme permintaan dan penawaran. Hal ini terjadi karena adanya
perbedaan persepsi atau sentimen antar investor dalam mengolah informasi baru yang relevan

[5]-

Keputusan investasi yang dilakukan oleh investor merupakan reaksi atas informasi yang
mereka terima atas suatu peristiwa yang terjadi yang mampu mempengaruhi keputusan
berinvestasi [6]. Pengambilan informasi yang relevan sebagai pertimbangan untuk mengambil
keputusan dalam melakukan investasi di pasar modal. Informasi dibutuhkan untuk
menetapkan harga saham sehingga mencerminkan suatu hubungan antara tingkat risiko dan
keuntungan yang akan diperoleh sebagai imbalan atas investasi yang telah dilakukan, dan bagi
para investor untuk memperoleh portofolio sebagai preferensi dalam mendapatkan tingkat
return maksimum dengan tingkat risiko tertentu. Harga saham terpengaruh terhadap semua
jenis informasi, baik informasi masa lalu, informasi publik, pembagian dividen, pemecahan
saham, pengumuman merger dan akuisisi, dan analisis dari para analis [7].

Informasi dapat berupa informasi baik (good news) maupun informasi buruk (bad news).
Informasi yang dapat mempengaruhi pasar modal dibagi menjadi dua yaitu, informasi yang
bersifat ekonomi dan nonckonomi. Informasi ekonomi yang mempengaruhi bursa efek
diantaranya adalah pengumuman laporan keuangan atau deviden perusahaan, perubahan suku
bunga, inflasi, dan regulasi pemerintah. Sedangkan informasi nonekonomi yang dapat
mempengaruhi bursa efek adalah isu kepedulian lingkungan hidup, hak asasi manusia, dan
peristiwa-peristiwa politik [5].
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Gambar 1. Rata-rata harga tahunan saham manufaktur dan IHSG
rentang tahun 2019-2024

Berdasarkan Gambar 1 dapat dilihat bahwa terjadi peningkatan IHSG selama
rentang 2019 — 2024 (6 tahun) dari harga 6.329 menjadi 7.079 atau sebesar 10,59%, namun
dalam rentang waktu 2019 - 2021 IHSG mengalami penurunan sebesar 5,85% yang
diakibatkan karena adanya pandemi Covid-19 yang melanda Indonesia pada rentang tahun
tersebut. Pada rentang waktu tersebut, media penuh dengan berita-berita negatif yang
disebabkan oleh peristiwa ini. Oleh karena itu banyak sekali investor yang mempertimbangkan
untuk tidak mempertahankan sahamnya dan menarik sahamnya keluar untuk menghindari
risiko yang lebih besar jika keadaan yang disebabkan oleh virus corona menjadi lebih besar
sehingga berdampak pada penurunan IHSG [8]. Pada tahun 2022 mulai terjadi penguatan
IHSG sebesar 10,1% dibandingkan harga tahun 2021, hal ini terjadi karena telah berakhirnya
pandemi Covid-19, media—media penuh dengan berita-berita positif, pemulihan ekonomi,
peningkatan vaksinasi mendorong optimisme pelaku pasar meningkat sehingga meningkatkan
harga saham. Haryanto & Mawardi, [9] menyebutkan bahwa Informasi tentang Covid-19
terbukti secara statistik memberikan tekanan besar terhadap IHSG serta volume perdagangan
harian. Hal ini mengindikasikan betapa pentingnya informasi terthadap IHSG dan retwrmn
saham.
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Salah satu sektor yang ada pada Bursa Efek adalah sektor manufaktur. Sektor manufaktur
mengalami penurunan harga yang signifikan selama rentang 2019 — 2024 yaitu sebesar
30,40%, bahkan selama pandemi sektor ini mengalami penurunan sebesar 13,5%, hal ini
menunjukkan bahwa ada sesuatu yang salah pada saham-saham pada sektor manufaktur
schingga mengalami penurunan pada rentang waktu 2019 — 2024. Penelitian Malfrita & Sari,
[10] menyimpulkan bahwa rata-rata harga saham pada perusahaan manufaktur yang ada di
Bursa Efek Indonesia mengalami penurunan tajam setelah diumumkan pandemi Covid-19,
dikarenakan kepanikan yang disebabkan oleh berita masuknya virus covid-19, banyak investor
asing yang memilih untuk melarikan modalnya pada aset-aset safe heaven seperti emas dan surat
utang sehingga menyebabkan tekanan pada pergerakan pasar modal di Indonesia maupun
pada perekonomian. Setelah pandemi, sektor manufaktur juga mendapat katalis negatif
dengan adanya berita mengenai perang, kebijakan dalam dan luar negeri, serta stagnansi PMI
juga menjadi penyebab turunnya harga saham pada sektor ini.

Penelitian yang dilakukan oleh Vu et al, [11] betjudul "ESG News and Long-Run Stock
Returns" mendapat temuan bahwa pasar menunjukkan reaksi yang tidak signifikan terhadap
berita ESG (baik bad news maupun good news). Berita ESG hanya memiliki dampak sementara
pada perhatian pasar dan bukan pada nilai fundamental perusahaan apalagi retwrm saham dalam
jangka panjang. Artinya berita terkait ESG (baik bad news maupun good news) tidak berpengaruh
tethadap retum saham. Penelitian ini cenderung berbeda dengan penelitian yang dilakukan
oleh Nyakurukwa & Seetharam, [12] yang meneliti reaksi investor terhadap sentimen berita
ESG di bursa Afrika Selatan. Didapat temuan, refurn saham merespons secara positif dan
signifikan terhadap berita positif ESG (Good News) pada hari kejadian (event day) dan hingga
tiga hari setelahnya. Berita negatif (Bad News) ESG tidak menghasilkan reaksi yang signifikan
tethadap refurn saham selama periode jendela kejadian (event window). Artinya, berita positif
ESG lebih memengaruhi harga saham daripada berita negatif ESG.

Penelitian yang dilakukan oleh Surya et al, [13] mendapat hasil tidak ada perbedaan yang
signifikan pada refurn saham antara sebelum dan sesudah perilisan berita buruk (bad news).
Sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Utami & Purbawangsa, [14] juga mendapat
hasil tidak terdapat AR yang signifikan sebelum, saat, dan sesudah pengumuman penurunan
harga BBM (good news). Sejalan juga dengan penelitian yang dilakukan oleh Chesa & Prasetyo,
[15] yang mendapat hasil tidak ditemukan perbedaan yang signifikan pada abnormal retwm
sebelum dan sesudah pengumuman kenaikan harga BBM di Indonesia.

Penelitian yang dilakukan Wu & Wang, [16] mendapat hasil bahwa saham dengan liputan
media & informasi yang lebih banyak akan meningkatkan ret#mm dibanding saham dengan
liputan media & informasi sedikit. Penelitian yang dilakukan Basilone, [17] memberikan hasil
bahwa berita memiliki pengaruh signifikan pada pasar saham dan perilaku investor, terutama
jika berita tersebut beredar dalam durasi panjang dan memiliki visibilitas tinggi. Ditemukan
bahwa berita yang positif mendorong harga saham naik dan memberikan pengaruh positif
signifikan terhadap rezurn saham. Berita yang negatif menyebabkan penurunan harga saham
dan memberikan pengaruh negatif signifikan terhadap refurn saham. Berita yang lebih lama
beredar dalam siklus berita cenderung memiliki dampak yang lebih besar dan lebih lama
terhadap harga saham. Maka, pengaruh berita terhadap refurn saham bergantung pada durasi
& visibilitas berita.

Penelitian yang dilakukan oleh Avinuari et al, [18] mendapat hasil terdapat perbedaan
signifikan negatif dalam AR sebelum dan sesudah bad news (Pengumuman fatwa MUI No. 83
tahun 2023 tentang boikot produk afiliasi israel). Penelitian lain yang dilakukan Kadyan &
Tushir, [19] mendapatkan hasil bahwa good news (pengumuman dividen) memiliki pengaruh
positif terthadap AAR & CAAR pada hari pengumuman (D0). Namun, dampak ini bersifat
sementara karena AAR & CAAR setelah hari pengumuman tidak menunjukkan signifikan
yang konsisten. Penelitian lain yang dilakukan Talumewo et al [6], mendapat hasil bahwa
terdapat perbedaan yang signifikan positif pada abnormal return sebelum dan sesudah good news
(Pengumuman pemberlakuan #ew normal). Penelitian yang dilakukan Jin et al, [20]
menerangkan hasil Sentimen berita positif memiliki dampak lebih signifikan terhadap harga
saham dibandingkan dengan sentimen negatif. Berita positif cenderung memengaruhi
sentimen pasat secara signifikan dengan meningkatkan harga saham. Berita negatif memiliki
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pengaruh terhadap sentimen pasar, tetapi dampaknya lebih sulit diprediksi dan seringkali tidak
sebesar berita positif.

Dari uraian di atas dapat dilihat bahwa masih terdapat perbedaan hasil penelitian antar
peneliti pengaruh good news dan bad news tethadap return saham, sehingga peneliti tertarik untuk
melakukan penelitian lebih lanjut. Penelitian ini akan fokus pada melakukan pengujian
pengaruh dari banyaknya berita baik (good news) dan berita buruk (bad news) tethadap return
saham subsektor manufaktur industri dalam jangka panjang yaitu rentang waktu 2019 — 2024.
Berdasarkan latar belakang masalah tersebut, maka penulis ingin membahas judul “Pengaruh
Good News dan Bad News Terhadap Return Saham Perusahaan Manufaktur di Bursa Efek
Indonesia.

2. Kajian Pustaka atau Penelitian Terkait
2.1 Teori Sinyal (Signalling Theory)

Teoti sinyal (signalling theory) pertama kali dikemukakan oleh Spence pada tahun 1973
yang menjelaskan bahwa pengirim (pemilik informast) dalam hal ini perusahaan memberikan
suatu isyarat atau sinyal berupa informasi yang mencerminkan kondisi suatu perusahaan yang
bermanfaat bagi pihak penerima (investor) [21]. Pengungkapan informasi dapat
mempengaruhi naik turunnya saham suatu perusahaan. Teori sinyal menyatakan bahwa
informasi dati suatu perusahaan dapat direspon berbeda oleh investor bisa positif atau negatif
dan akan mempengaruhi fluktuasi harga saham [22]. Jika sinyal manajemen mengindikasikan
good news, maka dapat meningkatkan harga saham. Namun sebaliknya, jika sinyal manajemen
mengindikasikan bad news dapat mengakibatkan penurunan harga saham perusahaan [23].

Berita baik (good news) adalah berita yang secara keseluruhan isinya mengandung
pernyataan positif, dukungan, pujian, ataupun penilaian positif. Sedangkan, berita buruk (bad
news) adalah berita yang secara keseluruhan isinya mengandung pernyataan negatif terhadap
perusahaan baik berupa kritikan, kecaman, ataupun penilaian negatif atas hasil perusahaan.
Menurut Basilone, (2021) Berita baik umumnya dianggap sebagai informasi yang dapat
meningkatkan kepercayaan investor dan mendorong permintaan saham, sementara berita
buruk dapat menciptakan ketidakpastian, yang akhirnya berdampak negatif terhadap harga
saham.

Pengungkapan informasi yang dipublikasikan (informasi publik) mengenai perusahaan
umumnya akan diserap oleh para investor untuk dijadikan alat pembuat keputusan untuk
membeli atau menjual saham. Informasi yang dipublikasikan sebagai suatu pengumuman akan
memberikan sinyal bagi investor dalam mengambil keputusan berinvestasi. Sinyal tersebut
dapat dinilai investor sebagai sinyal positif atau negatif. Sinyal positif yang berkualitas baik
akan dianggap sebagai berita baik (good news), sedangkan sinyal negatif yang berkualitas buruk
akan dianggap sebagai berita buruk (bad news) |24]. Dalam jangka pendek, harga saham akan
berfluktuasi akibat sentimen yang ada di pasar, sentimen berita harian cenderung memiliki
dampak langsung terhadap keputusan investor dan fluktuasi pasar pada hari yang sama atau
dalam beberapa hari setelah berita tersebut muncul [25].

2.2 Informasi Keuangan

Informasi yang tersaji di media dapat berbentuk informasi keuangan maupun informasi
non-keuangan. Informasi keuangan adalah informasi yang tersaji dalam laporan keuangan
suatu perusahaan yang menggambarkan aktivitas perusahaan. Informasi keuangan yang tersaji
dalam laporan keuangan suatu perusahaan memberikan informasi yang penting bagi pihak
yang memiliki kepentingan seperti investor, khususnya pada perusahaan go public untuk
dijadikan dasar penetapan keputusan investasi [26]. Informasi keuangan merupakan informasi
yang penting dalam pengambilan keputusan investasi bagi investor. Setiap informasi mengenai
suatu perusahaan menyebabkan perubahan dalam keyakinan, persepsi, dan penilaian investor
terhadap nilai perusahaan [27].

Informasi keuangan perusahaan dianggap pemakai informasi (investor dan kreditor)
sebagai good news dan bad news. Good news memiliki arti bahwa informasi yang disajikan dianggap
sebagai hal penting dan dapat digunakan sebagai pengambilan keputusan kredit dan keputusan
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investasi. Good news akan mendorong harga saham naik melalui mekanisme pasar. Adapun bad
news mempunyai pengertian bahwa informasi yang disajikan tidak dapat memenuhi informasi
kunci sehingga petlu perbaikan sehingga akan berdampak negatif terhadap saham perusahaan
[28]. Informasi keuangan berhubungan langsung dengan nilai perusahaan yang diukur dengan
harga saham perusahaan. Telah disebutkan sebelumnya, bahwa informasi yang dipublikasikan
perusahaan akan diserap oleh investor dan dijadikan alat pembuat keputusan tergantung pada
reaksi investor masing-masing.

2.3 Return Saham

Return dalam investasi adalah keuntungan yang dapat diperoleh dari kegiatan investasi
yang dilakukan. Refurn sendiri merupakan alasan penting bagi investor untuk mulai
berinvestasi di pasar modal, sekaligus sebagai imbalan bagi investor atas keberaniannya dalam
mengambil risiko atas investasi yang dilakukannya [24]. Resurmn adalah keuntungan atau
pengembalian yang diperoleh dari suatu investasi dalam periode waktu tertentu. Refurn
biasanya diukur berdasarkan perubahan nilai investasi selama periode tersebut dan dinyatakan
sebagai persentase dari nilai investasi awal [29].

2.4 Kerangka Berfikir
a. Pengaruh Good News tethadap Return Saham

Basilone, [17] dalam penelitiannya menyatakan bahwa Berita memiliki pengaruh signif-
ikan pada pasar saham dan perilaku investor, terutama jika berita tersebut beredar dalam
durasi panjang dan memiliki visibilitas tinggi. Berita yang positif cenderung mendorong harga
saham naik. Berita yang lebih lama beredar dalam siklus berita cenderung memiliki dampak
yang lebih besar dan lebih lama terhadap harga saham. Berita baik umumnya dianggap sebagai
informasi yang dapat meningkatkan kepercayaan investor dan mendorong permintaan saham.

Penelitian yang dilakukan oleh Vu et al, [11] mendapat hasil “Berita ESG positif
memberikan pengaruh signifikan terhadap ref#rn saham dalam jangka pendek, terutama pada
hari kejadian (event day) dan hingga beberapa hari setelahnya. Namun tidak berpengaruh
signifikan pada retum jangka panjang. Penelitian yang dilakukan Kadyan & Tushir, [19]
mendapatkan hasil bahwa good news memiliki dampak positif terhadap AAR & CAAR pada
hari pengumuman (DO0). Penelitian lain yang dilakukan Talumewo et al, [6] mendapat hasil
bahwa terdapat perbedaan yang signifikan positif pada Abnormal reurm sebelum dan sesudah
good news. Penelitian yang dilakukan Jin et al, [20] menerangkan hasil Sentimen berita positif
memiliki dampak lebih signifikan terhadap harga saham dibandingkan dengan sentimen
negatif. Berdasarkan uraian ini, maka rumus hipotesisnya seperti dibawah ini:

H1 : Good News berpengaruh secara signifikan positif terhadap rez#rn saham

b. Pengaruh Bad News terhadap Return Saham

Penelitian yang dilakukan oleh Muth’iya et al, [30] menyimpulkan bahwa bad news ber-
pengaruh signifikan negatif pada abnormal return sebelum dan sesudah dikeluarkan bad news.
Sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Avianuari et al, [18] yang mendapat hasil ter-
dapat perbedaan signifikan negatif pada AR 5 hati sebelum dan sesudah muncul bad news.
Penelitian lainnya dilakukan oleh Arcuri et al, [31] yang mendapat hasil bahwa berita palsu
dengan informasi bad news memiliki dampak negatif yang signifikan terhadap Abnormal Return.
Penelitian yang dilakukan oleh [32] mendapatkan hasil yang sama yaitu berita buruk (bad news)
memberikan pengaruh signifikan negatif terthadap abnormal return. Sejalan dengan penelitian
[8] mendapat hasil bahwa berita buruk (bad news) memberikan pengaruh signifikan negatif
tethadap abnormal return.

Penelitian yang dilakukan oleh Jin et al, [20] menyimpulkan bahwa bad news memiliki
pengaruh terhadap sentimen pasar, tetapi dampaknya lebih sulit diprediksi dan tidak sebesar
berita positif. Penelitian yang dilakukan oleh Chesa & Prasetyo, [15] , menyimpulkan bahwa
tidak ditemukan perbedaan yang signifikan pada abnormal rezurm sebelum dan sesudah adanya
bad news. Berdasarkan uraian ini, maka rumus hipotesisnya seperti dibawah ini:

H2 : Bad News berpengaruh secara signifikan positif terhadap rezurn saham
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3. Metode yang Diusulkan

Penelitian ini merupakan jenis penelitian kuantitatif yang bertujuan untuk melihat
pengaruh jumlah berita baik (good news) dan berita buruk (bad news) tethadap return saham
subsektor manufaktur. Penelitian akan dilakukan dengan pengamatan mengenai pengaruh dari
banyaknya berita yang timbul dibandingkan dengan refurn saham. Populasi yang digunakan
dalam penelitian ini adalah seluruh saham perusahaan yang masuk dalam kategori perusahaan
manufaktur yang berjumlah 210 perusahaan. Sampel dalam penelitian ini ditentukan dengan
purposive sampling yang dimana sampel ditentukan berdasarkan dengan mempertimbangkan
kriteria-kriteria tertentu dan memperoleh 157 sampel perusahaan manufaktur. Penelitian ini
menggunakan data sekunder, yaitu data yang diperoleh dari pihak lain untuk mendapatkan
data yang berhubungan dengan penelitian. Teknik yang digunakan adalah mengambil data
sekunder dengan teknik dokumentasi studi kepustakaan dan teknik studi kepustakaan. Teknik
analisis menggunakan analisis linier berganda dan uji hipotesis dengan bantuan program
statistik SPSS (S7atistical Product and Service Solutions).

Tabel 1 Variabel Penelitian

Variabel Definisi Operasional Skala
Variabel Independen

Good News Berita yang secara keseluruhan isinya mengandung pernyataan positif, seperti peningkatan Jumlah

(GN) kinerja keuangan atau operasional, penghargaan dan apresiasi, ataupun kebijakan negara berita

yang dapat meningkatkan kepercayaan investor dan mendorong harga saham naik  [17].

Berita baik (good news) dapat digolongkan sebagai berikut

1. Publikasi laporan keuangan dengan posisi laba positif dan berita mengenai kinertja
positif [13], [17], [33].

2. Pemberian penghargaan (award), ESG Positif, [11], [13]

3. Ekspansi dan inovasi produk dan bisnis [13], [17]

4. Pembagian dividen, akuisisi dan aksi korporasi positif seperti buyback dan pembelian
dari direksi. [13], [19]

5. Rekomendasi “buy” dari analis [17]

Bad News  Berita negatif adalah berita yang secara keseluruhan isinya mengandung pernyataan negatif, Jumlah
(BN) seperti informasi mengenai penurunan kinerja keuangan, kritikan, kasus-kasus dan berita
kebijakan negara Berita buruk dapat menyebabkan penurunan harga saham [8]. Berita bu-

ruk (bad news) dapat digolongkan sebagai berikut :

1. Publikasilaporan keuangan dengan posisi laba negatif dan penurunan kinetja. [13], [17],
133]

2. Masalah keamanan dan kualitas produk [13]

3. Penjualan aset, skandal, dan isu etis (pelanggaran hak kerja, PHK massal, aksi boycott)
[11], [13], [17]

4. Pembagian dividen yang menurun atau tidak sama sekali, sfock split, dan aksi korporasi
yang merugikan sepertii penjualan saham dati perusahaan atau direksi [14], [34]

5. Rekomendasi “sell” dari analis [17]

Variabel Dependen

Return Return saham aktual (Ri,t) adalah ret#m yang sudah terjadi yang dihitung menggunakan data Rasio

Saham historis. Return aktual atau realisasi ~dihitung dari harga saham waktu ke-t lalu dikurangkan

Aktual harga saham waktu ke t-1, kemudian dibagi harga saham pada waktu t-1 [35].
(RETURN)

P,— P,
Ry, =——"1%x100%
Pe 4
Keterangan:

Ri:= Return Saham Aktrual

. = Harga saham saat ini
P.1 = Harga saham periode sebelumnya




Jurnal Akuntansi, Ekonomi dan Manajemen Bisnis 2025 (November), vol. 5, no. 3, Ramadhan, et al. 424 of 432

4. Hasil dan Pembahasan

4.1 Hasil Penelitian
Hasil Analisis Statistik Deskriptif
Tabel 2. Hasil Uji Statistik Deskriptif

Descriptive Statistics

N Minimum Maximum  Mean Std. Deviation
GN 942 0 12 2,44 2,128

BN 942 0 11 1,65 1,603
RETURN 942 9737 17,8559 ,060568 ,6435993
Valid N942

(listwise)

Sumber : Output SPSS versi 26, data sekunder yang diolah (2025)

Berdasarkan hasil analisis dengan menggunakan bantuan program SPSS versi 26 yang
disajikan dalam tabel 2, maka dapat dijelaskan bahwa good news atau berita baik memiliki sampel
perusahaan (N) sebanyak 942. Nilai terkecil dari good news (GN) sebesar 0, artinya perusahaan
menerima berita yang secara keseluruhan isinya mengandung pernyataan positif dalam satu
tahun paling sedikit tidak ada berita. Nilai tertinggi dari good news sebesar 12, artinya perusahaan
menerima berita yang secara keseluruhan isinya mengandung pernyataan positif dalam satu
tahun paling banyak 12 berita. Nilai mean sebesar 2,44 menunjukkan bahwa rata-rata
perusahaan menerima berita yang secara keseluruhan isinya mengandung pernyataan positif
selama satu tahun berkisar 2 berita. Adapun standar deviasi atau simpangan baku adalah
sebesar 2,12 menunjukkan nilai yang lebih kecil dari nilai rata-rata yang artinya keragaman data
cenderung kecil.

Variabel bad news atau berita buruk memiliki sampel perusahaan (N) sebanyak 942. Nilai
terkecil dari Bad News (BN) sebesar 0, artinya perusahaan menerima berita yang secara
keseluruhan isinya mengandung pernyataan negatif dalam satu tahun paling sedikit tidak ada
berita. Nilai tertinggi dati Bad News sebesar 11, artinya perusahaan menerima berita yang secara
keseluruhan isinya mengandung pernyataan positif dalam satu tahun paling banyak berjumlah
11 berita. Selanjutnya, nilai rata-rata atau mean sebesar 1,6 artinya berita yang secara
keseluruhan isinya mengandung pernyataan negatif dalam satu tahun berkisar 1 berita. Adapun
standar deviasi atau simpangan baku adalah sebesar 1,60 menunjukkan nilai yang lebih kecil
dari nilai rata-rata yang artinya keragaman data cenderung kecil.

Variabel return memiliki sampel perusahaan (N) sebanyak 942. Nilai terkecil dari Rezum
sebesar -0,97, artinya return yang sudah terjadi pada saham perusahaan dalam satu tahun paling
kecil sebesar minus 97%. Nilai tertinggi dari rezurn sebesar 7,85, artinya refurn yang sudah terjadi
pada saham perusahaan dalam satu tahun paling tinggi sebesar 785%. Adapun nilai rata-rata
atau mean sebesar 0,0605, artinya rata-rata refurn yang sudah terjadi pada saham perusahaan
dalam satu tahun sebesar 6,05%. Adapun standar deviasi atau simpangan baku adalah sebesar
0,64 menunjukkan nilai yang lebih besar dan jauh dari nilai rata-rata yang artinya keragaman
data cenderung besar.

Berdasarkan hasil analisis statistik deskriptif yang telah disajikan, dapat diketahui bahwa
data menunjukkan variasi yang beragam, good news dan bad news tidak menunjukkan variasi yang
signifikan. Akan tetapi, refurn menunjukkan variasi yang signifikan, hal ini mengindikasikan
bahwa retum perusahaan yang diteliti sangat bervariasi

4.2 Hasil Uji Asumsi Klasik
Hasil Uji Normalitas
Tabel 3. Hasil Uji Normalitas

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardized Residual
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N 942

Normal Parameters? Mean .0000000
Std. Deviation 62274939

Most Extreme Differences Absolute .030
Positive .030
Negative -.028

Test Statistic .030

Asymp. Sig. (2-tailed) 0704

a. Test distribution is Normal.

b. Calculated from data.

c. Lilliefors Significance Cortection.

d. This is a lower bound of the true significance.

Sumber : Output SPSS versi 26, data sekunder yang diolah (2025)

Berdasarkan tabel di atas, diketahui bahwa nilai signifikansi sebesar 0,070 yang berarti
lebih besar dari 0,005, sehingga dapat disimpulkan data telah terdistribusi normal.

Hasil Uji Multikolineritas
Tabel 4. Hasil Uji Normalitas

Coefficients?

Collinearity Statistics

Model Tolerance VIF
1GN .992 1.008
BN .992 1.008

a. Dependent Variable: Return

Sumber : Output SPSS versi 26, data sekunder yang diolah (2025)

Berdasarkan tabel 4 di atas nilai 7o/erance variabel GN sebesar 0,992 dan BN sebesar 0,992.
Hasil ini menunjukkan semua variabel memiliki nilai lebih dari 0,10. Hasil perhitungan nilai
Variance Inflation Factor (VIF) didapat nilai 1,008 untuk kedua variabel. Hasil ini menunjukkan
semua variabel memiliki nilai kurang dari 10. Jika nilai Variance Inflation Factors (VIF) < 10
serta nilai folerance > 0,1 maka dapat dikatakan jika model terbebas dari multikolinieritas [36].
Maka dapat disimpulkan bahwa tidak ada multikolinieritas antar variabel independen dalam
model regresi.

Hasil Uji Heteroskedastisitas
Tabel 5. Hasil Uji Heteroskedastisitas

Coefficients?

Unstandardized CoefficientsStandardized Coefficients

Model B Std. Etror Beta t Sig.
1 (Constant) 2478  ,110 22,594,000
GN -,016 ,027 -,019 =570 ,569
BN -,039 ,036 -,036 -1,089 ,276

a. Dependent Variable: ABS_RETURN
Sumber : Output SPSS versi 26, data sekunder yang diolah (2025)
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Berdasarkan tabel 5 dapat dilihat bahwa nilai signifikansi untuk variabel GN dan BN
sebesar 0,569 dan 0,276. Hasil ini lebih besar dari 0,05 sehingga dapat disimpulkan bahwa
tidak terjadi gejala heteroskedastisitas.

Hasil Uji Autokorelasi
Tabel 6. Hasil Uji Autokorelasi

Model Summary®

ModelR R SquareAdjusted R SquareStd. Error of the EstimateDurbin-Watson

1 .252.064 .062 .6234122 2.132

a. Predictors: (Constant), GN, BN

b. Dependent Variable: Return
Sumber : Output SPSS versi 26, data sekunder yang diolah (2025)

Berdasarkan tabel 6 di atas, diketahui nilai DW 2,132, nilai tersebut selanjutnya
dibandingkan dengan nilai tabel signifikansi 5% dengan jumlah sampel N = 942 dan jumlah
variabel independen 2 (K = 2) sehingga diperoleh nilai dU 1,699, sedangkan nilai 4-dU (4 —
1,699 = 2,301 ). Dengan demikian dapat dinyatakan bahwa 1,699 < 2,132 < 2,301, schingga
disimpulkan bahwa tidak terdapat autokorelasi, sehingga model regresi layak dipakai
menggunakan analisis regresi berganda.

4.3 Analisis Regresi Linier Berganda
Tabel 7. Hasil Uji Regresi Linier Berganda

Coefficients?

Unstandardized CoefficientsStandardized Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) ,061 ,039 1,590 ,112
GN ,049 ,010 ,161 5,081 ,000
BN =072 013 -,180 -5,687 ,000

a. Dependent Variable: Return

Sumber : Output SPSS versi 26, data sekunder yang diolah (2025)

Berdasarkan tabel 7 di atas, diperoleh persamaan regresi berganda sebagai berikut :
Y = o + B1GNiie + B2BNoe + e
Y = 0,061 + 0,049GN - 0,072BN + ¢
Persamaan regresi di atas dapat dijelaskan sebagai berikut:
a. Konstanta (a) = 0,061
Nilai konstanta (a) sebesar 0,061 artinya jika variabel GN (X1) dan BN (X2) adalah
0, maka return saham (Y) nilainya adalah 0,061.

b. Koefisien GN (X1) = 0,049
Nilai koefisien regresi GN (X 1) bernilai positif (+) sebesar 0,049, artinya setiap
peningkatan jumlah berita yang secara keseluruhan isinya mengandung pernyataan positif
yang diterima perusahaan akan diikuti peningkatan variabel rezurm saham (Y) sebesar 4,9%
dengan asumsi variabel lain dianggap konstan.

c. Koefisien BN (X2) = - 0,072
Nilai koefisien BN (X2) bernilai negatif (-) sebesar 0,072, yang artinya setiap
peningkatan jumlah berita yang secara keseluruhan isinya mengandung pernyataan negatif
yang diterima perusahaan akan diikuti penurunan variabel rezurn saham (Y) sebesar 7,2%
dengan asumsi variabel lain dianggap konstan
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4.4 Hasil Uji Hipotesis
Hasil Uji Kelayakan Model (Uji Statistik F)
Tabel 8. Hasil Uji Koefisien Determinasi Variabel GN

ANOVA=?
Mean
Model Sum of Squares  df Square F Sig.
1 Regression 24,845 2 12,423 31,964 ,000P
Residual 364,936 939,389
Total 389,781 941

a. Dependent Variable: RETURN

b. Predictors: (Constant), GN, BN
Sumber : Output SPSS versi 26, data sekunder yang diolah (2025)

Berdasarkan tabel 8 di atas hasil uji F menghasilkan nilai F sebesar 31,964 dengan nilai
signifikansi diperoleh 0,000. Nilai signifikansi ini lebih kecil dari 0,05. Hal ini menunjukkan
bahwa model regresi pada penelitian ini telah layak digunakan untuk melakukan pengujian
hipotesis.

Hasil Uji Koefisien Determinan (R?)
Tabel 9. Hasil Uji Koefisien Determinasi Variabel GN

Model Summary®

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate Durbin-Watson

1 177 .031 .030 . 6337215 2.099

a. Predictors: (Constant), GN

b. Dependent Variable: Return
Sumber : Output SPSS versi 26, data sekunder yang diolah (2025)

Berdasarkan tabel 9 di atas diperoleh nilai koefisien determinasi (R-Square) variabel Good
News sebesar 0,031 atau sama dengan 3,1%. Hal ini menunjukkan bahwa variabel good news
mempengaruhi rezurn saham sebesar 3,1% sedangkan sisanya 96,9% ditentukan oleh faktor-
faktor lain atau variabel-variabel lain diluar model penelitian ini seperti karakteristik
perusahaan (fundamental perusahaan), sumber berita, sektor ekonomi) [31], media coverage
volatility indeks, trading volume, analyst ratings [16], Credit Defanit Swap (CDS), harga emas [30],
durasi berita dan visibilitas berita [32].

Tabel 10. Hasil Uji Koefisien Determinasi Variabel BN

Model Summary®

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate Durbin-Watson

1 195 .038 .037 . 6315863 2.124

a. Predictors: (Constant), GN

b. Dependent Variable: Return
Sumber : Output SPSS versi 26, data sekunder yang diolah (2025)

Berdasarkan tabel di atas diperoleh nilai koefisien determinasi (R-Square) variabel Bad
News sebesar 0,038 atau sama dengan 3,8%. Hal ini menunjukkan bahwa variabel bad news
mempengaruhi rezurn saham sebesar 3,8% sedangkan sisanya 96,2% ditentukan oleh faktor-
faktor lain atau variabel-variabel lain diluar model penelitian ini seperti karakteristik
perusahaan (fundamental perusahaan), sumber berita, sektor ekonomi) [31], wedia coverage
volatility indeks, trading volume, analyst ratings [16], Credit Defanit Swap (CDS), harga emas [30],
durasi berita dan visibilitas berita [32].
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Hasil Uji Parsial (Uji Statistik T)
Tabel 11. Hasil Pengujian Parameter Individual (Uji Statistik T)

Coefficients?

Unstandardized CoefficientsStandardized Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) ,061 ,039 1,590 ,112
GN ,049 ,010 ,1601 5,081 ,000
BN -072 013 -,180 -5,687 ,000

a. Dependent Variable: Return

Sumber : Output SPSS versi 26, data sekunder yang diolah (2025

Berdasarkan tabel 11 di atas menunjukkan nilai uji statistik t yang dapat dinterpretasikan
sebagai berikut.
a. Pengaruh Good News tethadap Return Saham
Hasil uji t pada tabel GN memiliki nilai t-hitung sebesar 5,081 dengan tingkat
signifikansi 0,00 yang berarti lebih kecil dari 0,05. Dengan demikian dapat dinyatakan
bahwa GN berpengaruh positif signifikan terhadap rezurn saham.

b. Pengaruh Bad News tethadap Return Saham
Hasil uji t pada tabel BN memiliki nilai t-hitung sebesar -5,687 dengan tingkat
signifikansi 0,00 yang berarti lebih kecil dari 0,05 dengan nilai koefisien bertanda negatif.
Dengan demikian dapat dinyatakan bahwa BN berpengaruh negatif signifikan terhadap
return saham

4.5 Pembahasan
Penelitian ini memiliki 2 hipotesis yang hasilnya akan dibahas satu persatu berdasarkan
hasil analisis data yang telah dilakukan oleh peneliti menggunakan alat bantu statistik SPSS:

a. Pengaruh Good News terhadap Return Saham

Hasil analisis data secara parsial menyatakan bahwa variabel GN memperoleh nilai t-
hitung sebesar 5,081 dengan tingkat signifikansi 0,00, lebih kecil dari taraf signifikansi 0,05.
Diketahui juga nilai t-tabel sebesar 1,961 yang artinya t-hitung lebih besar daripada t-tabel
sehingga H1 dapat diterima. Nilai koefisien regtresi variabel GN adalah positif sebesar 0,049,
maka setiap peningkatan jumlah berita yang secara keseluruhan isinya mengandung
pernyataan positif yang diterima perusahaan akan diikuti peningkatan variabel rezurn saham
(Y) dengan asumsi variabel lain dianggap konstan. Nilai R-Sguare diperoleh sebesar 0,031,
artinya variabel ini mampu mempengaruhi refurn sebesar 3,1% dan sisanya sebesar 96,9%
ditentukan oleh faktor-faktor lain atau variabel-variabel lain diluar model penelitian ini seperti
karakteristik perusahaan (fundamental perusahaan), sumber berita, sektor ekonomi) [31], -
dia coverage volatility indeks, trading volume, analyst ratings [16), Credit Defanit Swap (CDS), harga
emas [30], durasi berita dan visibilitas berita [32]. Dengan demikian dapat dinyatakan bahwa
good news atau berita baik berpengaruh positif signifikan terhadap retum saham perusahaan
manufaktur yang terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia.

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa semakin banyak jumlah good news atau berita
yang secara keseluruhan isinya mengandung pernyataan positif yang diterima perusahaan,
maka return yang dihasilkan saham perusahaan akan semakin besar pula. Berdasarkan data
yang didapat dari fizurberita Mirae Asset Sekuritas dan Stockbit sekuritas selama periode 2019-
2024, ditemukan bahwa topik berita yang paling sering muncul untuk good news adalah
pembelian saham oleh direksi atau manajemen (insider buying), berita ini sering kali difasirkan
sebagai sinyal kepercayaan internal terhadap kinetja dan prospek perusahaan. Sesuai dengan
teoti sinyal yang menyatakan bahwa perusahaan sebagai pemilik informasi memberikan suatu
isyarat atau sinyal berupa informasi yang mencerminkan kondisi suatu perusahaan yang
bermanfaat bagi pihak penerima (investor) [21]. Berita mengenai pembagian dividen juga
mendapat respons positif yang tinggi dari pasar karena dianggap sebagai bentuk pengembalian
keuntungan kepada investor dan menandakan stabilitas keuangan perusahaan. Sesuai dengan
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penelitian yang dilakukan Kadyan & Tushir [19] yang mengungkapkan bahwa pengumuman
pembagian dividen dapat meningkatkan harga saham dan menambah refurn saham. Hasil ini
juga berkaitan dengan penelitian [17] yang mengungkapkan bahwa berita baik umumnya
dianggap sebagai informasi yang dapat meningkatkan kepercayaan investor dan mendorong
permintaan saham. Permintaan saham yang tinggi akan mendorong harga saham sehingga
meningkatkan rezurn saham.

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh [11], [17]
dan [16], yang menyatakan bahwa good news berpengaruh positif signifikan terhadap return
saham. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa H1 yaitu Good news berpengaruh secara
signifikan positif terhadap res#rn saham diterima.

b. Pengaruh Bad News tethadap Return Saham

Hasil analisis data secara parsial menunjukkan bahwa variabel BN memperoleh nilai t-
hitung sebesar -5,687 dengan tingkat signifikansi 0,00, lebih kecil dari taraf signifikansi 0,05.
Diketahui juga nilai t-tabel sebesar 1,961 yang artinya t-hitung lebih besar datipada t-tabel
schingga H2 dapat diterima. Nilai koefisien regresi variabel BN adalah negatif sebesar 0,072,
maka setiap peningkatan jumlah berita yang secara keseluruhan isinya mengandung pern-
yataan negatif yang diterima perusahaan akan diikuti penurunan variabel rezurm saham (Y)
dengan asumsi variabel lain dianggap konstan. Nilai R-Sguare diperoleh sebesar 0,038, artinya
variabel ini mampu mempengaruhi rezurn sebesar 3,8% dan sisanya sebesar 96,2% ditentukan
oleh faktor-faktor lain atau variabel-variabel lain diluar model penelitian ini seperti karakter-
istik perusahaan (fundamental perusahaan), sumber berita, sektor ekonomi) [31], wedia coverage
volatility indeks, trading volume, analyst ratings [16], Credit Defanlt Swap (CDS), harga emas [30],
durasi berita dan visibilitas berita [32]. Dengan demikian dapat dinyatakan bahwa bad news atau
berita buruk berpengaruh negatif signifikan terhadap reswrn saham perusahaan manufaktur
yang terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia.

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa refurm saham memiliki arah yang berlawanan
dengan jumlah bad news, maka semakin banyak jumlah bad news atau berita yang secatra
keseluruhan isinya mengandung pernyataan negatif yang diterima perusahaan, refurn yang
dihasilkan saham perusahaan akan semakin rendah. Dalam kategori bad news, ditemukan
bahwa penurunan laba atau peningkatan kerugian perusahaan merupakan topik yang paling
banyak muncul dan berdampak negatif terhadap rezurn saham. Penurunan laba sering dianggap
sebagai sinyal bahwa perusahaan sedang menghadapi tekanan operasional atau pasar. Selain
itu, berita mengenai penutupan pabrik atau fasilitas produksi serta pemutusan hubungan kerja
(PHK) juga banyak ditemui pada saham perusahaan manufaktur pada rentang waktu 2019-
2022 karena terdapat pandemi dan perlambatan ekonomi. [11] membahas mengenai pengaruh
dari adanya isu etis perusahaan terhadap refurn dan mendapat hasil bahwa isu etis negatif atau
ESG negatif akan berdampak pada penurunan harga saham. Berita mengenai aksi penjualan
saham oleh direksi juga banyak ditemui dan mengindikasikan bahwa manajemen tidak yakin
terthadap perusahaan ke depan sehingga membuat harga saham turun dan rezurn saham juga
turun. Sesuai dengan teori sinyal Teori sinyal (signalling theory) yang menjelaskan bahwa
pengirim (pemilik informasi) dalam hal ini perusahaan memberikan suatu isyarat atau sinyal
berupa informasi yang mencerminkan kondisi suatu perusahaan yang bermanfaat bagi pihak
penerima (investor) [21]. [17] mengungkapkan bahwa berita buruk dapat menciptakan ketid-
akpastian yang akhirnya berdampak negatif terhadap harga saham dan menurunkan tingkat
return saham. Dalam konteks teori sinyal, bad news akan menjadi sinyal negatif yang akan
membentuk sentimen negatif di kalangan investor sehingga akan membuat investor takut dan
menjual saham. Hal ini akan menurunkan harga saham dan menurunkan tingkat ref#rn saham.

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh [37][38][39][40][18]
yang mendapat hasil bahwa bad news berpengaruh secara negatif signifikan terhadap retum
saham. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa H2 yaitu Bad news berpengaruh secara
signifikan negatif terhadap rezurn saham diterima.
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6. KESIMPULAN DAN SARAN

Good news berpengaruh positif signifikan tethadap refwrn saham perusahaan
manufaktur di Bursa Efek Indonesia. Hal tersebut berarti jumlah good news yang ada pada
perusahaan mempengaruhi peningkatan refurn saham. Bad news berpengaruh negatif
signifikan terhadap refwrn saham perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia. Hal
tersebut berarti jumlah bad news yang ada pada perusahaan mempengaruhi penurunan
return saham.

Saran

a. Perusahaan disarankan untuk menjaga kinerja perusahaan baik keuangan maupun non-
keuangan agar menerima berita baik dan harga saham perusahaan dapat terjaga serta
dinilai baik dimata investor..

b. Perusahaan hendaknya meningkatkan keterbukaan informasi, terutama yang berkaitan
dengan kondisi keuangan dan operasional. Komunikasi yang efektif terhadap publik
dapat memperkuat persepsi positif pada hubungan dengan investor

c. Investor disarankan untuk memperhatikan isi berita yang beredar mengenai perusahaan,
baik yang bersifat good news maupun bad news, terutama pada berita penjualan dan
pembelian saham dari direksi, kinerja keuangan perusahaan, pembagian dividen,
penutupan pabrik, dan isu etis perusahaan karena informasi tersebut dapat
mempengaruhi retzm saham yang bisa diperoleh.
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