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ABSTRACT

Investor’s purpeses in stock investment are to obtain capital gain and
dividend yield. To do those investment, investor must conduct stock analysis
which may divided into two types of analysis, there were technical and
fundamental analysis. Technical analysis more appropriate to be used on short term
investment, on the confrary fundamental analysis tend to more appropriate to be

- used on long term investment. Fundamental analysis can be consistently did by

using information which contain in financial report. Previous researchs had been
studied the impact of ratios in financial report, nonetheles those researchs tend to
conclude inconsistent and various resulis about the actual impact of those ratios on
stock return. Some variables which had been studied to found its impact on stock
return but were produce inconsistent results were DPR, CR, asset growth and
leverage. Research in order to studied the actual impact of those variables on stock
return still needed.

This research studied the impact of DPR, CR, asset growth and leverage on
stock return. Sample in this research were stock which included in LQ 45 Indice
computation in Jakarta Stock Exchange. By using purposive sampling method, 35
stock were selected as a samples. Data were obtained from Indonesia Capital
Market Directory 2002, Multiple regression techniques had been used to analysed
the data.

‘The findings show that variables such DPR, CR, asset growth and leverage
have a significant impact on stock return both partially and simultaneously, DPR,
CR and asset growth have a positive and significant impact towatd stock return,
reversely leverage have a negative and significant impact toward stock return. This
findings may implied that investor must buy stocks which have high DPR, CR and
assct growth rate because its may produce more return, moreover investor musl
buy a stock with low leverage because it tend to produce higher return.
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Tujuan investor untuk melakukan mvestasa dalam bentuk saham adalah
untuk memperoleh refurn saham yang d‘lpat berupa capital gain maupun dividend.
Dalam melakukan investasi dalam bentuk saham investor perlu melakukan analisis
saham baik analisis fundamental maupun analisis teknikal. Analisis teknikal
cenderung lebih tepat untuk digunakan mvestor dengan horison investasi jangka
pendek sedangkan analisis fundamental Ieb1h tepat untuk digunakan investor
dengan horison investasi jangka panjang. Al‘lahSlS fundamental dapat dilakukan
dengan senantiasa melakukan kajian mengenai kinerja perusahaan yang dapat
dilihat dari informasi laporan keuangan Betbagai penelitian telah dilakukan untuk
mengkaji pengaruh dari rasio-rasio yang ada dalam laporan keuangan tersebut,
namun hasil penelitian yang sudah ada cehderung memperolch hasil yang tidak
konsisten. Beberapa variabel yang telah diteliti pengaruhnya terhadap return
saham namun menghasilkan kesimpulan yang tidak konsisten tersebut adalah
variabel DPR, CR, pertumbuhan asset dan /leverage, sehingga penelitian mengenai
pengaruh variabel-variabel tersebut terhadap| resurn saham masih diperlukan.

Penelitian ini melakukan kajlan mengenal  pengaruh DPR, " CR,
pertumbuban asset dan Jeverage telhadap return saham. Penelitian ini
menggunakan sampel yang berasal dari saham saham yang masuk ke dalam
perhitungan indeks LQ 45 di Bursa Efek Jakarta dengan menggunakan metode
purposive sampling diperoleh 35 saham pelusahaan yang memenuhi syarat untuk
dipergunakan sebagai sampel penelitian. D"lta pada penelitian ini diperoleh dari
Indonesia Capital Market Directory 2002 Teknik analisis regresi berganda
digunakan untuk menganalisi data yang ada. |

Hasil penelitian ini adalah bahwa varlabel DPR, CR, pertumbuhan asset
dan /everage memiiiki pengaruh yang si gmﬁkan terhadap refurn saham baik secara
parsial maupun bersama-sama. Variabel DPR CR dan pertumbuhan asses memiliki
pengaruh positif yang signifikan terhadap refurn saham, sedangkan variabel
leverage memiliki pengaruh negatif yang signifikan terhadap refurn saham. Hal ini
memberikan implikasi bahwa investor saham dapat membeli saham-saham yang
menuliki DPR, CR dan pertumbuhan asse/ yang tinggi karena mampu memberikan
return yang lebih tinggi, lebih lanjut investor juga dapat membeli saham yang
memiliki tingkat /everage rendah agar mampu menghasilkan return yang tinggi.
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BABI
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Mal_cs_lid didiri,kalnnya perusahaan adalah agar di masa yéng akan datang
perusahaan dapat meraih keuntungan dari kegiatan operasinya, sehingga bisa
meningkatkan kemakmuran perusahaan sekaligus kemakmuran pemiliknyg. Setiap
perusahaan mempunyai prinsip going concern (R. Agus Sartono,1997). Perusahaan
dianggap dapat terus beroperasi selama-lamanya. Perusahaan tidak akan memenuhi
prinsip di atas apabila kondisi perusahaan selalu merugi. Untuk itulah perusahaan
harus mengoptimalkan kinerjaﬁya. Pasar modal sebagai instrumen ekonomi pada
dewasa ini telah menjgdi pilihan bagi perusahaan untuk mendapatkan investasi.
Investor mulai tertarik dengan pésar modal sebagai sarana investasi baik uﬁtuk

tujuan mendapatkan deviden maupun capifal gain. Investor dapat memilih saham

apa yang akan dibeli dan saham apa yang diminati.

Perkembangan pasar modal di Indonesia merupakan indikator bahwa pasar
modal merupakan alternatif investasi di samping perbankan dan juga menunjukkan
bahwa kepercayaan pemodal akan investasi di pasar modal di Indonesia cukup
baik (Suad Husnan,1996) Untuk menanamkan modalnya, pemodal harus benar-
benar mempelajari mempelajari karena- banyak hal haru_s- diketahui sebelum
menentukan untuk investasi di pasar modal. Karena investasi di perusahaan publik
memiliki resiko yang relatif tinggi. Investasi yang dilakukan harus selalu

didasarkan pada pertimbangan yang rasional setelah sebelumnya berbagai

UPT-PLSTAK-URDIF!
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informasi sangat diperlukan sebelum pengambilan keputusan. Pemodal hanya
dapat memperkirakan berapa tingkat -keuntungan (expected return) yang
diharapkan‘ dan seberapa jauh kemungkinan hasil yang sebenarnya nanti akan
menyimpang dari hasil yallg diharapkan. Pemodal hanya menghadapi kesempatan
investasi yang beresiko. Apabila kesempatan investasi mempunyai tingkat resiko
yang tinggi maka investor akan mensyaratkan tingkat keﬁntungan yang tinggi
pula. Dengan kata lain semakin tinggi. resiko suatu kesempatan investasi suatu
kesempatan investasi maka semakin tinggi pula tingkat keuntunéan (return) yaﬁg

disyaratkan oleh investor (Jogiyanto H.M., 2000).

Salah satu masalah yang sering dihadapi oleh para analis investasi adalah
penaksiran resiko yang dihadapi oleh pemodal (Suad Husnan, 1990). Teori
keuangan menyatakan bahwa apabila resiko suatu investasi meningkat maka
pemodal mensyaratkan tingkat keuntungan yang semakin besar. Investasi menurut
Farid Harianto dan Siswanto Sudomo (1998) diartikan sebagai suatu kegiatan
menempatkan dana pada satu atau lebih dari satu asset selama periode tertentu
dengaﬁ kesempatan dapat memperoleh penghasilan dan atau peningkatém nilai
investasi.

Pembelian saham merupakan investasi karena memberikan keuntungan
dalam bentuk deviden maupun dalam bentuk capital gain. Tujuan investasi adalah
untuk memperoleh penghasilan dalam usaha meningkatkan kesejahteraan baik
sekarang maupun di mésa datang. Investas;i merupakan suatu kegi.atan penempatan

dana pada satu atau lebih dari satu asset selama periode tertentu dengan harapan




dapat memperoleh penghasilan dan atau peningkatan nilai investasi (J ones; 1996).

Hal ini menunjukkan bahwa tujuan investasi meningkatkan kesejahteraan investor.

Dalam melakukan investasi para pemodal / investor dirasakan perlu untuk
melakﬁkan analisis saham terlebih dahulu. Robert Ang (1997) mengemukakan
bahwa terdapat dua macam cara untuk melakukan analisis saham yaitu analisis
teknikal dan ﬁlndameﬁtal. Analisis tek.nikal dilakukan d'engah menggunékan
bantuan data historis harga saham dan _voiume perdagangan saham di masa lalu,
sedangkan analisis fundamental dilakukan dengan menggunakan data—data yang
berkai@n dengan kinerja perusahaan yang terlihat melalui .laporan keuangan,

kondisi ekonomi dan prospek perusahaan.

Analisis teknikal lebih cenderung dilakukan oleh investor yang bersifat

jangka pendek (spekﬁlatif), sedangkan analisis fundamental lebih banyak

dilakukan oleh investor yang memiliki tu_.iuan investast jangka panjang. Investor
jangka panjang pada umumnya mempunyai tujuan utamé untuk  melakukan
investasi yaitu guna meningkatkan kesejahteraan dalam bentuk deviden maupun
capital gain. Untuk mencapai tujuan ini investor harus senantiasa memperhatikan
informasi-informasi fundamental yang berkaitan dengan kinerja perusahaan yang
dapat dilihat dari laporan keuangan perusahaan. Penelitian Askam Tuasikal bahkan
membuktikan perlunya investor memperhatikan informasi laporan keuangan guna

memprediksi return saham.

Kondisi fundamental akan mempengaruhi penilaian - investor untuk

menghargai berapa harga saham yang layak diberikan untuk saham sebuah

~ perusahaan berdasar kinerja yang dicapai. Faktor kinerja fundamental keuangan




perusahaan yang terdaftar di bursa yang perlu diamati adalah berdasarkan asumsi:
semakin baik kinerja perusahaan, semakin besar refurn yang diberikan. Selain itu
semakin baik kinerja perusahaan semakin besar nilai ekspektasi (harapan) yang

diberikan seorang investor atas saham yang diperdagangkan.

Mengingat pentingnya faktor fundamental perusahaan tersebut, maka

tidaklah mengherankan: apabi]a banyak peneliti yang melakukan kajian m‘engenai.

faktor-faktor yang dipandang mampu mempengaruhi refurn saham. Namun
kebanyakan dari penelitian yang telah dilakukan cenderung menghasilkan
kesimpulan yang relatif tidak konsisten satu sama lain. Sebagéi contoh péda
penelitian yang menggunakan leverage sebagai variabel untuk memprediksi return
saham, penelitian Mamduh M. Hanafi e «/. (1995) menemukan bahwa leverage
tidak memiliki pengaruh terhadap refurn saham, sementara penelitian Iwan
Affandi (2001) memperoleh kesimpulan bahwa /Jeverage memiliki pengaruh
negatif yang signifikan terhadap return saham. Hal yang berbeda juga ditemukan
pada penelitian yang menggunakan variabel Dividend Payout Ratio (DPR) sebagai
variabel yang mempengaruhi refurn sahém. Penelitian Siddharta Utama dén Anto
Yulianto (1998) menemukan bahwa DPR tidak memiliki pengaruh ierhadaﬁ return
saham sementara penelitian Syahib Natarsyah (2000} menemukan bahwa DPR
memiliki pengaruh positif yang signifikan terhadap retﬁrn saham. Varjabel lain
vang seringkali dipergunakan untuk memprediksi refurn saham adalah Currén!
Raiio (CR). Penelitian Askam Tuasikal (2002) menemukan bahwa currém‘ ratio

tidak berpengaruh terhadap return saham éedangkan penelitian Mas’ud Machfoedz




(1994) menemukan bahwa current ratio memiliki pengaruh positif yang signifikan

terhadap return saham.

Adanya inkonsistensi dari hasil pénelitian—penelitian yang telah disebutkan
sebellumnya tersebut menimbulkan kesenjangan penelitian (research gap) yang
membutuhkan penelitiaﬁ lanjutan yang melakukan kajian mengenai pengaruh dari
variabel-variabel DPR (Dividend Payout Ratio), CR (Current Ratio) dan leverage
terhadap return sahaﬁ'l. Sementara . itu variabel asset perusﬁhaan seringkali
dipergunakan dalam penelitian namun telah menghasilkan kesimpulan yang
konsisten (misal penelitian Aida dan Nur Indriantoro, 1999, Aksu dan Onder,
2000). Berbeda dengan penelitian tel'sebtlt penelitian ini akan menggunakan
pertumbuhan asse/ bukan asset size sebagai variabel yang mempengaruhi refurn
saham. hal ini dilakukan karena kajian mengenai pengaruh pertumbuhan assef

terhadap refurn saham masih jarang dilakukan.

Research gap yang berupa adanya perbedaan antara hasil penelitian yang
telah dilakukan kemungkinan timbul karena sampel yang digunakan melibatkan
saham-saham yang tidak aktif, hal ini juga diakui oleh sebagian peneliti, sehingga
penelitian dengan menggunakan saham yang aktif sebagai sampel dipandaﬁg perlu
untuk dilakukan. Penelitian ini secara khusus akan dilakukan pada saham-saham
yang aktif diperdagangkan di Bursa Efek Jakarta, saham-saham yang masuk ke
dalam perhitungan LQ 45 akan dipergunakan sebagai sampel penelitian. Hal ini

dilakukan karena saham-saham LQ 45 merupakan saham yang aktif dan diminati

investor dalam melakukan investasi saham di Bursa Efek Jakarta, lebih lanjut




saham-saham yang masuk ke dalam perhitungan Indeks LQ 45 mampu mewakili

lebih dari 70% kapitalisasi pasar Bursa Efek Jakarta.

1.2 Rumusan Masalah

Penelitian-penelitian mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi return

' saham yang telah dilakukan, kebanyakan memperoleh hasil yang tidak konsisten.

Penelitian-penelitian yang tidak konsisten tersebut pada umumnya menggunakan
variabel Dividend Payout Ratio (DPR); Current Ratio dan Leverage, hal ini
menimbulkan adanya research gap yang memerlukan penelitian lanjutan yang
mengkaji kembali pengaruh variabel-variabel tersebut terhadap return ‘saham.
Penelitian-penelitian tersebut juga masih melibatkan saham-saham yang yang .tidak
aktit” yang berpotensi menimbulkan kesimpulan yang bias sehingga penelitian
mengenai variabel-variabel tersebut mutlak untuk dilakukan pada sahém-saham
yang aktif terutama pada saham-saham yang masuk perhitungan Indeks L.Q45 di
Bursa Efek Jakarta. Berdasarkan research gap tersebut maka permasalahan
penelitian daiam peneiitian ini adalah faktor—faktor apa yang mempengaruhi return

saham di Bursa Efek Jakarta.

Selain menggunakan variabel DPR, CR dan /everage sebagai variabel
bebas, penelitian ini juga akan menggunakan variabel pertumbuhan asser sebagai
variabel bebas, hal ini dilakukan karena banyak penelitian telah memperoleh hasil

bahwa asser memiliki pengaruh terhadap refurn saham namun pertumbuhan asset

‘masih jarang diteliti sebagai variabel yang mampu mempengaruhi refurn saham.

Berdasarkan hal tersebut maka diajukan pertanyaan penelitian sebagai berikut :




1. Apakah Dividend Payour Ratio (DPR) berpengaruh terhadap return saham?

2. Apakah Current Ratio (CR) berpengaruh terhadap renn saham?

(W8]

Apakah pertumbuhan Asser berpengaruh terhadap refurn saham?
4. Apakah Leverage berpengaruh terhadap refurn saham?

5. Apakah Deviden Payout Ratio, Current Ratio, Pertumbuhan Asset dan

Leverage secara bersama-sama memiliki pengaruh terhadap refurn saham.

1.3 Tujuan dan Kegunaan Penelitian
1.3.1 Tujuan Penelitian

Tujuan dari penelitian ini ialah

. Untuk menganalisis pengaruh Dividend Payout Ratio terhadap return

saham.

2. Untuk menganalisis pengaruh Current Ratio terhadap return saham.

L2

Untuk menganalisis pengaruh Pertumbuhan Asset terhadap return saham.
4. Untuk menganalisis pengaruh Leverage terhadap Rerurn Saham.
5. Untuk mengaﬁalisis pengaruh  Dividend Payout Ratio, Current Ratio,

Pertumbuhan Asset dan Leverage terhadap refurn saham secara bersama-sama

1.3.2 Kegunaan Penelitian

Kegunaan penelitian ini adalah sebagai berikut :




1. Bag investor, penelitian ini diharapkan dapat memberikan panduan untuk
melakukan investasi saham di Bursa Efek Jakarta terutama yang berkaitan

dengan variabel-variabel yang diteliti dalam penelitian ini.

2. Bagi peneliti yang tertarik untuk melakukan kajian di bidang yang sama,

diharapkan penelitian ini dapat menjadi referensi dan menambah wawasan

untuk pengembangan penelitian mendatang.




BAB 1I
TELAAH PUSTAKA DAN
PENGEMBANGAN MODEL PENELITIAN

Harga saham bisa berubah setiap saat di lantai bursa. Teori APT {(Arbitrage
- Pricing Theory) menyatakan bahwa saham ditentukan 6leh faktor-faktor. makro
ekonomi (macro economic factors), dan kejadian-kejadian vang bersifat unik bégi
ﬁerus&héan yang disebut noise. Daya tarik APT adalah bahwa tidak perlu dihitung
dan diidentifikasikan faktor portfolio, tefapi cukup diidentifikasikan factor atau.

variable apa saja yang bisa mempengaruhi perubahan harga saham. (Suad Husnan,

1996)

lBerd’asarkan teori APT ini maka firctor yang berada di pasar modal, dan
lingkungan makro bisa mempengaruhi harga saham dan yang tentunya juga
berpengaruh terhadap refurn saham. Oleh karena itu seorang investor perlu
mengidentifikasikan faktor-faktor yang bisa mempengaruhi harga saham di bursa.

Selain itu kondisi unik perusahaan (noise) juga bisa merubah tingkat harga.

Berdasarkan teori APT ini, maka faktor kinerja perusahaan (internal),
faktor kinerja pasar sebuah saham dan kondisi makro ekonomi bisa mempe_ﬁgaruhi
tingkat atau perubahan harga saham yang terjadi di bursa. Kinerja keuangan
perusahaan ldicerminkan oleh berbagai rasio dari elemen-elemen dalam laporan
keuangan. yang mencerminkan perkembangan kondisi perusahaan (Wesfon dan

Copeland, 1986). Atas dasar informasi itu investor dapat melakukan penilaian atas.
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kinerja perusahaan dan menentukan saham mana yang akan dijadikan pilihan

investasi.

2.1 Telaah Pustaka

2.1.1 Returnn Saham

Robert Ang (1997) mengatakan bahwa refurn saham adalah tingkat
keuntungan yang dinikmati oleh pemodal atas suatu investasi saham yang
dilakukan. Hal yang séma diﬁyatakan oleh Jogiyanto Hartono (1998). Return
saham terdiri dari 2 hal yaitu capital gain dan deviden. Capital gain adalah
keuntungan yang didapat oleh pemodal karena selisih harga. Deviden merupakan
penghasi]aﬁ vang diberikan oleh para él‘ﬂitﬁl‘l kepada para pemegang saham

perusahaannya, atas pendapatan oleh perusahaan.

‘Komponen penghitungan refurn saham terdiri dari capital gain (loss) dan
deviden (Dt). Rerurn saham secara keseluruhan dapat dihitung dengan

menggunakan rumus :

(P

ri= S = Fun)+ Dy

P(!—I)

Dimana,

Ri = return saham i pada periode ke t
Py = harga saham pada periode ke t
P.1y = harga saham pada periode ke t -1-

Dy, = deviden pada periode ke t
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Tanpa adanya tingkat keuntungan yang dinikmati tentunya investor tidak
akan melakukan investasi. Menurut Robbert Ang (199.7), setiap investasi baik
jangka pendek maupun jangka panjang mempunyai tujuan utama untuk
mendapatkan keuntungan yang disebut refurn baik langsung maupuh tidak

langsung. Jogiyanto Hartono (1998) menyatakan bahwa refurn saham merupakan

_ hasil yang diperoleh dari investasi yang berupa refurn realisasi dan return

ekspektast. Rerurn realisasi merupakaﬂ refurn yang telah terjadi yang dihitung
berdasarkan. data historis dan digunakan sebagai salah satu pengukur.kin_erja
perusahaan. Refurn realisasi berguna se-bagai dasaf penentuan refurn ekspektasi
dan resiko dima;a datang. Refurn total merupakan refurn keseluruhan dari suatu
investasi dalam suatu periode tertentu yang terdiri dari capital gain (loss) dan
dividend yield. Capital gain merupakan selisih untung (rugi) dari harga investasi

sekarang relatif dengan harga periode yang lalu.

2.1.2 Dividend Payout Ratio

‘Farid Arif dan Nur Indriantoro (1998) mengutip dari Aharony dan Swary
(1980) menyatakan bahwa bagi para investor deviden merupakan hasil -yang
diperoleh dar1 saham yang dimiliki, selain capital gain yang didapat apaiaila harga
j.tlal saham lebih tinggi dibandingkan dengan harga belinya. Deviden tersebut
diperoleh dari perusahaan sebagai distribusi yang dihasilkan dari operasi
perusahaan. Deviden perlu diputuskan dalam rapat umum pemegang saham
(RUPS) sebab selain untuk dibagikan sebagai deviden, laba perusahaan juga dapat

[}

dialokasikan dalam lab_é,i. ditahan (refained earning). Proporsi pembagiﬁn laba
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perusahaan ‘inenjadi laba ditahan dan deviden tergantung pada RUPS dan kondisi

perusahaan.

.Dalam RUPS dapat diputuskan untuk tidak membagikan deviden dan
mengalokasikan seluruh labanya sebagai laba ditahan sebab perusahaan sedang
melakukan eks'pansi; tetapi juga dapat- pula diputuskan bahwa seluruh laba
perusahaaﬁ dibagikan sebagai deviden (Farid Arif dan Nur Indriantoro, 1998 serta
Okto Akhiri, 2002). Menurut Van Horne (1998) kebijakan deviden me‘rupakan
bagian yang menyatu dengan keputusan pendanaan perusahaan. Dividend Payout
Ratio menentukan jumlah laba yang dapat ditahan sebagai sumber pendanaan serta

menunjukkan persentase laba perusahaan yang dibayarkan kepada pemegang

- saham dalam bentuk kas. Semakin besar laba ditahan maka semakin sedikit jumlah

laba yang dialokasikan untuk pembayaran deviden.

Jogiyanto Hartono (1998) menyatakan bahwa dividend payout ratio diukur
sebagal deviden yang dibayarkan dibagi dengan laba yang tersedia untuk
pemegang saham umum. Jadi dividend payout ratio merupakan prosentase laba
yang dibagikan kepada pemegang saham umum dari laba yang diperoieh
perusahaan. Sementara itu Robbert Ang (1997) -menyatakan bahwa dividend
payout ratio merupakan perbandingan antara dividend per share dengan earning
per share, jadi secara perspektif yang dilihat adalah pertumbuhan dividend per
shure terhadap pertumbuhan earning per share.

Kajian mengenai dividend payou!' ratip diperkenalkan oleh Lintner pada
tahun 1956 (Brav ef al., 2003). Brav er al. (2003} menyatakan bahwa Lintner

mengembangkan suatu pemahaman modern mengenai kebijakan deviden.
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Dividend payout ratio yang berkurang dapat mencerminkan laba pérusahaén yang
mékin ‘b'erkurang. Akibatnya sinyal butuk akan mﬁncul karena fnengindika;sikan
bahwa perusahaan kekurangan dana (Jogiyanto Hartono, 1998). Sehingga
perusahaan akan selalu berupaya untuk mempertahankan dividend payout ratio

meskipuﬁ terjadi penurunan jumlah laba yang diperolehnya (Adaoglu, 2000). |

2.1.3 Hubungan Divi&end Payout Ratio .D'engan Return Saham

Dividend payout ratio seringk-a]i dikaitkan dengan signalling theory
(Jogiyanto -Hartono, 1998). Dividend payout ratio yang berkurang dapat
mencefminkan laba perusahaan yang mdkin berkur.ang. Akibatnya sinyal buruk
akan muncul karena mengindikasikan bahwa perusahaan kekurangan dana.
Kondisi ini akan menyebabkan preferensi investor akan suatu saham berkurang
karena investor memiliki preferensi yang sangat kuat atas deviden (Brav er al.,
2003). |

Deviden merupakan salah satu tujuan investor melakukan investasi saham
(Robbert Ang, 1997), sehingga apabila besarnya deviden tidak sesuai dengan yang
diharapkan maka ia akan ceﬁderun‘g tidak memb_eli suatu séham atau mg:njual
saham tersebut apabila telah memilikinyé. Adanya aksi jual ini akan menye_babkan
harga saham mengalami penurunan sehingga menyebabkan refurr negatif.
Sehingga dapat dikatakan bahwa makin besar dividend payout ratio maka akan
makin meningkat refwrn saham, demikian pula sebaliknya. Berdasarkan hal
tersebut maka diajukan i}ipotesis sebagai berikut :

H1 : Dividend Payout Ratio (DPR) berpengaruh positif terhadap refurn saham

Sl e S
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2.1.4 Current Ratio

‘Current Ratio merupakan variabel yang digunakan untuk mengukur
kemampuan suatu perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka pendeknya

dengan aktiva lancarnya (Current Asser).

Hal ini dapat ditulis dengan formula sebagai berikut :

cr-
CL
Dimana,

CR = Current Ratio (Rasio Lancar)
CA = Current Assets (Aktiva Lancar)

CL = Current Liabilities (Hutang Lancar)

Current Ratio merupakan rasio keuangan yang paling sering digunakan
untuk mengukur likuiditas suatu perusahaan. Sementara itu likuiditas itu sendiri
menunjukkan kemampuan perusahaan untuk segera menyelesaikan kewajiban
jangka pendeknya. Suatu perusahaan yang memiliki alat-alat likuid pada suatu saat
tertentu dengan jumlah yang sedemikian besarnya sechingga mampu memenuhi
segala kewajiban finansialnya yang segera harus dipénuhi maka perﬁsahaan
tersebut dapat dikatakan likuid, namun jika keadaan sebaliknya yang terjadi maka
dapat dikatakan bahwa perusahaan tersebut tidak likuid atau illikuid, sehingga

perusahaan dikatakan likuid apabila (R. Agus Sartono, 1997):
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a. Perusahaan tersebut memiliki currém' assefs sebesar kebutuhan yang ékan
digunakan untuk memenuhi likuiditasnya.

b. Pefusahaaﬂ tersebut dapat memiliki current asséts yang lebih kecil kebutuhan
pemenuhan likuiditasnya, tetapi yang bersangkutaﬂ juga mempunyéi asset
]aiﬁnya yang dapat dicairkan sewaktu-waktu tanpa mengalami penurunan nilai
pasarnya (menj ual efek).

¢. Perusahaan tersebut'mempunyai kemainpuan untuk menciptakan current assets

baru melalui berbagai bentuk hutang,

2.1.5 Hubungan Current Ratio Dengan Return Saham
Perusahaan yang memiliki nilai current asset yang tinggi akan cenderung

memiliki kemampuan untuk segera menyelesaikan kewajiban jangka pendeknya,

- perusahaan yang memiliki nilai current asset yang tinggi juga lebih cenderung

mempunyai asset lainnya yang dapat dicairkan sewaktu-waktu tanpa mengalami
penurunan nilai pasarnya (menjual efek). Perusahaan dengan posisi tersebut

seringkali tidak terganggu likuiditasnya; sehingga investor lebih menyukai untuk

‘membeli saham-saham perusahaan dengan nilai cwrrent asset yang tinggi

dibandingkan perusahaan yang memiliki nilai current asset yang rendah.

Beberapa penelitian empiris yang telah dilakukan seperti penelitian O’ ‘Conner
(1973); Zmijewski (1983), Robert (1985) dan Mas’ud Machfoedz (1994) telah
membuktikan bahwa makin tinggi likuiditas suatu perusahaaﬁ vang dapat dukur
dari nilai current rationya maka makin tinggi nilai refurn saham. Berdasarkan hal

tersebut maka diajukan hipotesis sebagai berikut :
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H2 : Current Ratio (CR) berpengaruh positif terhadap refurn saham

2.1.6 Tingkat Pertumbuhan Asset

Pertumbuhan perusahaan dapat diukur dengan tingkat pertumbuhan asset

perusahaan (Baskin,1989). Tingkat pertumbuhan asset dapat dihitung sebagai

berikut :
GROWTH = 0~ Aen
(r=1)
Dimana,
An = Asset tahun ket
Ay = Asset tahun ket -1

Rozef (1982) dalam Moh’d er al. (1995) menyatakan bahwa tingkat
pertumbuhan yang tinggi cenderung akan memudahkan perusahaan untuk

mengembangkan perusahaan menjadi lebih besar. Hal yang hampir sama juga'

dikemukakan oleh Alli ef al. (1993) yang menyatakan bahwa tingkat pertumbuhan

perusahaan -yang tinggi ditunjukkan dengan adanya kesempétan investasi yang

banyak.
2.1.7 Hubungan Tingkat Pertumbuhan Asset Dengan Return Saham

Adanya perubahan asset perusahaan dapat dengan mudah diinterpretasikan

sebagai kabar baik dan kabar buruk. Jika asset menurun maka dapat diartikan
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sebagai kabar buruk, sementara jika asset meningkat maka dapat diartikan sebagai

kabar baik. Asset yang meningkat akan menunjukkan sinyal mengenai peningkatan

kinerja perusahaan secara umum kepada investor, sementara itu asset yang

menurun akan menunjukkan sinyal penufunan kinerja perusahaan kepada investor.
Hal ini menunjukkan bahwa asset perusahaan yang makin bertumbuh akan menjadi
kabar Baik bagi investor. Beberapa penelitian telah membuktikan bahwa adanya
pertumbuhan seringkali menjadi berita baik (good news) bagi investor (ﬁlisalnya
penclitian Untung Affandi dan Siddarta Utama, 1998).

Tingkat pertumbuhan asset yang tinggi akan menarik bagi investor karena hal ini
berdampak kepada nilai intrinsik suatu saham (Sharpe er al., 1995). Sehingga
investor akan rela untuk membeli suatu saham dgngan harga yang relatif lebih
tinggi dibandingkan saham perusahaan }'fang memiliki tingkat pertumbuhan asset
yang relatif rendah. Dengan adanya tingkat pertumbuhan yang tinggi maka harapan
investor akan suatu nilai intrinsik saham cenderung meningkat sehingga hal ini
direspon dengan dilakukannya aksi beli oleh para investor yang berakibat pada
kenaikkan hai'ga saharﬁ {(Syahib Natarsyah, 2000) yaﬁg akhirnﬁa meningkatka’n

return saham. Berdasarkan hal tersebut maka diajukan hipotesis sebagai berikut :

H3 : Pertumbuhan Asser berpengaruh positif terhadap return saham

2.1.8 Leverage

‘Menurut Weston dan Brigham (1994), leverage adalah merupakan seberapa
besar penggunaan aktiva (dalam operating leverage) atau dana dalam finansial

leverage. Dimana atas' penggunaan aktiva atas dana tersebut perusahaan harus
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menutup biaya tetap atau beban tetap. Leverage keuangan didefinisikan oleh
Weston dan Brigham (1994) sebagai suatu ukuran yang menunjukkan - sampai
sejauh mana sekuritas berpenghasilan tetap (utang dan saham preferen} digunakan

dalam struktur modal perusahaan.

Leverage keuangan merupakan hal penting dalam benentuan struktur modal

perusahaan. Bambang Riyanto (1997) menyatakan bahwa leverage keuangan

. adalah penggunaan dana yang disertai dengan biaya tetap. Sementara itu Weston

(1994) menyebutkan /everage keuangan atau disebut juga faktor leverage adalah
ratio antara nilai buku seluruh hutang (debt=D) terhadap total aktiva (total

assets=TA), atau penggunaan hutang pada model perusahaan.

2.1.9 Hubungan Leverage Dengan Return Saham

‘Mas’ud Machfoedz (1989) menyatakan bahwa perusahaan yang
mempunyai leverage keuangan rendah akanl mempunyai resiko kerugian yang
lebih kecil ketika keadaan ekonomi merosot dan mempunyai kesempatan
memperoleh laba rendah ketika ekonomi melonjak menjadi baik. Sebaliknya
perusahaan yang \mempunyai leverage keuangan tinggi mempunyai resiko
menanggung rugi yang besar ketika keadaan ekonomi merosot tetapi meinpunyai
kesempatan memperoleh laba yang besar ketika keadaan ekonomi membaik
sehingga kebijakan untuk meningkatkan laba perusahaan memang dapat diperoleh
dengan menggunakan hutang dengan biaya lebih rendah dari pengembalian modal,
namun dengan adanya hutang yang tinggi (yang menghasilkan leverage keuangan

tinggl) juga dapat membawa resiko yang tinggi.

i =
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Dengan menggunakan feverage keuangan perusahaan tidak hanya akan
mendapatkan keuntungan akan tetapi juga dapat mengakibatkan keugian karena
lévcrage keuangan berarti pula perusahéan membebankan resiko dari beban tetap
kepada pemegang saham. Penggunaan leverage keuangan yang terlalu tinggi akan
dapat i11e11ggangg11 keﬁmmpuan pemsal{aan dalam.menghasilkan laba. Akhirnya
perusahaan dcngan jumlah hutang yang tinggi akan menéalami kondisi kéuangan
yang buruk dan terancam pailit. Akibatnya investor akan cenderung menghindari
5aham-saham perusahaan dengan nilai leverage yang tinggi yang pada él(hirnya
menurunkan harga saham yang berimbas bada penurunan refurn saham. Beberapa
temuan empiris seperti penelitian Gordon dalam Syahib Natarsyah (20005 dan
Iwan Affandi (2001) telah membuktikaﬁ hal tersebut. Hal ini menunjukkan bahwa
leverage berpengaruh negatif terhadap rerurn saham. Berdasarkan hal Lersebut

maka diajukan hipotesis sebagai berikut :

H4 : Leverage berpengaruh negatif terhadap rerurn saham

Berdasarkan perjelasan parsial mengenai pengaruh masing-masing variabel
bebas yang digunakan dalam penelitian ini seperti DPR, CR, pertumbuhan assef
dan leverage terhadap return saham se-bagaimana telah disebutkan sebelumnya,
maka variabel DPR, CR, pertumbuhan asser dan leverage secara bersarﬁa—sama
diperkirakan memiliki pengaruh terhadap return saham. Berdasarkan hal tersebut

maka diajukan hipotesis sebagai berikut :

HS : DPR, CR, pertumbuhan asset dan leverage secara bersama-sama berpengaruh

signifikan terhadap refurn saham




2.2 Penelitian Terdahulu

Mc Wiﬂiams (1966) dalam (Tseng, 1988) melakukan pénelitian dengan
menggunakan salah satu rasio keuangan yaitu rasio' P/E ratio. Dalam kajiannya
dilakukan analisis regresi sederhana (Ordinary Least Square) mengenai pengaruh
F/E ratio t.erhadapr return saham. Penelitian tersebut menemukan hasil bahwa
saham dengan F/E ratio rendah mempunyai rate of return yang tinggi berdasarkan

studi cross-sectional. Penelitian serupa juga dilakukan oleh Basu (1977) di New

- York Stock Exchange. Hasil penelitian Basu (1977) tersebut konsisten dengan hasil

penelitian Mc. William (1966), bahkan Basu (1997) menyatakan bahwa PER yang
berhubungan negatif dengan refurn saham mengindikasikan adanya anomali.
Peavey dan Goodman (1983) melakukan penelitian mengenai hubungan
antara risk-adjusted return dan P/E ratio. Penelitian tersebut menemukan bahwa
terjadi risk-adjusted return yang tinggi untuk saham-saham yang mempunyai P/E
ratio rendah. Lebih lanjut dikemukakan bahwa saham-saham P/E ratio rendah
memberikan superior risk-adjusted return setelah memasukkan account firm size,

industry effects dan infrequent trading.

Suad Husnan, Mamduh, dan Amin (1996), melakukan penelitian mengenai
dampak penguml.lman. laporan keuangan terhadap kegiatan perdagangan saham dan
variabilitas tingkat keuntungan (returﬁ). Penelitian ini menggunakan Security
Return Variability (SRV) dan Trading Volume Activity sebagai variabel pell]elitian.
Peneliﬁan ini juga melakukan pengainatan terﬁadap perilaku ‘harga saham
(abnormal return) pada sekitar saat pengumuman laporan keuangan.‘ Hasilnya

menunjukkan bahwa trading activity berbeda sebelum dan sesudah pengumuman
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laporan keuangan. Hal ini menunjukkan bahwa kegiatan investor, atau aktivitas
pasar berkaitan dengan informasi akuntansi. Temuan mereka secara tidak langsung
juga sekaligus menunjukkan bahwa informasi laporan keuangan (kinerja keuangan
perusahaan) dipergunakan dan mempengaruhi persepsi serta kegiatan iﬁvéstor di

pasar modal_.

Yogo Purnomo (1998), meneliti hubungan / keterkaitan antara kinerja
keuangan perusahaan dengan harga saham. Penelitian ini ingin mengetahui sampai
sejauh mana keterkaitan antara kinerja keuangan dengan menjelaskan variasi harga
saham. Dengan metode generalized linier regression models, diperoléh hasil
bahwa harga saham inempunyai lc.epe[;aan yang cukup - signifikan terhadap
perubahan EPS, PER, ROE dan DPS. Berdasarkan k_esimpulan yang diambil oleh
Yogo Purnomo (1998), maka dapat ciikemukakan bahwa terdapat keterkaitan

antara harga, dan refurn saham dengan variabel kinerja keuangan.

Aida dan Nur Indriantoro (1999) melakukan penelitian mengenai pengaruh
variabel akuntansi dan beta pasar terhadap persepsi resiko saham pada perusahaan
go publik di BEJ. Meréka mencoba melihat resiko pasar dari sisi persepsi pelaku
pasar modal. Hasil kajiannya menunjukkan bahwa tidak ada pengaruh dividend
payout ratio, asset growth, leverage, earning coverability terhadép persépsi resiko
saham. Tetapl current mfiq, asset size, earning varigbility —dan beta pasar
berpengaruh  secara signiﬁkah terhadap persepsi resiko saham. Dengan kata léil]
penclitian Aida dan Nur Indriantoro (1999) menunjukkan bahwa kinerja keuangan
perusahaan yang terkandung dalam informasi akuntansi, akan mempengaruhi

persepsi pelaku pasar modal. Pada akhirnya persepsi ini akan mempengaruhi minat
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menjual atau membeli saham, dan hal ini akan berakibat naik turunnya harga
saham. Perubahan—pefubahah harga saham ini akhirnya akan mempengaruhi refurn
saham yang diperdagangkan.

Stephan et al. (2000) menggunakan ukuran perusahaan, refurn tahun lalu,
book to price, earning to price, variability in marker, deviden, price to earnings to
growth, price to book to return on equity, ROE, cash flow return on equity dan
variabel-variabel analisis teknikal seperti RSI. Hasil penelitian ini menunjukkan
bahwa dengan menggunakan variabel tersebut ditemukan nilai koefisien
determinasi yang lebih besar namun tidak dijelaskan variabel apa saja yang
memiliki pengai‘uh yang signifikan.

Triyono dan Jogiyanto Hartono (2000) melakukan kajian mengenai
pengaruh variabel fundamental seperti komponen-komponen arus kas dan laba
akuntansi terhadap reswrn dan harga saham perusahaan-perusahaan’ sektor
manufaktur yang tercatat di Bursa Efek Jakarta. Penelitian Triyono dan Jogiyanto
Hartono (2000) inf menggunakan teknik analisis regresi Berganda (Ordinafy Least
Squcare). Hasil penelitian tersebut adalah bahwa komponen arus kas se'perti arus
kas dari aktivitas operaasi, arus kas dari aktivitas investasi dan arus kas dari
aktivitas pendanaan serta laba akuntansi memiliki pengaruh yang sigl;iﬁkan
terhadap harga saham namun tidak berpengaruh signifikan terhadap refurn saham_.

Syahib Natarsyah (2000) melakukan penelitian mengenai pengaruh variabel
fundamental seperti ROA, DER, DPR dan BVPS serta risiko sistematis férhadap
return saham sektor barang konsumsi di Bursa Efek >Jakarta. Dengan menggu'nakan

teknik analisis regresi berganda (Ordinary Least Square) diperoleh hasil bahwa
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ROA, DER, BVPS dan risiko sistematis memiliki pengaruh positif yang signiﬁkan.

terhadap harga saham perusahaan sektor industri barang konsumsi.

Penelitian Askam Tuasikal (2002) menggunakan variabel cummulatif
abnormal refurn, dan informasi akuntaﬁsi. Penelitiannya menemukan bahwa
variabel informasi akuntansi memiliki kemampuan yang berbeda untuk
mempredikﬁ return saham dua tahun ke depan.. Disarankan agar hasil lebih

signifikan dilakukan penyampelan yang lebih representatif, dan periode yang lebih

panjang.

Dari penelitian-penelitian yang sudah diungkapkan di atas, dapat
disimpulkan bahwa secara empiris terdapat pengaruh / hubungan antara kinerja
keuangan perusahaan (yang termuat dalam informasi akuntansi) dengan refurn

saham. Pada Tabel 2.1 berikut dapat dilihat hasil ringkasan penelitian terdahulu

tersebut.
Tabel 2.1
Ringkasan Penelitian Terdahulu
No | Peneliti Variable Yang Metode Hasil
Digunakan -

[. | Basu P/E Ratio dan Regresi Sederhana | Terdapat pengaruh

(1977) Return Saham (Ordinary Least negatif antara P/E Ratio
_ o " Square) dengan refurn saham.

2. | Peavey dan | P/E Ratio dan risk Regresi Sederhana | Terdapat pengaruh
Goodman | adjusted refurn (Ordinary Least negatif dari P/E Ratio
(1983) Square) terhadap risk adjusted

return.

3. | MC P/E Ratio dan Regresi Sederhana | Terdapat pengaruh dan
Williams Return Saham (Ordinary Least hubungan negatif
{1996y : Square) antara P/E Ratio

: . - dengan refurn saham

4. | Suad Reaksi harga saham | Uji beda dua rata-rata | Terdapat perbedaan
Husnan, terhadap peristiwa sebelum dan sesudah | yang signifikan antara
Mamduh, pengumuman pengumuman TVA sebelum dan TVA
dan Amin laporan keuangan sesudah pengumuman,
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{1996), dilihat dari SRV namun tidak terdapat
dan TVA perbedaan yang
, signifikan pada SRV
5. Aida dan Current ratio, asset Regresi Berganda Current ratio, asset .
| Nur size, earning - (Ordinary Least size, earning variability
[ndriantore | varibility dan beta Square) dan beta pasar
(1999) pasar berpengaruh terhadap
persepsi resiko saham.
6. | Stephan er | Ukuran perusahaan, Regresi Berganda | Terdapdt peningkatan
al. (2000) | return tahun lalu, koefisien determinasi
book to price, yang lebilh besar
earning fo price, dengan menggunakan
variability in variabel-variabel
market, deviden, tersebut, namun tidak
price o earnings io dijelaskan variabel apa
growth, price to saja yang memiliki
book to return on pengaruh yang
equity, ROE, cash signifikan
flow Feturn on
equity dan RSI
sebagai variabel
bebas; refirn
saham sebagai
variabel terikat
7. | Triyono Komponen arus kas Regresi Berganda Komponen arus kas dan
dan dan laba akuntansi {Ordinary Least laba akuntansi memiliki |
Jogiyanto | sebagai variabel Square) pengaruh yang
Hartono bebas; harga dan signifikan terhadap
{2000) return saham sektor harga saham, namun
' manufaktur sebagai tidak berpengaruh
variabel terikat signifikan terhadap
refurn saham
8. | Syahib DER, ROA, DPR, Regresi Berganda | ROA, DPR, BVPS dan
Natarsyah | BVPS dan risiko (Ordinary Least risiko sistematis
(2000) sistematis sebagai Square) berpengaruh signifikan
variabel bebas; terhadap refurn saham
return saham
perusahaan sektor
industri barang
konsumsi sebagai
variabel terikat
9. | Yogo EPS, PER, ROE, General Linier Harga saham memiliki
Purnomo DPS dan Harga Regression Model | kepekaan terhadap
(1998) Saham ‘ EPS, PER, ROE dan
DPS
10. | Askam Cummulatif Event Study Informasi akuntansi
Tuasikal abnormal return bisa digunakan untuk -
(2002) dan informasi memprediksi refurn
akuntansi

Sumber : berbagai penelitian terdahulu.
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Beberapa penelitian yang telah dilakukan di Indonesia, sebagaimana telah

dijelaskan sebelumnya secara umum belum menghasilkan temuan yang cukup
memuaskan, di mana beberapa dari penelitian tersebut dilakukan secaré khusus
pada satu sektor yang'. juga melibatl;an .saham-saham yang tidak aktif sebagai
sampel penelitian misalnya penelitian Syahib Natarsyah (2000) yang mengkaji
saham-saham sektor industri konsumsi dan Triyono dan Jogiyanto Hartono (2000)

yang secara khusus melakukan kajian pada sektor manufaktur.

Pengikutsertaan saham-saham yang tidak aktif sebagai sampel dapat
mentmbulkan hasil penelitian yang bias, karena secara umum saham yang tidak
aktil cenderung tidak menghasilkan refurn saham karena tidak adanya pergerakan
harga saham. Hal ini membutuhkan adanya penelitian yang secara khusus

melakukan kajian secara khusus pada saham-saham yang aktif.

Penelitian ini menggunakan sampel yang berasal dari saham-saham yang
aktif. Sampel diambil dari saham-saham yang masuk ke dalam perhitungari Indeks
LQ45, karena Indeks 1.Q45 terdiri dari 45 saham yémg paling aktif di Bursa Efek

Jakarta, lebih lanjut nilai kapitalisasi pasar saham-saham yang masuk ke dalam

. perhitungan Indeks LQ45 mencakup lebih dari 70% nilai kapitalisasi pasar

- keseluruhan di Bursa Efek Jakarta (www.jsx.co.id).

2.3 Kerangka Pemikiran Teoritis
Dividend payout ratio seringkali dikaitkan dengan signalling theory
(Jogiyanto .Hartono, 1998). Dividend payout ratio yang berkurang dapat

mencerminkan laba perusahaan yang makin berkurang. - Akibatnya sinyal buruk

 [yPT-PESTAK-UNRIP!
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akan muncul karena mengindikasikan bahwa perusahaan kekurangan dana.

Schingga investor melakukan aksi jual, adanya aksi jual ini akan meﬁyebabkan

harga saham mengalami penurunan sehingga menyebabkan return negatif.

Sehingga dapat dikatakan bahwa makin besar dividend payout ratio maka akan

makin meningkat refurn saham, demikian pula sebaliknya.

Pert
memiliki k
perusahaan
mempunya

penurunan

- seringkali t

Jsahaan yang memiliki nilai current asset yang tinggi akan cenderung
emampuan untuk segera menyelesaikan kewajiban- janglia pendeknya,
vang memiliki nilai current asset yang tinggi juga lebih cenderung
asset lainnya yang dapat dicairkan sewaktu-waktu tanpa mehgalami
nilai pasarnya (menjual efek). Perusahaan dengan posisi tersebut

idak terganggu likuiditasnya, sehingga investor lebih menyukai untuk

membeli saham-sahami perusahaan dengan nilai current asset yang tinggi

dibandingk

dapat dikat

hal ini ber
Sehingga in
lebih tinggi

asset yang

an ‘perusahaan yang memiliki nilai current asset yang rendah. Sehingga

akan bahwa pengaruh current ratio terhadap refurn saham adalah

-positif (Robbert Ang, 1997).

Tingkat pertumbuhan asset yang tinggi akan menarik bagi investor karena

dampak kepada nilai intrinsik suatu saham (Sharpe et al., 1995).
vestor akan rela untuk membeli suatu saham dengan harga yang relatif
dibandingkan saham perusahaan yang memiliki tingkat pertumbuhan

relatif rendah. Dengan adanyah'tingkat pertumbuhan yang tinggi miaka

harapan investor akan suatu nilai intrinsik saham cenderung meningkat sehingga

hal ini direspon dengan dilakukannya aksi beli oleh para investor yang berakibat




‘pada  kenaikkan harga saham (Syahib Natarsyah, 2000) yang akhimya

" rneniﬁgl';atkah return saham.,
Penggunaan leyé.rdgél keuangan yang térl'élu itinggi akandapat mengganggu

‘kemampuan 'pe.r'usahaaxll dalam fnenghasil_kan laba. Akhirnyar p'eﬁsahéaﬁ'aehgm‘ |

jumlah hutang yang tinggi al(an:mcngaldmi kondisi kc_uangaﬁ ya.ng Burt_lk dan

' t.e_rla_ngaﬁl. _lln.ailit., Akibatnya investor akan cendérung mengﬁindari"gaharn;ééhéln |

| IIJerus.ahaaxli déngan nilai levémge yang 'tinggi‘yang ‘pada akhlrnya .menu'rlt'lnll_(;n. S |
,- hal;ga saha_r_ﬁ yang berimbas pada penurunan refurn, saham, Tcmﬁan.penelitian

~Gordon dalam Syahib‘ Natarsyah ‘(200'0') dan Iwan Affandi * (2001) -'teiah' |

fném&ktikan hal tersebut. Hal ini 1ﬁenunjukkan bahwa leverage ‘bcfpgng‘aru}‘;: N

- negatif tethadap refurn saham. Berdasarkan _lﬁenjelasan terséb'l.'it‘ maka b;lfikUt_ ini |

. "adalah kerangka pemikiran teoritis yang diajukan dalam pene'li-tian..ini.

a Ga‘mbar 2.1

Kerangka Pemikiran Teoritis

Deviden pay OutRatio | o

Pertumbuhan Asset
~ {Growth)

H3 (+) >
T < 7 g

Leverage.

' Current Ratio [~ | . ' B
‘ 2 (+) I BTN B
— \_’Return,Saham 1o




‘Berdasarkan telaah pustaka dan kerangkan penelitian teoritis yang tela.h d1bahas
- sebelumnya maka benkut ini adalah hlpOteSIS yang dlajukan dalam penehtlan ini. 3
N . Hl Dzrzdend Payour Ratzo (Di’R) berpengaruh positif terhadep return saham | ;
CH :lCurr'erzt R-atio .(CR) b'efpen_garuh posit_if terhadap return 'saheﬁl o
| H3 _:Pertumbr.lhan A-sset.bérpéngardﬁpoéitif terhadap return saham o "
o H4 Leverage berpengaruh negatlf terhadap return saham |

"H5: DPR CR pertumbuhan asset dan Ieverage secara bersama-sama berpengaruh

‘ signiﬁkan terhadap return saham

2.5 DefimSI Operasmnal Variabel
Benkut ini alcan dljelaskan deﬁn131 operasmnal varlabel yang d1pergunakan

dalam penehtlan ini.

1 Return ‘Saham, Robert Ang (1997) mengatakan bahwa return saham adalah

.‘ tmgkat keuntungan yang d1n1kmat1 oleh pemodal atas suatu 1nvesta51 saham o

yang

. ‘Komponen penghltungan return saham terdln dari capztal gam (loss) dan o

| L -dev1den (D1). Rerurn saham dapat d1h1tung dengan menggunakan rumus ;

',.(P(:) _P(a,-l)) + D—(‘:) -
N _P(f-—l) -

Dlmana
CRi= return saham i pada perlode ket

d11akukan Hal yang sama - dmyatakan oleh Joglyanto HM (1998) ,__‘




Py = harga saham pada periode ke t
P(;-1y = harga saham pada periode ke t -1
Dy = deviden pada periode ke t '

Dividend Payout Ratio. Jogiyanto Hartono (1998) mengemukakan‘ bahwa
Dividend Payout Ratio (DPR) merupakan perbandingan antara dividend per
share dengan earning per share. DPR dapat dihitung dengan menggunakan
rumus sebagai berikut : |

DPS

DPR=——
. EPS

Dimana,

DPR  : Dividend Payout Ratio
DPS . Dividend Per Share
EPS : Earning Per Share

Current Ratio. Current Ratio merupakan variabel yang digunakan untuk
mengukur kemampuan suatu perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka

pendeknya dengan aktiva lancarnya (Current Asset).

[Hal ini dapat ditulis dengan rumus sebagai berikut ;-

cr= CA
CL
Dimana;

CR = Current Ratio (Rasio Lancar)
CA = Current Assets (Aktiva Lancar)
CL = Current Liabilities (Hutang Lancar)

. Tingkat pertumbuhan asset. Tingkat pertumbuhan asset merupakan Perubahan

asset dari periode tertentu dibandingkan periode sebelumnya. Tingkat

pertumbuhan asset dapat dihitung dengan menggunakan rumus sebagai berikut:




GROWTH = 0~ 4wy
Ay

Dimana,

A = Asset tahun ket

Ay.y = Assettahun ket-1

5. Leverage. Weston (1994) menyebutkan leverage adalah ratio antara nilai buku
seluruh hutang (debt=D) terhadap total aktiva (total assets=TA), atau
penggtmaén hutang pada model perusahaan. Leverage dapat dilihat dari nilai

Debt to Asset Ratio (DAR) yang dihitung dengan rumus sebagai berikut:

A=

Dimana,

DAR : Debt to Asset Ratio
Debt : Total Hutang
Asset : Total Asset

Makin besar nilai DAR maka menunjukkan bahwa perusahaan dalam beroperasi

lebih banyak mengandalkan hutang sebagai sumber pendanaannya.

Definisi operasional variabel-variabel dalam penelitian ini dapat disaj ikan secara

ringkaé seperti termuat dalam Tabel 2.2 berikut ini.




Tabel 2.2

Definisi Operasional Variabel

No.

Jenis
Variabel

Definisi

‘Skala
Pengukuran

Sumber

Rumus

Ll

Return
saham

Dividen
Payout
Retiio

Current
Rutio

Pertumbuh-
an Asset

Leverage

Tingkat
keuntungan yang
dinikmati oleh
pemodal atas suatu
investasi saham
yang dilakukan.

Merupakan
perbandingan
antara dividend per
share dengan
earning per share.

Digunakan untuk
mengukur
kemampuan suatu
perusahaan untuk
memenuhi
kewajiban jangka
pendeknya dengan

| aktiva lancarnya.

Perubahan asset
dari periode
tertentu
dibandingkan
periode
sebelumnya

Ratio antara nilai
buku seluruh
hutang (debt=D)
terhadap total
aktiva (total
assets=TA)

Rasio

. Rasio

Rasio

Rasio

Rasio

Data
harga
saham

penutupan
tahunan
diperoleh
dari
ICMD

ICMD

ICMD

ICMD

ICMD

Ri= (F;f) - PI.'—I))+ Dt.')

P

(=1}

DPS
EPS

DPR =

CR=A
CL

"A(r—n

A
Growth = &40

(-1}

Debt
Asset

DAR =

Sumber : Dikembangkan untuk tesis ini.




BAB III
METODE PENELITIAN

Pada bab ini akan dijelaskan mengenai metode penelitian yang digunakan
pada penelitian ini. Secara umum bab ini akan memberikan gambaran mengenai
jenis dan sumber data, populasi dan sampel, metode pengumpulan data dan teknik
analisis. Penelitian ini merupakan penelitian kausalitas, karena melakukan telaah

mengenai pengaruh suatu variabel terhadap variabel yang lain.

3.1 Jenis dan Sumber Data

Data n1¢1‘upakan keterangan yang dapat memberikan gambaran tentang
suatu k_eadaan. Data yang diperoleh pertu diolah untuk dapat mehjawab persoalan
penelitian yang dirumu.skan. Data yang dibutuhkan dalam penelitian ini adalah

sebagai berikut :

1. Daftaf saham yang masuk dalam perhitungan Indeks LQ 45 selama periode

penelitian (tahun 2001). Data ini diperoleh dari Bursa Efek Jakarta.

2. Data DPR, CR, dan DAR periode tahun 2001, data ini diperoleh dari

' Indonesian Capital Market Directory 2002 yan'g diterbitkan oleh Economic

wnd Finance Institute.

3. Data harga saham penutupan tahun 2000 dan tahun 2001 dan total asset tahun

2000 dan 2001. Data ini diperoleh dari /ndonesian Capital Market Directory

2002 yang diterbitkan oleh Economic and Finance Institute.




Berdasarkan cara memperolehnya, jenis data yang dipakai di dalam penelitian ini
adalah data sekunder. Menurut klasifikasi pengumpulannya data yang digunakan

adalah data cross section.

3.2 Populasi dan Sampel

‘Populasi merupakan suatu kesatuan atas dasar apa penelitian dilakukan dan

. bagi siapa kesimpulan atau hasil penelitian diberlakukan (Sekaran, 1992). Populasi

dalam penelitian ini- adalah "semua -perusahaan yang sahamnya pernah
diikutsertékan dalam perhitungan Indeks LQ45 di Bursa Efek Jakarta selama
periode tahun 2001, Jumlah populasi ini adalah 53 perusahagn. Tidak semua
anggota populasi ini akan menjadi obyek penelitian Sehinggé perlu dilakukan
pengambilan sampel.

Sampel diambil dengan metode punrposive sampling. Purposive sampling
adalah pengambilan sampel yang dilakukan sesuai dengan tujuan penelﬁian yeing
telﬁh ditetapkan (Sekaran, 1992). Sampel ini ditentukan berdasarkan syarat yang

ditentukan sebagai berikut:

1. Masuk ke.dalam perhitungan Indeks LQ45 selama dua kali berturut-turut. Hal
mi dilandasi pemikiran karena Indeks 1Q45 direview oleh otorite}s bursa

sebanyak 2 kali dalam setahun yaitu bulan Januari dan bulan Juli.

2. 'Tidak pernah diberhentikan perdagangannya oleh Bursa Efek Jakarta .

- Berdasarkan 2 kriteria tersebut, diperoleh 35 saham perusahaan yang memenuhi -

syarat dan layak digunakan sebagai sampel penelitian. Pada Tabel 3.1 berikut dapat

dilihat sampel pada penelitian ini.




Tabel 3.1

Saham-Saham 1.Q45 Yang Menjadi Sampel Penelitian

| No Kode NAMA SAHAM
1. | AALI Astra Argo Lestari Tbk
2. | ALFA Alfa Retailindo Tbk .
3. | ANTM | Aneka Tambang (Péersero) Thk
4. | ASGR Astra Graphia Tbk
5. | ASII Astra International Thk
6. | AUTO Astra Otoparts Thk
7. | BHIT Bhakti Investama Tbk
8. | BMTR Bimantara Citra Tbk
9. .| CMNP Citra Marga Nushapala Persada Tbk
10. | FASW Fajar Surya Wisesa Tbk
11. | GGRM Gudang Garam Thk
12. 1 GJTL . Gajah Tunggal Tbk
13. | INDP Indofood Suskses Makmur Tbk
14, | INTP Indocement Tunggal Prakasa Tbk
15. | ISAT Indosat Tbk
16. | KLBF Kalbe Farma Tbk
17. | LPBN Bank Lippo Tbk
18. | LPLI Lippo E-Net T bk -
19. | LPPS Lippo Securities Tbk
| 20. | MEDC Medeo Energi Corporation Thk
| 21. | MKDO Makindo Tbk
22. | MLIA Mulia Industrindo Thk
23. | MLPL Multipolar Thk
24. | MPPA Matahari Putra Prima Tbk
25. | MTDL Metrodata Electronics Thk
26. | PNBN Bank Pan Indonesia Tbk
27. | RALS Ramayana Lestari Sentosa Thk
28. | RMBA Bentoel International Inv. Thk
29. | SMGR Semen Gresik (Persero) Tbk
30. | TINS Timah Tbk
31. | TLKM Telekomunikasi Indonesia Tbk
32, TRIM Trimegah Securities Tbk
33. | PSPC Tempo Scan Pacific Thk
34, | ULTJ Ultra Jaya Milk Tbk
35. | UNTR United Tractors Tbhk

Sumber : Bursa Efek Jakarta, diolah.




3.3 Metode Pengumpulan Data

Metodeé pengumpulan data dalam penelitian ini adalah metode
dokumentasi. Pengumpulan data dimulai dengan tahap penelitian pendahuluan
yaitu melakpkan studi kepustakaan dengan mempelajari buku-buku dan bacaan-
bacaan lain yang berhubungan dengan pokok bahasan dalam penelitian ini. Pada

tahap ini juga dilakukan pengkajian data yang dibutuhkan, yaitu mengenai jenis

- data yang dibutuhkan, ketersediaan data, cara memperoleh data, dan gambaran cara

pengolahan data. Tahapan selanjutnya adalah penelitian pokok yang digunakan
untuk mengumpulkan keseluruhan data yang dibutuhkan guna menjawab persoalan
penelitian dan memperkaya literatur untuk menunjang data kuantitatif yang -

diperoleh.

3.4 Teknik Analisis -

Pada penelitian ini teknik analisis data dilakukan dengan menggunakan
teknik analisis regresi berganda untuk mengolah dan membahas data yang telah
diperoleh dan untuk menguji hipotesis yang diajukan . Teknik analisis regresi
dipilih untuk digunakan pada penelitian ini karena teknik régresi berganda dapat
menyimpulkan secara langsung mengenai pengaruh masing-masing vaﬁabel bebas
yang digunakan secara parsial ataupun secara bersama-sama.

Hair et al.(1998) menyatakan bghwa regresi berganda merupakan teknik
statistik untuk menjelaskan keterkaitan antara variabel terikat dengan beberapé
variabel bebas. Fleksibilitas dan adaptifitas dari metode ini mempermudah peneliti

untuk melihat suatu keterkaitan dari beberapa variable sekaligus. Regresi berganda




juga dapat memperkirakan kemampuan prediksi dari serangkaian variabel bebas

terhadap variabel terikat (Hair ef af., 1998). Sementara itu, model regresi yang

digunakan adalah sebégai berikut ;

RETURN = o + By DPR + B,CR + P3GROWTH - B,LEVERAGE + e

Dimana,

RETURN : Return Saham

o : Konstanta

B1.B2.Bs. Ba : Koefisien regresi

DPR . Dividend Payout Ratio
CR : Current Ratio
GROWTH : Pertumbuhan Asset
LEVERAGE i Leverage

e

: Residual

Sebelum dilakukan analisis regresi berganda akan dilakukan uji

penyimpangan asumsi klasik terlebih dahulu.

3.4.1 Pengujian Penyimpangan Asumsi Klasik

Pengujian penyimpangan asumsi klasik dilakukan agar hasil analisis regresi
memenuhi kriteria BLUE (best linear unbiased estimator). Uji asumsi Klasik terdiri
dari uji normalitas | data, Wi autokorelasi; uji heteroskedastisitas dan 'uji

multikolinearitas.

3.4.1.1 Uji Normalitas Data

Uji r_10rmalitas data dilakukan untuk melihat apakah suatu data terdistribusi
secara normal atau tidak. Analisis regresi yang dilakukan dengan menggunakan
data yang tidak terdistribusi secara normal akan menghasilkan persamaan regresi

yang bias.




Uji normalitas data dilakukan dengan menggunakan uji Kolmogorov
Smirnov satu arah. Hair ef al. (1998) mengemukakan bahwa normalitas data dapat
dilihat déngan yji Kolmogorov smirmov.Apabila nilai Z statistiknya -tidak
signifikan maka suatu data disimpulkan terdistribusi secara normal. Uji
Kolmogbrov Smirnov dipilih dalam penelitian ini karena uji ini dapat secara
Jlangsung menyimpulkan apakah data yang ada terdistribusi normal secara statistik
atau tidak. Sementara uji normalitas data yang lain seperti dari statistika deskriptif

dirasakan tidak efisien karena memerlukan kesimpulan tambahan.

3.4.1.2 Uji Otokorelasi.

Ofokorelasi térjadi apabila 'penyimpangan terhadap suatu observasi
dipengaruhi oleh penyimpangan observasi yang lain atau terjadi korelasi diantara
kelompolk Qbservasi menurut waktu dan tempat. Konsekwensi dari adahya
otokorelasi dalam suatu model regresi adalah bahwa bahwa varians sampel tidak
menggambarkan varians populasinya. Lebih jauh lagi, model regresi yang
dihasilkan tidak dapat digunakan untuk menaksir variabel dependen pada nilai
variabel independen tertentu.

U1_1tuk nllendiaghosis adanya otokorelasi dalam suatu model regresi dapat
dilakukan melalui pengujian terhadap nilai Durbinll‘ Watson dengan ketentuan-
ketentuan sebagai berikut (Algifari, 1997):

Kurang dari 1,10 : Ada otokorelasi
1,10 hingga 1,54 - : Tanpa‘ kesimpulan

1,55 hingga 2,46 : Tidak ada otokorelasi




2,46 hingga 2,90 : Tanpa kesimpulan

Lebih dari 2,91 :  Ada otokorelasi

3.4.1.3 Uji Heteroskedastisitas

Heteroskedastisitas terjadi apabila tidak adanya kesamaan deviasi standar
nilai variabel dependen -pada setiap variabel independen. Bila terjadi gejala
heteroskedastisitas akan menimbulkan él(ibat varians koefisien regresi menjadi
minimum dan confidence interval melebar sehingga hasil uji signifikansi statistik
tidak valid lagi.

Heteroskedastisitas dapat dideteksi dengan uji Glejser. Dalam uji Glejser,
model] regresi linier yang digunakan dalam penelitian ini diregresikan untuk
mendapatkan nilai residalnya. Kemudian nilai residal tersebut diabsolutkan dan
dilakukan regeresi dengan semua variabel i‘ndependen, bila terdapat yariabel
independen yang berpengaruh secara signiﬁkan terhadap residual absolut maka

terjadi heteroskedastisitas dalam model regresi ini(Gunawan Sumodiningrat,1996).

3.4.1.4 Uji Multikolinéﬁritas.

Multikolinearitas terjadi jika terdapat hubungan linear antara independen
variabel yang dilibatkan dalam model. Jika terjadi gejala 1ﬁulti1.<§1inearitas yang
tinggi , standard error koefisien regresi akan semakin besar dan mengakibatkan
confidence interval untuk pendugaan parameter semakin lebar, .denga.n demikién
terbuka kerﬁungkinan terjadi kekeliruan, menerima hipotesis yang salah dan

menolak hipotesis yang benar. Uji asumsi klasik seperti multikolinearitas dapat




dilaksanakan dengan jalan meregresikan model analisis dan melakukan uji korelasi
antar independent variable dengan menggunakan Variance Inflation Factor (VIF).
Batas dari VIF adalah 10 dan nilai tolerance value adalah 0,1. Jika nilai VIF lebih
besar dari 10 dan Iniiai tolerance value kurang dari 0,1 maka terjadi
multikolinearitas. Bila terdapat gejala multikolinearitas diantara variabel
independen,_ maka penanggulangannya adalah dengan mengeluaﬂ<an salah satu

variabel tersebut dari model.

3.4.2 Pengujian Kelayakan Model

Uji kelayakan model pada analisis regresi dilakukan dengan menggunakan
nilai koefisien determinasinya (R?) dan nilai F hitung dari persamaan regresi.
Makin tinggi nilai kf)eﬁsien determiﬁasinya (lebih dari 0,5) maka makin layak
suatu model regesi untuk digunakan. F hitung persamaan regresi yang signifikan

Jjuga menunjukkan bahwa persamaan regresi layak untuk digunakan.

3.4.3 Pengujian Hipotesis

Uji t digunakan untuk menguji pengaruh masing-masing variabel bebas
yang digunakan dalafn penelitian ini secara parsial, sementara wi F digulialian
untuk menguji pengaruh semua variabel bebas terhadap variabel terikat secara
bersama—salﬁa /simultan, Pada penelitian ini hipotesis 1 sampai dengan hipotesis 4
diuji dengan menggunakan.uji i. Pada Auji T , nilai t hitung akan dibandingkan
dengan nilai t-tabel, apabila nilai t hitung lebih besar daripada t tabel, m‘akla Ha

diterirﬁa dan Ho ditolak , demikian pula sébaliknya




Nilai t hitung dihitung dengan rumus ;
. b
thitung =" ~—
T %

Dimana :
b = Koefisien regresi variabel independen

cb = Deviasi standar koefisien variabel independen

Sementara ini pengujian hipotesis 5 akan dilakukan dengan uji F, Uji F
dilakukan dengan membandingkan nilai F hitung dengan nilai F tabel, apabila nilai
F hituﬂg lebih besar daripada F tabel maka Ha akan diterima dan Ho akan ditolak,

demikian pula sebaliknya. Nilai F hitung dihitung dengan rumus :

! )
F hitung = R. 2/(k 2 ‘
(1-RHY(n-k)
_ ESS/(k-1)
RSS I(k-1)
Dimana :

R? = Explained sum of squares (ESS) Koefisien determinasi
1- R? = Residual sum of squares (RSS)
n = Jumliah sampel

k = Jumlah variabel _




BAB IV
ANALISIS DATA

4.1 Gambaran Umum Obyek Penelitian
Gambaran umum obyek penelitian yang akan dijabarkan pada bagian ini
mencakup sektor industri, fotal assets, dan laba/rugi dari perusahaan-perusahaan

ang menjadi sampel pada penelitian ini.
yang pada p

4.1.1 Sektor Industri Perusahaan-Perusahaan Sampel

Semua saham yang tercatat di Bursa Efek Jakarta diklasifikasikan ke dalam
sembilan sektor memu;ut klasifikasi il'ldL.lStl'i yang telah ditetapkan Bursa Efek
Jakarta, yang diberi nama “JASICA™ (Jakarta Stock Exchange Industrial
Classification). Ke sembilan sektor terseEut adalah (Robert Ang, 1997):

A. Sektor-Sektor Primer- (Ekstraktif) :
1. Sektor Pertaman
2. Sektor Pertambangan
B. Sektor-Sektor Sekunder (Industri Pengolahan / Manufaktur)-
3. Sektor Industri Dasar & Kimia
4. Sektor Aneka Industri
5. Sektor Industri Barang Konsurrisi
C. Sektor-Sektor Tersier (Jésé)

6. Sektor Properti dan Real Estate

7. Sektor Transportasi dan Infrastruktur
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8. Sektor Keuangan

9. Sektor Perdagangan, Jasa dan Investasi

Klasifikasi perusahaan berdasarkan sektor industri di mana perusahaan

berada secara ringkas .dapat dilihat sebagaimana yang tampak pada Tabel 4.1

berikut ini.

Tabel 4.1

Sektor Industri Perusahaan-Perusahaan Sampel

Sektor Industri ~ Jumlah Yo

Pertanian 1 2,857%
Pertambangan 3 8,572%
Industri Dasar dan Kimia 4 11,428%
Aneka Industri 3 8,572%
Industri Barang Konsumsi .6 17,143%
Infrastruktur | 3 8,571%
Keuangan 5 14,285%
Perdagangan, Jasa dan Investasi 10 [28,572%
Jumlah . 35 100%

Sumber : Data sekunder, diolah.

Dari Tabel 4.1 di atas terlihat bahwa jumlah sampel terbanyak berasal dari
sektor perdagangan, jasé dan investasi yaitu sebanyak 10 perﬁsahaan (28.572%),
disusul sektor industri konsumsi‘ dengan _jumlah sampel sebanyak 6 perusahaan
(17.143%), s¢ktor keuangan dengan jumlah sampel sebényak 5 perusahaan
(14.285%), industri dasar & kimia dengan jumlah sampel sebanyak 4 perusahaan

(11.428%), sektor industri pertambangan, aneka industri, dan infrastruktur masing-




masing sebényak 3 perusahaan (8,571%), dan sisanya yaitu 1 perusahaan
merupakan perusahaan yang bergerak dalam bidang industri pertanian (2,857%).
Tidak ada samp.el yang berasal dari sektor industri properti karena pada
periode tahun 2001, tidak ada saham sektor properti yang masuk perhitungan
Indeks 1.Q45. Hal ini dapat terjadi karena krisis ekonomi yang terjadi di Indonesia
pada saat'sekarang ini sangat berpengaruh kepada perusahaén-pe_rusahaan sektor
properti akibatnya saham sektor properti tidak lagi menjadi saham yang diminati
oleh investor dan menjadi saham yang tidak aktif (Indeks LQ45 merupakan indeks
yvang dibentuk dari 45 salﬁam vang aktif sehingga tidak akan memasukkan saham

yang tidak aktif dalam perhitungannya).

4.1.2 Total Asset Perusahaan-Perusahaan Sampel

Ukuran perusahaan dapat dilihat melalui total asset perusahaan yang
menjadi sampel. Pada Tabel 4.2 berikut ini dapat dilihat ukt.n‘an perusahaan yang
menjadi sampel berdasarkan klasifikasinya.

Tabel 4.2

Total Asset Perusahaan-Perusahaan Sampel Pada Tahun 2001

Kategori Total Asset Jumlah %
Di bawah 1 Trilyun Rupiah 9 25,714%
| Trilyun— 5 trilyun Rupiah - | 14 40,000%
Di atas 5 Trilyun Rupiah 12 34,286%
Jumlah - : 35 100%

 Sumber : Data sekunder, diolah.




Sebanyak 14 perusahaan (40%) memiliki rtotal asset di antara Rp. 1
Trilyun hingga Rp. 5 Trilyun. Sedangkan 12 perusahaan (34,286%) memiliki fotal
asset di atas Rp. 5 Trilyun , sisanya yaitu sebanyak 9 perusahaan (25,714%)
memiliki tofal asset kurang dari Rp. 1 Trilyun.

Perusahaan sampel yang memiliki total asset terbesar adalah P.T.
Telekoniunikasi Indonesia dengan fotal asset senilai Rp. 32.470.280.000.000. P.T.
Telekomunikasi Indonesia merupakan per_usahaan yang maéuk dalam Kklasifikasi
sektor ihdustri infrastruktur. P.T. Telekomunikasi Indonesia adalah badan usaha
milik negara (BUMN) yang menguasai pangsa pasar telekomunikasi di Indonesia.

VPeru'sahaan sampel yang memiliki total asset terkecil adalah P.T. Lippo
Securities dengan fofal asset senilai Rp. 191.625.000.000. P.T. Lippo Se_curitieé
adalah perusahaan yang masuk dalam klasifikasi sektor industri keuangan sub

sektor perusahaan efek.

4.1.3 Laba / Rugi Perusahaan-Perusahaan Sampel

Pada bagian ini akan diberikan gambaran mengenai laba / rugi bersih dari
perusahaan-perusahaan yang menjadi sampel pada penelitian ini. Pada Tabel 4.3
berikut ini dapat dilihat ringkasan secara umum dari laba / rugi bersih perusahaan

sampel




Tabel 4.3

" Laba / Rugi Bersih Perusahaan-Perusahaan Sampel

Pada Tahun 2001
Laba / (Rugi) Jumlah Yo
Rugi Lebih dari Rp. 100 Milyar 1 2,857%
Rugi Hingga Rp. 100 Milyar 4 11,429%
[aba Hingga Rp. 100 Milyar 11 31 ,429%
Laba Antara Rp. 100 Milyar s/d 'Rp. 1 Trilyun 16 - 45,714%
Laba Lebih dari Rp. 1 Trilyun ' ‘ 3 8,571%

Sumber : Data sekunder, diolah.

Berdasarkan Tabel 4.3 maka dapat dilihat bahwa sebanyak 4 perusahaan
sampel (11,429%) mengalami kerugiaﬁ hingga Rp. 1.00 Milyar. Perusahaan-
perusahaan yang mengalami kerugian hingga Rp. 100 Milyar adalah P.T. Mulia
Industrindo, P.T. Citra’ Marga Nusaphala Persada, P.T. Lippo e-net, dan P.T.
Indocement Tunggal Prakarsa. Satu perusahaan (2,857%) mengalami kerugian
lebih besar dari pada ‘Rp. 100 lMilyar, berusahaa.n tersebut adalah P.T. Gajah
Tunggal. |

Sebanyak 16 perusahaan (45,714%) memperoleh laba bersih seniléi antara
Rp. 100 milyar hingga Rp. 1 Trilyun, sedangkan sebanyak .10 perﬁsahéan
(31.429%) memperoleh laba bersih kurang dari Rp 100 milyar, sisanya yaitu
sebanyak 3 perusahaan (8,571%) memperoleh laba bersih 1ebih dari Rp. 1 Trilyun.

Perusahaan yang memperoleh rugi terbesar adalah P.T. Gajaﬁ Tunggal
dengan kerugian senilai Rp. 1.234.185.000.000., sedangkan perusahaan yéng
memperoleh laba terbesar adalah P.T. Telekomunikasi Indonesia dengan laba

senilai Rp. 4.250.110.000.000.




4.2 Statistika Deskriptif Variabel-Variabel Yang Digunakan
Statistika deskriptif variabel-variabel yang digunakan pada penelitian ini
seperti- variabel return, DPR, CR, Growth dan Leverage akan dibahas pada bagian
ini. Pada Tabel 4.4 berikut ini dapat dilihat ringkasan statistika deskriptif dari
variabel-variabel yang digunakan pada penelitian ini.
Tabel 4.4

Statistika Deskriptif Variabel Yang Digunakan

Variabel | N Minimum Maksimum Rata- Deviasi
Rata Standard
RETURN (%) 35 “72% | 86,45% -19,69% 39,46%
DPR (%) 35 0% 64,58% 13,23% 20,01%
CR(X) 35 0,06 3,74 1,34 0,91
GROWTH (%) | 35 -99% 203% 11,25% 40,49%
LEVERAGE (X) | 35 0,15 |- 2,01 0,63 0,42

Sumber : Data sekunder, diolah.

Penjelasan dari Tabel 4.4 di atas dapat dilihat pada masing-masing sub bab

di bawah ini.

4,2.1 Statistika Deskriptif Variabel Return

Berdasarkan Tabel 4.4 maka Idapat diketahui bahwa variabef return
memiliki nilai rata-rata sebesar —0,1969 (-19,69%), nilai rata-rata b.ertanda‘ negétif
ini menunjukkan bahwa pada periode p'eneiitian yéitu tahun 2001 secara umum
harga saham perusahaan yang menjadi sampel penelitién mengalami penurunan
dan pehurunan tersebut ternyata lebih besar dibandingkan dividen yang dibagikan.
Pada periode penelitian tercatat sebanyak 19 perusahaan tidak membagikan

dividen dan hanya 16 pérusé.haan yang membagikan dividen. -




Nilai returrn terbesar adalah seﬁilai 0,8645 (86,45%) yang terjadi .pada
saham P.T. Bimantara Citra (BMTR), péda alhir tahun 2000 harga saham BMTR
adalah Rp. 775 sedangkan pada akhir tahun 2001, harga saham BMTR ade;lah Rp.
1425 sehingga terdapat capital gain sebeéar Rp. 650. Pada tahun 2001, BMTR juga
membagikan dividen sebesar Rp. 20 per lembar saham.

Nilai refurn bertanda negatif terbesar adalah senilai 0,72 (72%) yang terjadi
pada saham Metrodata Electronics (MTDL), pada akhir tahun 2000 harga saham
MTDL adalah Rp. 465_ sedangkan pada .akhir tahun 2001, hargé saham MTDL
adalah Rp. 120 schingga terdapat capital lost sebesar Rp. 65, pada tahun 2001

MTDL tidak membagikan dividen.

4.2.2 Statistika Deskriptif Variabel DPR

Berdasarkan Tabel 4.4 maka dapat diketahui bahwa nilai rata-rata variabel
DPR adalah sebesar 13,'23% yang menunjukkan bahwa secara umum perusahaan-
per-usahaan yang menjadi sampel penelitian membagikan' 13,23% labanya untuk..
dibagikanfsebégai dividen. Nilai DPR tertinggi senilai 64,58% ferjadi pada Pl.T.
Makindb, sedangkan nilai DPR terendah adalah sebesar 0 karena terdapat
perusahaan yang tidak membagikan dividen. Perusahaan yang tidak membagikan

deviden berj‘umlah 19 perusahaan.

4,2.3 Statistika Deskriptif Variabel CR
Berdasarkan Tabel 4.4 maka dai)at diketahui bahwa nilai rata-rata variabel

CR (Current Ratio) adalah sebesar 1,34 yang memiliki makna naliwa secara umum




perusahaan-perusahaan yang menjadi sampel penelitian memiliki harta lancar
sebesar 1,34 kali dari nilai hutang lancarnya. Hal ini menunjukkan pula bahwa
secara umum perusahaan-perusahaan yang menjadi sampel berada dalam posisi
iikuid dalam artian mamﬁu membayar seluruh hutang lancarnya sewaktu-waktu
dibutuhkan.

‘Nilai maksimum variabel ini adalah sebesar 3,74 yang terjadi pada P.T.
Indofood Sukses Makmur, sedangkan nilai minimum variabel ini adalah sebesar

0,06 yang terjadi pada P.T. Multipolar dan'P.T. Mulia Industrindo,

4.2.4 Statistika Deskriptif Variabel Growth

Berdasarkan Tabel 4.4 maka dapat diketahui bahwa nilai rata-rata variabel
Growth (pertumbuhan asset) adalah sebesar O,'1125 atau 11,25%. Hal ini
menunjukkan bahwa secara umum perusahaan—perusahaén yang menjadi 'sampel
penelitian memiliki tingkat pertumbuhan asset yang positif sebesar 11,2l5%. Nilai
maksimum variabel Growth ini adalah sebesar 2,03 yang terjadi pada P.T. Indosat,
sedangkan nilai minimﬁm variabel ini adalah sebesar -0,99 yang menunjukkan
bahwa terdapat perusahaan yang memiliki tingkat pertumbuhan yang negatif.
Perusahaan dengan pertumbuhan negaﬁf terbesar tersebut adalah P.T. Bentoel

International.

4.2.5 Statistika Deskriptif Variabel Leverage
Berdasarkan Tabel 4.4 maka dapat diketahui bahwa nilai rata-rata variabel

leverage adalah sebesar 0,63 yang menunjukkan bahwa secara umum tingkat




hutang dari perusaheién-perusahaan yan.g menjadi sampel masih lebih kecil
dibandingkan dengan nilai assetnya. Hal ini juga memiliki arti bahwa secara umum
perusahaan sampel dalam posisi yang tidak leveraged (terlalu banyak hutang unfuk
membiayai kegiatan perusahaan). |

Nilai maksimum variabel ini adélall sebesar 2.01 yang terjadi pada P.T.
Mulia Industﬁndo dan P.T. Multipolar, sedangkan nilai minimum variabel ini

adalah sebesar 0,15 yang terjadi pada P.T. Makindo.

4.3 Analisis Data .
4.3.1 Pengujian Asumsi Klasik

Suatu model dinyatakan baik untuk alat predikst apabila inempunyai sifat-
sifat best linear unbiased estimator (Gujarati, 1997). Di samping itu suatu model
dikatakan cukup baik dan dapat dipakai untuk memprediksi apabila sudah lolos
dari serangkaian uji asumsi ekonometrik yang melandasinya.

Uji asumsi klasik dilakukan untuk mehgetahui kondisi data yang ada agar
dapat menentukan mod_el analisis yang paling tepat digunakan. Uji asumsi klasik
dalam penelitian ini terdiri dari wji Kolmogorov Smirnov satu are;h untuk menguji
normalitas data secara statistik, uji heteroskedastisitas dehgan menggunakan uji
Glejser dan uji multikolinearitas dengan menggunakan Variancélfnﬂation Factors

(VIF) serta uji otokorelasi dengan menggunakan Durbin Watson statistik.




4.3.1.1 Uji Normalitas Data

Uji normalitas data dilakukan untuk melihat bahwa suatu data terdistribusi
secara normal atau tidak. Uji normalitas data dilakukan dengan menggunakan uji
Kolmogorov Smirnov satu arah. Hipotesis yang menyatakan bahwa data
terclistribusi tidak normﬁl akan diyji- dengan nilai Z. Hair ef al (1998)
mengemukakan bahwa normalitas data dapat dilihat dengan uji Kolmogorov
Smirnov. Apabila nilai Z statistiknya tidak signifikan maka suatu data diéinmu[kan
terdistribusi secara normal. Hal yang sama juga ditegaskan oleh Imam Ghozali
(2001) yang menyatakah bahwa apabila nilai Z hitung > Z tabel, maka distribusi
tidak normal. Uji Kolmogorov Smirnov satu arah dilakukan dengan menggunakan
tingkat kepercayaan 5%. Bahkan agar lebih sederhana, pengujian ini dapat
dilakukan dengan melihat tingkat probabilitas dari Kolmogorov Smirnov Z
statistik. Pada Tabel 4.5 berikut ini akan disajikan hasil uji Kolmogorov Smirnoy
satu arah.

Tabel 4.5

Hasil Uji Kolmogorov Smirnov Satu Arah

Nama Variabel " Kolmogorov Probabilitas -
Smirnov Z
Statistik
RETURN 0,700 - 0,711
DPR 0,190 0,999
. CR . . 0,772 0,591
GROWTH ‘ 0,387 0,943
LEVERAGE ' 1,117 ’ 0,165

Sumber : Data sekunder, diolah.




Dari Tabel 4.5 tersebut di atas dapat dilihat bahwa semua variabel yang
digunakan dalam peneliﬁan memiliki nilai-Z dengan tingkat pré)babilitas yang lebih
besar dari 5% yang artinya bahwa nilai Z tidak signifikan pada tingkat signifikansi
5%. Hal ini menunjukkan bahwa hipotesis yang menyatakan data tidak normal

ditolak dan menerima hipotesis bahwa data terdistribusi secara normal.

4.3.1.2 Uji Heterosked.astisitas

‘IrIeteroskedastisi'tas berarti varians variabel dalam model tidak sama
(konstan). Konsekuensi adanya heteroskedastisitas dalam model regresi adalah
penaksir (estimator) yaﬁg diperoleh menjadi tidak efisien, baik dalam sampel kecil
maupun sampel besar meskipun penaksir yang diperoleh menggambarkan
populasinya dan bertai‘nbahnya sampel yang digunakan akan mendekgti nilai
sebenarnya (konsisten). Hal ini disebabkan variansnya yang tidak minimum atau
dengan kata lain tidak efisien.

Dalam penelitian ini pengujian heteroskedastisitas dilakukan dengan uji
Glejser. Uji -Glejser diialcukan dengan meregresi variabel-variabel bebas dalam
persamaan regresi den_gan nilai residual sebagai variabel terikatnya. Apabila
hasilnya signifikan maka dapat dikatakan terjadi heteroskedastisitas (Gunawan

Sumodihingrat, 1996).




Tabel 4.6

Hasil Uji Glejser

Keterangan ‘ t statistik | Signifikansi
DPR . 0,529 0,601
CR 0,399 0,693
GROWTH 0,713 0,481
LEVERAGE 0,412 0,683

Keterangan : Variabel terikat adalah absolute error
Sumber : Data sekunder, diolah.

Dari ujt Glejser seperti yang terlihat pada Tabel 4.6 diketahui bahwa semua
variabel bebas yang digunakan tidak berpengaruh secara signifikan terhadap
variabel terikat yaitu absolute erfor ini dépat dilihat dar1 tingkat signifikansi dari
masing-masing variabel bebas yang diteliti, di mana tingkat signifikansi dari
masing-masing variabel bebas tersebu;u lebih besar dari 5%. Sehingg;a dapat

disimpulkan bahwa tidak ada heteroskedastisitas dalam persamaan regresi.

4.3.1.3 Uji Multikolinieritas

Uji multikolinearitas ini dimaksudkan untuk mengetahui apakah terdapat
inter korelasi yang sempurna diantara beberapa variabel bebas yang digunakan
dalam model. Apabila:terjadi gejala _mul.tikolinearitas, maka bisa mengakibatkan
hal-hal sebagéi berikut (Algifari, 1997): |
1. Nilai koefisien regresi menjadi kurang dapaf dipercaya.
2. Kesulitan dalam memisahkan pengaruh masing-masing variabel bebas terhadap

variabel tergantung,.




IPengujian ini dilakukan dengan menggunakan korelasi antar variabel-
variabel.bebas yang akan digunakan dalam persamaan regresi Apabila sebagian
atau seluruh variabel -bebas berkorelasil kuat berarti terjadi multikolinearitas.
Metode lain yang dapat dilakukan untuk ‘menguji adanya multikolinieritas ini dapat
dilihat pada tolerance value atau Variance Inflation Factors (VIF). Batas folerance
value adalah 0,10 dan Variance inflation Factors (VIF) adalah 10 (Hair et al.,1998
: 48). Jika nilai tolerance value di bawah.O,IO atau nilai Variance Inflation Factors
(VIiF) di atas 10 maka terjadi multikolinieritas. Untuk mendeteksi multikolinieritas
ini dapat pula dilihat dari condition index. Nilai teoritis condition index adalah
sebesar 20, jika lebih besar dari nilai tersebut maka diindikasikan terdapat
multikolinieritas. |

Tabel 4.7

Hasil Uji Multikolinieritas

Variabel | Tolerance VIF

DPR ' 0,769 1,301

CR 0,738 1,355

GROWTH 0,902 1,109

LEVERAGE 0,681 1,469
Condition Index : 7,245

Sumber : Data sekunder, diolah.

Dari Tabel 4.7 di atas dépat dilihat bahwa nilai folerance value sémua
x;al'-iabel berada di atas 0,10 da;m nilai Var;iance Inflation Factors (VIF) di bawah 10
serta koefisien condition index berada di bawah nilai 20, sehinggé dapat
disimprulkan bahwa tidak terjadi mul.tikolinierités dalam persamaan regresi

berganda.




4.3.1.4 Uji Otokorelasi

Otokorelasi menunjukkan adanya korelasi antara kesalahan penganggu
pada periode t dengan kesalahan pada periode t-1 (sebelumnya). Konsekuensi dari
adanya otokorelasi dalam suatu model regresi adalah varians sampel tidak dapat
menggambarkan varians populasinya.  Lebih jauh lagi, model regresi yang
dihasilkan tidak dapat digunakan untuk menaksir nilai variabel dépenden pada nilai
variabel independen tertentu.

Untuk mendiagnosis adanya otokorelasi dalam suatu model regresi

dilakukan melalui pengujian Durbin Watson dengan ketentuan sebagai berikut:

Kurang dari 1,1 Ada otokorelasi

1,1 hingga 1,54 ‘Tanpa kesimpulan

1,55 hingga 2,46 Tidak ada otokorelasi

2,46 hingga 2,9 * Tanpa kesimpulan

Lebih dari 2,9 Ada otokorelasi
Tabel 4.8

Hasil Uji Durbin Watson

Nilai Durbin Kesimpulan
Watson
2,018 Tidak ada otokorelasi

Sumber : Data sekunder, diolah.

Berdasarkan Tabel 4.8 di atas dapat diketahui bahwa besarnya nilai. Durbin

Watson persamaan regresi pada penelitian ini adalah berada pada kisaran tidak ada




otokorelasi, oleh sebab itu dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat otokorelasi

pada persamaan regresi dalam penelitian ini.

4.3.2 Pengujian Hipotésis

Sesuai. dengan 1%aidah dalam_ melakukan analisis regresi berganda
sebagaimana dinyatakan oleh Gujarati (1995), bahwa suatu persamaan regresi
harus memiliki data yang terdistribusi nérmal, bebas heteroskedastisitas, dan bebas
multikolinieritas serta bebas otokorelasi agar diperoleh persamaan regresi yang
baik dan tidak bias. Dari hasil uji normalitas data yang telah dilakukan maka
diketahui bahwa data Yang digunakan dalam persamaan regresi ini terdistribusi
secara normal, bebas heteroskedastisitas, Qan tidak terdapat multikolinieritas serta
tidak terdapat otokorelasi sehingga memenuhi persyaratan uhtuk melakukan
analisis regresi berganda dengan baik.

Untuk menjawab masalah, mencapai tujuan dan pen1b111<tia11 hipotesis serta
untuk mengétahui apakah variabel eksplanatori secara parsial berpengaruh secara
signifikan (nyata) terhadap variabel terikat, maka perlu dilakukan uji t. Hasill
analisis regresi berganda yang telah dilakukan dapat dilihat pada Tabel 4.9 sebagai

berilut:




Tabel 4.9

Hasil Analisis Regresi Berganda

Variabel Koefisien Regresi Nilai t Signifikansi
(Standardized)
DPR _ 0,305 : 3,401% 0,002
CR 0,105 2,143% : 0,039
GROWTH 0,121 2,269* 0,030
LEVERAGE -0,115 2,548* 0,016
Nilai F : 13,856* R”: 0,649 '

* signifikan pada tingkat signifikansi 5%

“Sumber : Data sekunder, diolah.

Berdasarkan Tabel 4.9 tersebut. maka dapat ditulis persamaan regresi sebagai

berikut :

Return = 0,305DPR + 0,105CR + 0,121GROWTH - 0,115 LEVERAGE + e

Penjelasan mengenai analisis pengaruh dari masing-masing variabel bebas yang

digunakan dalam penelitian ini akan dijelaskan di bagian selanjutnya.

4.3.2.1 Pengujian Hipotesis 1
Berdasarkan hasil analisis regresi berganda yang dilakukan dengan bantuan
program statistik SPSS versi 10. diketahui bahwa variabel bebas dividend payout

ratio (DPR} memiliki koefisien regresi dengan tanda positif sebesar 0,305. Hal ini

‘menunjukkan bahwa péengaruh dari variabel bebas DPR terhadap return saham

adalah positif. Nilai t hitung dari variabel bebas DPR adalah sebesar 3,401 yang

lebih besar apabila dibandingkan t tabefdengan derajat bebas (df) 34 pada. tingkat




signifikansi 5% sebesar 1,96. Berdasarkan hal tersebut maka H1 yang menyatakan
bahwa DPR berpengaruh positif terhadap refurn saham diferima.

Temuan ini konsisten dengan pernyataan Lintner (1956) dalam Jogiyanto
Hartono (1998) yang menyatakan bahwa investor cenderung menyukai perusahaan

yang memiliki tingkat DPR yang tinggi karema mampu memberikan tingkat

keuntungan yang lebih baik. Temuan ini secara juga mendukung hasil penelitian -

Yogo Purnomo (1998) yang menyatakan bahwa deviden memiliki pengaruh positif

terhadap harga maupun refurn saham.

4.3.2.2 Pengujian Hipotesis 2

Variabel bebas CR (Current ratio) memiliki koefisien regresi bertanda
positif sebesar 0,105. Hal ini menunjukkan bahwa pengaruh dari variabel bebas CR
terhadap refurn saham bsebagai variabel térikat adalah positif. Nilai t hitung dari
variabel bebas CR adalah sebesar 2,143 yang lebih besar apabila dibandingkan
nilai t tabel dengan derajat bebas (df} sebesar 34 pada tingkat signifikansi 5%
sebesar 1,96. Berdasarkan hal tersebut maka H2 yang menyatakan bahwa CR
berpengaruh positif terhadap return sahar.n diterima.

Temuan ini mendukung temuan Aida dan Nur Indriantoro (1999), current

ratio sebagail variabel yéng paling sering digunakan untuk mehgukur kemampuan

perusahaan memenuhi kewajiban jangka pendeknya dengan aktiva lancar yang
dimilikinya mampu menjadi sinyal bagi investor untuk membeli suatu saham.
Sehingga investor mau melakukan aksi beli saham yang akhirnya menyebabkan

kenaikkan harga saham yang pada akhirnya meningkatkan refurn saham.




4323 Pengujian Hipotesis 3

Variabel bebas GROWTH (Pertumbuhan Asset) memiliki koefisien regresi
bertanda positif sebesar 0,121. Hal ini menunjukkan bahwa pengaruh dari variabel
bebas GROWTH terhadap return saham sebagai variabel terikat adalah positif.
Nilar t hitung dari variabel bebas GROWTH adalah sebesar 2,269 yang lebih besar
apabila dibandingkan nilai t tabel dengan derajat bebas (dj) -sebesér 34 pada
tingkat signifikanst 5% sebesar 1,96. Berdasarkan hal terscbut maka H3 yang
menyatakan bahwa pertumbuhan asset berpengaruh positif terhadap return saham
diterima.

Tingkat pertumbuhan asset perusahaan yang tinggi menunjukkan bahwa
perusahaan mampu berkembang dibandingkan dengan periode sebelumnya, hal ini
dapat menjadi sinyal bagi investor mengenai prospek perusahaan tersebut. Nilai
asset perusahaan yang makin meningkat juga akan tercermin dalam harga saham
yang meningkat pula (Sharpe e¢f al., 1995). Temuan ini méndukung pernyataan
Syahib Natarsyah (2000), dehgan adanya tingkat pertumbuhan yang tinggi maka
harapan investor akan suatu nilai intrinsik saham cenderung meningkat sehingga
hal ini direspon dengan dilakukannya aksi beli oleh para investor yang berakibat

pada kenaikkan harga saham yang akhirnya meningkatkan refurn saham.

4.3.2.4 Pengujian Hipotesis 4
Variabel bebas leverage memiliki koefisien regresi bertanda negatif sebesar
0,115. Hal ini menuhjtikkan bahwa pengaruh dari variabel bebas LEVERAGE

terhadap refurn saham sebagai variabel terikat adalah negatif. Nilai t hitung dari




variabel bebas LEVERAGE adalah sebesar 2,548 yang lebih besar apabila
dibandingkan nilai t tabel dengan derajat bebas (df) sebesar 34 pada tingkat
signifikansi 5% sebesar 1,96. Berdasarkan hal tersebut méka H4 yang menyatakan
bahwa Leverage berpengaruh negatif terhadap refurn saham diterima. |

Temuan ini konsisten dengan penelitian yang telah dilakukan sebelumnya
seperti penelitian Iwan Affandi (2001). Perusahaan yang memiliki posisi leverage
yang tinggi akan menyebabkan perusahaan cenderung beresiko, bahkan Altman
(1965) mengemukakan perusahaan yaﬂg memiliki tingkat /everage yang tinggi
memiliki resiko bangkrut yang lebih tinggi. Hal ini didukung pula oleh péryataan
Suad Husnan (1995) yang menyatakan bahwa peningkatkan jumlah hutang akan
meningkatkan resiko perusahaan. Perusahaan yang mem-ilil(i hutang tinggi wajib
mendahulukan Jabanya untuk kepentingan kreditur dalam bentuk bunga hutang dan

pembayaran hutang, akibatnya porsi laba bagi pemegang saham akan cenderung

‘berkurang dan saham menjadi tidak menarik bagi investor.

4.3.2.5 Pengujian Hipotesis 5

Persamaan regresi memiliki nilai F hitung sebesar 13,856 yang lebiIh besar
daripada F tabel dengan derajat bebas (4 ': 30) pada tingkqt signifikansi 5%-sebesar
2,69. Artinya adalah persamaan regresi ini signifikan pada tingkat signifikansi
hingga. 5%. Berdasarkan hal tersebut H5 yang menyatakan bahwa DPR, CR,
pertumbuhan asset dan leverage secara bersama- memiliki pengarub terhadap
return saham, diterima: Ini menunjukkan. bahwa variabel bebas yang digunakan

dalam penelitian ini merupakan penjelas nyata pada variabel terikat.




4.3.3 Pengujian Kelayakan Model

Kelayakan model regresi dapat diuji dengan menggunakan nilai F
hitungnya yang juga digunakan untuk 1.nenguji pengaruh semua variabel bebas
secara simultan terhadap variabel terikat maupun dengan menggunakan nilaj
koefisien determinasinfa (R?). Bila nilai koefisien determinasi mampu melebihi
50% maka model dikatlegorikan baik. Nilai F hitung dari persamaan regresi
signifikan pada tingkat signifikansi 5%, hal ini menunjukkan bahwa model Iayﬁk
untuk digunakan. Sementara itu kemainpuan persamaan regresi ini untuk
menjelaskan besarnya variasi yang terjadi dalam variabel terikat adalah sebesar
64,9%, sementara 35,1% dijelaskan oleh variabel lain yang tidak dipergunakan
dalam persamaan regresi ini. Model persamaan ini layak untuk digunakan karena

memiliki nilai koefisien determinasi yang lebih besar dari 50%.




BAB V
KESIMPULAN DAN IMPLIKASI KEBIJAKAN

5.1 Kesimpulan

3.1.1 Kesimpulan Hipotesis

Berikut ini adalah kesimpulan hipotesis penelitian ini :

. Dividend Payout Ratio (DPR) memiliki pengaruh positif terhadap refurn saham
pada tiﬁgkat signifikansi 5%. Hal ini menunjukkan bahwa makin tinggi nilai
DPR maka makin tinggi nilai return saham. Tingkat DPR menjadi sinyal bagi
investor, di mana investor akan bereaksi positif apabila DPR makin tinggi dan

akan bereaksi negatif apabila DPR makin rendah.

2. Current Ratio (CR) memiliki pengaruh positif terhadap return saham pada

tingkat signifikansi 5%. CR merupakan variabel yang paling sering digunakan
untuk mengukur kemampuan perusahaan memenuhi kewajiban jangka
pendeknya dengan aktiva lancar yang dimilikinya. CR mampu menjadi sinyal
bagi inv.estor untuk membeli suatu saham. Nilai CR yang tinggi cenderung

memberikan refurn saham yang tinggi pula.

3. Pertumbuhan asset (Growth) memiliki pengaruh positif terhadap return saham

pada tingkat signifikansi 5%. Tingkat pertumbuhan asset perusahaan yang
tinggi menunjukkan bahwa perusahaan mampu berkembang dibandingkan
dengan periode sebelumnya, hal ini dapat menjadi sinyal bagi investor

mengenai prospek perusahaan tersebiit.




4. Leverage memiliki pengaruh negatif terhadap retwrn saham pada tingkat
signifikansi 5%. Leverage yang til.lggi menunjukkan perusahaan memiliki
tingkat ristko yang tinggi karena banyaknya hutang yang harus ditanggung.
Hutang perusahaan 'yang besar juga akan menyebabkan sebagian pendapatan
yang diperoleh perusahaan akan digunakan untuk membayar kewajiban dalam
bentuk pembayaran hutang pokolk dém bunga kepada krediturnya sehingga
investor akan mendapatkém imbal hasil yang relatif lebih sedikit, maka tidaklah
mengherankan apabila investor akan cenderung menjauhi saham-saham
perusahaan yang memiliki nilai leverage tiﬁggi.

5. Dividend Payout Ratio, Current Ratio, pertumbuhan assef dan leverage secara
bersama-sama memiliki pengaruh yang signifikan terhadap return saham pada

tingkat signifikansi 5%.

5.1.2 Kesimpulan Penelitian

Variabel bebas yang diteliti dalam penelitian ini yaitu DPR, CR, Growth
dan Leverage memiliki pengaruh yang signifikan terhadap retu.m saham baik
secara .parsiél maupun secara simultan. Hal ini juga memiliki arti bahwa DPR, CR,
Growth dan Leverage secara bersama-sama memiliki pengaruh terhadap refurn
saham. Variabel bebas yang memiliki pengaruh paling dominan terhadap return
saham adalah variabel DPR dengan nilai standardized coefficient sebesar 0,305,
disusul oleh variabel GROWTH dengan nilai standardized 'cqeﬁiciem sebesar
0,121, variab_él Leverage dengan nilai standardized coefficient sebesar 0,115

dengan tanda negatif dan variabel CR dengan nilai standardized coefficient sebesar




0,105. Lebih lanjut ditemukan bahwa kemampuan variabel bebas dalam persamaan

regresi untuk menjelaskan besarnya variasi yang terjadi dalam variabel terikat

“dapat dilihat dari nilai R Nilai R? persamaan regresi adalah sebesar 0,649 yang

artinya bahwa variabel bebas yang digunakan dalam persamaan regresi ini mampu
menjelaskan 64,9,1% variast dalam variabel terikat sementara 35,1% dijelaskan

oleh variabel lain yang tidak dipergunakan dalam persamaan regresi ini.

5.2 Implikasi Teoritis

Penelitian ini berhasil membuktikan bahwa DPR, CR. Tingkat
pertunibuhan dan leverage memiliki pengaruh yang signifikan terhadap refurn
saham sesuai dengan vang diharapkan. Penelitian ini mampu memberikan
kesimpulan yang sesual dengan landasan teori yang dipergunakan, halrini dapat
terjadi karena penelitian ini menggunakan saham-saham yang masuk dalam
kategori aktif dan sangat diminati investor. Oleh sebab itu dapat dikemukakan
bahwa variabel-variabel yang terkandung dalam informasi Japoran keuangan akan
relatif berguna apabila diterapkan pada saham-saham yang aktif dan diminati
investor seperti saham-saham yang masuk perhitungan Indeks LQ 45 dibandingkan

pada saham-saham yang tidak aktif diperdagangkan.'

5.3 Implikasi Kebijakan
Implikasi kebijakan penelitian ini adalah sebagai berikut :
1. Investor dalam melakukan investasi saham di Bursa Efek Jakarta perlu

memperhatikan Dividend Payout Ratio (DPR). Investor dapat memilih saham




yang memiliki nilai DPR tinggi karena mampu membagikan prosentase nilai
deviden yang tinggi dari laba bersihnya.

[nvestor dalam melakukan investasi saham dj Bursa Efek Jakarta dianjurkan
untuk senantiasa memperhatikan dan mempertimban.gan Current Ratfo {CR)
sebagal acuan dalam melakukan investasi. Investor dapat membeli saham-
saham dengan nilai CR yang tinggi karena memmjuickan bahwa perusahaan
yang mencatatkan saham tersebut memiliki posisi likuiditas yang tinggi
sehingga mampu memenuhi kewajiban jangka pendeknya tanpa mengakibatkan
penurunan nilai perusahaan. | |
[nvestor- perlu memperhatikan pertumbuhan asset, investor dapat ﬁlemebli
saham dengan nilai pertumbuhan aset yang tinggi karena mampu menghasilkan
refurn yang makin tinggi.

invéstor dianjurkann untuk menghindari saham-saham perusahaan yang
memiliki tingkat leverage yang tinggt karena memiliki resiko yang relatif

tinggi dan mampu menurunkan refurn saham.

5.4 Keterbatasan Penelitian
Penelitian ini memiliki keterbatasan sebagai berikut :

1. Penelitian ini belum mempertimbangkan adanya kebijakan perdagangan yang

relatif baru di Bursa Efek Jakarta (Kep-331/BEJ/102000) mengenai multi fraksi
dengan ketentuan sebagai berikut : untuk harga saham di bawah Rp. 500

mengikuti pergerakan harga sebesar Rp. 5., harga saham antara Rp. 500 hingga




Rp. 5000 inengikuti pergerakan harga sebesar Rp. 25., dan untuk harga saham
di atas Rp. 5000 mengikuti pergerakan harga sebesar Rp. 50.

2. Meskipun koefisien determinasi persamaan regresi yang digunakan dalam
penelitian ini lebih besar dari 50%, yang menunjukkan bahwa variabel-variabel
bebas yang digunakan mampu menjelaskan lebih dari 50% variasi dalam
variabel terikat, .namun besarnya koefisien determinasi ini masih
memungkinkan adanya penambahan variabel bebas. baik yang bersifat variabel
ckonomi mikro seperti PER maupun variabel ekonomi mak-ro seperti GDP,
nilai tukar, dan inflasi. Variabel ini dapat ditambahkan berdasarkan landasan
teori yang ada maupun berdasarkan hasil temuan penelitian-penelitian yang

telah dilakukan sebelumnya.

5.5 Agenda Penelitian Mendatang
Berdasarkan ketérbatasan—keterbatasan yang terdapat pada penelitian ini,
maka berikut ini yang disarankan untuk agenda penelitian mendatang :
1. Kebijakan Bursa Efek Jakarta yang menerapkan millti fraksi perlu diperhatikan
dalam penelitian mendatang. Penelitian mendatang dapat melakukan kajian
dengan terlebih dahulu memisahkan saham-saham berdasarkan fraksi di mana

saham tersebut berada.

2. Variabel-variabel yang seringkali digunakan dalam ‘penilaian saham' seperti

PER (Price to Earning Ratio) dan EVA (Economic Value Added) dapat -

digunakan sebagai variabel bebas yang dikaitkan dengan refurn saham sebagat




variabel terikat, penelitian mendatang dapat pula menggunakan variabel

ekonomi makro seperti GDP, nilai tukar, dan inflasi sebagai variabel bebas.
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