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ABSTRACT

Accounting information in term of financial report was a useful guide to
investor in order to make an investment on stocks listed in Jakarta Stock Exchange.
These accounting informations can be useful if it had been processed in financial
ratios form. By using those financial ratios, investors eased to investing on stock in
order to obtain gain such as return.

This research will scrunitized the effect of those financial ratios which
consist of 14 financial ratios-from liquidity ratio, leverage ratio, profitability ratio,
activity ratio and capital market ratio in Jakarta Stock Exchange during period of
1999-2001. The aims of this research was to analyse the impact of those financial
ratios toward stock return. Data were provided by Indonesian Capital Market
Directory 2002. Sectors studied in this study were manufacturing sector, financial
sector and trade, service and investment sector. 123 companies became research
objects. Multiple regression technique used to analyse data.

The finding show-that only one financial ratio which have a.significant
effect on manufacturing companies stock return namely ROI. Its impact toward
manufacturing - stock: return was positive. There were two ratios which hae a
significant impact on financial companies stock return. There were ROI and
LTDTA. ROI have a positif effect on stock return, meanwhile LTDTA have
negative effect on stock return. Furthermore the finding show that none of financial
ratios may have significant effect on trade, service and investment sector’s stock
return.

Keywords : Liquidity ratio, leverage ratio, profitability ratio, activity ratio and
capital market ratio. '



ABSTRAKSI

Informasi akuntansi yang berupa laporan keuangan sangat bermanfaat bagi
investor sebagai panduan dalam melakukan investasi di dalam bentuk saham di
Bursa Efek Jakarta. Informasi akuntansi ini akan bermanfaat apabila diproses lebih
lanjut ke dalam bentuk rasio-rasio keuangan. Dengan adanya rasio-rasio keuangan
tersebut maka investor akan dimudahkan dalam berinvestasi saham guna
memperoleh keuntungan dalam bentuk refurn.

Penelitian ini melakukan kajian mengenai pengaruh rasio-rasio keuangan
yang terdiri dari 14 rasio keuangan yang berasal dari rasio likuiditas, rasio
leverage, rasio profitabilitas, rasio aktivitas dan rasio pasar modal di Bursa Efek
Jakarta selama periode tahun 1999 hingga 2001. Tujuan dilakukannya penelitian
ini adalah untuk mengetahui pengaruh dari rasio-rasio tersebut terhadap return
saham. Data pada penelitian ini diperoleh dari Indonesian Capital Market Directory
2002. Sektor yang diteliti pada penelitian ini adalah sektor manufaktur, sektor
keuangan, sektor perdagangan, jasa dan investasi. Sebanyak 123 perusahaan
menjadi obyek dalam penelitian ini. Teknik analisis data yang dipergunakan adalah
teknik analisis regresi berganda.

Hasil penelitian ini adalah bahwa hanya satu rasio keuangan yang memiliki
pengaruh yang signifikan terhadap return saham perusahaan sektor manufaktur
yaitu ROI, dan pengaruhnya adalah positif. Terdapat dua rasio keuangan yang
memiliki pengaruh signifikan terhadap refurn saham sektor keuangan yaitu rasio
ROl dan rasio LTDTA. Pengaruh rasio ROI terhadap return saham perusahaan
sektor keuangan adalah positif, sementara itu pengaruh rasio LTDTA terhadap
return saham perusahaan sektor keuangan adalah negatif. Tidak terdapat rasio
keuangan yang memiliki pengaruh signifikan terhadap refurn saham perusahaan
sektor perdagangan, jasa dan investasi.

Kata Kunci : Rasio likuiditas, rasio leverage, rasio profitabilitas, rasio aktivitas dan
rasio pasar modal.
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BABI

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang Masalah
PaSar modal merupakan ‘pasar untuk berbagai instrumen keuangan jangka
panjang ‘yang‘bisa diperjual belikan, baik dalam bentuk hutang étau modal sendiri
..(.Suad Hlj_s;nan, 1993)._ Kehadiran pasar lﬁodal kini telah menjadi kebutuhan ba‘ik
bagi perusahaan maupun bagi pihék-pihak yang ingin melakukan investasi. Bagi '
perusahaan pasar modal -menjadi tempat untuk dapat memperoleh sumber dana
‘-‘ _|angka panjang yang lebih memadai dan murah baik melalui penerbitan saham .
m'aupuri oblri'gasi. Sedangkan bagl' pihak-pihak yang kelebihan dana sepertl )
' in'vesto:l' kehadiran pasar modal dapat menjadi alternatif investasi yané lebih
.menguntungkan dlbandmgkan instrumen investasi yang lain.
Perusahaan yang membutuhkan dana dapat menjual sahamnya di pasar
modal dengan melalui proses penawaran saham perdana atau dengan menerbltkan
‘ .surat hutang Jangka panjang yang biasa dlsebut dengan obl;gas& Masmg-mas:ﬁg_ '
' "kebijakan tersebut tentu memiliki implikasi bagi perusahaan. Suad Husnan (1998)-
mengemukakan bahwa ‘perusahaan yang menjual sahamnya wajib melakukan
| pembayaran dewdcn apabila dlsyaratkan oleh Rapat Umum Pemcgang Sahamnya a
‘ sedangkan bagi perusahaan yang menjual obligasi maka perusahaan -wajib
| memba)l/arkan coupon secara berkala kepada kreditornya ditambah pembayaran

pokok obligasi tersebut pada akhir masa jatuh temponya.

(GPT-FUSTAL AR}




Bagi pihak-pihak yang kelebihan dana dan ingin melakukan investasi, pasar
modal dapat menjadi alternatif investasi yang menarik dengan berbagai instrumen
investasi. Melakukan investasi di pasar modal dapat lebih menguntungkan
dibandingkan dengan hanya sekedar menabung di bank atau menggunakan
instrumen deposito, maupun investasi di barang-barang berharga dan aset tidak
bergerak seperti tanah dan properti. Meskipun investasi di pasar modal dapat lebiﬁ
menguntungkan namun perlu pula diketahui oleh para investor bahwa investasi di
pasar modal juga dapat lebih merugikan dan memiliki resiko yang lebih besar
dibandingkan dengan investasi secara konvensional. |

Investor yang melakukan investasi di saham akan berhadapan dgngan
resiko penurunan harga dan kemuhgkinén saham perusahaan dikeluarkan dari
bursa (delist) karena alasan tertentu bahkan lebih jauh lagi investor juga
menghadapi kemungkinan perusahaan dipailitkan atau bangkrut. Sementara itu

investor yang melakukan investasi di dalam bentuk obligasi akan mengalami

|resiko investasi berupa tidak dibéyarkannya bunga (coupon) oleh pérusahaan; hal

ini sering disebut dengan istilah defauit. Resiko lainnya adalah kemungkinan
perusahaan dipailitkan atau bangkrut. Meskipun resiko investasi di dalam bentuk
saham dan obligasi cukup tinggi, namun hal tersebut dapat diminimalisir dengan
terlebih dahulu melakukan analisis secara mendalam terhadap surat berharga
sebagai instrumen investasi tersebut.

Sharpe et al. (1995) menyatakan bahwa terdapat dua pendekatan yang

seringkali dllakukan untuk 111engana1151s surat berharga Pendekatan tersebut

adalah analisis teknikal dan analisis fundamental. Analisis fundamental pada




dasarnya adalah melakukan analisis historis atas kekuatan keuangan, di mana
proses ini sering juga disebut sebagai analisis perusahaan (company analysis),
sementara itu analisis teknikal merupakan studi yang dilakukan untuk mempelajari
berbagai kekuatan yahg berpengaruh di pasar saham dan implikasi pada harga
saham (Robbert Ang, 1997). Kedua teknik analisis ini sangat jauh berbeda, Taylér.
dan A“en (1992) dalam Fernandez-Rodriguez ef al. (1999) menyatakan bahwa

analisis teknikal lebih banyak digunakan oleh para trader karena lebih berorientasi

" jangka pendek, sedangkan analisis fundamental cenderung digunakan oleh investor

yang berorientasi jangka panjahg.

Syahib Natarsyah (2000) menyatakan bahwa dengan asumsi para invgstor

adalah rasional maka aspek fundamental menjadi dasar penilaian yang utama bag} -

seorang fundamentalis, argumentasi dasarnya adalah bahwa harga saham mewakili
nilai perusahaan, tidak hanya nilai intrinsik (intrinsic value) suatu saham yéng.
rﬁerupakan nilai sesungguhnya pada suatu saat, tapi juga dan bﬁhkan lebih pentiﬁg
adatah harapan akan kemampuan perusahaan dalam men-ingkatkan' nilai kekayaan

di kemudian hari. Karena analisis fundamenta! lebih berkaitan dengan -.company

" analysis, maka tidaklah mengherankan apabila analisis fundamental banyak'

berkaitan dengan informasi yang diperoleh dari laporan keuangazﬁ perusahaan.

Dalam company analysis para investor (pemodal) akan mempelajari laporan -

keuangan perusahaan dengan tujuun untuk mengetahui kinerja perusahaan

(Robbert Ang, 1997).

Sebuah penclitian yang dilakukan di Indonesia, yaitu péhclitian yang

‘dilakukan oleh Gégaring Pagalﬁng (1995), menyatakan bahwa kebanyakan




investor ternyata lebih cenderung melakukan analisis fundamental. Bahkan lebih
jauh lagi ditemukan bahwa sebagian besar investor cenderung menggunakan
sumber informasi yang berasal dari laporan keuangan untuk menentukan keputusan
investasinya. Kondisi ini menunjukkan bahwa analisis fundamental dengan
berdasarkan data-data yang ada di dalam laporan keuangan menjadi pilihan
investor dalam mempertimbangkan keputusan investasinya.

Informasi akuntansi dalam bentuk laporan keuangan banyak memberikan
manfaai bagi pengguna apabila laporan tersebut dianalisis lebih lanjut sebelum

dimanfaatkan sebagai alat bantu pembuatan keputusan (Askam Tuasikal, 2001).

Dari laporan keuangan perusahaan dapat diperoleh informasi tentang kinerja‘

perusahgan, aliran kas perusahaan, dan informasi lain yang berkaitan dengan
laporan keuangan. Oleh karena itu laporan keuangan sangat dipérlukan untuk
memahami informasi keuangan (Lev dan Thiagarajan, 1993 dalam Askam
Tuasikal, 2001).

Salah satu bentuk pemrosesan informasi akuntansi adalah dalam béntuk
rasio. Didasarkan pada asumsi bahwa informasi akuntansi dalam bentuk rasio
keuangan bermanfaat bagi investor, maka informasi akuntansi dalam bentuk rasio

keuangan harus dapat membantu pengguna dalam proses pembuatan keputusan

(Houghton dan Woodlift, 1987 dalam_Askam Tuasikal, 2001). Rasio keuangan

akan dibandang mampu membantu investor dalam mengambil keputusan apabila
memiliki pengaruh terhadap imbal hasil (return) saham. Rasio keuangan yang

mampu memberikan sinyal kepada investor dalam melakukan investasi saham




akan sangat membantu investor dalam memperoleh keuntungan dan menentukan
keputusan investasinya.

Penelitian-penelitian yang telah dilakukan dalam rangka mengkaji
pengaruh rasio-rasio keuangan terhadap rerurn saham beberapa di antaranya telah
dilakukan oleh Iwan Affandi (2001), Syahib Natarsyah (2000), Askam Tuasikal
(2001), Andhy Aryadharma (2002), Suwandi (2003), R.T. Brata (2003) dan
Endang Kurniati (2003). Iwan Affandi (2001) melakukan kajian mengenai
pengaruh debt to equity ratio terhadap return saham di Bursa Efek Jakarta. Dalam
penelitiannya, Iwan Affandi (2001) menggunakan perusahaan yang bergerak di
sektor konsumsi sebagai sampel. Hasil penelitiannya adalah bahwa DER tnelni]iki
pengaruh negatif yang signifikan terhadap return saham.

Syahib Natarsyah (2000) melakukan penelitian dengan sampel yang relatif
serupa yaitu berasal dari sektor industri konsumsi, hanya saja variabel yang
digunakan oleh penelitian Syahib Natarsyah (2000) lebih bervariasi yaitu ROA,
DER, BVES, DPR dan beta saham. Hasil penelitian Syahib Natarsyah (2000) ini,

untuk variabel DER berlawanan dengan temuan Iwan Affandi (2001), sedangkan

untuk variabel lain seperti ROA dan BVES memiliki pengaruh yang signifikan.

Askam Tuasikal (2001) melakukan penelitian yang lebih luas lagi dengan

menggunakan 14 rasio keuangan yang meliputi rasio-rasio likuiditas, leverage,

profitabilitas dan aktivitas serta rasio pasar modal. Sampel yang diambil meliputi
perusahaan manufaktur dan nonmanufaktur. Askam Tuasikal (2001) menggunakan
variabel cummulative abrormal return (CAR) sebagai variabel terikat. Hasil

penelitian Askam Tuasikal (2001} ini adalah bahwa hanya dua rasio yang memiliki




pengaruh yang signifikan yaitu rasio penjualan terhadap piutang (SAR) dan return
on equiry (ROE).
Andhy Arydharma (2002) melakukan kajian mengenai pengaruh dari ROA,
PER dan PBV pada perusahaan-perusahaan yang sahamnya aktif diperdagangkan
di Bursa Efek Jakarta. Hasit penelitian Andhy Aryadharma (2002) ini adalah
bahwa ketiga rasio yang diteliti memiliki pengaruh positif yang signifikan terhadap
return saham. Suwandi (2003), R.T. Brata (2003} dan Endang Kurniati (2003)
melakukan penelitian dengan sampel yang hampir sama, hanya saja variabel yané
digunakan relatif berbeda-beda.
| Suwandi (2003) menggunakan variabel nilai buku per saham (BVPS),
dividend payout ratio (DPR), return on ‘asset (ROA) dan debt to equity rdti_o

(DER). R.T. Brata (2003) menggunakan variabel DER, P/BV, ROE, PER dan

DPR, sementara Endang Kurniati (2003) menggunakan variabel DPR, CR dan

leverage serta pertumbuhan aset. Hasil penelitian dari ketiga penelitian tersebut

secara umum hampir konsisten. Namun penelitian-penelitian tersebut menyarankan
agar peneiitian mendatang dapat dilakukan dengan melakukan penambahan
variabel penelitian yang berupa rasio-rasio keuangan yang belum diteliti dalam
penelitiannya.

Dari penelitian-penelitian terdahulu yang telah diulas sebelumnya, dapat

dilihat bahwa penelitian Askam Tuasikal (2001) merupakan penelitian yang secara

lengkap menggunakan rasio-rasio keuangan yang ada dibandingkan penelitian

lainnya. Namun sayangnya penelitian Askam Tuasikal (2001) tidak secara Khusus

melakukan kajian pada reqrn (aktual) saham melainkan pada cummulative




abnormal return (CAR) yang berbeda dengan return saham. Perhitungan abnormal
return sendiri amatlah berbeda dengan return saham, abrormal return merupakan

hasil dari retrn (aktual) dikurangi dengan expected return. Sementara

cummulative abnormal return (CAR) adalah penjumlahan abnormal return dalam

periode peristiwa. sedangkan refurn (aktual) mefupakan tingkat keuntungén yang

dinikmati pemodal atas investasi saham yang dilakukannya (Robbert Ang, 1997).

Jadi rerurn merupakan hasil investasi yang secara nyata diperoleh | investor,

sedangkan CAR lebih tepat digunakan untuk penelitian yang bersifat event -stucfy

(studi peristiwa). Karena penelitian ini bukan studi peristiwa maka variabel te_rikat

yang digunakan adalah requrn saham.

Lebih lanjut penelitian Askam Tuasikal (2001) memiliki kelemahan dari-
sisi sampel dan periode penelitian, hal ini menimbulkan research gap. Researcﬁ
gap dari sisi sampel adalah bahwa sampel yang digunakan penelitian Askam
Tuasikal (2001) hanya terbagi atas perusahaan manufaktur dan pérusahaan non
manufaktur padahal sektor non manufaktur ada beberapa ﬁacam sektor yang
memiiiki karakteritik berbeda-beda. Sementara research gap dari sisi periode
penelitian adalah bahwa periode penelitian pada penelitian Askam Tuasikal yaitu
tahun 1995-1996 merupakan periode sebelum krisis moneter sehingga tidak tepat
dengan kondisi pada saat ini.

Research gap ini membutuhkan penelitian serupa deﬁgan' sampel yang.
lebih khusus dan representatif serta waktu penelitian yang lebih lama. Berdasarkan
hal tersebut maka penelitian ini‘ akan melakukan replikasi penelitian Askam

Tuasikal (2001) tersebut. Meskipun penelitian ini akan mereplikasi penelitian




Askam TuaSIkal (2001), penelitian ini tidak akan menggunakan variabel tcrlkat

yang d[gunakan oleh Askam Tuasikal (2001) yaitu CAR melainkan secara khusus

‘menggunakan variabel return saham seb'a_igai variabel terikat. Perbedaan lain yang

dilakukan untuk meéngatasi kelemahan dari penelitian ‘Askam Tuasikal (2'001) '

adalah bahwa penelitian ini akan menggunakan sampel dari tiga sektor yang ada di ,

Bursa Efek jakarta. Sektor yang 'diteliti adalah sektor manufaktur, sektor keuangan,

- sektor perdaoangan jasa dan investasi dengan Jumlah yang lebih representatlf serta .- -
| menggunakan per:ode penelitian yang berbeda dan leblh panjang yaltu mula; dan '

tahun 1999 hingga 2001. Analisis akan dilakukan per sektor guna mengetahui .

pengaruh ‘masing-masing rasio tethadap return pada setiap sektor karena setiap
sektor memiliki karakteristik yang berbeda satu sama lain.

Sektor manufaktur, sektor kedangan, sektor perdagangan jasa dan investasi

diteliti dalam p'enel‘itian ini karena ketiga sektor tersebut merﬁpakari_ sektor yaﬁ_g |
_metﬁiliki jurilah perusahaan yang tercatat (emiten) terbanyak pada tahun 2001.
Pada Tabel 1.1 berikut ini dapat dilihat perbandingan jumlah perusahaan fercatat

| '(e:hiten) p.e‘r, sektor industri yang ada di Bursa Efek Jakarta pada tahun 2001,




Tabel 1.1

Total Volume Perdagangan Per Sektor Industri di Bursa Efek Jakarta

Tahun 2002
Sektor Industri Jumiah Emiten . (%)

Pertanian 8 2,49%
Pertambangan 8 2,49%
Properti dan Real Estate ‘34 10,59%
Infrastruksur 13 4,00%
Keuangan 52 - 16,19% | -
Perdagangan, Jasa dan Investasi 55 17,13% 1|
Manufaktur (Gabungan Industri Dasar L
& Kimia, Aneka Industri dan Konsumsi) 151 |  47.05%

.| Total seluruh sektor industri 321 100%

Sumber : JSX Monthiy Statistics Desember 2001, terbitan Bursa Efek Jakarta - e

Berdasarkan Tabel 1.1. di atas nﬁaka dapat dilikat bahwa sektor kel_iéngah

memiliki jumlah emiten sebanyak 52 (16,19%), sektor perdagangan, jaéa dan

“investasi memiliki jumlah emiten sebanyak 55 (17,13%) dan sektor manufaktur -

“memiliki jumlah emiten sebanyak 151 (47,05%). Gabunganketiga sektor ini

‘memiliki- porsi sebesar 80,37% total jumlah emiten yéng tercatat di Bursa Efek

Jakarta. B

Tahun 1999 hingga 2001 digunakan sebagai periode penelitiaﬁ karena

periode tersebut mcrupékan periode sesudah terjadinya krisis moneter, hal ini

" berbeda dengan penelitian Askam Tuasikal (2001) yang mengQUnakan pcriode .

.1995-1996 di mana periode tersebut merupakan periode sebelum tcrjadinya kfisis '

moneter di Indonesia.
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1.2. Perumusan Masalah

Informasi akuntansi yang berupa laporan keuangan sangat bermanfaat bagi
investor sebagai panduan dalam melakukan investasi di dalam bentuk saham di
Bursa Efek Jakarta. Informasi akuntansi ini-akan bermanfaat apabila diproses lebih
lanjut ke dalam bentuk rasio-rasio kevangan. Dengan adanya rasio-rasio keuangan

tersebut maka investor akan dimudahkan dalam berinvestasi saham guna

‘ mémperojeh keuntungan dalam bentuk refurn. Pentingnya rasio-rasio keuangan
te‘rsebul.: dalam memprediksi return saham telah banyak dikaji oleh para peneliﬁ, '
salah satunya adalah Askam Tuasikal (2001).

Askam Tuasikal (2001) menggunakan 14 rasio yang menbakup 'résio-rasio '

likuiditas, leverage, profitabilitas, aktivitas dan pasar modal. Sayangnya péneliﬁa_ﬁ
ini memiliki kelemahan yang menimbulkan research gap dari sisi sampel dan

waktu penelitian serta variabel terikat yang digunakan.: Sehingga Askam Tuasikal

(2001) menyarankan agar dilakukan penelitian sejenis yang mampu mengatasi

" keterbatasan penelitiannya tersebut sebé.gaimana telah dijabarkan dalam bégian' '

sebelumnya.
Berbeda dengan peneliﬁan tersebut yang menggunakan variabel terikat

CAR, penelltlan ini akan menggunakan return saham sebagai variabel terikat.

Lebif lanjut penelitian ini  akan meneliti pengaruh masmg-masmg rasio yang N
diteliti terhadap refurn saham pada ketiga sektor mdustrl yaitu sektor manufaktur,_' '
sektor keuangan dan sektor perdagangan jasa dan. mvesta51 Berdasarkan hal .

tersebut maka dirumuskan pertanyaan penelitian (research questton) sebagall

berikut :



Apakah terdapat pengaruh dari rasio-rasio likuiditas terhadap rerurn saham?
Apakah terdapat pengaruh dari rasio-rasio leverage terhadap return saham?
Apakah terdapat pengaruh dari rasio-rasio profitabilitas terhadap return saham?
Apakah terdapat pengaruh dari rasio-rasio aktivitas terhadap refwrn saham?

Apakah terdapat pengaruh dari rasio-rasio pasar modal terhadap refurn saham?

' 1.3. Tujuan dan Kegunaan Penelitian

1.3.1. Tujuan Peneiitian

1.

2.

1.

. pengelolaan informasi akuntasi dalam bentuk rasio-rasio untuk menarik minat

- Tujuan penelitian ini adalah sebagai berikut :
Untuk menganalisis pengaruh dari rasio-rasio likuiditas terhadap refurn saham. '

Untuk menganalisis pengaruh dari rasio-rasio leverage terhadap return saham.

Untuk menganalisis pengaruh'dari rasio-rasio profitabilitas terhadap return

saham.

Untuk menganalisis pengaruh dari rasio-rasio aktivitas terhadap return saham..

Untuk menganalisis ‘pengaruh dari rasio-rasio pasar modal terhadap return

- saham.

~ 1.3.2. Kegunaan Penelitian

| Kegu‘n'aan penelitian ini adalah sébagai berikut :

Bagi perusahaan yang mencatatkan sahamnya' di Bursa Efek Jakarta,

diharapkan penelitian ini dapat memberikan masukan perihal pentingnya

investor dalam membeli sahamnya.




2. Bagi investor saham, diharapkan penelitian ini dapat memberikan informasi

mengenai rasio-rasio yang sekiranya patut diperhatikan dalam melakukan

investasi saham di Bursa Efek Jakarta.

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

diharapkan penelitian ini dapat memberikan landasan pijak dan informasi

tambahan bagi dilakukannya penelitian yang sama di masa mendatang.




BABII

TELAAH PUSTAKA DAN HIPOTESIS

2.1. Telaah Pustaka

2.1.1. Pasar Modal

‘Pasar modal adalah pasar berBagai instrumen keuangan jangka panjang-

. yang bisa diperjualbelikan, baik dalam bentuk modal sendiri, yang diterbitkan oleh

pemerintah, public authorities, maupun perusahaan swasta (Suad Husnan, 1993

- dalam Sri Handaru ef al., 1996). Sémentara itu Patrick dan Wai (dalam Sn

. Handaru e al., 1996) merumuskan definisi pasar modal sebagai berikut :
Afti luas :

- Pasar modal adalah keseluruhan sistem keuangan yang terorganisir,
termasuk bank-bank komersial dan semua perantara di bidang keuangan,
serta surat berharga/klaim jangka panjang- pendek, primer dan yang tidak
langsung.

~Arti Menengah
' - Pasar modal adalah semua pasar yang terorgamslr dan lembaga-lembaga
yang memperdagangkan -warkat-warkat kredit (blasanya _yang berjangka

- lebih dari 1 tahun) termasuk saham, obligasi, pinjaman berjangka h1pot1k ,

tabungan dan dep031to berjangka.

Arti Sempit :

Pasar modal adalah pasar terorganisir yang memperdagangkan saham dan |

obligasi dengan menggunakan jasa makelar dan underwriter.

Pasar modal dapat berfungsi sebagai alternatif penghimpunan dana selain

sistem perbankan. Bank-bank menghimpun dana dari masyarakat dan kemudia'n,
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disalurkan kepada pihak-pihak yang memerlukan dana sebagai kredit, sehingga
perusahaan-perusahaan yang akan melakukan ekspansi usaha dapat memperoleh
dana tersebut dalam bentuk kredit. Dalam teori keuangan dijelaskan bahwa adanya
batasan dalam menggunakan hutang. Keterbatasan tersebut diindikasikan dari debs
to equify ratio perusahaan yang terlglu tinggi, yang mengakibatkan biaya modal -
: rperusaha'ar-l yang meningkat.
- Perusahaan akan terpaksa menahan diri untuk memperluas usahanya bila
B sudahl mencapai. b_atasan< tersebut, kecuﬁli jika bisa mendapatkan dana dalam: :
bentuk modal sendiri (equiry). Hal tersebut bisa diatasi dengan adanya pasar mbdal
. yan.g 'memungkinkan perusahaah mencfbitkan sekuritas berupa surat tanda hutaﬂg
- (obligasi) dan surat tanda kepemilikan (saham). o
:Pésa‘r‘ modal mempunyai perahan yang penting dalam pelhbangunén
ekonomi, karena pasar modal sebagai salah satu sumber pembiayaari ekstgi;nal “ o
R janék_a pa.r.ljal’ig bagi dunia usaha khUSusnya'pe:usaha;ah yang go pu_blic d.anﬂsebégai

wahana investasi bagi masyarakat (Farid Harianto dan Siswanto Sudomo, 1998).

' ..2.1:.2. Ihves_tasi

o Investési menurut Farid Harianto dan Siswanto Sudomo (1998) diar’tika_n

' "serl;)agair suatu kegiatan menempatkan dana pada satu atau lebih dari satu asser -
.‘Selama.p;aribtjie_ltertentu dengan harai:var:l dap_ét memperoleh péhgha_silan dan aftau
| periillgkat_an nilai investasi. Berdasarkan pengertian tersebut, memegang kas ﬁtém
‘. ‘ﬁang tunéi bukan merupakan investasi, sedangkan ﬁlenabﬁng di bank merupakan

investasi karena mendapat refurn atau keuntungan berupa bunga.




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 masa datang. Definisi investasi yang lain menyebutkan bahwa
investasi merupakan suatu kegiatan penempatan dana pada satu atau lebih dari éatu
aset selama periode tertentu dengan harapan dapat memperoleh penghasilan dan

- atau peningkatan nilai investasi (Jones 1996). Pengertian investasi tersebut

'_ menunjukkan bahwa tujuan investasi adalah meningkatkan kesejahteraan 1nvestor o

baik sekarang maupun di masa yang akan datang,

Pada umimmya para investor mempunyai sifat tidak menyukai resiko (risk
 averse), yaitu apabila'mereka dihadapkan pada suatu kesem_patan invéstas_i yang -

f mempunyai resiko tinggi maka para investor tersebut akan mensyaratkan tingkat

keuntungan yang lebih besar. Suad Husnan (1998) menyatakan bahwa semakin
tinggi ICSIkO suatu - kesempatan investasi, maka semakin ‘tinggi pula tmgkat
’ keuntungan yang disyaratkan oleh investor. Konsep ini juga berlaku pada investasi

dalam saham

2,13, Informasi'Akuntansi dan Laporan Keuangan

Paton dan Littleton menyatakan kebutuhan akuntansi di dunia bisnis

disebabkan oleh adanya pemisahan - pemilik perusahaan dengan pengelola -

- perusahaan. Sehingga akuntansi yang berawal dari pencatatan dan penyajian untuk
pemilik menjadi' alat pertanggungjawaban pada absentee investor. Selain itu,

mereka menyatakan penyajian informasi akuntansi juga menyangkut




pertahggungjawaban perusahaan (terlebih perusahaan besar) kepada pihak-pihak
selain investor, seperti karyawan, ' pelanggan, pemerintah, dan masyarakat luas.
Dengan landasan pemikiran demikian Paton dan Littleton menyimpulkan :

The purpose of accounting is to furnish financial data concerning a
business enterprise, compiled and presented fo meet the needs of
management, inverstor, and the public

APB No.4 menyatakan bahwa :
Accounting is a service activity. Its function is to provide gquantitative
information, primarily financial in nature, about economic entities that is

intended to be useful in making eonomic decisions in makmg reasoned -
chozces -among alternative course of acrlon '

Perlu diketahui bahwa pelaporan keuangan tidak séma dengan laporan
k’euangéin. Laporan keuangan (finanéial statement) adalah salah satu jeni.s da.ri.
| p,elébﬁran keuangan (financial r‘eporﬁng).' Dari uraian di atas, dapét disirﬁpulkan
| bahwa profesi akuntan publik menghendakl agar Iaporan keuangan yang mereka
- audit dﬁpat menjadl alat yang berguna untuk keputusan investasi di pasar modal

| Dengan usaha memahami kebutuhan pemakai mformasx supaya lapqran.‘
keﬁang_all Eenar-benar bermanfaat bagi para partisipan dalam pasar modal. FASB

- merumuskan karakteristik kualitatif yang harus dimiliki oleh suatu laporan

- keuangan Dalam APB No.4 diuraikan 7 tujuan kualitatif yang mesu melekat pada

ilaporan keuangan supaya berguna untuk pengambllan keputusan Ketujuh
_ karakterlstlk tersebut adalah
‘1. Relevan (tujuan kualitatif yang utama)

2. Da_pat dimengerti (understandability)




i/

3. Verifiability

4. Netral (neurrality)

5. Ketepatan waktu (timeliness)
6. Daya banding (comparability)

7. Kelengkapan (completeness)

Melalui SFAC No.l FASB menyatakan bahwa untuk dapat befguna bé’gi' |

‘pengambilan keputusan, informasi akuntansi harus memiliki karakferistik utama

yaitu ‘relevan dan reliabel. Informasi yang relevan adalah informasi yang

E 'mempunyai nilai prediksi, nilai umpan balik, dan disajikan tepat waktu. Sementarzi

- informasi yang dapat diandalkan adalah informasi yang verifiabel, netré_l dan _‘

~mampu menggambarkan keadaan yang sebénamya. -Selain | _itﬁ' harus
L diperii,imbangka.n. juga manfaat dan biayanya serta daya banding dan niatérialita's_
dari informasi yang bersangkutan. .
| Menurut Foster (1986), suatu informasi bermanfaat jika informaéi ters;ébﬁtl
mefnptin’yai makna bagi pemakainya. Ada 3 faktor yang mempengaruhir makna dari
: [p:e'n);ajia_n iﬁformasi, yaitu | | |
| 1. I.Ekspektasri pasar modal rﬁengenai makna dan waktu dari penyajian
informasi
2. Implikasi dari informasi yang disajikan terhadap distribusi retufn d1
masa yang akan datang

3. Kredibilitas sumber informasi.
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Akuntan publik sebagai penilai kewajaran laporan keuangan berperan

untuk meningkatkan kredibilitas laporan keuangan tersebut. informasi akuntansi -

melalui laporan keuangan hanyalah salah satu jenis informasi yang diperlukan

“inverstor. Namun laporan keuangan memiliki keunggulan komparatif-

dibandingkan informasi lain, karena :

1.

2.

1.

Lc;bih berhubungan langsung dengan variabel-variabel yang diperlukan

~ Sumber informasi yang cukup dapat diandalkan, sebab dilaksanakannya audit

‘atas laporan keuangan oleh auditor.
Sumber informasi yang tersedia dengan biaya rendah bagi inverstor dan
maéyarakat

Clﬂ(up‘ tepat waktu.

Yang perlu diketahui, ada keterbatasan yang melekat pada informasi

*akuntansi, seperti termuat dalam SFAC No.1, yaitu :

Lebih banyak menyajikan informasi keuangan, tidak banyak.mengungkapkan‘
informasi non keuangan |

Informasi yang disediakan lebih memusatkan pada perusahéan sebagai

- individu, tidak menyajikan informasi mengenai industri dan prekonomian

secara keseluruhan
Inf;ﬁrmasi lebih banyak dihasilkan dari taksiran

Informasi terbatas pada informasi masa lalu

. Hanya salah satu sumber informasi bagi investor

Ada biaya untuk menggunakan dan menyajikan informasi akuntansi
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2.1.4. Tujuan Pelaporan Keuangan

Tujuan pelaporan keungan menurut FASB yang tertuang dalam FSAC No.
1 secara ringkas adalah (Askam Tuasikal, 2001): |
Pertama, menyediakan informasi yang bermanfaat bagi investor dan kreditor
(sekarang maupun potensial) dan pengguna lainnya dalam pembuatan keputusan
kredit dan lainnya secara rasional. Kata v“rasional” menunjukkan bahwa tujuan
laporan keuangan menggunakan pendekatan economic decision theory (Scott,i

+1997). Teori ini memberi pemahaman yang baik mengenai bagaimané invéstbr

membuat keputusan yang rasional dalam kondisi ketidakpastian. Ini berarti -

keputusan yang dibuat oleh pengguna didasarkan atas keputusan bisnis yéj.hg

résionél bukan emosional yang memungkinkan. keputusan yang dibuat

- mencerminkan keinginannya.

Kedua, menyajikan informasi untuk membantu investor dan kreditor -

~ (sekarang maupun potensial) dan lainnya dalam mengevaluasi jumlah, saat, dan

- ketidakpastian penerimaan kas di masa yang akan datang yang berasal dari deviden

atau bunga dan penerimaan dari penjualan, penembusan atau pelunasan surat

berharga atau pinjaman (loarn). Karena aliran kas bagi investor dan kreditor

: Berkaitan dénggn aliran kas perusahaan, pelaporaﬁ keua.ngén harus _méﬁyajii{an'
infdrnﬁsi yang dapat membantu investor, kreditor dan pihak lainnya dalam
' ‘mengévaluasi jumlah, saat, dan ketidakpastian aliran kas ‘perusahaan di masa
dataug. Tuj uan tersebut dimaksudkan untuk memberi informasi mengenai hasil dan
risiko atas investasi yang akan dilakukan. Hal ini menunjukkan bahwa tujuanr

pelaporan keuangan juga mempertimbangkan theory of investment (Scott, 1997).
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Secara umum teori ini membantu investor atau investor yang potensial untuk

memahami sifat dari risiko portofolio investasi.

Ketiga, menyediakan informasi mengenai sumber-sumber ekonomik suatu

entitas, klaim terhadap sumber ekonomik (kewajiban perusahaan untuk

mentransfer sumber ekonomik kepada pihak lain yang berhak dan pemilik entitas),

dan pengaruh transaksi kejadian, dan kondisi yang mempengaruhi komposisi dan

jumlah sumber-sumber ekonomik perusahaan tersebut, serta klaim atas sumber-, -

_ surf_lbex_‘ ekonomik tersebut.

2.1.5, Saham

Menurut Elton dan Gruber (1995), seham adalah menunjukkan hak -

kepemilikan pada keuntungan dan aset dari sebuah perusahaan. Secara sederhana, -

saham dapat dideﬁnisikan sebagai berikut : “Saham adalah surat berharga sebag_a_.i

: bukjti penyertaan atau pemilikan individu maupun inétitusi da!érh " sﬁatu |
perusahaan”. Makna “surat berhafga” adalah sesuatu yang mempﬁnyai nillai'dan'.
| tentunya dapat diperjualbelikan. Nilai saham berdasarkan fungsinya dai)af dibagi
~ atas tiga jenis yaitu :

1. Par Value (Nilai Nominal). Nilai nominal suati saham adalah nilai yang

tercantum pada saham yang bersangkutan yang berfungsi untuk tujuan

akuntansi.

2. Base Price (Nilai / harga dasar). Harga dasar suatu saham baru mempakah

harga perdananya. Sehingga nilai dasar merupakan hasil perkalian antara harga

dasar dengan jumlah saham yang diterbitkan.
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3. Market Price (Nilai / harga pasar). Harga pasar merupakan harga yang paling
mudah ditentukan karena harga pasar merupakan harga suatu saham pada pasar
yang sedang berlangsung. Jadi harga pasar inilah yang menyatakan -naik
turunnya suatu saham. Jika harga pasar ini dikalikan dengan jumlah saham

yang diterbitkan (outstanding shares) maka akan didapatkan market value. .

2.1.6. Return Saham

Return saham adalah tingkat keuntungan yang dinikrnati oleh pemodal atas

suatu’ investasi saham yang dilakukannyé (Robbert Ang, 1997).;Tanpé a'da'ny'a‘ |

tingkat keuntungan yang d1n1kmat1 dari suatu 1nvesta31 tentunya investor (pemodal |

tidak akan melakukan investasi. Menurut Robbert Ang (1997) setlap mvesta51 balk

jangka pendek maupun jangka panjang mempunyai tujuan utama mendapatkan o
keuntungan yang disebut sebagai refurn baik langsung maupun tak lahgsﬂng.
Return dapat berupa refurn realisasi yang sudah teljadl atau return ekspekta31 yang .

belum terjadi tetapi yang diharapkan di masa mendatang Return reahsam (reahzed -

return) merupakan refurn yang telah terjadi, d1h1tung berdasarkan data hlstqns.‘

Return realisasi penting karena digunakah sebagai salah satu pengukur kinerja dari _
perusahaan (Jogiyanto Hartono, 1998). Return realisasi ini juga berguna'sebaga_i

_ dasar penentuan refurn ekspektasi (expected return) dan resiko di masa mendatang,

Return realisasi diukur dengan rumus

.'_R—t

Return =
' ' -l

Dlmana Pt adalah harga saham individual pada penode t. Sedangkan Pt-1

adalah harga saham 1nd1v1dual pada periode t-1.
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2.1.7. Hubungan Rasio Keuangan dengan Refurn Saham

Informasi akuntasi dalam bentuk laporan keuangan banyak memberikan

manfaat bagi pengguna apabila laporan tersebut dianalisis lebih lanjut 'éébelum

dimanfaatkan sebagai alat bantu pembuatan keputusan. Laporaﬁ keuarigan '

fundamental seperti neraca, rugi laba, laporan arus kas merupakan elemen-elemen

penting yahg dapat digunakan untuk menilai kinerja perusahaan dalam satu' pcﬁdcié _
tertentu. Informasi akuntansi dalan_ll bentuk laporan keuan_gan .belu_-m dapat -
diRatakan bermanfaat, bila informasi tersebut tidak dapat ﬁlembanfd péﬁggﬁﬁa '
dalam 'pembl-latan keputusan bisnis. Untuk dapat lmcmbantu pgngg@a _dalja'r'nl

pembuatan keputusan bisnis, maka informasi tersebut perlu diproses lébih lanjut..

Salah satu bentuk pemrosesan informasi akuntansi adalah 'dala_.m bentuk raéio.

Didasarkan pada asumsi bahwa informasi akuntansi dalam bentuk rasio keuangan
bermanfaat bagi investor, maka informasi akuntansi dalam bentuk rasio keuangan

harus dapat membantu pengguna dalam proses pembuatan ke'putusan,(Houghto.l_l_ |

dan Woodlift, 1987 dalam Askam Tuasikal, 2001).
~Penelitian mengenai hubungan rasio keuangan dipelopori oleh Q’Connor

| (1973), V'de'ngan' menguji apakah " rasio ‘keuangan. yang'.dibentuk dengan

menggunakan data keuangal{yang dipublikasikan berguna bagi para pembuat

~ keputusan manajerial. O’Connor (1973) mendefinisikan pembuat keputusan adalah

pefhegang saham biasa. Hasil pengujian menunjukkan bahva analisi_s kt_akuatan_ -

hubungan dari variasi model ratio-rate of return memproyeksikan adar_lya'

keragaman akan manfaat rasio keuangan bagi investor pemegang saham biasa. -
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* Penelitian mengenai' hubungan dan pengaruh dari rasio-rasio keuangan juga
telah dilakukan di Indonesia dengan obyek perusahaan-perusahaan yang tercatat di
Bursa Efek Jakarta. Mamduh M. Hanafi ef al. (1995) menguji pengaruh beberapa
rasio keuangan seperti E/P ratto, DER, dan PBV terhadap refurn Saham di Bu;rsa
: Efek Jakarta. Mamduh M. Hanafi et al. (1995) rnenemukan bahwa rasio-rasio
tersebut mem1l1k1 pengaruh yang 51gn1ﬁkan terhadap return saham Penelitian yang
relatlf serupa juga dllakukan oleh Iwan Affandi (2001), Askam TuaSIkal (2001) :
Andhy Aryadharma (2002), Syahlb Natarsyah (2000) Suwandi (2003) R, T Brata
- (200_:) dan Endang Kurniati (2003). Secara umum penehtlan-penehtla.n tersebut
| menemukan bahwa rasio-rasio keuanga.n memiliki pengaruh yang: sxgmﬁkan
térhadap retufn saham. Hal terélébut, mempertegas huiaﬁngaﬁ antara rasio-rasio -

keuangan dengan refurn saham.

2.1.7.1. Peﬁgaruh Rasio-Rasio Likuiditas Terhadap Retum Saham .

Rasio likuiditas (quuzdlty Ratto) yaitu menunjukkan kemampuan | e

perusahaan untuk segera menyelesaikan kewajlban jangka pendeknya (Clara E. S |
.-2001) ‘Suaty perusahaan yang memiliki aIat-alat 11ku1d pada suatu saat tertentu
dengan jumlah yang sedemikian besamya sehingga mampu memenuhl segala :
| j .kewajlban finansialnya yang segera harus dipenuhi maka perusahaan' tersebL_lt dapat -
dikatakan likuid, namun Jika. keadaan Asebaliknya yang tcrjacii' maka .dapét‘
dikatakan bahwa perusahaan tersebut tidak likuid atau illikuid, ‘sehin.gga

pérusahaan dikatakan likuid apabila :
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a. Perusahaan tersebut memiliki cash assets sebesar kebutuhan yang .akan
digunakan untuk memenuhi likuiditasnya.

b. Perﬁsa_ﬁaan tersebut dapat memiliki cash assets yang lebih kecil kebﬁtuhan
pemenuhan likuiditasnya, tetapi yang bersangkutan juga mempunyaj. asset
lainnya yang dapat dicairkan sewaktu-waktu tanpa mengalami' penurunan nilai

pasarnya {menjual efek).

e Pérusahéan tersebut rhempunyai keniampuan untuk mencipt;nkan cash assets

baru melalui berbagai bentuk hutang.

Perusahaan yang memiliki rasio likuiditas yang tinggi akan cenderung

. memiliki kemampuan untuk segera menyelesaikan ke_wajiban jaligka pendeknya,

perusahaan yang memiliki nilai rasio lukiditas yang tinggi juga lebih cenderung

mempunyai asset lainnya yang dapat dicairkan sewaktu-waktu tanpa m‘eh'galfa"mi.

peﬁurunan nilai pasarhya (menjual efek). Perusahaan dengan posisi tchéBut
ser-in‘.gkali tfdak tcrganggu.likuiditasnya, sehingga investor lebih menyukai untuk

membeli saham-saham perusahaah ~dengan nilai rasio likuiditas yang tinggi

dibandingkan perusahaan yang memiliki nilai ‘rasio likuiditas yang Ttendah.

Beberapa penelitian empiris yang telah dilakukan seperti penelitian O° Connor

- (1973), Zmijewski (1983), dan Mas’ud Machfoedz (1994) - telah membuktikén‘

bahwa makin tinggi likuiditas suatu perusahaan maka makin tinggi ﬁiI_ai.'re_t"u.rn'ﬂi ?'

saham.
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2.1.7.2, Pengaruh Rasio-Rasio Leverage Terhadap Return Saham
Rasio Solvabilitas (Leverage Ratio), adalah perbandingan antara dana yang

berasal dari pemilik dengan dana yang berasal dari kreditur (Clara E.S., 2001).

_ Apablla dana yang dlsedla.kan oleh pemlhk perusahaan lebih kecﬂ d1band1ng dana

yang, dlserahkan para kredltur maka beraru perusahaan sangat tergantung pada"

kred1tur sehmgga kreditur mempunyai peranan yang leblh besar untuk

mengendahkan perusahaan. Perusahaan yang mempunyal rasio- solvab111tas
| (leverage) rendah berarti perusahaan ‘tersebut mempunyal resiko keruglan leblh—
' kecﬂ ketika keadaan ekonomi merosot dan juga mempunyal kesempatan
: ._ memperoleh laba yang rendah ketlka ekonomi melonjak menjadi baik. Sebahknya ‘

R perusahaan yang mempunyal rasio solvabﬂltas yéng tmggl berartl perusahaan )

mempunyal resﬂco menanggung rugl besar ketika keadaan ekonoml merosot tetap:

mempunyal kesempatan memperoleh laba besar ketlka ekonom1 membalk

Para kreditur akan leblh menyukal leverage ratio yang rendah ‘sebab ‘
leverage ratio yang rendah berarti kredltur mempunya1 tingkat keamanan terhadap
'plutang yang leblh tinggi. Sementara itu semakin besar leverage ratio berart1 _
: perusahaan semakin cepat menjadl insolvabel. Ketika terdapat setlap penambahan
o Jumlah hutang’ secara absolut maka akan menurunkan tmgkat solvablhtas S
: Vperusahaan karena bertambahnya ‘hutang dlsertaI dengan bertambahnya aktlva |
sehmgga Jumlah excess value dalam angka absolut adalah tetap tetapl dalam angka

relatif atau prosentasenya ada[ah semakin kecil. Sehmgga pengaruh rasw‘lever.age :

terhadap return saham adalah negatif. Beberapa penelitian empiris telah dilakukan

seperti penelitian Iwan Affandi (2001), Suwandi (2003), dan R.T. Brata ‘(2003)
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memberikan bukti bahwa pengaruh leverage ratio terhadap return saham adalah

negatif.

2.1.7.3. Pengaruh Rasio-Rasio Profitabilitas Terhadap Return Saham

Rasio profitabilitas (Profitability Ratio) menunjukkan seberapa efektifnya

perusahaan beroperasi sehingga menghasilkan keuntungan / I_aba'bagi pequahaan

(Clara ESS., 2001). Bagi perusahaar, masalah rentabilitas atau profitabilitas adalah |

~lebih penting daripada masala_h laba, karéna laba yang besar saja -béluml'_ah
merupakan ukuran bahwé perusahaan itu telah békerjé dengan t_aﬁsien. Eﬁ'si_en baru
'fdapat diketahui dengan membandingkan laba yang dipt;rdleh denga'n kekayaé.n atau
» mddal yéng ir;énghasilka‘n laba tersébut. Daﬁ laba yang diﬁefilitungkan.' uﬁtuk
rrienghitung réntabilitas / rentabilitas élg)nomi adaléh Iaba"'yangberasal d;ri

operasi perusahaan yaitu biasa disebut laba usaha.

Investor akan menyukai perusahaan yang memiliki rasio prdﬁtébﬂités yang

 tinggi karena perusahaan yang memiliki rasio proﬁté;bilitas yang tinggi mampu

. ‘ménghasilkan tingkat keuntungan lebih besar dibaridingkan-_ pérﬁsahaan yang |

memiliki rasio profitabilitas rendah. Sehingga pengaruh - rasio pfoﬁtabilités:‘

terhadap*réturn saham adalah positif. Se(_:aré ei_npitis heﬂ térsebut_ielﬁh 'dib_ﬁktikan

* oleh penelitian Syahib Natarsyah (2000), Askam Tuasikal (2001), Andhy

' Aryadharma (2002), Suwandi (2003), R.T. Brata (2003) dan Endang'Kurﬁiaﬁ |

(2003).
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2.1.7.4. Pengaruh Rasio-Rasio Aktivitas Terhadap Refurn Saham
Rasio aktivitas (Activity Ratio), dipakai untuk mengukur seberapa
efektifnya perusahaan dalam menggunakan sumber-sumber dana yang ada (Clara

E.S., 2001). Efektivitas ini diasumsikan adanya saldo yang te'pét untuk disediakan

- atas pemanfaatan aktiva perusahaar. Semakin besar rasio aktivitas maka akan

semakin besar (cepat) perputaran dana yang tertanam pada persediaan (inventory)

métipun aktiva dari suatu perusahaan berarti.perusahaan tersebut tidak bverinve-;vt

o pada persedlaa.n atau dana yang terserap di mventory dan aset tldak terlalu besar

Makm tinggi - rasio aktivitas maka akan' makin efektif perusa.haan dalam
menggunakan sumber-sumber dana Yang ada schingga pengaruh rasio-rasio
aktivitas terhadap return saham adalah posmf Temuan penehtlan Askam TuaSIkal

(200 l) telah membenkan bukti emplrls tentang hal tersebut

2.ﬁ1.7,5. Pengaruh Rasio-Rasio Pasar Modal Terhadap Returh Séham

Rasibj ini menunjukkan infbrmasi penting perusahaan yang" terungkap

-dalém basis pér' saham (Robbert Ang, 1997). Rasio 'pasar yang diteliti daiam
: .‘penehnan ini adalah rasio PBV (Price to Book Value), PER (Przce fo Earnmg |
Rano)dan DY (Dividend Yield). Robbert Ang (1997) menyatakan bahwa przce per
 book va_lue digunakan untuk menguk_ur.k‘lnerja harga pasar saham terhadap mlal.
- b'ukl'mya. Rasio iﬁi mg:nunjukkén sébérapa ' japh suatu rpei'ulsahaan mampu .'

‘ rijenciptakan nilai perusahaan relatif terhadap jumlah modal yang'diinvestasi_kan,

semakin tinggi rasio tersebut maka semakin berhasil perusahaan menciptakan nilai

*_ (return) bagi pemegang saham (Siddharta Utama dan Anto Yulianto, 1998).
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Perusahaan yang berjalan dengan baik, umumnya rasio PBV-nya mencapai
di atas satu, yang menunjukkan bahwa nilai pasar saham lebih besar dari nilai
bukﬁnya. Semakin besar rasio PBV semakin tinggi perusahaan dinilai oleh para

pemodal (investor) relatif dibandingkan dengan dana yang telah ditanamkan di

: perusahaan' Dengan demikian semakin tihggi rasio PBV akan berpengaruh'positif
- terhadap harga saham dari perusahaan yang bersangkutan Hal ini telah d1bukt1ka

pula oleh penehtlan Mukherjl et al. (1997) dan Chan et al. (1991) yang"'

meny1mpulkan bahwa PBV ternyata berpengaruh posmf terhadap return saham

- Robert Ang (1997) menyatakan bahwa kegunaan dan PER adalah untuk

melihat bagaimana pasar menghargai kmelj]a saham suatu perusahaan terhadap

kinerja peﬁisahaan yang dicerminkan oleh EPS—nya Makin besar PER suatu saham '

maka saham tersebut semakin mahal terhadap pendapatan bersih per sahamnya

Jika d1katakan suatu saham mempunya1 PER 10x; berarti harga pasar saham
- tersebut 10 kali lipat terhadap EPSnya (pendapatan ber31h per saham). Saham yang L
mempunyai PER semakin kecil akan semakin bagus yang berarti saharn tersebut_“
.'Vsemakm murah. B1asanya PER. suatu saham dlbandmgkan dengan PER' '
'7 indust’rinya, 'untuk melihat kinerja saham tersebut terhadap k_merja rata—rata padai '
industri tersebuf. | |
© Namun kenyataan yang - ada adalah bahwa PER akan makm memngkat‘.
seiring dengan kenaikkan harga sahamnya (karena EPS d1h1tung secara tahunan,
"sementara harga saham berubah setlap waktu), sehmgga PER yang tmggl Juga
menunjukkan bahwa harga saham cenderung tinggi dan return saham tersebut '

akan makin tinggi pula. Sementara itu dividend _yield digunakan untuk -mengukur,
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Jumlah dividen per saham relatif terhadap harga pasar yang dinyatakan dalam

bentuk presentase Semakin besar dividend yield maka akan semakin menarik bagl

investor (Robbert Ang, 1997).

2.2_.- Penelitian Terdahulu

Syahlb Natarsyah (2000) melakukan penelitian mengenax pengaruh

variabel- Vanabel fl.mdamental seperti ROA DER, DPR dan’ BVPS serta resiko

ASlstematls tcrhadap return saham sektor barang konsumsi di Bursa Efek Jakarta ‘

'HPeriode -penelitian yang digunakan adalah tahun 1997. Dengan fnenggimakan.
 teknik analis_is regresj berganda diperoleh hasil bahwa ROA, DER, BVPS .dan_
‘r‘esi.ko sistema-ttis-méfniliki pengaruli p'ositif yang signiﬁkan térhada‘p hafga_ 'saha;'n

‘ pérusahaan sektor industri bar. ang konsurn51 |

| Iwan Affandl (2001) melakukan penelitian mengenai pengaruh dari debt fo

| 'écjuig/ ratio. (DER terhadap refurn saham di Bursa Efek Jakarta. Iwan Affandl

-(2000) menggunakan sampel - yang berasal dari pefusahganéperusahaén.‘ yang

bergerak di sektor industri konsumsi di Bursa Efek Jakarta. Periode penelitian yang

diginakan adalah tahun 2000). Teknik analisis yang digunakan adalah teknik -
" analisis ‘reg-r.esi. Hasil_penélitian ini adalah_ bahwa DER memiliki peng;iruh"négafif ,

'yang signifikan terhadap refurn saham.

Askam Tuasikal (2001) melakukan penelitian mengenai pengaruh dari

_rasio-rasio keuangan yang terdiri dari rasio likuiditas, leverage, proﬁfabilitas,
- akt1v1tas dan pasar modal. Keseluruhan rasio keuangan yang dltehtl oleh Askam

o Tuasxkal (2001) yang d1pe1cunakan sebagai varlabel bebas adalah’ 14 rasio.
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Sementara itu variabel terikat yang digunakan adalah cummulative abnormal
return  (CAR). Sampel penelitian diambil dari sektor manufaktur dan
nonmanufaktur, sementara periode penelitian yang digunakan adalah tahun 1995

dan 1996. Teknik analisis yang dipergunakan adalah teknik analisis regresi

‘berganda. Hasil penelitian ini adalah bahwa dari 14 rasio yaﬁg diteliti t;crn}rrata':_: i

hahya dua rasio yang memiliki pengaruh 'sig'njﬁkari terhadap return saham, rasio

- tersebut adalah Vrasio benj nalan terhadap piutang dan ROE dengan pehgaruh positif
- terhadap refurn saham. | - o

Andhy Arya&harma (-2‘002) melakukan kajiaﬁ- mengen.ai‘ pengéruh .dari'

rasio-rasio keuangan seperti ROA PER dan PBV terhadap refurn saham Sampel
- penehtlan Andhy Aryadharma (2001) adalah perusahaan—perusahaan yang
- sahamnya- aktif d1perdagangkan di Bursa Efek Jakarta dan masuk ke ldalam_

' pérhituhgan indeks LQ45. Perid&é pe_nelitian yang diéunakan adalah tahuﬁ 1999. |
: _Tekmk anahs1s regre31 berganda dlgunakan untuk menganahsls data. - Hasil.

‘ penelman Andhy Aryadharma (2001) ini adalah bahwa rasio-rasio ROA PER dan. -

* PBV memiliki pengaruh posmf yang 51gn1ﬁkan terhadap return saham.

Suwand1 (2003) melakukan penehtlan mengenal pengaruh beberapa ra51o

keuangan seperu BVPS, DPR ROA dan DER terhadap refurn saham Suwand1 '
(2003) menggunakan sampel yang diambil dari perusahaan perusahaan yang '
o sahamnya aktif dxperdagangkan di ‘Bursa Efek Jakarta dan masuk ke dalam
perh1tunga_n indeks LQ45. Periode penelitian yang digunakan adalah tahun 2001. 3
Dengan ménggunakan teknik analisis regresi berganda diperoleh ..ke-simpulan

| bahwa BVPS, DPR dan ROA memiliki pengaruh positif yang signifikan terhadap
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return saham, sedangkan DER memiliki pengaruh negatif yang signifikan terhadap
return saham.

R.T. Brata (2003) melakukan penelitian mengenai pengaruh dari DER,
'P/BV, ROE, PER dan DPR terthadap refwrn saham. R.T. Brata (2663)
- menggunakan sampel yang diambil dari perusahaan-perusahaan yang sahamnya
aktif diperdagangkan di Bu:rsa Efek Jakarta dan masuk ke dalam perhitungan
indaks L.Q4s. Periode penelitian yang digunakan adalah tahun 2001. .Te.kfnil:{
aaalisis regresi berganda digunakan untuk menganalisis data. Hasil penelitian R.T.
Brata (2003) adalah bahwa DER memiliki pengaruh negatif yang signifikan
- terhadap_ return saham, sedangkan P/BV, ROE, PER dan DPR memiliki pengaruh
'po_sitif yan:g. signifikan terhap return saham. |

Endang Kurniati (2003) rﬁelakukan perielitian' mengenai pengaruh dari
_ .DPR CR ‘dan leverage serta pertumbuhan aset terhadap return saham Sama
halnya dengan penelitian Suwandi (2003) dan R.T. Brata (2003) Endang Kurniati
(2003) menggunakan sampel yang diambil dari perusahaan—perusahaan yang
‘ sahamnya akt1f dlperdagangkan di Bursa Efek Jakarta dan masuk ke dalam
| perhltungan mdeks LQ45 serta perlode penelitian yang d1gunakan adalah tahun
| 2001 Dengan menggunakan teknik analisis regresi berganda diperoleh hasil bahwa
DPR, CR, l_everage dan pertumbuhan aset memlhkl pengaruh posmf yang‘r '
: signiﬁkan' terhadap return sabam. Ringkasan penelitian terdahul_u dapat dilihat

- pada Tabel 2.1. berikut ini.
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Ringkasan Penelitian Terdahulu

Peneliti

(2003)

serta return saham

No. Variabel Yang Alat Hasil Penelitian
' Diteliti Analisis
1." | Syahib ROA, DER, DPR, | Regresi | ROA, DER, BVPS dan
Natarsyah BVPS, resiko Berganda | resiko sistematis
(2000) sistematis dan : berpengaruh positif
- harga saham signifikan terhadap harga
N sektor konsumsi | saham sektor konsumsi
- 2. {Iwan DER dan return Regresi | DER berpengaruh negatif
- | Affandi saham sektor signifikan terhadap refurn
-1 (2001) konsumsi saham sektor konsumsi -
3. | Askam Rasio-rasio " Regresi | Hanya ROE (rasio
| Tuasikal - leverage, Berganda | profitabilitas) dan rasio
| (2001) likuiditas, penjualan terhadap piutang
' : profitabilitas, (rasio aktivitas) yang
ativitas dan pasar berpengaruh signifikan
- |- -7 | modal serta CAR tethadap CAR = -~
4. | Andhy ROA, PER, PBV Regresi | ROA, PER dan PBV.
Aryadharma | dan return saham | Berganda | berpengaruh positif
-1(2002) signifikan terhadap refurn
‘ L | saham A
5. | Suwandi | BVPS, DPR, | Regresi | BVPS, DPR dan ROA
' '(2003) ROA, DER dan Berganda | berpengaruh positif _
- return saham ' signifikan terhadap return
‘ saham sedangkan DER
berpengaruh negatif
B o terhadap refurn saham
| 6. | RT.Brata |DER,PBV,ROE, | Regresi | DER berpengaruh negatif
C ] (2003) PER, DPR dan Berganda | signifikan terhadap refurn
' return saham saham, sedangkan PBV,

‘ ROE, PER dan DPR
berpengaruh positif’
signifikan terhadap refurn

RN R - | saham L
7. | Endang- DPR, CR, Regresi | DPR, CR, /leverage dan
| Kumniati . | leverage dan Berganda | pertumbuhan aset
pertumbuhan aset berpengaruh positif

signifikan terhadap return
saham

Sumbef :.Penéli-tian terdahulu.
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2.3. Perbedaan Penelitian dengﬁn Penelitian Terdahulu

.

Penelitian-penelitian tefciahulu yang telah dijabarkan sebelumnya secara

umum hanya menggunakan sebagian kecil dari rasio-rasio keuangan yang ada serta .

cenderung menggunakan sampel yang relatif terbatas dengan satu peribde

penelitian saja. Hanya terdapat satu penelitian yang mcngguhakan rasio-rasio
keuangan secara lengkap yaitu penelitian Askam Tuasikal (2001), ‘namun

sayangnya penehtlan Askam Tuasikal (2001) tersebut masih mem1l1k1 kelemahan

o darl sisi sampel dan periode penelitian, sehingga Askam Tuasikal (2001) dalam a
' pe_nel_itiahnya menyarankan agar digunakan sampel yang lebih represcntatIf dan

) periodé penelitian yang lebih panjang.

Berdasarkan saran Askam Tuasikal (2001) maka penehtlan ini akan‘ A

| menggunakan sampel yang lebih representatlf dengan mengambﬂ dari tlga sektor'-
| yaltu sektor manufaktur, sektor keuangan dan sektor perdagangan ]asa dan
;"-mvesta51 Penelitian ini lebih representauf dari sisi Jumlah sampel dlbandmgkan :

' penﬂelitiaﬁrAskam Tuasikal (2001) karena sektor yang diteliti mampu_meliputi

80 37% jumlah emiten yang tercatat di Bursa Efek Jakarta.

Pengaruh masmg masing rasio keuangan terhadap return saham pada -

- ketiga sektor te_rsebut akan dikaji dan diteliti secara terpisah karena -setlap sektqr
. memiliki karakteristik' yang berbeda-beda. Lebih lanjut periode penelitian yang

-"dlgunakan dalam penelitian ini adalah tahun 1999 hingga 2001 yang merupakan

e

- periode sesudah krisis moneter berbeda dengan penehtxan Askam Tuasikal (2001)

“y_ang menggunakan tahun 1995-1996 yang merupakan periode sebelum krisis

moneter. Variabel terikat yang digunakan dalam penelitian Askam Tuasikal (2001)
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eturn saham dalam penelitian ini karena lebih sesuai bagi

investor dibandingkan CAR.

2.4. Kerangka Pemikiran Teoritis

2.5 Hipotesié, '

' d1n1la1 benar atau salah untuk diu
. h1potesxs merupakan suatu ¥

; atau antar dua v

Gambar 2.1.

Kerangka Pemikiran Teoritis

Rasio-Rasio Likuiditas (CR,
QR, ULTA)
- Tahun 1999-2001

L

Rasio-Rasio Leverage
(DAR, LTDTA, LTDTE)
Tahun 1999-2001 J

Retwrn Saham Sektor
Manufaktur, Sektor Keuangan
dan Sektor Perdagangan, Jasa

dan Investasi
Tahun 1999-2001

‘Rasio-Rasio Profitabilitas
(ROE, ROL, NPM)
Tahun 19992001 | -

T Rasir;)'-Rasio Aktivitas j
(SAR, STA)
“Tahun 1999-2001

L
RaSIb Rasio Pasar Mddal

(PBV PER, DY)
Tahun 1999-2001

HlpoteSLS adalah suatu pernyataan mengenal konsep-konsep yang dapat

jikan secara empiris (Emory, 1996) Jadi
umusan yang menyatakan adanya hubungan tertentu

anabel atau lebih. Hlpotes1s ini bersifat sementara, dalam arti
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dapat diganti dengan hipotesis lain yang lebih tepat dan lebih benar berdasar
pengujian. Dalam penelitian ini, hipotesis yang diajukan dan yang akan diuji

adalah sebagai berikut :
H1 : Rasio-rasio likuiditas memiliki pengaruh positif yang signifikan terhadap
return saham

Hla : Rasio CR memiliki pengarch positif yang signifikan terhadap refurn saham

H1b : Rasio QR memiliki pengaruh positif yang signifikan terhadap return saham o

Hlc : Rasio ULTA memiliki pengaruh positif yang signifikan terhadap return

saham

H2 : Rasio-rasio leverage memiliki pengaruh negatif yang signiﬁkan 'terhadai)

3 're_t_urn s_aharn‘ | |

‘_-H2a_'l: Rasio- DAR memiliki pengaruh negatif yang signifikan terhﬁdap' retyrﬁ

. sah_am | |
H2b . Rasio LTDTA memiliki pengaruh negatif yang signifikan terha’dlap' refurn

saham o -

H2c : Rasio LTDTE memiliki pengaruh negatif yang signifikan ferhadap re_turrfn‘

saham

H3 : Rasio-rasio profitabilitas memiliki pengaruh positif yang Vsigniﬁkan terhadap

~_ return saham

H3a : Rasio ROE memiliki pengaruh positif yang signifikan terhadap return saham |

~H3b : Rasio ROI memiliki pengaruh positif yang signifikan terhadap return saham .
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H3c : Rasio NPM memiliki pengaruh positif yang signifikan terhadap return

saham

H4 : Rasio-rasio aktivitas memiliki pengaruh positif yang signifikan terhadap

*return saham

H4a - Rasio SAR memiliki pengaruh positif yang signifikan terhadap refurn saham

| "H4b': Rasio STA memiliki pengaruh positif yang signifikan terhadap return saham

| H5 - Rasio-rasio pasar modal memiliki pengaruh positif yang sign.iﬁkan'te'rhadap,
.‘retum s_aham |
: HSé.: Rasi.o PBV memiliki pengaruh positif yang signifikan terfladap returﬁ sﬁhéni
H5b : Rasio PER memiliki peﬁgaruh positif yang signiﬁkan terhédap return saham |

"’ H5c @ Rasio DY memiliki pengaruh positif yang signifikan terhadap refurn saham




