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ABSTRACT

'

Some empirical evidence show that Indonesian investors tend to use
financial report’s data as a supporting material for their investment decision. This
fact leads to a conclusion that investor had been more focused their attention on
fundamental analysis rather than other analysis in stock investing. Those
fundamental variables such as book value per share, dividend pay out ratio, retum
on asset and debt to equity ratio. This research will study the impact of those
variables toward stock return.

Samples in this research were stocks which included in 1.Q45 indice’s
computation, because those stock had been proven as active and liquid stocks,
moreover those stock were include 75% of Jakarta Stock Exchange’s market
capitalization (www.jsx.co.id). Based on those argument, it can be says that LQ45
stock may represent stocks listed in Jakarta Stock Exchange. By using purposive
sampling, 37 stock were chosen as sample. Data were obtained from Indonesian
Capital Market Directory 2002. Multiple regression techniques used to analyse the
data.

The findings shows that variables in this research such as book value per
share, dividend pay out ratio, return on asset and debt to equity ratio have a
significant impact toward stock return as dependent variable both partially and
simultaneously. Book value per share, dividend pay out ratio, return on asset have
positive and significant impact toward stock return, meanwhile debt to equity ratio
have a negative and significant impact toward stock return.

s




ABSTRAKSI

Beberapa bukti empiris dari penelitian terdahulu menunjukkan bahwa
investor di Indonesia termyata cenderung menggunakan data yang berasal dan
laporan keuangan scbagai bahan pendukung keputusan investasinya. Hal int
menunjukkan bahwa para investor lebih menitikberatkan pada penggunaan analisis
fundamental dalam melakukan investasi saham. Beberapa variabel fundamnetal
tersebut adalah nilai buku per saham (BVPS), dividend payout ratio (DPR), return
on asset (ROA) dan debt to equity ratio (DER). Dalam penelitian ini, variabel
tersebut diteliti pengaruhnya terhadap refurn saham.

Penelitian ini mengpunakan sampel saham-saham yang masuk dalam
perhitungan Indeks LQ45 karena saham perusahaan yang masuk perhitungan
indeks LQ45 merupakan saham-saham dengan kapitalisasi besar yang mencakup
75% kapitalisasi pasar (www.jsx.co.id) sehingga dapat mewakili saham-saham
yang tercatat di Bursa Efek Jakarta dan merupakan saham yang aktif
diperdagangkan. Dengan menggunakan purposive sampling diperoleh sebanyak 37
saham perusahaan yang mampu dipergunakan sebagai sampel dalam penelitian ini.
Data pada penelitian ini diperoleh dari /ndonesian Capital Market Directory 2002.
Teknik analisis regresi berganda digunakan untuk menganalisis data.

Hasil penelitian ini adalah bahwa variabel yang diteliti dalam penelitian ini
yaitu variabel nilai buku per saham (BVPS), dividend payout ratio (DPR), refurn
on asset (ROA) dan debt to equity ratio (DER) memiliki pengaruh yang signifikan
terhadap return saham baik secara parsial maupun bersama-sama. Variabel nilai
buku per saham (BVPS), dividend payout ratio (DPR), dan return on asset (ROA)
memiliki pengaruh positif yang signifikan terhadap refurn saham, sedangkan
variabel debt to equity ratio (DER) memiliki pengaruh negatif yang signifikan
terhadap refurn saham.
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BAB1
PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang Masalah

Pasar modal merupakan indikator kemajuan perekonomian suatu negara
serta menunjang ekonomi negara yang bersangkutan (Robert Ang, 1997). Pasar
modal dapat menjadi alternatif sumber dana bagi pembiayaan-pembiayaan
kegiatan operasi perusahaan melalui penjualan saham maupun penerbitan obligasi
oleh perusahaan yang membutuhkan dana.

Kehadiran pasar modal saat ini sangat penting bagi perusahaan dan
mvestor. Perusahaan sebagai pihak yang membutuhkan dana dapat menghimpun
dana melalui pasar modal dengan menjual sahamnya kepada publik atau
menerbitkan surat hutang, sedangkan investor sebagai pihak yang memiliki dana
dapat mempergunakan pasar modal sebagai salah satu altematif investasi guna
memperoleh keuntungan. Perusahaan yang menjual sahamnya kepada masyarakat
melalui pasar modal dapat memberikan imbal hasil berupa deviden atau dapat
memberikan bunga berupa coupon apabila menerbitkan obligasi. Namun tentu saja
sebelum r;lelakukan penjualan saham ataupun menerbitkan obligasi, perusahaan
perlu melakukan perhitungan terlebih dahulu dengan membandingkan berbagat
alternatif yang dapat ditempuh sebagai sumber pendanaan perusahaan Karena
setiap kebijakan yang ditempuah akan memberikan keuntungan dan kerugian
(Jogiyanto Hartono, 1998).

Selain bermanfaat bagi perusahaan, pasar modal juga akan bermanfaat bagi

pihak-pihak yang memiliki kelebihan dana yang berkeinginan menginvestasikan




dana tersebut ke instrumen investasi yang telah ada pada saat ini. Para pihak yang
memiliki kelebihan dana tersebut atau seringkali disebut dengan investor, dapat
memanfaatkan pasar  modal sebagai sarana untuk menyalurkan dana yang
menganggur, sehingga diperoleh tambahan penghasilan berupa perolehan investasi,
dalam bentuk peningkatan nilai modal (capital gain} dan laba hasil usaha yang
dibagikan \(dividend) untuk investasi di pasar saham dan bunga (coupon) untuk
investasi di pasar obligasi. Namun setiap instrwmen investasi tersebut tentu
memiliki karakteristik yang berbeda satu sama lain, misalnya melakukan investasi
pada obligasi mungkin lebih tepat untuk dilakukan apabila investor yang
berorientasi pendapatan tetap, sedangkan investasi dalam bentuk saham akan lebih
tepat dilakukan investor yang berorientast perturnbuhan (Haugen, 1997).

Risikc; melakukan investasi dalam bentuk obligasi memiliki risiko yang
relatif lebih kecil dibandingkan dengan nisiko melakukan investasi dalam bentuk
saham (Sharpe, ef al., 1995). Saham merupakan instrumen investasi yang memiliki
risiko dan-imbal hasil yang relatif lebih tinggi dibandingkan instrumen investasi
yang lain, 'oléh sebab itu para investor harus melakukan kajian dan analisis yang
mendalam terlebih dahulu sebelum melakukan investasi dalam bentuk saham
(Sharpe et af, 1995).

Sri Handaru Yuliati ef a/. (1996) dan Sharpe et al. (1995) menyatakan
bahwa terdapat dua pendekatan yang seringkali dilakukan untuk menganalisis
harga saham. 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), sememarﬁ itu analisis teknikal merupakan
studi yang dilakukan untuk mempelajari berbagai kekuatan yang berpengaruh di
pasar saham dan implikasi pada harga saham (Robbert Ang, 1997).

Analisis ﬁmdamental lebih berkaitan dengan company analysis, sehingga
banyak berkaitan dengan informasi yang diperoleh dari laporan keuangan
perusahaan. Dalam company analysis para investor (pemodal) akan mpmpelajan’
laporan keuangan perusahaan dengan tujuan untuk mengetahui kinerja perusahaan
(Robbert Ang, 1997).

| Di :Indonesia, kebanyakan investor ternyata lebih cenderung melakukan
analisis fundamental, hal ini telah dibuktikan oleh penelitian Gagaring Pagalung
(1995) yang menyebutkan bahwa sebagian besar investor cenderung menggunakan
sumber informasi yang berasal dari laporan keuangan untuk menentukan iceputusan
investasinya. Kondisi ini menunjukkan bahwa analisis fundamental dengan
berdasarkan data yang ada di dalam laporan keuangan menjadi pilihan investor
dalam mempertimbangkan keputusan investasinya.

Penelitian-penelitian yang dilakukan dengan menggunakan variabel
fundamental sebagai variabel yang mempengaruhi refurn ataupun harga saham
beberapa di antaranya adalah penelitian yang dilakukan oleh Jayani Nurdin,
(1999), Syahib Natarsyah (2000), dan Nurul Anugerah ef af. (2001). Jayani Nurdin
melakukan: penelitian mengenai risiko investasi pada saham sektor properti di
Bursa Efek Jakarta. Penclitian Jayani Nurdin (1999) ini menggunakan variabel
makro ekonomi maupun fundamemal perusahaan seperti struktur modal, struktur

aktiva dan tingkat likuiditas. Hasil penclitian Jayani Nurdin (1999) tersebut adalah




bahwa variabel fundamental perusahaan scfperti struktur modal, struktur aktiva dan
tingkat likuiditas tidak memiliki pengaruh yang'signiﬁkan. Hal ini relatif berbeda
dengan temuan penelitian Syahib Natarsyah (2000) yang menemukan bahwa
vantabel fundamental seperti return on asset (ROA), debt to equity ratio (DER) dan
nilai buku’ memiliki pengaruh yang signiﬁkan terhadap refurn saham. Penelitian
Syahib Natarsyah (2000) dilakukan pada sektor industri konsumsi dengan
menggunakan variabel risiko sistematis, return on asset (ROA), debt to equity
ratio (DER), dividend payout ratio (DPR) dan nilai buku saham.

Syahib Natarsyah (2000) menyatakan bahwa penelitian yang dilakukannya
hanya terbatas pada industri barang konsgmsi saja sehingga hasil interpretasi
masih belum memberikan konklusi yang bersifat general. Sementara itu Nurul
Anugerah ef al. (2001) melakukan penelitian mengenai hubungan price 1o earning
ratio (PER) dengan remrn saham sektor manufaktur yang tercatat di Bursa Efek
Jakarta. Hasil penelitian Nurul Anugerah ef af. (2001) tersebut adalah bahwa PER
memiliki hubungan negatif yang signifikan terhadap refurn saham.

Penelitian-penelitian yang melakukan kajian mengenai pengaruh variabel
fundamental terhadap refum saham seperti yang telah dilakukan oleh Jayani
Nurdin (1999), Syahib Natarsyah (2000) dan Nurul Anugerah et af. (2001) hanya
dilakukan pada satu sektor tertentu saja, sehingga hasil penelitiannya tidak dapat
digeneralisir dan tidak dapat berlaku untuk semua saham yang terdapat di Bursa
Efek Jakarta. Sehingga penelitian ini akan melakukan kajian mengenai pengaruh
beberapa faktor fundamental perusahaan seperti nilai buku per saham (BVPS),

dividend payout ratio (DPR), return on asset (ROA) dan debt to equity ratio




(DER) te;hadap return saham dengan menggunakan sampel yang tidak terbatas
pada satu sektor industri saja.

Penelitiaﬁ ini akan dilakukan dengan menggunakan perusahaan-perusahaan
yang sahamnya masuk dalam perhitungan Indeks LQ45, karena saham-saham yang
masuk dalam perhitungan Indeks 1.Q45 memiliki kapitalisasi pasar yang sangat
besar yaitu 75% dari kapitalisasi pasar di Bursa Efek Jakarta (Agus Sartono dan Sri
Zulaihati, 1998). Lebih lanjut saham yang masuk dalam indeks LQ45 merupakan
saham yang aktif, memiliki fundamental yang baik (www.jsx.co.id) dan masuk
dalam kategori blue chips yang diminati oleh investor dalam melakukan investasi
saham di Bursa Efek Jakarta.

1.2. Perumusan Masalah

Penelitian Gagaring Pagalung (1995) menunjukkan babwa investor di
Indonesia .;ternyata cenderung menggunakan data yang berasal dari laporan
keuangan sebagai bahan pendukung keputusan investasinya, hat ini menunjukkan
bahwa para investor lebih menitikberatkan pada penggunaan analisis fundamnetal
dalam melakukan investasi saham. Sementara itu penelitian yang berkaitan dehgan
variabel-variabel fundamental telah dilakukan oleh Syahib Natarsyah (2000),
namun sayangnya penclitian Syahib Natarsyah (2000) tersebut hanya dapat
diterapkan pada satu sektor industri saja yaitu industri konsumsi saja.

Oleh sebab itu maka penelitian ini akan melakukan replikasi penelitian
Syahib Natarsyah (2000) dengan menggunakan sampel yang tidak terbatas pada

satu industri tertentu saja, namun berbeda dengan penelitian Syahib Natarsyah
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(2000), daiém penelitian ini beta saham tidak dipergunakan sebagai variabel

penelitian.'Penelitiaﬁ ini akan menggunakan sampel saham-saham yang masuk

dalam perhitungan Indeks LQ45 karena saham perusahaan yang masuk

perhitungan indeks LQ45 merupakan saham-saham dengan kapitalisasi besar yang

mencakup 75% kapitalisasi pasar sehingga dapat mewakili saham-saham yang

tercatat di Bursa Efek Jakarta dan merupakan saham yang aktif diperdagangkan.

Variabel yang akan diteliti pengaruhnya terhadap return saham dalam

pengelitian ini adalah nilai buku per saham (BVPS), dividend payout ratio (DPR),

return on asset (ROA) dan debt to equity ratio (DER). Berdasarkan hal tersebut

maka dirumuskan pertanyaan penelitian (research question) sebagai berikut :

1. Apakah nilai buku per saham (BVPS) memiliki pengaruh yang signifikan
terhadap returs saham.

2. Apakah dividend payout ratio (DPR) memiliki pengaruh yang signifikan
terhadap refurn saham.

3. Apakah return on asset (ROA) memiliki pengaruh yang signifikan terhadap
return saham.

4. Apakah rebt to equity ratio (DER) memiliki pengaruh yang signifikan terhadap
return saham.

5. Apakah BVES, DPR, ROA dan DER sccara bersama-sama memiliki pengaruh

yang signifikan terhadap refurn saham,

1.3. Tujuan Penelitian

Tujuan yang ingin dicapai dalam penelitian ini adalah sebagai berikut :




1. Untuk menganalisis pengaruh BVPS terhadap refurn saham. : !

2 Untuk menganalisis pengaruh DPR terhadap refurn saham.

3. Untuk menganalisis pengaruh ROA terhadap refurn saham.
4. Untuk menganalisis pengaruh DER terhadap refurn saham.
5 Untuk menganalisis pengaruh BVPS, DPR, ROA dan DER secara bersama-

sama terhadap return saham.

1.4. Kegunaan Penelitian
Kegunaan penelitian ini adalah sebagai berikut :
1. Hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi referensi bagi investor saham di
Rursa Efek Jakarta dalam melakukan investasi pada saham-saham yang tercatat
di Bursa Efek Jakarta pada umumnya dan saham-saham yang masuk dalam

perhitungan LQ45 pada Khususnya.

2. Hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi landasan berpikir bagi peneliti

yang tertarik melakukan kajian di bidang yang sama.




BABII
TELAAH PUSTAKA DAN
. PENGEMBANGAN MODEL PENELITIAN

2.1, Telaaﬁ Pustaka
2.1.1. Pasar Modal

Me;nurut Suad Husnan (1994), pasar modal adalah pasar dari berbagai
instrumen keuangan (sekuritas) jangka panjang yang dapat diperjualbelikan, baik
dalam bentuk hutang (obligasi) maupun modal sendiri (salem) yang diterbitkan
pemerintah dan perusahaan swasta. Pada dasamnya fungsi pasar modal sebagai
wahana demokratisasi pemilikan saham yang ditunjukkan dengan semakin
banyaknya institusi dan individu yang memiliki saham perusahaan yang telah go
public: {Unt’uk lebih meningkatkan fungsi tersebut, pemerintah secara terus menerus
mcmberika;n dukungan yang nyata dalam pengembangan pasar modal. Pemerintah
melalui Undang-Undang Nomor 8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal. Adapun
sasaran yang hendak dituju adalah untuk menciptakan kerangka hukum yang
kukuh dik bidang pasar modal, meningkatkan transparansi dan menjamin
perlindungan terhadap pemodal dan masyarakat lvas, selain itu juga untuk
meningkatkan profesionalisme para pelaku, dan menciptakan sistem perdagangan
yang aman, efisien, dan likuid, serta membuka kesempatan berinvestasi bagi
pemodal kecil.

Pasar Modal mempunyai peranan yang penting dalam pembangunan
ekonomi, karena pasar modal sebagai salah satu sumber pembiayaan eksternal

jangka panjang bagi dunia usaha khususnya perusahaan yang go public dan sebagai




wahana investasi bagi masyarakat (Farid Harianto dan Siswanto Sudomo, 1998).
Dalam hu‘bungannya dengan kepemilikan saham melalui pasar modal masyarakat
dapat ikut menikmati keberhasilan perusahaan melalui pembagian deviden dan
peningkatan harga saham yang diharapkan. Keikutsertaan masyarakat itu juga
memberi pengaruh positif terhadap pengelolaan perusahaan melalui mekanisme
pengawasan Jangsung oleh masyarakat. Hal ini akan mendorong pimpinan
perusahaan untuk menerapkan manajemen secara lebih profesional sehingga
tercipta aktivitas usaha yang efisien.

Seperti halnya dalam kegiataﬁ pasar pada umumnya, di samping
melibatkan penjual dan pembeli, yang pasti harus ada adalah barang atau jasa yang
diperjualbelikan. Dalam pasar modal yang diperinalbelikan adalah surat-surat
berharga. Surat-surat berharga tersebut dapat bersifat hutang yang umumnya
dikenal dengan obligasi dan surat berharga yang bersifat pemilikan yang
dinamakan dengan saham. Tempat bertemunya para broker dan dealer untuk
melakukan jual beli saham dan obligasi dinamakan dengan Bursa Efek.

Pada saat ini ada 2 bursa efek yang beroperasi di Indonesia (Marzuki
Usman, 1990), yaitu : |
a. Bursa Efek Jakarta (BEJ) yang dikelola oleh Pemerintah cq Badan Pelaksanaan

Pasar Modal.
b. Bursa Efek Surabaya (BES) yang dik(;lola oleh PT. Bursa Efek Surabaya

dimana para pemegang sahamnya sekaligus merupakan anggota bursa.




Gambaran’secara deskriptif di Bursa Efek Jakarta antara lain :

a. Efek yang diperdagangkan hanya yang tercatat di BEJ

b. Ijin keanggotaan diberikan kepada Perusahaan yang telah berbadan Hukum.

¢. Saham yang tercatat di bursa adalah saham atas nama sedangkan untuk obligasi
seluruhnya atas tunjuk.

d. Anggota bursa menyelenggarakan fungsi Perantara Perdagangan Efek (PPE)
yang bertindak sebagai agen yaitu melakukan transaksi untuk dan atas nama
nasabah dan fungsi Pedagang Efek (PE) yang bertindak sebagai principal yaitu

melakukan transaksi untuk kepentingan perusahaan anggota.

2.1.2. Indeks LQ45
Indeks LQ 45 merupakan suatu indikator pergerakan secara umum 45 harga
saham yang teraktif diperdagangkan di Bursa Efek Jakarta. LQ45 mulai
diperkenalkan tanggal 27 Februari 1997, Indeks LQ 45 direview setiap 6 bulan 3
sekali oleh pihak otoritas bursa. Dalam penentuan saham-saham yang masuk dalam
perhitungan indeks 1.Q 45 tersebut, berikut ini adalah kriteria pemilihan 45 saham
untuk Indeks L.Q45 (Bursa Efek Jakarta, 2000):
1. Masuk dalam ranking 60 terbesar dari total transaksi saham di Pasar Reguler
(rata-rata nilai transaksi selama 12 bulan terakhir).
2. Ranking berdasarkan Kapitalisasi pasa‘r (rata-rata kapitalisasi harian selama 12
bulan terakhir),

3. Telah tercatat di BEJ minimum 3 bulan




4. Keadaan keuangan perusahaan dan prospek pertumbuhannya, frekuensi dan

jumlah hari perdagangan transaksi pasar reguler.

2.1.3. Tnvestasi

Investasi menurut Farid Harianto dan Siswanto Sudomo (1998) diartikan
sebagai snatu kegiatan menempatkan dana pada satu atau lebih dari satu asser
selama periode tertentu dengan harapan dapat memperoleh penghasilan dan atau
peningkatan nilai investasi. Berdasarkan pengertian tersebut, memegang kas atau
vang tunai bukan merupakan investasi, sedangkan menabung di bank merupakan
investasi karena mendapat refurn atau keuntungan berupa bunga.

Pembelian saham merupakan investasi karena memberikan keuntungan
dalam bentuk deviden maupun dalam bentuk ¢apital 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 satu |
aset selama periode tertentu dengan liafépan dapat memperoleh penghasilan dan
atau peningkatan nilai investasi (Jones, 1996). Pengertian investasi tersebut
menunjukkan bahwa tujuan investasi adalah meningkatkan kesejahteraan investor,
baik sekarang maupun di masa yang akan datang. Pada umumnya para investor
mempunyai sifat tidak menyukai risiko (risk averse), yaitu apabila mereka
dihadapkan pada suatu kesempatan investasi yang mempunyai risiko tinggi maka
para investor tersebut akan mensyaratkan tingkat keuntunéan yang lebih besar.

Suad Husnan (1990) menyatakan bahwa semakin tinggi risiko suatu kesempatan
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investasi, maka semakin tinggi pula tingkat keuntungan yang disyaratkan oleh

investor, Konsep ini juga berfaku pada investasi dalam saham

2.1.4, Saham

Elton dan Gruber (1995) menyatakan bahwa sahamn menunjukkan hak

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

saham dapat didefinisikan sebagai berikut : “Saham adalah surat berharga sebagai

bukti penyertaan atau pemilikan individu maupun institusi dalam suatu

perusahaan”. Makna “surat berharga” adalah sesuatu yang mempunyai nilai dan

tentunya dapat diperjualbelikan. Nilai saham berdasarkan fungsinya dapat dibagi

atas tiga jenis yaitu

1.

Par Value (Nilai Nominal). Nilai nominal suatu saham adalah nilai yang
tercantum pada saham yang bersangkutan lyang berfungsi untuk tujuan
akuntansi.

Base Price (Nilai / harga dasar). Harga dasar suatu saham baru merupakan
harga perdananya. Sehingga nilai dasar merupakan hasil perkalian antara harga
dasar dengan jumlah saham yang diterbitkan.

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.
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Persentase kepemilikan ditentukan oleh besarnya persentase jumlah sahamn
terhadap keseluruhan saham perusahaan. Seseorang yang memiliki saham suatu
perusahaari dapat dikatakan sebagai pemilik ‘perusahaan walaupun jumlah
sahamnya hanya beberapa lembar.

Pemegang saham mempunyai hak dan tanggung jawab seperti halnya
seorang pemilik perusahaan, Mereka mempunyai hak untuk menentukan arah dan
kebijaksanaap umum perusahaan melalui Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS).
Tentunya hak mereka dibatasi oleh persentase jumiah sahamn yang mercka miliki

karena berlakunya prinsip “one share on vote”.

2.1.5. Tellmik Analisis Saham

Pengambilan keputusan investor untuk melakukan investasi pada saham
selalu mempertimbangkan faktor kembalian (return) dan risiko. Analisis saham'
dibutuhkan untuk menentukan kelas risiko dan kembalian surat berharga sebagai
dasar kepﬁtusan investasi. Analisis tersebut dilakukan dengan dasar sejumlah
informasi yang diterima investor atas suatu jenis saham tertentu. Keputusan
in\;estasi akan berbeda apabila merupakan hasil analisis yang berbeda, dari susunan
informasi yang berbeda, selama dengan kondisi yang berbeda dan preferensi risiko
yang relevan untuk berbagai investor.

Francis (1983) mengemukakan dua pendekatan dalam penilaian sekuritas,
yaitu fundamental approach dan technical approach. Fundamental approach
merupakan teknik analisis saham yang mempelajari tentang keuangan mendasar

dan fakta ekonomi dari perusahaan sebagai langkah penilaian nilai saham
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pemsahaar;. Asumsi yang digunakan adalah harga saham yang terjadi merupakan
refleksi da;ri informasi mengenai saham tertentu. Hal ini terjadi apabila efisiensi
pasar modal sekurang-kurangnya dalam bentuk semi kuat. Technical upproach
merupakan teknik analisis saham yang dilakukan dengan menggunakan data
historis méngenai perkembangan harga saham dan volume perdagangan saham
dalam pola grafik, dan kemudian digunakan sebagai model pengambilan
keputusan. Supply dan demand akan digunakan untuk memprediksi tingkat harga
mendatang' dan pergerakannya. Asumsi pada pendekatan ini adalah bahwa harga
saham mefupakan refleksi masa lalu, sehingga model pasar yang pemnah terjadi
akan berulang. Pendekatan ini dapat diterapkan pada pasar modal yang memiliki

efisien bentuk lemah.

2.1.6. Return Saham

Return saham adalah tingkat keuntungan yang dinikmati oleh pemodal atas
suatu investasi saham yang dilakukannya (Robbert Ang, 1997). Tanpa adanya
tingkat keuntungan yang dinikmati dari suatu investasi, tentunya investor {pemodal
tidak akan melakukan investasi. Menurut Robbert Ang (1997), sctiap investasi baik
jangka pel{dek maupun jangka panjang mempunyai tujuan utama mendapatkan
keuntungali yang disebut sebagai resurn baik langsung maupun tak langsung.
Lebih lanjut Robbert Ang (1997) menyatakan bahwa komponen return terdini dari
dua jenis yaitu current income (pendapatan lancar) dan capital gain (keuntungan
selisih haréa), hal yang sama juga dinyatakan oleh Jogiyanto Hartono (1998).

Komponen pertama yaitu current income, merupakan keuntungan yang diperoleh




melalui pembayaran yang bersifat periodik seperti pembayaran bunga deposito,
bunga obliga'si, dividen dan sebagainya. Current income disebut sebagai
pendapatap lancar, maksudnya adalah keuntungan yang diterima biasanya dalam
bentuk kas atau setara kas, sehingga dapat divangkan secara cepat, seperti bunga
atau jasa giro, dan dividen tunai. Dan yang setara kas adalah saham bonus atan
dividen saham yaitu dividen yang dibayarkan dalam bentuk saham dan dapat
dikonversi menjadi uang kas.

Komponen kedua dari return adalah capital gain, yaitu keuntungan yang
diterima karena adanya selisih antara harga jual dengan'harga beli saham dari suatu
instrumen investasi, yang berarti bahwa instrumen investasi harus diperdagangkan
di pasar. Dengan adanya perdagangan maka akan timbul perubahan nilai suatu
instrumen ! investasi yang memberikan capital gain. Besamya capital gain
dilakukan dengan analisis resurn historis yang terjadi pada periode sebelumnya,
sehingga dapat ditentukan besarnya tingkat kembalian yang diinginkan (expected

refurn).

Expected return merupakan reniirn (kembalian) yang diharapkan oleh

investor atas suatu investasi yang akan- diterima pada masa yang akan datang. *

Faktor yang mempengaruhi refurn suatu investasi meliputi faktor internal
perusahaan dan faktor eksternal. Faktor internal perusahaari meliputi kualitas dan
reputasi manajemen, struktur permodalan, struktur hutang, tingkat laba yang
dicapai daﬁ lain-lain kondisi intern perusahaan. Faktor eksternal meliputi pengaruh
kebijakan moneter dan fiskal, pekembangan scktor industri, faktor ekonomi dan

sebagainya. (Robbert Ang, 1997).
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Jogiyanto Hartono (1998) membedakan konsep remrn menjadi dua
kelompok yaitu refurn tunggal dan return portofolio, Return tunggal merupakan
hasil yang diperoleh dari invéstasi yaﬁg berupa reru}n realisasi dan return
ekspektasi.L Return realisasi (realized return) merupakan refurn yang terjadi yang
dihitung berdasarkan data historis dan berfungsi sebagai salah satu pengukur
kinerja pemsahaan. Return historis juga berguna sebagai dasar penentuan refurn
ekspektasi (expected return) di masa datang, Refurn ekspektasi (expected return)
merupakan refurn yang diharapkan akan diperoleh oleh investor di masa

mendatang (Jogiyanto Hartono, 1998).

2.1.7. Faktor-Faktor Yang Mempengaruhi Return Saham
2.1.7.1, Nil:ai Buku Per Saham / Book Value Per Share (BYPS)

Nilalu' Buku Per Saham / Book Value Per Share (BVPS) digunakan untuk
mengukur nilai shareholder's equity atas setiap saham. Perusahaan yang berjalan
dengan baik, umumnya nilai BVPSnya akan tinggi. Semakin besar nilai BVPS
menunjukkan pula semakin tinggi nilai riil perusahaan.

Penelitian Syahib Natarsyah (2000) menemukan bahwa BVPS memiliki
pengaruh positif yang signifikan terhadap rerurn saham. Hasil tersebut
mengindikasikan bahwa pemodal bersedia membayar harga saham yang lebih

tinggi bila jaminan kemanan atau nilai kiaim atas aset bersih perusahaan semakin

tinggi.




2.1.7.2. Dividend Payout Ratio (DPR)

Dividend payout ratio diukur sebagai deviden yang dibayarkan dibﬁgi
dengan laba yang tersedia untuk pemegang saham umum (Jogiyanto Haﬁono, |
1998). Lintner (1956) dalam Jogiyanto Hartono (1998) memberikan alasan rasional
bahwa pertsahaan-perusahaan enggan untuk menurunkan deviden. Jika perusahaan
memotong’ deviden maka akan dianggap sebagai sinyal yang buruk karena
dianggap perusahaan membutuhkan dana. Oleh karena itu perusahaan yang
memiliki risiko tinggi cenderung memiliki DPR yang lebih kecil supaya nanti tidak
memotong deviden jika laba yang diperoleh turun, Untuk perusahaan yang berisiko
tinggi, probabilitas untuk mengalami laba yang menurun adalah tinggi, akibatnya
investor cenderung menghindari sahamnya,

Hal ini berbeda dengan kondisi perusahaan yang memiliki tingkat DPR
yang tinggi. Investor cenderung menyukai perusahaan yang memiliki tingkat DPR
yang tinggi karena dianggap mampu memberikan keuntungan yang lebih baik
dengan tingkat kepastian yang lebih baik. Secara empiris hal ini telah dibuktikan
oleh Fukuda (2000) yang menemukan bahwa pasar akan berekasi positif terhadap
peningkatan deviden dan bereaksi negtif pada penurunan deviden. Schingga dapat

dikatakan bahwa pengaruh DPR terhadap refurn saham adalah positif .

2.1.7.3. Return on Assets (ROA)
ROA merupakan salah satu rasio profitabilitas, yaitu rasio yang
menunjukkan seberapa efektifnya perusahaein beroperasi sehingga menghasilkan

keuntungah / laba bagi perusahaan (Clara E.S., 2001). Hal yang senada juga




dinyatakan oleh Robbert Ang (1997) yang menyebutkan bahwa rasio ROA
digunakan untuk mengukur efektivitas perusahaan di dalam menghasilkan
keuntungap dengan cara memanfaatkan aktiva yang dimilikinya. Rasio ini
merupakan rasio yang terpenting di antara rasio rentabilitas yang ada. ROA
kadang-kadang disebut juga RO (refurn on invesiment),

Nilai ROA yang tinggi akan menunjukkan bahwa perusahaan mampu
menghasilkan keuntungan berbanding aset yang relatif tiﬁggi. Investor akan
menyukai perusahaan dengan nilai ROA yang tinggi karena perusahaan dengan
nilai ROA yang tinggi mampu menghasilkan tingkat keuntungan lebih besar

dibandingkan perusahaan dengan ROA rendah.

2.1.7.4, Debt to Equiy Ratio (DER)

Debt to Equity Ratio (DER) digunakan untuk mengukur tingkat leverage
(penggunaan utang) terhadap fotal sh&reho!der.s" equity yang dimiliki perusahaan
(Robbert Ang, 1997). Debt to equity ratio (DER) dapat digunakan sebagai proksi
rasio solvabilitas (Syahib Natarsyah, 2000). Yogo Purnomo (1998) menyatakan
bahwa DER menggambarkan perbandingan antara total hutang dengan total ekuitas
perusahaan yang digunakan sebagai sumber perdanaan usaha.

Semakin besar DER menandakan struktur ﬁermodalan usaha lebih banyak
memanfaatkan hutang-hutang relatif terhadap ekuitas. Semakin besar DER
mencerminican risiko perusahaan yang relatif tinggi akibatnya para investor
cenderung . menghindari saham-saham yang memiliki nilai DER yang tinggi.

Sofiati (2000) menyatakan bahwa penggunaan hutang oleh suatu perusahaan akan




membuat resiko yang ditanggung pemegang saham meningkat. Ketika terdapat
penambahan jumlah hutang secara absolut maka akan menurunkan tingkat
solvabilitas perusahaan, yang selanjutnya akan berdampak dengan menurunnya

nilai (return) saham perusahaan. Temuan peneliian Gordon dalam Syahib

Natarsyah'(2000) dan Iwan Affandi (2001) telah membuktikan hal tersebut. Hal ini-

menunjukkan bahwa DER berpengaruh negatif terhadap refurn saham.
2.2. Pendlitian Terdahulu dan Perxl")edaan Penelitian Dengan Penelitian
Terdahulu

2.2.1. Penelitian Terdahulu

Rtfstam Hidayat (1997) mengkaji mengenai pengaruh variabel seperti
pengembalian bebas risiko, refurn pasar, risiko pasar (sistematis) dan inflasi
terhadap 'remurn saham yang tercatat di Bursa Efek Surabaya. Dalam
penelitiannnya, Rustam Hidayat menggunakan sampel sebanyak 33 perusahaan
yang tercatat di Bursa Efek Surabaya yang diambil dengan metode pooling. Teknik
analisis data yang dipergunakan adalah teknik analisis regresi berganda. Hasil
penelitian Rustam Hidayat (1997) ini adalah bahwa variabel refurn pasar saharn,
tingkat suku bunga bebas risiko, tingkat inflasi dan beta saham memiliki pengaruh
yang signiﬁkan baik secara parsial maupun secara simultan terhadap refurn saham.
Namun penelitian ini memiliki kelemahan bahwa kebanyakan saham yang
digunakan sebagai sampel merupakan saham yang kurang aktif diperdagangkan di

Bursa Efek Surabaya.
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Jayani Nurdin (1999) melakukan penelitian mengenai variabel yang
mempengaruhi variasi return saham-saham sektor properti di Bursa Efek Jakarta.
Variabel yang digunakan adalah variabel makro dan mikro seperti struktur modal,
struktur aktiva dan tingkat likuiditas. Dengan menggunakan teknik analisis regresi
berganda diperoleh hasil bahwa struktur modal, struktur aktiva dan tingkat
likuiditas tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap variasi refurn saham-
saham sektor properti di Bursa Efek Jakgna‘.

Triyono dan Jogiyanto Hartoﬂo (2000) melakukan kajian mengenai
pengaruh variabel fundamental seperti komponen-komponen arus kas dan laba
akuntansi terhadap remrn dan harga saham perusahaan-perusahaan sektor
manufaktur yang tercatat di Bursa Ffek Jakarta. Penclitian Trivono dan Jogiyanto
Hartono (2000) ini menggunakan teknik analisis regresi berganda, Hasil penelitian
tersebut adalah bahwa komponen arus kas seperti arus kas dari aktivitas operaasi,
arus kas dari aktivitas investasi dan arus kas dari aktivitas pendanaan serta laba
akuntansi memiliki pengaruh yang signifikan terhadap harga saham namun tidak
betpengamh signifikan terhadap refurn saham.

Syahib Natarsyah (2000) melakukan penelitian mengenai pengaruh variabel
fundamental seperti ROA, DER, DPR dan BVPS serta risiko sistematis terhadap
return saham sektor barang konsumsi di Bursa Efek Jakarta. Dengan menggunakan
teknik analisis regresi berganda diperoleh hasil bahwa ROA, DER, BVPS dan
risiko sistematis memiliki pengaruh positif yang‘ signifikan terhadap harga saham
perusahaan sektor industri barang konsumsi. Nurul Anugerah ef al. (2001)

melakukan’ penelitian mengenai hubungan price to earning ratio (PER) terhadap
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refurn saham perusahaan sektor manufaktur yang tercatat di Bursa Efek Jakarta,

Dalam penelitiannya, Nurul Anugerah ¢f af. (2001) menggunakan teknik analisis

korelast dan memperoleh hasil bahwa return saham memiliki hubungan negatif

yang signifikan terhadap return saham. Ringkasan penelitian terdahulu yang telah

disebutkan sebelumnya dapat dilihat pada Tabel 2.1. berikut ini.

Tabel 2.1.

Ringkasan Penelitian Terdahulu

No. | Peneliti Variabel Yang Dieunakan Metode Hasil
1. | Rustam Pengembalian bebas risiko, Regresi | Pengembalian bebas
Hidayat return pasar, ristko pasar Berganda | risiko, refurn pasar, risiko
(1997) - | (sistematis) dan inflasi sebagai pasar (sistcmatis) dan
variabel bebas; refurn saham inflasi memiliki pengaruh
perusahaan di BES sebagai yang signifikan terhadap
variabel terikat refurn saham
2. | Jayani Vartabel makro dan mikro Regresi | Variabel mikro seperti
Nurdin seperti struktur modal, struktur | Berganda | struktur modal, struktur
(1999) aktiva dan tingkat likuiditas aktiva dan tingkat
sebagai variabel bebas; variasi likuiditas sebagai variabel
return saham sektor properti bebas tidak memiliki
sebagai variabel terikat pengaruh yang signifikan
terhadap variasi return
_ saham
3. | Triyono Komponen arus kas dan laba Regresi | Komponen arus kas dan
dan akuntansi sebagai variabel Berganda | laba akuntansi memiliki
Jogiyanto | bebas; harga dan return saham pengaruh yang signifikan
Hartono sektor manufaktur sebagai terhadap harga saham,
(2000) variabel terikat namun tidak berpengaruh
- signifikan terhadap return
saham
4. | Syahib « | DER, ROA, DPR, BVPS dan Regresi | ROA, DPR, BVPS dan
Natarsyah | risiko sistematis sebagai variabel | Berganda | risiko sistematis
(2000) bebas; return saham perusahaan berpengaruh signifikan
.| sektor industri barang konsumsi terhadap return saham
sebagai variabel terikat
5. | Nurul Return saham scktor manufaktur | Korelasi | Terdapat hubungan
Anugerah | dan PER negatif yang signifikan
(et al. antara refurn saham
(2001) dengan PER

Sumber : Berbagai penelitian, diolah.




2.2.2. Perbedaan Penelitian Dengan Penelitian Terdahulu

Penelitian-penelitian terdahulu yang telah diulas sebelumnya (penelitian
Jayani Nurdin, 1999; Triyono dan Jogiyanto Hartono, 2000; Syahib Natarsyah,
2000; dan \Nurul Anugerah ef al., 2001) cenderung melakukan kajian pada satu
bidang industri tertentu saja sehingga hasil penelitian tersebut tidak dapat
digeneralisir dan hanya bersifat khusus untuk sektor yang diteliti saja. Bahkan
penelitian Rustam Hidayat (1997) yang dilakukan di Bursa Efek Surabaya relatif
tidak sesuai dengan kondisi pasar modal Indonesia pada masa sekarang ini, karena
pada masa sekarang ini Bursa Efck Surabaya relatif menitik beratkan pada
perdagangan instrumen obligasi dﬁn derivatif dibandingkan perdagangan saham.
Perdagangan saham pada saat ini sebagian besar dilakukan di Bursa Efek Jakarta.

Beberapa dari penelitian terdahulu tersebut seperti penelitian Syahib
Natarsyah -(2000) bahkan menyebutkan bahwa keterbatasan penelitian yang
dilakukannya adalah bahwa hasil penelitian hanya terbatas pada satu scktor dan
cenderung tidak bersifat general. Oleh sebab itu penelitian ini akan melakukan
replikasi dari penelitian Syahib Natarsyah (2000) tersebut dengan menggunakan
sampel saham-sahain yang masuk dalam perhitungan Indeks LQ45 yang mampu
mencakup 75% kapitalisasi pasar seluruh saham yang ada di Bursa Efek Jakarta
dan tidak melibatkan saham yang tidak aktif. Hal ini dilakukan agar penclitian ini:
dapat memberikan hasil yang bersifat general dan tidak terbatas pada sektor:
tertentu saja. Lebih lanjut penelitian ini secara khusus hanya menggunakan

variabel fundamental saja sebagai variabel bebas bagi rerurn saham, variabel beta
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saham sebagaimana telah digunakan oleh Syahib Natarsyah (2000) tidak

digunakan dalam penelitian ini,

2.3. Kemﬁgka Pemikiran Teoritis

Nilai buku saham (BVPS), dividend pavout ratio (DPR), return on assets
(ROA), dan debt 1o equity ratio (DER) diperkirakan memiliki pengaruh terhadap
return saham. Pada penelitian ini variabel tersebul akan diteliti pengaruhnya baik
secara paréial maupun secara simultan terhadap return saham. Berdasarkan ha)
tersebut maka dikembangkan kerangka pemikiran teoritis yang dapat dilihat pada
Gambar 2.1. berikut ini.

Gambar 2.1.

Kerangka Pemikiran Teoritis

Nilai Buku R
Saham (BVPS) ‘-‘;i
H1 (+)
DPR .
H2 (+) Retfurn Saham
: / K
ROA -
H3 (+)
DER 14 )
H5
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2.4. Hipotesis

Hipotesis adalah suatu pernyataan mengenai konsep-konsep yang dapat
dinilai benar atau salah untuk dinjikan secara empiris (Copper dan Emory, 1996).
Jadi hjpotgsis merupakan suatu rumusan yang menyatakan adanya hubungan
tertentu atf;u antar dua varniabel atau lebih. Hipotesis ini bersifat sementara, dalam
arti dapat aiganﬁ 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: BVPS memiliki pengaruh positif yang signifikan terhadap refurn saham
H2 : DPR memiliki pengaruh positif yang signifikan terhadap refurn saham
H3 : ROA memiliki pengaruh positif yang signifikan terhadap refurn saham
H4 : DER memiliki pengaruh negatif yang signifikan terhadap return saham
H5 : BVPS, DPR, ROA dan DER secara bersama-sama memiliki pengaruh yang

signifikan terhadap rerurn saham




BAB III
METODE PENELITIAN

3.1. Definisi Operasional Variabel

Pada bagian ini akan dijelaskan definisi operasional variabel yang
digunakan dalam penelitian ini. Variabel yang digunakan datam penelitian ini
adalah BVPS, DPR, ROA dan DER serta refurn saham yang dapat didefinisikan
sebagai berikut :

1. Rerurn Saham, adalah merupakan l}asil investasi surat berharga (saham) yang
berupa capital gain (loss) yaitu selisih antara harga investasi sekarang relatif
(P) dengan harga periode sebelumnya (Pyp). .Ileeturn saham ini tidak
memasukkan komponen deviden dalam perhitungannya karena dapat
menimbulkan nilai ekstrim yang menyebabkan adanya outlicr pada analisis
regresi. Return saham yang dipergunakan sebagai variabel terikat dalam
persamaan regresi cross section pada penelitian ini adalah return saham

tahunan (@mnual return). Rumus untuk menghitung return  saham adalah

sebagai berikut :
P - P
Return SANAIM = —mmemmmmmmmmm e (3.1.)
P
P, = Harga saham pada tahun ke t

P;.1 = Harga saham pada tahun ket - |

.
s

ey
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2. BVPS atau Nilai Buku Per Saham / Book Value Per Share, digunakan untuk
mengukur nilai shareholder’s equity atas setiap saham. Robbert Ang (1997)

menyatakan bahwa BVPS dapat dihitung dengan rumus :

Dimana :

BVPS : Book Value Per Share

TSE : Toital Sharcholder's Equity

S . Quistanding Share

Dalam penelitian ini, BVPS diperoleh langsung dari /ndonesian Capital

Market Directory 2002 vang diterbitkan oleh /lconomic and I'inance Institute.

3. Dividend Payout Ranto (DPR), Dividend puyout ratio diukur sebagai deviden

yang dibayarkan dibagi dengan laba yang tersedia untuk pemegang saham

umum.’ Dividend payout ratio (DPR) dapat dihitung dengan rumus (Robbert

Ang, 1997) .

DPR = % ........................................................................ (3.3.)
Dimana :

DPR : Dividend Payout Ratio

DPS . Dividens Per Share

EPS : Earning Per Share

Dalam penelitian ini, DPR diperoleh langsung dari Indonesian Capital Market

Directory 2002 yang diterbitkan oleh ficonomic and Finance Instiuie,




27

4. ROA, rasio ROA digunakan untuk mengukur efektivitas perusahaan di dalam

menghasilkan keuntun gan dengan cara memanfaatkan aktiva yang dimilikinya.
Nilai ROA dapat diukur dengan rumus (Robbert Ang, 1997)

NIAT
ROA S e e 4.
T4 (34

Dimana :

ROA s Return on Assels

NIAT . Net Income After Tax

TA : Total Assets
Dalam penelitian ini rasio ROA diperoleh langsung dari /ndonesian Capital

Market Directory 2002 yang diterbitkan oleh ficonomic and Finance Institute.

. Debt to Equity Ratio (DER), DER menggambarkan perbandingan antara total

hutang dengan total eckuitas perusahaan yang digunakan sebagai sumber
perdanaan usaha. Robbert Ang (1997) menyatakan bahwa DDER dapat dihitung

dengan rumus :

ER = TG T s (3.5.)
Dimana :
DER : Debt to Lquity Ratio
D : Total Debt
TSE : Total Shareholder's Equity

Dalam penelitian ini DER diperoleh langsung dari /ndonesian Capital Market

Directory 2002 yang diterbitkan oleh Economic and Finance Institute.
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3.2. Jenis dan Sumber Data

Data merupakan keterangan yang dapat memberikan gambaran tentang
suatu keadaan. Data yang diperoleh perlu diolah untuk dapat menjawab persoalan
penelitian ‘'yang dirumuskan. Data yang dibutuhkan dalam penelitian ini adalah
sebagai berikut :

I. Dafiar saham yang masuk dalam perhitungan Indeks LQ 45 selama periode
penelitian (tahun 2001). Data ini diperoleh dari Bursa Efek Jakarta.

2. Data R;OA, DER, BVPS dan DPR periode tahun 2001, data ini diperoleh dari
Indonesian Capital Market Directory 2002 yang diterbitkan oleh fconomic
and Iinance Institute.

3. Data harga saham penutupan tahun 2000 dan tahun 2001, Data ini diperoleh
dari Indonesian Cuputal Market Directory 2002 yang diterbitkan oleh

Economic and Finunce lnstitute.

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

adalah data cross section.

3.3. Populasi dan Sampling

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

diikutsertakan dalam perhitungan Indeks LQ45 di Bursa Efck Jakarta selama
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periode tahun 2001. Jumiah populasi ini adalah 53 perusahaan. Tidak semua

anggota populasi ini akan menjadi obyek penelitian sehingga perlu dilakukan

pengambilan sampel.

Sampel diambil dengan metode purposive sampling. Purposive sampling

adalah pengambilan sampel yang dilakukan sesuai dengan tujuan penelitian yang

telah ditetapkan (Sekaran, 1992). Sampel ini ditentukan berdasarkan syarat yang

ditentukan sebagai berikut;

1.

Merupakan saham yang aktif diperdagangkan selama tahun 2001, dan masuk
ke dalﬁm perhitungan Indeks LQ45 selama dua kali berturut-turut. Hal ini
dilandasi pemikiran karena Indeks L.Q45 direview oleh otoritas bursa sebanyak
2 kali dalam setahun yaitu bulan Januari dan bulan Juli. Terdapat sebanyak 37
perusahaan yang memenuhi kriteria tersebut,

Tidak pernah disuspend / berhentikan perdagangannya oleh Bursa Efek Jakarta.
Kriteria ini.diperlukan karena untuk menghindari adanya harga saham yang
tidak berubah (sehingga resurnnya 0) karena tidak dapat diperjual belikan. Dan
37 perusahaan yang telah memem‘lhi krileria pertama, tidak terdapat
perusahaan yang permah diberhentikan / ‘disuspcnd perdagangan sahamnya oleh
pihak otoritas bursa. Sehingga 37 perusahaan tersebut layak digunakan sebagai

sampel penelitian.

Pada Tabel 3.1. berikut ini dapat dilihat perusahaan-perusahaan yang menjadi

sampel pada penelitian ini,




Tabel 3.1,

Sampel Penelitian
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No.] Kode Nama Perusahaan No.| Kode Nama Perusahaan
Saham Saham
11 AALl [P.T. Astra Agro Lestari 20 LPLI |P.T. Lippo e-net
2| ALFA |P.T, Alfa Retailindo 21| LPPS |P.T. Lippo Securities
3] ANTM |P.T. Aneka Tambang 22| MEDC |P.T. Medco Energy Corporation
4| ASGR |P.T. Astra Graphia 23| MKDOC |P.T. Makindo
5] ASIl |P.T. Astra Intemmational 24| MLIA |P.T. Mulia Industrindo
8] AUTO |P.T. Astra Otopart 25| MLPL |P.T. Multipolar
7| BBCA |P.T. Bank Central Asia 26| MPPA [P.T. Matahari Putra Prima
8| BHIT [P.T. Bhakti investama 27| MTDL |P.T. Metrodata Eiectronics
9| BMTR |P.T. Bimantara Citra 28| PNBN |P.T. Panin Bank
10| CMNP |P.T. Citra Marga Nusaphala 29| RALS |P.7. Ramayana Lestari
11} FASW |P.T. Fajar Surya Wisesa 30] RMBA |P.T. Bentosl d/h Rimba Niaga
12|GGRM|P.T. Gudang Garam 31| SMGR [P.T. Semen Gresik
13| GJTL jP.T. Gajah Tunggal 32| TINS |P.T. Tambang Timah
14 HMSP P.T. H.M. Sampoema 33| TLKM {P.T. Telkom
15 INDF |P.T. Indofood Sukses Makmur 34{ TRIM |P.T. Trimegah Securities
16| INTP |P.T. Indocement Tunggal Prakarsa | 35| TSPC |P.T. Tempo Scan Pacific
17| 1ISAT |P.T. Indosat 36| ULTJ |P.T. Ultra Jaya
18] KLBF |P.T. Kalbe Farma 371 UNTR {P.T. United Tractor
19| L.PBN [P.T. Lippobank

Sumber : Btwsa Efek Jakarta.

3.4. Metode Pengumpulan Data

Metode pengumpulan data dalam penelitian ini adalah metode

dokumentasi. Pengumpulan data dimulai dengan tahap penelitian pendahuluan

yaitu melakukan studi kepustakaan dengan mempelajari buku-buku dan bacaan-

bacaan laiﬁ yang berhubungan dengan pokok bahasan dalam penelitian ini. Pada

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

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

pengolahan data. Tahapan selanjutnya adalah penclitian pokok yang digunakan

untuk mengumpulkan keseluruhan data yang dibutuhkan guna menjawab persoalan




3

penelitian dan memperkaya literatur untuk menunjang data kuantitatif yang

diperoleh, i

3.5. 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 diéunakan pada penelitian ini karena teknik regresi berganda dapat
menyimpulkan secara langsung mengenai pengaruh masing-masing variabel bebas
yang digunakan secara parsial ataupun secara bersama-sama.

Hair ef al. (1998) menyatakan bahwa regresi berganda merupakan teknik
statistik untuk menjelaskan keterkaitan antara variabel terikat dengan beberapa
variabel bebas. Fleksibilitas dan adaptifitas dari metode ini mempermudah peneliti
untuk melihat suatu keterkaitan dari beberapa variabel sekaligus. Regresi berganda
juga dapat memperkirakan kemampuan prediksi dari serangkaian variabel bebas
terhadap variabel terikat (Hair ef al., 1998). Sementara itu, model regresi yang

digunakan adalah sebagai berikut:
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Y.= o+ PiX] + BaX2 4+ B3X3 +PBaXd e, (3.6)
Dimana :
Y : Return saham
a: Konstanta
Bi, Bz, B3, Pa : Koefisien regresi
X'l : BVPS
. X2:DPR
XS : ROA
X4 : DER

e : Residual

Sebelum dilakukan analisis regresi berganda akan dilakukan uji asumsi klasik

|
i
terlebih dahulu. |
|

3.5.1. Pengujian Asumsi Klasik

Peﬂgujian gejala asumsi klasik dilakukan agar hasil analisis regresi
memenuhi kriteria BLUE (best linear unbiased estimator). Uji asumsi klasik terdin
dari uji normalitas data, uji autokorelasi, uji heteroskedastisitas dan  uji

multikolinearitas.

3.5.1.1. Uji Normalitas Data

Uji normalitas data dilakukan untuk melihat apakah suatu data terdistribusi

secara normal atau tidak. Uji normalitas data dilakukan dengan menggunakan uji
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Kolmogorov Smirnov satu arah. Hair et af (1996) mengemukakan bahwa
normalitas -data dapat dilihat dengan uji Kolmogorov Smimov. Apabila nilai Z
statistiknya tidak signifikan maka suatu data disimpulkan terdistribusi secara
normal. Uji Kolmogorov Smirnov dipilih dalam penelitian ini karena uji ini dapat
secara langsung 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 memeriukan kesimpulan tambahan.

3.5.1.2. Uji Ofokorelasi,

Otokorelasi terjadi apabila penyimpangan terhadap suatu observasi
dipengaruhi oleh penyimpangan observasi yang lan atau terjadi korelasi diantara
kelompok : observasi menurut waktu dan tempat. Konsckwensi dari adanya
otokorelasi dalam suatu model regresi adalah bahwa varians sampel tidak
menggambarkan varians populasinya. Lebih jauh lagi, model regresi yang
dihasilkan tidak dapat digunakan untuk menaksir variabel dependen pada nilal
variabel independen tertentu.

Untuk mendiagnosis adanya otokorelasi dalam suatu model regresi dapat

dilakukan melalui pengujian terhadap nilai Durbin Watson dengan ketentuan

sebagai berikut (Algifari, 1997} :

Kurang dari 1,10 : Ada otokorelasi
11,10 hingga 1,54 . Tanpa kesimpulan

-1,55 hingga 2,46 . Tidak ada otokorelasi

e e BT o e
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2,46 hingga 2,90 : Tanpa Kesimpulan

Lebih dan 2,91 : Ada otokorelasi

3.5.1.3. Uji Heteroskedastisitas

Heterokedastisitas terjadi apabila tidak adanya kesamaan deviasi standar
nilai variabel dependen pada setiap variabel independen. Bila terjadi gejala
heterokedastisitas akan menimbulkan akibat varians koefisien regresi menjadi
minimum dan confidence interval melebar sehingga hasil uji signifikansi statistik
tidak valid lagi.

Heterokedastisitas dapat dideteksi dengan uji Glejser. Dalam uji Glejser,
model regresi linier yang digunakan dalam penelitian ini diregresikan untuk
mendapatkan nilai residualnya. Kemudialn nilai residual tersebut diabsolutkan dan
dilakukan regresi dengan semua variabel independen, bila terdapat variabel
indepe:ndeﬁE yang berpengaruh secara signifikan terhadap residual absolut maka

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

3.5.1.4. Uji Multikolinearitas

Multikolinearitas terjadi jika terdapat hubungan linier antara independen
variabel yang dilibatkan dalam model. Jika terjadi gejala multikolinearitas yang
tinggi, standard error koefisien regresi akan semakin besar dan mengakibatkan
\ confidence interval untuk pendugaan parameter semakin lebar, dengan demikian
terbuka kemungkinan terjadi kekeliruan, menerima hipotesis yang salah dan

menolak hipotesis yang benar. Uji asumsi klasik seperti multikolinearitas dapat
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dilaksanakan dengan jalan meregresikan model analisis dan melakukan uji korelasi
antar independent variuble dengan menggunakan Variance Inflation Iacior (VIF).
Batas dari ‘VIF adalah 10 dan nilai tolerance value adalah 0,1. Jika nilai ¥1/" lebih
besar dari 10 dan nilai tolerance value kKurang dari 0,1 maka terjad:
multikolinearitas. Bila terdapat gejala multikolinieritas di antara variabel
independen, maka penanggulangannya adalah dengan mengeluarkan salah satu

variabel tersebut dari model.

3.5.2, Pengujian Hipotesis

Uji t digunakan untuk menguji pengaruh masing-masing variabel bebas yang
digunakan dalam penelitian ini secara parsial, sementara uji F dilakukan untuk
menguji pengaruh semua variabel bebas terhadap variabel terikat secara bersama-
sama / simultan. Pada penelitian ini hipotesis 1 sampai dengan hipotesis 4 diuji
dengan menggunakan uji t. Pada uji t, nilai t hitung akan dibandingkan dengan
nilai t tabel, apabila nilai t hitung lebih besar daripada t tabel maka Ha diterirr;fa dan

Ho ditolak, demikian pula sebaliknya. Nilai t hitung dihitung dengan rurnus :

t hitung = E% ........................................ e (3.7)

Dimana :
b = Koefisien regresi variabel independen

ob = Deviasi standar koefisien variabel independen

Sementara itu pengujian hipotesis § akan dilakukan dengan uji F. Uji F

dilakukan dengan membandingkan nifai I hitung dengan nilai F tabel, apabila nilai
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F hitung lebih besar daripada F tabel maka Ha akan diterima dan Ho akan ditolak,

demikian pula sebaliknya. Nilai F hitung dihitung dengan rumus :

2 —
Fhitmg= — D e (3.8)
(1-R)/(n—k)
_ ESS/(k-1)
RSS/(k-1)
Dimana ;

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

k = Jumlah variabe!




BAB IV
ANALISIS DATA

4.1. Gambaran Umum Obyek Penelitian

Gambaran umum obyek penelitian yang akan dijabarkan pada bagian inj

mencakup sektor industri, to1q/ assels, dan laba/rugi darj perusahaan

yang menjadi sampel pada penelitian ini. Terdapat 37 perusahaan yang terpilih

menjadi sampel pada penelitian ini.

4.1.1. Sektor Industri Perusahaan-Perusahaan Sampel

Semua saham yang tercatat di Bursa Efek Jakarta diklasifikasikan ke dalam
sembilan sektor menurut klasifikasi industri yang telah ditetapkan Bursa Efek
Jakarta, yang diberi nama “JASICA” (Jakarta Stock EIxchange Industrial

Classification), Ke sembilan sektor tersebut adalah (Robert Ang, 1997):

A. Sektor-Sektor Primer (Ekstraktif) :
1. Sektor Pertanian
2. Sektor Pertambangan
B. Sektor-Sektor Sekunder (Industri Pengolahan / Manufaktur)
3. Sektor Industri Dasar & Kimia
4. Sektor Aneka Industri
5. Sektor Industri Barang Konsumsi
C. Sektor-Sektc;r Tersier (Jasa)
6. Sektor Properti dan Rea/ Iistate

7. Sektor Transportasi dan [nfrastruktur

-perusahaan




8. Sektor Keuangan

i

9. Sektor Perdégangan, 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
No. Sektor Industri Jumlah %o
1 Pertanian ] 2,7%
2 Perta.mban_g:d-r; - 3 8_1—‘;/0 |
3 |Industri Dasar dan Kimia 4 10,8%
4 Aneka Industri 3 8,1%
5 |Industri Barang Konsumsi 7 18,9%
6 Properti dan Real Estate 0 0
7 Transportasi dan Infrastruktur 3 8.1%
8  |Keuangan ' 6 16,2%
9 Perdagangan, Jasa dan Investasi 10 27.1%
Jumlah 37 100%

Sumber : Jndonesian Capital Market Directory 2002, diolah.

Dari Tabel 4.1. di atas terlihat bahwa jumlah sampel terbanyak berasal dari

sektor perdagangan, jasa dan investasi yaitu sebanyak 10 perusahaan (27,1%),

disusul sektor industri konsumsi dengan jumlah sampel sebanyak 7 perusahaan

(18,9%), sektor industri keuangan dengan jumlah sampel sebanyak 6 perusahaan

(16,2), sektor industri dasar dan kimia dengan jumlah sampel sebanyak 4

perusahaan (10,8%), sektor industri pertambangan, sektor aneka industri, dan
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sektor transportasi dan inﬁ‘astruktur masing-masing sebanyak 3 perusahaan (8,1%),
dan sisanya yaitu 1 perusahaan (2,7%) merupakan perusahaan yang bergerak
dalam bidang industri pertanian.

Dari Tabel 4.1. tersebut juga dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat
sampel yang berasal dari sektor industri properti. Hal ini dapat terjadi karena
selama periode tahun 2001 (baik semester I tahun 2001 maupun semester I1 tahun
2001), tidak ada saham sekior properti yang masuk perhitungan Indeks LQ45.
Saham sektor properti tidak menjadi saham yang aktif dan likuid di Bursa Efek
Jakarta serta tidak menarik bagi para investor saham karena kinerjanya yang secara

umum memburuk akibat adanya krisis moneter di Indonesia.

4.1.2. Total Assets Perusahaan-Perusahaan Sampel
Ukuran perusahaan dapat dilihat melalui fotal assels perusahaan yang
menjadi sampel. Pada Tabel 4.2. berikut ini dapat dilihat ukuran perusahaan yang
menjadi sampel berdasarkan klasifikasinya. |
Tabel 4.2.

Total Assets Perusahaan-Perusahaan Sampel Pada Tahun 2001

No. Katcgﬂri Total Assets Jumlah Yo
1 | Dibawah 1 Trilyun Rupiah 9 24.32%
2 |1 Trilyun - $ trifyun Rupiah 14 37.84%
3 | Diatas 5 Trilyun Rupiah 14 37,84%
Jumlah 37 100%

Suber - Indonesian Capital Market Directory 2002, diolah.
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Darj Tabel 4.2. dapat dilihat bahwa sebanyak 14 perusahaan (37,84%)
memiliki total asseis di antara Rp. 1 Trilyun hingga Rp. 5 Trilyun. Kategori fotal
assets di atas Rp. 5 Trilyun juga memiliki jumiah yang sama yaitu 14 perusahaan
(37,84%), sisanya yaitu sebanyak 9 perusahaan (24,32%) memiliki /otal assets
kurang dari Rp. 1 Trilyun.

Perusahaan sampel yang memiliki total assets terbesar adalah P.T. Bank
Central Asia yang merupakan perusahaan yang masuk dalam klasifikasi sektor
industri keuangan sub scktor perbankan yang telah go public terbesar di Indonesia.
P.T. Bank Central Asia memiliki fotal assets senilai Rp. 103.206.297 000.000.
Sementara itu

Periusahaan sampel yang mcmi]iki total assels terkecil adalah P.T. Lippo
Securities dengan fofal assefs senilai Rp. 191.625.000.000. P.T. Lippo Securities
adalah peﬁlsahaan yang masuk dalam klasiﬁkasi" sektor industri keuangan sub

sektor penisahaan efek.

4.1.3. Labé / 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-

perusahaah yang menjadi sampel penelitian.
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Tabel 4.3.
Laba / Rugi Bersih Perusahaan-Perusahaan Sampel
Pada Tahun 2001
No. Laba / (Rugi) Jumlah %
1 |(Rugi) 5 13,51%
2 |Laba Hingga Rp. 100 Milyar 11 29,73%
3 |Laba Antara Rp. 100 Milyar s/d Rp. | Trilyun 17 4595%
4 |LabaLebih dari Rp. 1 Trilyun . 4 10,81%

Sumber - Indonesian Capital Market Directory 2002, diolah.

Berdasarkan Tabel 4.3. maka dapat dilihat bahwa sebanyak 5 perusahaan
sampel (14,71%) mengalami kerugian. Perusahaan-perusahaan yang mengalami
kerugian a&alah terbesar adalah P.T. Gajah Tunggal, dengan kerugian sebesar Rp.
1.234.185.000.000. P.T. Gajah Tunggal merupakan perusahaan yang bergerak di
sektor aneka industri. Perusahaan lain yang mengelami kerugian adalah P.T.
Mulia Industrindo (sektor industri dasar), P.T. Citra Marga Nusaphala Persada
(sektor industri infrastruktur), P.T. Lippo e-net (sektor industri perdagangan), dan
P.T. Indocement Tunggal Prakarsa (sektor industri dasar).

Sebanyak 17 perusahaan (45.95%) memperoleh laba bersih senilal antara
Rp. 100 milyar hingga Rp. | Trilyun, sedangkan sebanyak 11 perusahaan (29,73%)
memperoleh laba bersih kurang dari Rp, 100 milyar, sisanya yaitu sebanyak 4
perusahaan (10,81%) memperoleh laba bersih lebih dari Rp. 1 Trilyun. Perusahaan
yang memperoleh laba terbesar adalah perusahaan telekomunikasi terbesar di
Indonesia yaitu P.T. Telekomunikasi Indonesia. P.T. Telekomunikasi Indonesia

imeraih 1aba senilai Rp. 4.250.110.000.000. pada tahun 2001.
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4.2, Statistika Deskriptif Variabel-Variabel Yang Digunakan
Staﬁstika deskriptif variabel yang digunakan pada penelitian ini seperti
variabel rélurh, BVPS, DPR, ROA dan DER akan dibahas pada bagian ini. Pada
Tabel 4.4. berikut ini dapat dilihat ringkasan statistika deskriptif dari variabel yang
digunakan pada penelitian ini.
‘ Tabel 4.4,

Statistika Deskriptif Variabel Yang Digunakan

N Minimum | Maximum Mean Std. Deviation
RETURN 37 | -741935 B3B710 | -.168851 389373586
BVPS | a7 -4071.00 | 10372.00 | 1190.946 | 2023.754102
DPR 37 000000 | 645800 |.14187297 203729461
ROA 37 | -.306200 198000 |.05224324 093369997
DER 37 040000 | 9350000 | 1.993757 | 2.210681 181
Valid N (listwise) a7

Sumber : Indonesian Capital Market Directory 2002, diolah.

42,1, Statistika Deskriptif Variabel Refurn

Variabel return memiliki nilai rata-rata sebesar ~0,168 (-16,8%). Nilai rata-
rata refurn dengan tanda negatif ini menunjukkan bahwa pada periode penelitian
yaitu tahun 2001 secara umum harga saham perusahaan yang menjadi sampel
penelitian mengalami penurunan. Hal ini juga mengindikasikan bahwa pada
periode tahun 2001, Bursa Efek Jakarta berada dalam kondisi hearish.

Nilai return terbesar adalah senilai 0,804 (86,4%) yang terjadi pada saham
P T. Bimantara Citra (BMTR). Refurn saham P.T. Bimantara Citra ini cukup
spektakuler, hal ini dapat terjadi karena selama lahun 2001 terjadi lonjakan harga
yang sangat besar. Sebagai gambaran, harga saham P.T. Bimantara Citra pada

akhir tahun 2000 harga saham BMTR adalah Rp. 775 sedangkan pada akhir tahun
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2001, harga saham BMTR adalah Rp. 1425 sehingga terdapat capital gain sebesar
Rp. 650. Sementara itu 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, harga

saham MTDL adalah Rp. 120.

4.2.2. Statistika Deskriptif Variabel BVPS

Nilai rata-rata variabel BVPS adalah sebesar 1190,946. Nilai ini memiliki
arti baha secara umum nilai buku perusahaan yang menjadi sampel pada penelitian
ini adalah positif dengan nilai 1190.946. Nilai BVPS tertinggi adalah sebesar
10372 yang terjadi pada saham P.T. Indosat. Nilai BVPS ini menunjukkan nilai
buku per lembar saham dari suatu saham, nilai BVPS yang tinggi ini menunjukkan
baliwa nilai intrinsik saham tersebut.sangat tinggi. Nilai BVPS negatif tertinggi
terjadi pa;ia P.T. Gajahh Tunggal dengan nilai BVPS —1071. Hal ini dapat terjadi
karena P.T. Gajah Tunggal mengalami kerugian yang sangat besar dan nilai hutang

yang sangat tinggi.

4.23. Statistika Deskriptif Variabel DPR

Nilai rata-rata variabel DPR adalah sebesar 14,187% yang menunjukkan
bahwa secara umum perusahaan-perusahaan yang menjadi sampel penelitian
membagikan 14,187% labanya untuk dibagikan sebagai dividen. Nilai DPR

tertinggi senilai 64,58% terjadi pada P.T. Makindo, sedangkan nilai DPR terendah
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adalah sebesar 0 karena terdapat sebanyak 18 perusahaan yang tidak membagikan

dividen selama periode tahun 2001.

4,24, Statistika Deskriptif Variabet ROA

Nilai rata-rata variabel ROA adalah sebesar 0,0522 (5,22%) yang memiliki
arti bahwa secara umum perusahaan-perusahaan yang menjadi sampel penelitian
memiliki Fefurn on assets (imbal hasil terhadap asct) sebesar 5,22%. Nilai ROA
tertinggi terjadi pada P.I. Tempo Scan Pacific dengan nilai ROA sebesar 19,8%.
Sementara itu nilai ROA negatif terbesar terjadi pada P.T. Citra Marga Nusaphala

Persada dengan nilai ROA sebesar —30,62%.

4.2.5. Statistika Deskriptif Variabel DER

Nilai rata-rata variabel DER adalah sebesar 1,99. Angka tersebut
menunjukkan bahwa secara umum perusahaan-perusahaan yang menjadi sampel
memiliki nilai hutang 1,99 kali dari nilai modalnya. Nilai DER tertinggi dari
perusahaan sampel adalah sebesar 9,35 yang terjadi pada P.T. Astra Internasional
(ASI). Angka DER senilai 9,35 menunjukkan bahwa P.T. Astra memiliki hutang
sebesar 9,35 kali dari modalnya. Sementara itu nilai DER terendah adalah 0,04
yang terjadi pada P.T. Panin Bank, yang artinya adalah P.T. Panin Bank memiliki

hutang sebesar 0,04 kali dari modalnya.
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4.3, Pengujian Asumsi Klasik

| Suatu model dinyatakan baik untuk alat prediksi apabila mempunyai 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 mengetahui kondisi data yang ada agar
dapat menentukan model analisis yang paling tepat digunakan. Uji asumsi klasik
dalam penelitian ini terdiri dari uji Kolmogorov Smimov satu arah untuk menguji
normalitas data secara statistik, wi heteroskedastisitas dengan menggunakan uji
Glejser dan uji multikolinearitas dengan menggunakan Variance Inflation Factors
(VIF) yang diperkuat dengan analisis korelasi serta uji otokorelasi dengan

menggunakan Durbin Watson statistik.

4.3.1. 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 Smimov satu arah, Hipotesis yang menyatakan bahwa data
terdistribusi tidak normal akan diuji dengan nilai Z.

Hair et af (1998) mengemukakan bahwa normalitas data dapat dilihat
dengan uji Kolmogorov Smirnov. Apabila nilai Z statistiknya tidak signifikan
maka suatu data disimpulkan terdistribusi secara normal. Hal yang sama juga

ditegaskan oleh lmam Ghozali (2001) yang menyatakan bahwa apabila nilai Z

hitung > Z tabel, maka distribusi tidak normal. Uji Kolmogorov Smirnov satu arah
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dilakukan dengan menggunakan tingkat kepercayaan 5%. Bahkan agar lebih
sederhana, pengujian ini dapat dilakukan dengan melihat tingkat probabilitas dari
Kolmogorov Smimov Z statistik. Pada Tabel 4.5. berikut ini a,kan disajikan hasil
uji Kolmogorov Smirnov satu arah.

Tabel 4.5.

Hasil Uji Kolmogorov Smirnov Satu Arah

Nama Variabel Kolmogorov Probabilitas
Smirnov Z
Statistik
RETURN 0,710 0,694
BVPS 0,668 0,767
DPR 0,115 0,996
ROA 1,026 0,243
DER 1,191 0,117

Sumber : Indonesian Capital Market Directory 2002, diolah.

Dari Tabel 4.5. tersebut di atas dapat dilihat bahwa semua vaniabel yang
digunakan dalam penelitian memiliki nilai Z dengan tingkat probabilitas 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.

4.3.2, Uji Heteroskedastisitas

Heteroskedastisitas berarti variqns variabel dalam model tdak sama(
(konstan). Konsekuensi adanya 11etero§kedastisitas dalam model regresi adalah
penaksir (estimator) yang diperoleh menjadi tidak efisien, baik dalam sampel kecil

maupun -sampel besar meskipun penaksir yang diperoleh menggambarkan
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populasinya dan bertambahnya sampel yang digunakan akan mendekati 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 dilakukan dengan meregrési variabel-variabel bebas dalami-
persamaan regresi dengan nilai residual sebagai variabel terikatnya. Apabila
hasilnya signifikan maka dapat dikatakan terjadi heteroskedastisitas (Gunawan
Sumodiningrat, 1996).

Tabel 4.6.

Hasil Uji Glejser

Keterangan t statistik | Signifikansi
BVPS 0,868 0,392
DPR 1,210 0,235
ROA ' 1,331 0,193
DER 0,757 0.454

Variabel terikat adalah absofute error
Sumber : Indonesian Capital Market Directory 2002, diolah.

Dari nji Glejser seperti yang terlihat pada Tabel 4.6. diketahui bahwa
semua variabel bebas yang digunakan tidak berpengaruh secara signifikan terhadap
variabel terikat yaitu absolute error ini dapat dilihat dari tingkat signifikansi dari
masing-masing variabel bebas yang diteliti, di mana tingkat signifikansi dari
masing-masing variabe! bebas tersebut lebih besar dari 5%. Schingga dapat

disimpulkan bahwa tidak ada heteroskedastisitas dalam persamaan regresi.




48

4.3.3. 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 multikolinearitas, maka bisa mengakibatkan
hal-hal sebagai berikut { Algifari, 1997}
1. Nilai koefisien regresi menjadi kuran;;T dapat dipercaya.
2. Kesulitan dalam memisahkan pengaruh masing-masing variabel bebas terhadap

variabel tergantung.

Pengujian ini dilakukan dengan menggunakan korelasi antar variabel-
variabel bebas yang akan digunakan dalam persamaan regresi Apabila sebagian
atan seluruh variabel bebas berkorelasi kuat berarti terjadi multikolinearitas.
Metode lain yang dapat dilakukan untuk menguji adanya multikolinieritas ini dapat
dilihat pada folerance value atau Variance Inflation Factors (ViF). Batas tolerance
value adalah 0,10 dan Variance Inflation Factors (VI adalah 10 (Hair er al.,
1998). Jika nilai toferance value di bawah 0,10 atau nilai Variance Inflation
Factors (VIF) di atas 10 maka terjadi multikolinieritas. Hasil Uji multikolinieritas

dengan menggunakan VIF dapat dilihat pada Tabel 4.7. berikut ini.
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Tabel 4.7.

Hasil Uji Mulfikolinieriias

Variabel Tolerance VIF
BVPS 0,797 1,255
DPR 0,683 1,464
ROA ' 0,803 1,246
DER 0,847 1,181

Sumber : Indonesiun Capital Market Directory 2002, diolah.

Déri Tabel 4.7. i atas dapat dilihat bahwa nilai foferance value semua
variabel berada di atas 0.10 dan nilai Variance Inflation Factors (V1)) di bawah
10, sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi muitikolinientas dalam
persamaan regresi berganda. |

Untuk memperkuat kesimpulan tersebut, dilakukan analisis korelasi untuk
menggambarkan hubungan antar variabel bebas. Untuk mengetahui adanya
kolinearitas, terutama dalam model regresi linier berganda dapat dilakukan dengan
melihat rﬁlai koefisien korelasi antara variabel yang satu dengan variabe! yang lain.
Menurut Gujarati (1995 : 335) apabila koefisien korelasi berada diatas 0,80 berarti
terjadi gejala multikolinearitas.

Pada Tabel 4.8. berikut ini akan ditampilkan korelasi antar masing-masing
variabel bebas.

Tabel 4.8,

Koefisicn Korelasi Masing-Masing Variabel Bebas

Keterangan | BVPS | _DPR ROA | DER
BVPS 1,000
DPR 0,433 1,000
ROA 0,206 0AT] 1,000
DER 20,260 20,327 -0,293 1,000

Sumber - Indonesian Capital Market Directory 2002, diolah.
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Dari Tabel 4.8. di atas, tampak bahwa korelasi antara variabel-variabel
bebas memmjukkan tidak adanya korelasi yang mempunyai nilai yang lebih besar
dari 0,80. Sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat multikolinearitas pada

variabel-variabel bebas yang digunakan dalam penelitian ini.

4.3.4. 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 dependen 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 hingpa 2.9 ‘Tanpa kesimpulan
Lebih dari 2.9 Ada otokorelasi
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Tabel 4.9.

Hasil Uji Durbin Watson

Nilai Durbin Kesimpulan
Watson
2,213 Tidak ada otokorelasi
Sumber : Indonesian Capital Market Direclory 2002,
diolah.

Berdasarkan Tabel 4.9. 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.

4.4. Hasil Analisis Regresi Berganda

Sesuai dengan kaidah dalam ‘melakukan analisis regresi berganda
sebagaimana dinyatakan oleh Gujarati (1995), bahwa suatu persamaan regresi
harus memiliki data yang terdistribusi normal, bebas heteroskedastisitas, bebas
multikolinieritas dan 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, tidak terdapat multikolinieritas dan tidak".

terdpaat otokorelasi sehingga memenuhi persyaratan untuk melakukan analisis

regresi berganda dengan baik.

Untuk menjawab masalah, mencapai tujuan dan pembuktian hipotesis serta

untuk mengetahui apakah variabel eksplanatori secara parsial berpengaruh secara
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signifikan (nyata) terhadap variabel terikat, maka perlu dilakukan uji t. Hasil

analisis regresi berganda yang telah dilakukan dapat dilihat pada Tabel 4.10.

sebagai berikut:
Tabel 4.10.
Hasil Analisis Regresi Berganda

Variabel Koefisien Regresi t hitung Signifikansi

Konstanta -0,258 -2,150* 0,039
BVPS 0,00004242 3,178* 0,003
DPR 0,133 2,145* 0,039
ROA 0,529 2971* 0,005
DER -0,004 -2,126* 0,040

Nilai F : 7,963* R*: 0,498

* signifikan pada tingkat signifikansi 5%
Sumber : Indonesian Capital Market Directory 2002, diolah.

Berdasarkan Tabel 4.10. tersebut, maka dapat ditulis persamaan regresi sebagai
berikut :

Return = -0,258 + 0,00004242BVPS + 0,133DPR + 0,529R0A — 0,004DER +¢

Kémampuan variabe! bebas dalam persamaan regresi untuk menjelaskan
besamya variasi yang terjadi dalam variabel terikat dapat dilihat dari nilai R%. Nilai
Rz persamaan regresi adalah sebesar 0,498 yang artinya bahwa variabel bebas
yang digunakan dalam persamaan regresi ini mampu menjelaskan 49,8% variasi
dalam variabel terikat sementara 50,2% dijelaskan oleh variabel lain yang tidak
dipergunakan dalam persamaan regresi ini. Sementara itu konstanta sebesar -0,258

memiliki arti bahwa apabila tidak terdapat nilai variabel bebas yang digunakan

dalam persamaan regresi adalah tidak ada atau sebesar nol maka rerurn saham
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yang dihasilkan adalah senilai -25,8%. Penjelasan mengenai analisis pengaruh dari
masing-masing variabel bebas yang digunakan dalam penelitian ini akan dijelaskan

di bagian selanjutnya.

4.4.1. Analisis Pengaruh BVPS Terhadap Retuurn Saham

Koefisien regresi variabel BVPS adalah senilai 0,00004242 dengan tanda
positif. Hal.im' memiliki arti bahwa pengaruh variabel BVPS terhadap return
saham adalah positif. Koefisien regresi variabel BVPS ini memiliki nilai t hitung
sebesar 3,178 yang lebih besar apabila dibandingkan dengan nilai t tabel dengan
derajat bebas 36 pada tingkat signifikansi 5% sebesar 2,030. Berdasarkan hal ini
maka disimpulkan untuk menerima Hal yang menyatakan bahwa BVPS memiliki
pengaruh positif yang signifikan tethadap refurn saham, sementara itu Hol yang
menyatakan bahwa BVPS tidak memiliki peng#ruh positif yang signifikan
terhadap refurn saham, ditolak.

Temuan ini konsisten dengan hasil penelitian Syahib Natarsyah (2000)
yang dilakukan dengan menggunakan sampel perusahaan sektor industri konsumsi
di Bursa Efek Jakarta. Temuan ini menunjukkan bahwa investor bersedia
membayar harga saham yang lebih tinggi bila jaminan kemanan atau nilai klaim
atas aset bersih perusahaan semakin tinggi, Nilai koefisien regresi variabel BVPS
sebesar 0,00004242 memiliki arti bahwa apabila nilai BVPS meningkat sebesar 1

maka akan meningkatkan refurn saham senilai 0,004242%.
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4.4.2. Analisis Pengaruh DPR Terhadap Return Saham

Koefisien regresi variabel DPR adalah senilai 0,133 dengan tanda positif.
Hal i1 memiliki arti bahwa pengaruh variabel DPR terhadap return saham adalah
positif. Koefisien regresi variabel DPR ini memiliki nilai t hitung sebesar 2,145
yang lebﬂ; besar apabila dibandingkan dengan nilai t tabel dengan derajat bebas 36
pada tingkat signifikansi 5% sebesar 2,030. Berdasarkan hal ini maka disimpulkan
untuk menerima Ha2 yang menyatakan bahwa DPR memiliki pengaruh positif
yang signifikan terhadap refurn saham, sementara itu Ho2 yang menyatakan bahwa
DPR tidak memiliki pengaruh positif yang signifikan terhadap refurn saham,
ditolak.

Temuan ini mendukung Linter (1956) dalam Jogiyanto Hartono (1998)
yang menyatakan bahwa perusahaan memotong deviden maka akan dianggap
sebagai sinyal yang buruk karena dianggap perusahaan membutuhkan dana,
sehingga investor akan cenderung menghindari saham tersebut. Investor cenderung
menyukai perusahaan yang memiliki tingkat DPR yang tinggi karena dianggap
mampu memberikan keuntungan yang lebih baik dengan tingkal kepastian yang
lebih baik. Hal ini juga menunjukkan bahwa tingkat DPR menjadi sinyal bagi
investor, di mana investor akan bereaksi positif apabila DPR makin tinggi dan akan
bereaksi negatif apabila DPR makin rendah. Temuan ini juga konsisten dengan
penelitian Fukuda (2000). Nilai koefisien variabel DPR sebesar 0,133 memiliki arti
bahwa apabila DPR meningkat sebesar 1 maka akan meningkatkan refurn saham

sebesar 13,3%.
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4.4.3. Analisis Pengaruh ROA Terl\ladap Return Saham

Koefisien regresi variabel ROA adalah senilai 0,529 dengan tanda positif.
Hal ini memiliki arti bahwa pengaruh variabel ROA terhadap refurn saham adalah
positif. Koefisien regresi variabel ROA ini memiliki nilai t hitung sebesar 2,971
yang lebih besar apabila dibandingkan dengan nilai t tabel dengan derajat bebas 36
pada tingkat signifikansi 5% sebesar 2,030. Berdasarkan hal ini maka disimpulkan
untuk menerima Ha3 yang menyatakan bahwa ROA memiliki pengaruh positif
yang signifikan terhadap refurn saham, sementara itu Ho3 yang menyatakan bahwa
ROA tidak memiliki pengaruh positif yang signifikan terhadap refurn saham,
ditolak.

ROA merupakan salah satu indikator kinerja perusahaan karena mampu
menunjukkan tingkat profitabilitas perusahaan sehingga ROA menjadi salah satu
pertimbangan investor dalam melakukan investasi saham. Nilai ROA yang tinggi
akan menunjukkan bahwa perusahaan mampu menghasilkan keuntungan yang
relatif tinggi. Investor yang rasional akan menyukai perusahaan dengan nilai ROIA
yang tinggi karena perusahaan dengan  nilai ROA yang tinggt mampu
menghasilkan tingkat keuntungan lebih besar dibandingkan perusahaan dengan
ROA rendah. Temuan ini konsisten denpan hasil penelitian Syahib Natarsyah
(2000). Koefisien regresi variabel ROA sebesar 0,529 memiliki asti bahwa apabila
nilai ROA meningkat sebesar 1% maka akan meningkatkan refurn saham sebesar

0,529%.
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4.4.4. Analisis Pengaruh DER Terhadap Refurn Saham
Koefisien regresi variabel DER adalah senilai 0,004 dengan tanda negatif.
Hal ini memiliki arti bahwa pengaruh variabel DER terhadap refurn saham adalah

negatif. Koefisien regresi variabel DER ini memiliki nilai t hitung sebesar 2,126

yang lebih besar apabila dibandingkan dengan nilai t tabel dengan derajat bebas 36 .

pada tingkat signifikansi 5% sebesar 2,030. Berdasarkan hal ini maka disimpulkan
untuk menerima Ha4 yang menyatakan bahwa DER memiliki pengaruh negatif
yang signifikan terhadap refurn saham, sementara itu Ho4 yang menyatakan bahwa
DER tida.‘k memiliki pengaruh negatif yang signifikan terhadap remrn saham,
ditolak.

Pengaruh DER techadap remurn saham adalah negatif. Hal ini dapat terjadi
karena nilai DER yang tinggi menunjukkan bahwa perusahaan dalam melakukan
kegiatan usahanya sebagaian besar dibiayai oleh hutang (leveraged) akibatnya
risiko perusahaan akan menjadi makin meningkat. Hutang perusahaan yang besar
juga akan menyebabkan sebagian pendapatan yang diperoleh perusahaan akan
digunakaﬁ untuk membayar kewajiban dalam bentuk pembayaran hutang pokok
dan bunga kepada krediturnya sehingga investor akan mendapatkan imbal hasil
yang relatif lebih sedikit. Koefisien regresi variabel DER senilai —0,004 memiliki

arti bahwa apabila nilai DER meningkat sebesar 1 maka akan menurunkan refurn

saham sebesar 0,4%.
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4.4.5. Analisis Pengaruh BVPS, DPR, ROA, dan DER Terhadap Return
Saham Secara Bersama-Sama
Persamaan regresi memiliki nilai F hitung sebesar 7,963 yang lebih besar

daripada F tabel dengan derajat bebas (4 : 32) pada tingkat signifikansi 5% sebesar

2,67. Artinya adalah persamaan regresi ini signifikan pada tingkat signifikansi -

hingga 5%. Berdasarkan hal tersebut maka H5 yang menyatakan bahwa BVPS,
DPR, ROA dan DER secara bersama-sama memiliki pengaruh yang signifikan
terhadap return saham, diterima. Sedangkan Ho5 yang menyatakan bahwa BVPS,
DPR, ROA dan DER secara bers‘aina-sama tidak memiliki pengaruh yang
signiﬁkan'terhadap return saham, ditglak. Ini menunjukkan bahwa variabel bebas
yang digtinakan dalam penclitian “ini merupakan penjelas nyata pada variabel

terikat.




BAB Y
KESIMPULAN DAN IMPLIKASI KEBIJAKAN

5.1 Kesimpulan

Berikut ini adalah kesimpulan dari penelitian ini :

], Nilai buku per lembar saham (BVPS) memiliki pengaruh positif yang
signifikan terhadap reqrn saham. Hal im menunjukkan bahwa investor
bersedia membayar harga saham yang lebih tinggi bila jaminan kemanan atau
nilai klaim atas aset bersih perusahaan semakin tinggi.

2. Dividend Payout Ratio {DPR) memiliki pengaruh positil yang signifikan
terhadap refurn saham. Hal ini menunjukkan bahwa tingkat DPR menjadi
sinyal bagi investor, di mana investor akan bereaksi positif apabila DPR makin
tinggi dan akan bereaksi negatif apabila DPR makin rendah.

3. Return on Assets (ROA) memiliki pengaruh positif yang signifikan terhadap
return saham. Hal ini menunjukkan bahwa ROA sebagai salah satu indikator
kinerja perusahaan menjadi salah satu pertimbangan investor dalam melakukan
investasi saham. Nilai ROA yang tinggi ekan menunjukkan bahwa perusahaan
mampu menghasilkan keuntungan yang relatif tinggi.

4. Debt to Equity Ratio (DER) memiliki pengaruh negatif yang signifikan
terhadap return saham. DER yang tinggi menunjukkan perusahaan memiliki
tingkat risiko yang tinggi karena banyaknya hutang yang harus dilanggung.
Hutang perusahaan yang besar juga akan menyebabkan sebagian pendapatan

yang diperoleh perusahaan akan digunakan untuk membayar kewajiban dalam
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bentuk pembayaran hutang pokok dan bunga kepada krediturnya sehingga
investor akan mendapatkan imbal hasil yang relatif lebih sedikit, maka tidaklah
mengherankan apabila investor akan cenderung menfauhi saham-saham
perusahaan yang memiliki nilai DER tinggi.

5. Persamaan regresi signifikan pada tingkat signifikansi 5%. Hal ini juga
memiliki arti bahwa BVPS, DPR, ROA dan DER secara bersama-sama
memiliki pengaruh yang signiﬁkz};i terhadap return saham. Lebih lanjut
ditemukan bahwa kemampuan variabel bebas dalam persamaan regresi untuk
menjelaskan besarnya variasi yang terjadi dalam variabel terikat dapat dilihat
dari nitai R*: Nilai R* persamaan regresi adalah sebesar 0,498 yang artinya
bahwa variabel bebas vang digunakan dalam persamaan regresi ini mampu

menjelaskan 49,8% variasi dalam variabe! terikat sementara 50,2% dijelaskan

oleh variabel lain yang tidak diperguhakzm dalam persamaan regresi ini.

5.2 Implikasi Kebijakan

Implikasi kebijakan penelitian ini adalah sebagai berikut

Investor dalam melakukan investasi saham di Bursa Efek Jakarta perlu
memperhatikan BVPS, DPR, ROA dan DER. Investor dapat melakukan investasi
saham pada saham-saham perusahaan yang memiliki nilai BVPS, DPR dan ROA
yang tinggi, namun perlu menghindari saham-saham perusahaan dengan DER yang

tinggi karena DER yang tinggi akan menurunkan refurn saliam.




5.3. Keterbatasan Penelitian

Penelitian ini memiliki keterbatasan sebagai berikut :

1.

o

Adanya kebijakan mengenai multifraksi di Bursa Efek Jakarta belum
terakornodasi dalam penelitian ini. Penelitian ini masih bersifat jabaran umum
dart semua kategon fraksi yang berlaku di Bursa Efek Jakarta.

Nilai koefisien determinasi (R*) persamaan regresi pada penelitian ini relatif
rendah sehingga masih dimungkinkan dilakukan penambahan varabel baik

yang bersifat variabel mikro maupun makro ekonomi.

5.4, Agenda Penelitian Mendatang

Berdasarkan keterbatasan-keterbatasan yang terdapat pada penelitian ini,

maka berikut ini yang disarankan untuk agenda penelitian mendatang .

1.

Penelitian mendatang perlu memperhatikan peraturan Bursa Efek Jakarta
mengenai fraksi pergerakan harga saham yang membagi menjadi 3 fraksi
perdagangan saham berdasarkan kategori harga sahamnya. Hal ini perlu
dilakukan karena setiap fraksi harga saham diperkirakan akan mempengaruhi
proses‘. perhitungan refurn saham.

Penelitian mendatang dapat menggunakan variabel mikro ekonomi seperti PER
(Price fo [larning Ratio)y dan PBV (Price to Book Value} maupun
menggunakan variabel makro ekonomi seperti tingkat inflasi, suku bunga

maupun mata uang asing.
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