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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 usmg 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 ratioc 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 kevangan
tersebut maka investor akan dimudahkan dalam berinvestasi saham guna
memperoleh keuntungan dalam bentuk return.

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, sekior 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
pengarub yang signifikan terhadap refurn saham perusabaan sektor manufaktur
yaitu ROI, dan pengaruhnya adalah positif. Terdapat dua rasio keuangan yang
memiliki pengaruh signifikan terhadap return saham sektor keuangan yaitu rasio
ROI 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 refurrn 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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BAB I

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang Masalah
Pasar modal merupakan pasar untuk berbagai instrumen keuangan jangka

panjang yang'bisa diperjué[ belikan, baik dalam bentuk hutang atau modal sendiri

-_(.Suad Hti_snan, 1993)._ Kehadiran pasar modal kini telah menjadi kebutuhan baik

bagi perusahaan maupun bagi pihak-pihak yang ingin melakukan investasi. Bagi

pgrusahaan, pasar modal menjadi tempat untuk dapat memperoleh sumber dana
_‘ :_'ia.ngké_ paﬁjang yang lebih memadai dan murah baik melalui penerbitan séhém
_ maupun obligasi. Sedangkan Bagi' pih_ak-pihak yang kelebihan dana seperti -
in-vestm.', kehadiran pasar modal dapat menjadi alternatif investasi yané, lebih

menguntungkan dibandingkan instrumen investasi yang lain.

rPefusahaan yang membutuhkan dana dapat menjual sahamnya di pasar

modal dengan melalui proses penawaran saham perdana atau dengan menerbltkan

. -surat hutang Jangka panjang yang biasa disebut dengan ObllgaSl Masmg-masmg_ '
R kebl_[akan tersebut tentu memiliki implikasi bagi perusahaan. Suad Husnan (1998)
: menGemukakan bahwa perusahaan yang menjual sahamnya wa_ub melakukan .

' pembayaran dev1den apablla disyaratkan oleh Rapat Umum Pemegang Sahamnya h

scdangkan bagi perusahaan yang men_]uai obligasi maka perusahaan - wajib

membayarkan coupon secara berkala kepada kreditornya ditambah pembayaran

pokok obligasi tersebut pada akhir masa jatuh temponya.

(GPT-FUSTAL SRR




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 lébiﬁ
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 denganl
resiko penurunan harga dan kemungkinan saham perusahaan dikeluarkan dari-
bursa (delist) karena alasan tertentu bahkan lebih jauh lagi investpr 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 default. Resiko lainnya adalah kemungkinan
- perusahaan dipailitkan atau bangkrut. Meskipun resiko investasi di dalam bentuk
saham dan obligasi cukup tinggi, namun hal tersebut dapat diminimalisir dengén
terlebih dahulu melakukan analisis secara mendalam terhadap surat berharga
sebagai instrumen investasi tersebut.

Sharpe ef al. (1995) menyatakan bahwa terdapat dua pendekatan yang
_senngka!l dilakukan untuk mengana1151s 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
berbégéi kekuatan yahg berpengaruh di pasar saham dan implikasi pada harga
saham (Robbert Ang, 1997). Kedua teknik analisis ini sangat jauh berbeda, Taylor
dan Aflen (1992) dalam Fernandez-Rodriguez ef al. (1999) menyatakan bahwa
analisis teknikal lebih banyak digunakan oleh para trader karena lebih beroncntasn

' Jangka pendek, sedangl\an analisis fundamental cenderung dlgunakan oleh investor

yéng berorientasi jangka panjang.

Syahib Natarsyah (2000) menyatakan bahwa dengan asumsi para investor

adalah rasiona! maka aspek fundamental menjadi dasar penilaian yang utama bagi -

seorang _fundamentalis, argumentasi dasarnya adalah bahwa harga saham mewakili
nilai perusahaan, tidak hanya nilai intrinsik (intrinsic value) suatu sahém yang.
nﬁerupakan ‘nilai sesungguhnya pada suatu saat, tapi juga dan bahkan lebih peﬁtiﬁg
adalah harapan akan kemampuan perusahaan dalam men.ingkatkaﬁ nilai kekayaaﬁ

di kemudian hari. Karena analisis fundamental lebih berkaitan dengan -compaﬁy

ana[yszc maka ftidaklah mengherankan apabila analisis fundamental banyak.
berkaitan denoan informasi yang diperoleh dari laporan keuangan pcrusahaan
Dalam company analysis para investor (pemodal) akan mempelajari laporan-

keuangan perusahaan dengan tujuxn untuk mengetahui kinerja perusahaan

(Robbert Ang, 1997).
Sebuah penelitian yang dilakukan di Indonesia, yaitu penelman yang

“dilakukan oleh Gagaring Pagalung (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
m_anfaat 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'

perusahaan, aliran kas perusahaan, dan informasi lain yang berkaitan dengan
laporan keuangan. Oleh karena itu laporan keuangan sangat diperlukén 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 keputﬁsén

(Houghton dan Woodlift, 1987 dalam Askam Tuasikal, 2001}. Rasio keuangan

akan di[:ﬁandang mampu membantu investor dalam mengambil keputusan apabila

memiliki pengaruh terhadap imbaj 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.

Peﬁelitian-penelitian vang telah dilakukan dalam rangka mengkaji
pengaruh rasio-rasio keuangan terhadap return 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 memi]i]ﬁ
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 pene!i.tian 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 (20Q1), sedangkan
untuk variabel lain seperti ROA dan BVES memiliki pengaruh yang signifikan.

Askam Tuasikal (200f) 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 tCAR) sebagai variabel terikat. Hasil

penelitian Askam Tuasikal (2001) ini adalah bahwa hanya dua rasic yang memiliki




pengaruh yang signifikan yaitu rasio penjualan terhadap piutang (SAR) dan return
on equify (ROLE).
Andhy Arydharma (2002) melakukan kajian mengenai pengaruh dari ROA,

PER dan PBV pada perusahaan-perusahaan yang sahamnya aktif diperdagangkan
di Bursa Efek Jakarta. Hasil 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 yang
di guﬁakan relatif berbeda-beda. |

| Suwandi (2003) menggunakan variabel nilai buku per saham (BVPS),
dividend payout ratio (DPR), return on ‘asset (ROA) dan debt to equity raﬁo
(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 tersebuf
secara umum hampir konsisten. Namun penelitian-penelitian tersebut menyarankan
agar penelitian mendatang dapat dilakukan dengan melakukan penambahan
variabel penelitian yang berupa rasio-rasio keuangan yang belum diteliti dalam
penclitiannya.

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. Ndlnun sayangnya penelitian Askam Tuasikal (2001) tidak secara khusus

melakukan kajian pada refurn (aktual) saham melainkan pada cummulative




abnormal return (CAR) yang berbeda dengan refurn saham. Perhitungan abnormal
return sendiri amatlah berbeda dengan return saham, abnormal return merupakan
hasil dari return (aktual) dikurangi dengan expected return. Sementara
cummulative abnormal return (CAR) adalah penjumlahan abnormal return dalam
periode peristiwa, sedangkan return (aktual) mefupakan tingkat keuntungén yang
dinikmati pemodal atas investasi saham yang dilakukannya (Robbert Ang, 1997).

" Jadi rerwrn merupakan hasil investasi yang secara nyata diperoleh .investor,
sedangkan CAR lebih tepat digunakan untuk penelitian yang bersifat event study
(smdi peristiwa). Karena penelitian ini bukan studi peristiwa maka variabel terikat
yang digunakan adalah resurn saham.

Lebih lanjut penelitian Askam Tuasikal (2001) memiliki kelemahan dari
 sisi sampel dan periode penelitian, hal ini menimbulkan research gﬁp. Researck
gap dari sisi sampel adalah bahwa sampel yang digunakan penelitian Askam
Tuasikal (2001) hanya terbagi atas perusahaan manufaktur dan péruséhaan non
manufaktur padahal sektor non manufaktur ada beberapa rr.lacam sektor yang
memiiiki karakteritik berbeda-beda. Sementara research gap dari sisi periode
penelitian adalah bahwa periode pene]itiah 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 dengan sampel yang
lebih khusus dan representatif serta waktu penelitian yang lebih lama. Berda_sarkan
hal tersebut maka penelitian inil akan melakukan replikasi penelitian Askam

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




Askam Tuasikal (2001), penelitian ini tidak akan menggunakan variabel terlkat

yang dlgunakan oleh Askam Tuasikal (2001) yaitu CAR melainkan secara khusus

‘menggunakan variabel return saham sebagai variabel terikat. Perbedaan lain yang

dilakukan untuk mengatasi kelemahan d‘ari 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 keﬁangan,

B sektor perdacangan jasa dan mvestam dengan Jumlah yang lebih representatlf serta_- '-
| menggunakan perlode penelitian yang berbeda dan leblh panjang yaxtu mula1 dar|

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

pengaruh ‘masing-masing rasio terhadap return pada setiap sektor karena setiap

sektor memiliki karakteristik yang berbeda satu sama lain.

Sektor manufaktur sektor keuangan sektor perdagangan jasa dan 1nvestasn‘ S
d1tei|t1 dalam penclltxan ini karena ketlga sektor tersebut merupakan sektor yang -
',memiliki jumlah perusahaan yang tercatat (emiten) terbanyak pada tahun. 2001, |
-Prada"T_abel 1.1 berikut ini dapat dilihat perbandingan jumlah perusahaan 'tt.ar-ca‘;at

| '(enﬁiten') per 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 Jumlah Emiten . (%)
Pertanian 8 2,49%
Pertambangan 8| - 2,49%%
Properti dan Real Estate 34 10,59%
Infrastruktur 13 4,06%
Keuangan 52 - 16,19% | -
Perdagangan, Jasa dan Investasi - 55 - 17,13% |
.| Manufaktur (Gabungan Industri Dasar ~ S
& Kimia, Aneka Industri dan Konsumsi) 151 . 47,05%
.| Total seluruh sektor industri 321 100%

- Sumber : JSX Monthly Statistics Desember 2001, terbitan Bursa Efek Jakarta S

Berdasarkan Tabel 1.1. di atas n;laka dapat dilihat bahwa sektor .keuan_ga'n

memiliki jumiah emiten sebanyak 52 (16,19%), sektor perdagangan, jai_éa dan

Jakarta. B

“investasi memiliki jumlah emiten sebanyak 55 (17,13%) dan sektor manufaktur
- memiliki jumlah emiten sebanyak 151 (47,05%). Gabungan ketiga sektor ini -

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

Tahun 1999 hingga 2001 digunakan sebagai periode pe_nelitiah karena

moneter di Indonesia.

periode tersebut merupakan periode sesudah terjadinya krisis moneter, hal ini
bérbeda dengan pe'nelitian Askam Tuasikal (2001) yang menggunakan p'criqd_e -

- 1995-1996 di mana periode tersebut merupakan periode sebelum terjadinyé kI:iSiS '
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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 keuangan.. Dengan adanya rasio-rasio keuangan

tersebut maka investor akan dimudahkan dalam berinvestasi saham guna

“memperoleh keuntungan dalam bentuk return. Pentingnya rasio-rasio keuangan

té.rsebuf dalam memprediksi return saham telah banyai{ dikaji oleh para peneliﬁ, '
saiéh satﬁh_ya adalah Askam Tuasikal (2001). |

'Askam Tuasikal (2001) menggunakan 14 rasio Yang menbakup ‘rééio-rasio '
likuidif_as, ‘levefage, profitabilitas, aktivitﬁs dén pasar modal. Sayangnya pe’ne_liﬁah
ini memiliki kelemahan yang menimbulkan research gap‘ dari sisi sarinpel ‘dén
waktu .pcnelitian serta variabel terikat yaﬁg digunakz;m.: Schingga Askam Tuasikal

(2001) menyarankan agar dilakukan ‘penelitian sejenis yang mampu mengatasi

" keterbatasan penelitiannya tersebut sebagaimana telah dijabarkan dalam bégian. ‘

sebelumnya.
Berbeda dengan pene!iﬁan tersebut yang menggunakan variabel terikat

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

Lebih lan_]ut penclitian ini akan meneliti pengaruh masmg-masmg rasio yang'_

diteliti terhadap return saham pada ketiga sektor industrl yaitu sektor ma‘nufaktur o

sektor keuangan dan sektor perdaganganh, jasa dan mves’taSI Berdasarkan hal
tersebut maka dirumuskan pertanyaan penelitian (research questzon) sebagal

berikut :




Apakah terdapat pengaruh dari rasio-rasio likuiditas terhadap refurn saham?
Apakah terdapat pengaruh dari rasio-rasio leverage terhadap return saham?
Apakah terdapat péngaruh dari rasio-rasio profitabilitas terhadap return saham?
Apakah terdapat pengaruh dari rasio-rasio aktivitas terhadap refurn saham?

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

'1.3. Tujuan dan Kegunaan Penelitian

1.3.1. Tujuan Peneiitian_

1.

2.

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

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

Untuk menganalisis pengaruh dari rasio-rasio profitabilitas terhadap return

saham.

‘Untuk menganalisis pengaruh dari rasio-rasio aktivitas terhadap refurn saham.

Untuk menganalisis pengaruh dari rasio-rasio pasar modal terhadap refurn

. saham.

1.3.2. Kegunaan Penelitian

1.

rKegu'n-aan penelitian ini adalah sébagai berikut :

Bagi perusahaan yang mencatatkan sahamnya‘ di Bursa Efek Jakarta,

diharapkan penelitian ini dapat memberikan masukan perihal pentingnya

_pengelolaan informasi akuntasi dalam bentuk rasio-rasio untuk menarik minat

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.
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TELAAH PUSTAKA DAN HIPOTESIS

2.1. Telaah Pustaka

- 2.1.1. Pasar Modal

'Pa_lsar modal adalah pasar berbagai instrumen keuangan jangka pénjang-
‘ - yang bisé dipeg’ualbelikan, baik dalam bentuk modal sendiri, jrang diterbifkan oleh
pemerintah, public authorities, maupun perusahaan swasta (Suad Husnan, 1-993.
. _daIam Sri Handaru et al;, 1996). Sementara itu Patrick dan Wai (dalam Sri

: Handaru et al., 1996) merumuskan dCﬁI’IISI pasar modal sebagai berikut :

Art: fuas :

* 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 A

tabungan dan deposito berjangka

| Art1 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 kemudién,
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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 debt

fo equity ratio perusahaan yang terlalu tinggi, yang niengakibatkan biaya modal -

- perusahaan yang meningkat.

- Perusahaan akan terpaksa menahan diri untuk memperluas usahanya'l‘)ila

" sudah mencapai - batasan tetsebut, kecuali jika bisa ‘mendapatkan dana dalam- -
" bentuk modal sendiri (equity). Hal tersebut bisa diatasi dengan adanya pasar modal

" yang memungkinkan perusahaan menerbitkan sekuritas berupa surat tanda hutang‘

(obligasi) dan surat taﬁda kepemilikan (saham).
Pasar modal rhempunyai peranan yang penting dalam pefnbangunzin

ekonomi, karena pasar modal sebagai salah satu sumber pembiayaari eksternal )

- ,',jangka panjarig bagi dunia usaha khususnya perusahaan yang go public _dah sebzigai‘ .

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

212, Investasi

~ Investasi menurut Farid Harianto dan Siswanto Sudomo (1998) diartikan

' sebagai‘ suatu kegiatan menempatkan dana pada satu atau lebih dari satu asser

" selama periode tertentu dengan harapan dapat memperoleh pehgha_silan dan atau

peﬁingkatan nilai investasi. Berdasarkan pengertian tersebut, memegang kas atau

uang 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 capital gain. Tujuan investasi adalah
untuk memperoleh pehghasilan dalam usaha meningkatkan kesejahtéraan 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

rhenunjukkan bahwa tujuan investasi adalah meningkatkan kesejahteraan investor, -

baik sekafang maupun di masa yang akan datang,.

Pada umumnya para investor mempunyai sifat tidak menyukai resiko (risk

" averse), yaitu a’pabﬁa mereka dihadapkan pada suatu kesempatan investasi yang

" mempunyai re.siko tinggi maka para investor tersebut akan mrensyarat'kan tiﬁgkat
. keuntungan vang lebih besar. Suad Husnan (1998) menyatakan bahwa semakin
tlnggI resﬂ(o suatu - kesempatan investasi, maka semakin ‘tinggi pula tmgkat
' keuntungan yang disyaratkan oleh investor. Konsep ini juga berlaku pada investasi

dalam saham

- 2.1.3. Informasi Akuntansi dan Laporan Keuangan

Paton dan Littleton menyatakan kebutuhan akuntansi di dunia bisnis

disebabkan oleh adanya pemisahan  pemilik perusahaan dengan pengelola

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

mereka menyatakan penyajian informasi akuntansi juga menyangkut




pertahggungiawaban 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 to meet the needs of
. management, inverstor, and the public

APB No.4 menyatakan bahwa :

Accounting is a service activity. Its function is to provide quantitative
information, primarily f nancial in nature, about economic entities that is
intended to be useful in making eonomic decisions in making reasoned
. chozces - among alternative course of actton '

Perlu diketahui bahwa pelaporan keuangan tidak sama dengan laporan

keuangan Laporan keuangan (fi nanczal statement) adalah salah satu jenis dari

' p_elaporau keuangan (financial reporting). Dari uraian di atas, dapat disimpulk_an
bahwa profesi akuntan publik menghendaki agar laporan keuangan yang mereka

- audit dapat menjadi alat yang berguna untuk keputusan investasi di pasar modal.

Dengan usaha memahami kebutuhan pemakai informasi supaya laporan

keuangan benar-benar bermanfaat bagi para partisipan dalam pasar modal. FASB

E mert_xfnuskan karakteristik kualitatif yang harus dimiliki oleh suatu laporan
- keuangén. Dalam APB No.4 diuraikan 7 tujuan kualitatif yang mesti melekat pada

B '.laipo"ran keuangan supayﬁ' berguna untuk pengambilan keputusan. Ketujlih '

I;araktérisfik tersebut adalah :
1. Relevan (tujuan kualitatif yang utama)

2. Dapat dimengerti (understandability)




| Y A

3. Verifiability

4. Netral (reutrality)

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

7. Kelengkapan (completeness)

Melalui SFAC No.1 FASB menyatakan bahwa untuk dapat befg—una bagi'- :

‘pengambilan keputusan, informasi akuntansi harus memiliki karakteristik utama
yaitu relevan dan reliabel. Informasi yang relevan adalah inforiasi yang

mempﬁnyai nilai prediksi, nilai umpan balik, dan disajikan tepat waktu. Semen_téra

- informasi ‘yang dapat diandalkan adalah informasi yang verifiabel, hetrai dan _.

~mampu menggambarkan keadaan yang sebenarnya. - Selain 1tu harus
o diper_fimbangkanl juga manfaat dan biayanya serta daya banding dan Iﬁatérialitaé_
dari fnformasi yang bersangkutan. N
| Menurut Foster (1986), suatu informasi bermanfaat jika informaéi tersébut-
mempunyai makna bagi pemakainya. Ada 3 faktor yang mempengaruhi makna dari
a ,péﬁYéjian iﬁformasi, yaitu : - | | N
| 1. Ekspektas-i pasar modal rﬁengenai makna dan waktu dari penyéjia_n
informasi
2. Implikasi dari informasi yang disajikan terhadap distribusi return d1
rﬁasa 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. Lebih berhubungan langsung dengan variabel-variabel yang diperluk_-an

2. Sumber informasj yang cukup dapat diandalkan, sebab dilaksanakannya audit
':lfitzis lapofan keuangan oleh auditor. |

3. Sumber informasi yang tersedia dengan biaya rendah bagi inverstor dan

masyarakat

4 Cukup' tepat waltu.

Yang perlu diketahui, ada keterbatasan yang melekat pada informasi

' aku'h_tansi, seperti termuat dalam SFAC No.l, yaitu :

1. Lebih banyak menyajikan informasi keuangan, tidak banyak .mengungkapkan |

informasi non keuangan
2. Informasi yang disediakan lebih memusatkan pada perusahaan sebagai
. individu, tidak menyajikan informasi mengenai industri dan prekonomian

‘secara keseluruhan

i 3. Informasi lebih banyak dihasilkan dari taksiran
4. Informasi terbatas pada informasi masa lalu
5. Hanya salah satu sumber informasi bagi investor

‘6. 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 F SAClNo.
1 secara ringkas adalah (Askam Tuasikal, 2001): |
Pertama, menyediakan informasi yang bermanfaat bagi investor dan kreditor
(sekarang maupun potensial} dan pengguna lainnya dalam pembuatan keputusah
kredit dan lainnya secara rasional. Kata i“rasional” menunjukkan bahwa tujuan
laporan keuangan menggunakan pendekatan economic decision .' thgory (Scétt,‘.
- 1997). Teori ini memberi pemahaman yang baik nﬁengenai bagaimaﬁé invéstbr_
membuat keputusan yang rasional dalam kondisi ketidakpastian. Ini beréfti -
keputusan yang dibuat oleh pengguna didasar_kan atas ke'putl_lsan bisnis y'ahg
-rasionﬂ bukan emosional yang memungkinkan, keputusan Yéhg _diBﬁat
‘ mencérminkan keinginann.ya. | |
Kedua, menyajikan informasi untuk membantu investor dan kredifo,r :
(sekarang maupun potensial) dan Iainﬁya dalam mengevaluasi jumiah, éaat, dan
- ketidakpastian penerimaan kas di masa yang akan datang yang berasal dari de{/idén-
atau bunga dan penerimaan dari ﬁenjualan, penembusan atau peluﬁasan surat
berharga atau pinjaman (loan). Karena aliran kas bégi investor dan lkreditér_' ’
) berka_itan dengan aliran kas perus‘ahaan,-'pelaporari keuangan hérus .méﬁyaji.lcan'
inférrﬁési yang dapat membantu investor, kreditor dan .pihak lainnya dalam
- me’ngévaluasi jumlah, saat, dan ketidakpastian aliran kas perusahaan di masa
dat‘ang‘. Tujuan tersebut dimaksudkan untuk memberi informasi mengenai hasil dan
risiko atas investasi yang akan dilakukan. Hal ini menunjukkan bahwa tujuan-

~ 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 kemposisi dan

jumlah sumber-sumber ckonomik perusahaan tersebut, serta klaim atas sumber- ..

surﬁber ekonomik tersebut,

2.1.5. Saham

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

kepemilikan pada keuntungan dan aset dari sebuah perusahaan. Secara sede'l;hana,‘ -
saham dapat didefinisikan sebagai berikut : “Saham adalah surat berharga sebagai
- bukti peﬁyertaa_n atau pemilikah individu maupun institusi- dalam : suatu

perusahaan”. Makna “surat berharga™ adalah sesuatu yang mempilnyai piléli‘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 yang berfungsi untuk tujuan

akuntansi.

" 2. B'ase‘P}'ice (Nilai / harga dasar). Harga dasar suatu saham baru merupakaﬁ

harga perdananya. Sehingga nilai dasar merupakan hasil perkalian antara harga

dasar dengan jumlah saham yang diterbitkan.
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LS

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 dinikmati oleh pemodal atds
suatu investasi saham yang dilakukannyé (Robbert Ang, 1997).; Tanpa adan};a- '

tingkat keuntungan yang dinikmati dari suatu investasi, tentunya investor (pemodal

tidak akan melakukan investasi. Menurut Robbert Ang (1997), setiap investasi béik

jangka pendek maupun jangka panjang mempunyai tujuan utama mendaﬁatka;n -
keuntungan yang disebut sebagai return baik langsung maupun tak langsung.
Return dapat berupa refurn realisasi yang sudah terjadi atau return ekspektasi yang .

belum terjadi tetapi yang diharapkan di masa mendatang. Return lfealisa'si (féaliééd o

return) merupakan return yang telah terjadi, dihitung berdasarkan data hiStqfié.-

Return realisasi penting karena digunakan sebagai salah satu pengukur kinerja dari _
perusahaan (Jogiyanto Hartono, 1998). Return realisasi ini juga berguna‘sell)ag'ai

" dasar penentuan refurn ekspektasi (expected return) dan resiko di masa mendatang.

Return realisasi diukur dengan rumus

r_R'—I

- Return=
-1

Dimana Pt adalah harga saham individual pada periode t. Seda‘ngkah Pt-1

ada_lah harga saham individual 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 ‘sebelum

dimanfaatkan sebagai alat bantu pembuatan keputusan. Laporaﬁ keuaﬁgan '

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

penting yang dapat digunakan untuk menilai kinerja perusahaan dalam satu periocl;f.: .
. tertén’tu. Informasi akuntansi 'dalam bentuk laporan keuan_ga_ln _Beluﬁi_ dapat -.
dikatakan bermanfaat, bila informasi tersebut tidak dapat r'nemb.anﬁi péﬁg;gﬁna '
dalam pembﬁatan keputusan bisnis. Untuk dapat ‘membant‘u pcnggi;na dalam

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

Salah satu bentuk pemrosesan informasi akuntansi adalah ‘dalam, bcntﬁk 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 képutusan,(HOughtoi}. ‘

dan Woodlift, 1987 dalam Askam Tuasikal, 2001).

- Penelitian mengenai hubungan rasio keuangan dipelopori oleh O’Co_nnof

! ‘7(197:3),. .'dengan' menguji' apakah rasio ‘.keuangan_ yang dibcntﬁk dengan
menggunakan data keuangan.ya.ng dipublikasikan berguna bagi para p.eml.).uat_

' ‘ keputuéan_manajerial. O’ Connor (1973) mendefinisikan pembuat kepul'fuse-m ada-t.l.ah' '
pémggang saham biasa. Hasil pengujian menunjukkeiﬁ bahwa analisis k@e.kuatan_' o

hubungan dari variasi model ratio-rate of return memproyeksikan adal.n_ya'

keragaman akan manfaat rasio keuangan bagi investor pemegang saham biasa.




, deflgan jumlah yang sedemikian besarnya sehingga mampu ‘I_I}emenuhi 'scgé

~ kewajiban finansialnya yang segera harus dipenuhi maka peruSahaaﬁ_ tersebut dap
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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 et al. (1995) menguji pengaruh beberapa

rasio keuangan seperti £/P ratio, DER, dan PBYV terhadap return saham di Bul_‘sé_ B

Efek Jakarta, Mamduh M. Hariafi ef . (1995) menemukan bahwa rasio-rasio

tersebut memiliki pengaruh yang signifikan terhadap refurn saham. Penelitian yang

relatif serupa juga dilakuk_an oleh Iwan Affandi (2001), Askam TUasikal (2'00'_1,),'

Andhy Aryadharma (2002), Syahib Natarsyah (2000),' Suwandi (2_003), R.T, Brata

- (2003) dan Endang Kurniati (2003). Secara umum penelitian-pénelitian tersebut
menemukan bahwa rasio-rasio keuangan memiliki pengaruh yang: signi’ﬁkan' |

térhadap return saham. Hal tersebut, mempertegas hubunga;i antara rasio-rasio -

keuangan dengan refurr saham.

2171 Pengaruh Rasio-Rasio Likuiditas Terhadap Refurn Saham .

Rasio likuiditas (Liquidity Ratio), yaitu menunjukkan kemampuan
perusahaan untuk segera menyelesaikan kewajiban jangka pendeknya (Crlar'a ES,

2001). ‘Suatu perusahaan yang memiliki alat-alat likl_lid pada suatu saat terten

dikatakan likuid, namun jika. keadaan sebaliknya yang terjadi lmaka dap. :

dikatakan bahwa perusahaan tersebut tidak likuid atau illikuid, sehingg

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

b. Perusahaan tersebut dapat memiliki cash assets yang lebih kecii kebﬁtuhan
pemenuhan likuiditasnya, tetapi yang bersangkutan juga me.mtpunyai. asset
lainnya yang dapat dicairkan sewaktu-waktu tanpa mengalami penuru@én nilai

pasarnya (menjual efek).

“¢.” Perusahaan tersebut mempunyai kemampuan untuk menciptakan_ cash assets

baru melalui berbagai bentuk hutang,

Perusahaan yang memiliki rasio likuiditas yang tinggi akan cenderung

- memiliki kemampuan untuk ‘Segera menyelesaikan kewajiban jaﬁgka pendckny'a;

perusahaan yang memiliki nilai rasio lukiditas yang tinggi juga lebih cenderung |
mempunyai asset lainnya yang dapat dicairkan sewaktu-waktu tanpa m'el'lgal.érmi'

penurunan nilai pasarnya (menjual efek). Perusahaan dengan posisi tc:rSébﬁt

seriq’gkali tidak terganggullikuidifasnya, sehingga inv&_astor lebih menyukéi untuk
me1ﬁbeli saham-saham perusahaan dehgan nilai rasio lmuiditéé yang tinggi
dibahdingkan perusahaan yang memiliki | nilai ‘rasio likuiditas yang ,'tenglah.
Beberapa penelitian empiris yang telah dilakukan seperti penelitian O’ Connc.)r

- (1973), Zmijewski (1983), dan Mas’ud Machfoedz (1994) - telah mémb‘ukrt.ikén

bahwa makin tinggi likuiditas suatu perusahaan maka makin tinggi ﬁilai.'reiurn',‘: -

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 dlsedlakan oleh pemlhk perusahaan lebih kecil dlbanchng dana

yang dlserahkan para kredltur miaka beram perusahaan sangat tergantung pada-'

kredltur sehmgga kredltur mempunyal peranan yang lebih besar untuk

mengendalikan perusahaan. Perusahaan yang mempunyal' rasio- solvablhtas

(leverage) rendah berarti perusahaan ‘tersebut mempunyal resiko keruglan lebxh-

: kecﬂ ketika keadaan ekonomi merosot dan juga mempunyal kesempatan
A memperoleh laba yang rendah ketika ekonoml melonjak menjadl baik. Sebahknya '

_ perusahaan yang mempunyal rasio solvablhtas ‘yang tmggl beram perusahaan )

mempunyai remko menanggung rugi besar ketika keadaan ekonoml merosot tetapl
memptinyai kesempatan memperoleh laba besar ketlka ekonoml memba1k

Para kreditur akan leblh menyukal leverage ratio yang rendah sebab |

leverage ratio yang rendah berarti kredltur mempunyai tmgkat keamanan terha'dap

' plutang yang leblh tinggi. Sementara itu semakin besar leverage ratio berartl

] perusahaan semakin cepat menjadl insolvabel. Ketika terdapat setiap penambahan

' ,_]umlah hutang secara absolut maka akan menurunkan tlngkat solvablhtas
- perusahaan karena bertambahnya hutang disertai dengan bertambahnya aktlva

: sehmgga ]umlah excess value daIam ‘angka absolut adalah tetap tetap1 dalam angka .

relatif atau prosentasenya adalah semakin kecil. _Sehmgga pengar_uh rasmllever_age :
terhadap refurn saham adalah negatif. Beberapa penelitian empiris telah dilakukan

seperti penelitian Iwan Affandi (2001), Suwandi (2003), dan R.T. Brata '(200,3)
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memberikan bukti bahwa pengaruh leverage ratio terhadap refurn saham adalah

negatif.

2.1.7.3. Pengaruh Rasio-Rasio Profitabilitas Terhadap Return Saham

Rasio profitabilitas (Profi tabzlzty Ratio) menun_]ukkan seberapa efektlfnya

" perusahaan beroperasi sehingga menghasilkan keuntungan / l_aba bagl perusahaan '
(Clara E.S., 2001). Bagi perusahaan, maéélah rentabilitas atau prdﬁtaﬁﬁi_tas ﬁdalah
‘lebih penting daripada masala_h laba, karena laba yang besar: saja .bel.l.'.ur_llah
' | mérupakan ukuran bahwa perusahaan itu telah békerjé dengan eﬁsien Eﬁsien baru
dapat diketahui dengan membandmgkan laba yang dlperoleh dengan kekayaan atau

modal yang menghasﬂkan laba tersebut Dan laba yang dlperhltungkan untuk

menghitung rentabilitas / rentabilitas ekonoml adalah laba yang berasal dan

operasi perusahaan yaitu biasa disebut laba usaha.

Investor akan menyukai perusahaan yang memiliki rasio prdﬁtébiiitds ‘y.ailig o
- ﬁnggi kareﬁa perusahaan yang memiliki rasio proﬁfébilitas yari'g tiﬂggi rﬁ_an_lpu
‘ .méngllaSilkan tingkat keuntungan lebih besar di.bandingkaxll-' pé_fﬁsahaan y"a.ng._ .
rﬁemiliki' rasio profitabilitas rendah. Sehingga pengaruh rasio pr‘c_)lﬁtabilit'as‘
.terhadap return saham adalah positif. Segaré eﬁpifis hél térsgbﬁ teléﬁ Idibl...lktikan :
© oleh peneliﬁan Syahib Natarsyah (2000) Askam Tuasikal ('200"1)' ‘Andhy

‘ -Aryadharma (2002) Suwandi (2003), R.T. Brata (2003) dan Endang Kum1at1

(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 tepat untuk disediakan

~ atas pemanfaatan aktiva perusahaan. Semakin besar rasio aktivitas maka akan

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

. maupun aktiva dari suatu perusahaan berarti. perusahaan tersebut tidak bverinve-st
 pada persediaan atau dana yang terserap di inventory dan aset tidak terlalu besar,

Makin tinggi rasio aktivitas maka akan makin efektif Vperusaha'an dalam_'

menggunékar'l sumber-sumber dana y%;ng ada sehingga pengaruh rasio-rasio
aktivitas tefhadap‘_ return saham adalah positif. Temuan ‘penelitiaﬁ Askam Tuasikal

(2001) telah membérikan bukti empiris tentang hal tersebut.

'2;1.7..5. Pengaruh Rasio-Rasio Pasar Modal Terhadap Return Séham

Rasio ini menunjukkan informasi penting perusahaan yang terungkap

.dala'm basis per saham (Robberﬁ Ang, 1997). Rasio'.pasar yang diteliti dalam

. penelitian ini adalah rasio PBV (Price fo Book Value), PER (Price to Earning

Ratio)dan DY (Dividend Yield). Robbeﬁ Ang (1997) ményatakan bahwa pr;ice per

book value digunakan untuk mengukur kinerja harga pasar saham terhadap nilai.

: 1iiukunya. Rasio ini menunjukkan sebérapa' jauh suatu perusahaan . mampu

- menciptakan nilai perusahaan relatif terhadap jumlah modal yang diinvesta_sikan,

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 m¢ncapai
di“atas satu, yang menunjukkan bahwa nilai pasar saham lebih besar dar;1 ﬁiléi
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 tinggi rasio PBV akan berpengaruh'positif

o terhadap harga saham dari perusahaan yang bersangkutan Hal ini telah dlbuktlka.n

pula oleh. penelitian Mukherjl er al. (1997) dan Chan et al. (1991) yang

menylmpulkan bahwa PBV ternyata berpengaruh posmf terhadap return saham

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

mehhat bagalmana pasar menghargai kmerja saham ‘suatu perusahaa.n terhadap '

klnerja perusahaan yang dicerminkan oleh EPS~nya Makin besar PER suatu saham '

maka saham tersebut 'semakin mahal terhadap pendapatan'bersm per sahamnya.

Jlka dlkatakan suatu saham mempunya1 PER 10x, berarti harga pasar saham

| tersebut 10 kali lipat terhadap EPSnya (pendapatan bersih per saham) Saham yang L

mempunyaI PER semakin kecil akan semakm bagus yang berarn saham tersebut

_' semakln murah. Biasanya, PER suatu saham dlbandlngkan dengan PER"

| industrinya,‘untuk melihat kinerja saham tersebut terhadap kmerja rata-rata pada:

- industri tersebut.

* Namun kenyataan yang -ada' adalah bahwa PER akan makin menihgkat

seiring dengan kenaikkan harga sahamnya (karena EPS dlhltung secara tahunan~

sementara harga saham berubah setlap waktu), sehlngga 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 bagi

investor (Robbert Ang, 1997).

2.2_; Penelitian Terdahulu

| Syahib' Natarsyah (2000) melakukan penelitian mengenai’ peﬁgaruh

" Variabel-variabel fundamental seperti ROA, DER, DPR dan BVPS serta resiko

sistgmatis_‘terhadap return saham sektor barang konsumsi di Bursa Efek Jakarta,

-'-Perio-de ‘p'enelitian yang digunakan adalah tahun 1997. Dengan r‘néngg‘unakan

: teknik anaii_sis regresi berganda diperoleh hasil bahwa ROA, DER, 'BVPS‘.dan'

‘r-esi_ko sistematis merniliki pengaruh positif yang signifikan térhadap hafga_ saham

perusahaan sektor industri barang konsumsi.

Iwan Affandi (2001) melakukan penelitian mengenai pér_lgaruh.dari debf fo -

o ‘eQuity ratio.' (DER terhadap refurn saham di Bursa Efel_< Jakarta. Iwan Affandi
‘(2000) menggunakml sampel - yang berasal dari pefusahaan¥perusahaan- -yimg

bergerak di sektor industri konsumsi di Bursa Efek Jakarta. Perlode penehtlan yang

dlgunakan adalah tahun 2000). Tekmk analisis yang dlgunakan adalah tekmk -7

. anahsls regre51 Hasil penehnan ini adalah bahwa DER mem111k1 pengaruh negauf

'yang 31gn1ﬁkan terhadap return saham

Askam Tuasikal (2001) melakuka.n penelltlan rnengenal pengaruh dari _

.rasio—rasm keuangan yang terdiri dari rasio likuiditas, leverage, proﬁtabllltas

akt1v1tas dan pasar modal. Keseluruhan rasio keuangan yang diteliti oleh Askam

= Tua51ka1 (2()01) yang d1pe1gunakan sebagai varlabel bebas ‘adalah’ 14 rasio.




30

Sementara itu varia‘bel terikat yang digunakan adalah cummulative abnormal
return (CAR). Sampel penelitian diambil dari sektor manufaktur dan
nonmanufaktur, sementara periode penelitian yang digunakan adalah tabun 1995

dan 1996. Teknik analisis yang dipergunakan adalah teknik analisis regresi

Jberganda. Hasil penelitian ini adalah bahwa dari 14 rasio yaﬁg diteliti temyaté‘_‘ -

hanya dua rasio yang memiliki pengaruh sig'niﬁkan" terhadap return saham, rasio
tersebut adalah rasio penjuatan terhadap piutang dan ROE dengan pengaruh positif

' tcrhadap return saham.

Andhy Aryadharma (2002) melakukan kajian- mengen.ai ‘ pengafuh dari
rasio-rasio keﬁahgan seperti ROA, PER dan PBV terhadap return saham. Samj.ael‘ L

- - penelitian Andhy Aryadharma (2001) adalah perusahaén'—perusaha’aﬁ _ yang

sahamnya - aktif diperd.agangkan di Bursa Efek Jakarta dan masuk ke dalam

' pérhitungan indeks LQ45. Periode penclitian yang digunakan adalah téhun 1999. -

,Tekmk anahsls regre51 berganda dlgunakan untuk menganahsls data.  Hasil

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

' 'PBV memiliki pengaruh pos1t1f yang 31gn1ﬁkan terhadap return saham

Suwand1 (2003) melakukan penelitian rnengenal pengaruh beberapa ras1o

keuangan sepertl BVPS, DPR, ROA dan DER terhadap return saham Suwandl ‘

(2003) menggunakan sampel yang diambil dari perusahaan—perusahaan yang |

B sahamnya aktif dlperdagangkan di Bursa Efek Jakarta dan masuk ke dalam

perlntungan indeks LQ45. Per1ode penelitian yang digunakan adalah tahun 2001 g |
Dengan menggunakan teknik analisis regresi berganda dlperoleh kesnnpulan'

l 'bahwa BVPS, DPR dan ROA memiliki pengaruh positif yang signifikan terhadap
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return saham, sedangkan DER memiliki pengaruh negatif yang signifikan tefhadap
refurn saham.

R.T. Brata (2003) melakukan penelitian mengenai pengaruh dari DER,
P/BV, ROE, PER dan DPR terhadap return saham. R.T. Brata (20.03)
.menggunakan sampel yang diambil dari perusahaan-perusahaan yang sahamnya
aktlf diperdag'a.ngkan' di Bu:rs,a Efek Jakarta dan masuk ke dé.lam’ perhitungan
indéké LQ45. Periode penelitian yang _d_igunakan adalah tahun 2001. .Telk:nik
ﬁnélisis regresi berganda digunakan untuk menganalisis data. Hasil penelitian R.T.
Brata (2003) adalah bahwa DER memiliki pengaruh negatif yang signifikan
_ _- terhédap‘ return saham, sedangkan P/BV, ROE, PER dan DPR‘ memiliki pengaruh
- 'po_sitif yang signifikan terhap return saham. |

" Endang Kurniati (2003) melakukan pehelitian mengenat pe_ngafuh dari

o DPR CR ‘dan leverage serta pertmnbuhan aset terhadap return saham. Sama

halnya dengan penélitian Suwandi (2003) dan R.T. Brata (2003), Endang Kurniati
(2003) menggunakan sampel yang diambil dari perusahaan-perusahaan yang

_ sahamnya aktlf dlperdagangkan di Bursa Efek Jakarta dan masuk ke’ dalam
. perhltungan 1ndeks LQ45 serta perlode penelitian yang dlgunakan adalah tahun
2001. Deng'an menggunakan teknik analisis regresi berganda diperoleh hasil bahwa
, DPR, CR, leverage dan perturhbuhan aset memiliki peng'ciruh positif yang'
-' siéniﬁkan' terhadap return saham. Ringkasan penelitian terdéhﬁlu dapat di_lihat

+ pada Tabel 2.1. berikut ini.
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Ringkasan Penelitian Terdahulu

Alat

(2003)

serta refurn saham

No. Peneliti Variabel Yang 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
S harga saham signifikan terhadap harga
. o sektor konsumsi | saham sektor konsumsi
| 2. {Iwan DER dan refurn Regresi | DER berpengaruh negatif
Affandi saham sektor signifikan terhadap refurn
[ (2001) konsumsi saham sektor konsumsi -
3. | Askam Rasio-rasio Regresi | Hanya ROE (rasio -
| Tuasikal leverage, Berganda | profitabilitas) dan rasio
1 (2001) likuiditas, penjualan terhadap piutang
- : profitabilitas, (rasio aktivitas) yang
ativitas dan pasar berpengaruh signifikan
L | modal serta CAR terhadap CAR =~ -~
4. | Andhy ROA, PER, PBV Regresi { ROA, PER dan PBV.
Aryadharma | dan return saham | Berganda | berpengaruh positif
-1 (2002) signifikan terhadap return
‘ S " | saham o
5. | Suwandi BVPS, DPR, Regresi | BVPS, DPR dan ROA
' (2003) ROA, DER dan Berganda | berpengaruh positif _
: . return saham ' signifikan terhadap refurn
' saham sedangkan DER
berpengaruh negatif
. o _ terhadap return saham -
| 6. | RT.Brata |DER,PBV,ROE, | Regresi | DER berpengaruh negatif .
(2003) - PER, DPR dan Berganda | signifikan terhadap return
' return saham saham, sedangkan PBV,

: ROE, PER dan DPR
berpengaruh positif
signifikan terhadap return

I - | saham _ ‘
7. { Endang DPR, CR, Regresi | DPR, CR, leverage dan
. Kurniati . leverage dan Berganda | pertumbuhan aset
pertumbuhan aset berpengaruh positif

signifikan terhadap refurn
saham

Sumber ;.Penelitian terdahulu.
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2.3. Perbedaan Penelitian dengﬁn Penelitian Terdahulu
Penelitian-penelitian terdahulu yang telah dijabarkan sebelumnya secara
umum hanya menggunakan sei;agian kecil dari rasio-rasio keuangan yang ada serta.
cenderung menggunakan sampel yang relatif terbatas dengan satu peribde
pé’nélitian saja. Hanya terdapat satu penelitian yang menggunakan rasio-rasio
keuangan secara lengkap . yaitu i)enelitian Askam Tuasikal (2001), namun
: sayangnya penehnan Askam Tuasikal (2001) tersebut masih memiliki kelemahan
.darl sisi sampel dan periode peneht1an schingga Askam Tuasikal (2001) dalam‘ -
' pénelitiaﬁnya menyarankan agar digunakan sampel yang lebih representatif dan

' .periode penelitian yang lebih panjang.

Berdasarkan saran Askam Tuasikal (2001) maka penelitian ini akan- _-
' menggunakan sampel yang lebih representatlf dengan mengambﬂ dari t1ga sektor‘
fyaltu sektor manufaktur, sektor keuangan dan sektor perdagangan jasa dan
izmvestasx Penelitian ini lebih representauf dari sisi Jumlah sampel dlbandmgkan' )
‘ penelitiari Ask}am Tuasikal (2001) karena sektor yang diteliti mampu,mehpu.n. -
80,37% jumlah emiten yang tercatat di Bursa Efek Jakarta,
| :Pehgaruh masing-masing rasio keuangan terhadap returﬁ saham pada '
- ketiga sektor tersebut akan dikaji dan diteliti secara terpisah karena setiap 'selgtqf
| méiniliki karakteristik' yang berbeda-beda. Lebih Janjut periodel peneiitian’ y.a;lg i
' '::dlgunakan dalam penelitian ini. adalah tahun 1999 hingga 2001 yang merupakan :
7 perlode sesudah krisis moneter berbeda dengan penelitian Askam Tuasikal (2001) |
yang menggunakan tahun 1995-1996 yang merupakan penode sebelum krisis

moneter. Variabel terikat yang digunakan dalam penelitian Askam Tuasikal (2001)
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yaitu CAR akan diganti refurn saham dalam penelitian ini karena lebih sesuai bagi

investor dibandingkan CAR.

2.4. Kerangka Pemikiran Teoritis
Gambar 2.1.

Kerangka Pemikiran Teoritis

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

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

Return Saham Sektor-
Manufaktur, Sektor Keuangan
dan Sektor Perdagangan, Jasa

dan Investasi
Tahun 1999-2001

'Rasio-Rasio Profitabilitas
(ROE, ROI, NPM)
| Tahgn 1999-2001

«

Rasio-Rasio Aktivitas ] L—
(SAR, STA}

I_' Tahun 1999-2001

5

Rasao—Rasw Pasar Modal T
(PBV PER, DY)
Tahun 1999-2001

L

| »2 5. Hlpotesm

- I—Ilpotems adalah suatu pemyataan mengenai konsep—konsep yang dapat

dmllal benar atau salah untuk dlujlk

' "‘hipotesiS'merupakan suatu rumusan yang menyatakan adanya hubungan tertentu

| © atau antar dua variabel atau lebih. Hlpotesm ini bersifat sementara, dalam arti

an secara empiris (Emory, 1996) Jadi :
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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 ferhadap
return saham

H1la : Rasio CR memiliki pengaruh positif yang signifikan terhadap return saham

Hib : Rasio QR memiliki pengaruh positif yang signifikan terhadap refurn saham -

Hlc : Rasio ULTA memiliki pengaruh positif yang signiﬁkaﬁ terhadap return

saham

H?2 : Rasio-rasio leverage memiliki pengaruh negatif yang signiﬁkan terhadap

_ return saham
" '_-H'Za" . Rasio' DAR memiliki pengaruh negatif yang signifikan terhadap return
. saham |

H2b : Rasio LTDTA memiliki pengaruh negatif yang signifikan terhadap refurn

saham

H2c - Rasio LTDTE memiliki pengaruh negatif yang signifikan ferhadap return

saham

H3 : Rasio-rasio profitabilitas memiliki pengaruh positif yang signifikan terhadaip

 refurn saham

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

*H3b : Rasio ROl memiliki pengaruh positif yang signifikan terhadap refurn 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

" HS : Rasio-rasio pasar modal memiliki pengaruh positif yang sighiﬁkan'tefhadap_ '
‘return saham

" H5a : Rasio PBV memiliki pengaruh positif yang signifikan terhadap return saham

H5b : Rasio PER memiliki peﬁgaruh positif yang signi'ﬁkan te_rhédap return saham

" H5¢ - Rasio DY memiliki pengaruh positif yang signifikan terhadap return saham




BAB II1

METODE PENELITIAN

3.1. Jenis dan Sumber Data

Berdasarkan jenis data, data dapatb diklasifikasikan sebagai data kualitatif
dan data kuantitatif. Data yang digunakan untuk analisis pada penelitian ini berupa
data kuantitatif, mengingat dari serangkaian observasi atau pengukuran, hasilnya;
dapat dinyatakan dalam bentuk angka (dan diperoleh dari laporan keuangan). Data
berbentuk angka ini digunakan karena pengukuran variabel-variabel yang diteliti
dalam penelitian ini masuk dalam pengukuran rasio.

Di samping data kuantitatif, jenis data yang relevan untuk dikumpulkan
dapat pula diklasifikasikan pula menurut cara memperol;ehnya dan waktu

pengumpulannya. Berdasarkan cara memperolehnya, data dapat dibagi menjadi

dua yaitu data primer dan data sekunder. Jenis data yang dipakai di dalam

_penelitian ini adalah data sekunder karena menggunakan data yang telah

disediakan oleh sumber lain.

Sedangkan berdasarkan klasifikasi wakfu pengumpulannya, data daplat
dibagi menjadi dua yaitu data cross section dan data time series. Data yang .
dipergunakan dalam peneiitian ini adalah data cross section karena dikumpulkan
dengan satu kali pengamatan namun mengambil jumlah sampel yang banyak.

Adapun data yang dibutuhkan dalam penelitian ini adalah
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1. Daftar saham yang masuk dalam sektor industri manufaktur (yang merupakan
gabungan dari sektor indusiri dasar dan kimia, aneka industri d;(ln industri
konsumsi), sektof keuangan dan sektor perdagangan, jasa dan investasi. Data
ini diperoleh dari Indonesian Capital Market Directory 2002 yang diterbitkan
oleh Economic and Finance Institute (ECFIN).

2. Laporan Keuangan dari perusahaan-perusahaan sektor manufaktur, sektor
keuangan dan sektor perdagangan, jasa dan investasi dari tahun 199§ hingga
2001, Data ini diperoleh dari Indonesian Capital Market Directory 2002 yang
diterbitk_an oleh Economic and Finance Institute (ECFIN). .

3. Data harga saham penutupan tahun 1999 hingga 2001. Data ini diperoleh dari
Indonesian Capital Market Directory 2002 yang diterbitkan oleh Eéonorm’c

and Finance Institute (ECFIN).

. 3.2. Populasi

Populasi dalam penelitian ini adalah semua perusahaan sektor manufaktur,

sektor keuangan dan sektor perdagangan, jasa dan investasi yang sudah tercatat di

 Bursa Efek Jakarta hingga periode akhir tahun 2002. Jumlah populasi ini adalah

157 perusahaan untuk sektor manufaktur, 53 perusahaan untuk sektor keuangan
dan 35 perusahaan untuk sektor perdagangan, jasa dan investasi (Berdasarkan data
dari Indonesian Capital Market Directory 2002 terbitan ECFIN). Nama
perusahaan yang menjadi anggota populasi dalam penelitian ini dapat dilihat pada

Lampiran 1.
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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 (Sckaran, 1992). Sampel ini =

1.

- ditentukan berdasarkan syarat yang ditentukan sebagai berikut:

Telah tercatat di Bursa Efek Jakarta pada awal tahun 1999 dan masih tercatat di
Bursa Efek Jakarta hingga akhir tahun 2001. Hal ini untuk menghindari adanya

saham yang telah mengalami delisting dan saham yang baru mencatatkan

sahamnya di Bursa Efek Jakarta selama periode penelitian. Selama-période"

tahun 1999 hingga 2001, terdapat sebanyak 19 perusahaan sektor manufaktur,
13 perusahaan sektor keuangan dan 13 perusahéan sektor perdagangan, | jasa
dan investasi mencatatkan sahamnya di Bursa Efek Jakarta, karena 45
perusahaan belum tercatat dari awal tahun 1999 maka tidak digunakan seblagai
sampel. Selama periode yang sama tidak ditemukan adanya perusahaan sektor

manufaktur, keuangan dan sektor perdagangan, jasa dan investasi yang

dikeluarkan (delisting) dari Bursa Efek Jakarta. Pada Lampiran 2. dapat dilihat

nama perusahaan beserta tanggal pencatatan di Bursa Efek J akarta.

Tidak melakukan corporate action yang menyebabkan perubahan harga teoritis
saham seperti pembagian saham bonus, pemecahan harga saham (stock splii),
dan perusahaan emiten méngeluarkan HMETD / Hak Memesan Efek Terlebih
Dahulu (right issue) selama periode penelitian. Perusahaan yang tidak
membagi maupun membagikan dividend tetap digunakan sebagai sampel

karena pembagian dividend tidak menyebabkan perubahan harga teoritis
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saham. Selama periode penelitian terdapat sebanyak 50 perusahaan sektor
manufaktur, 21 perusahaan sektor keuangan, dan 6 perusahaan sektor
perdagangan, jasa dan investasi melakukan corporate action tersebut. Nama 77

perusahaan tersebut dapat dilihat pada lampiran 3.

Berdasarkan kedua kriteria tersebut maka tercatat sebanyak 88 perusahaan sektor
manufaktur, 19 perusahaan sektor keuangan dan 16 . perusahaan sektor

perdagangan, jasa dan investasi yang memenuhi syarat untuk menjadi sampel

penelitian. Sehingga jumlah sampel penelitian adalah sebanyak 123. Nama-nama

perusahaan sampel penelitian dapat dilihat pada Lampiran 4.

3.3. Metode Pengumpulah Data

Metode pengumpulan data dalam penelitian ini adalah metode
dokumentasi. Pengumpulan data dimulail dengan tahap penelitian pendahuluan
yaitu melakukan studi kepustakaan dengan mempelajari buku-buku dan bacaan-
bﬁcaan lain yang berhubungan dengan pokok bahasan dalam penelitian ini. Pada

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

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

péngolahan data. Tahapan selanjutnya adalah penelitian pokok yang digunakan
untuk mengumpulkan keseluruhan data yang dibutuhkan guna ménj awab persoalan
penielitian dan memperkaya literatur untuk menunjang data kuantitatif yang

diperoleh.
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3.4. Definisi Operasional Variabel

Pada bagian ini akan dijelaskan definisi operasional variabel yang
digunakan dalam penelitian ini. Variabel-variabel yang digunakan dalam penelitian
ini adalah rasio-rasio likuiditas yang terdiri dari Current Ratio, Quick Ratiol dan
Utang Lancar terhadap Total Aset; rasio-rasio -leverage yang terdiri dari Debt fo

Asset Ratio, Long Term Debt to Total Asset (LTDTA) dan Long Term Debt to

Total Equity (LTDTE); rasio-rasio profitabilitas yang terdiri dari Return on Equity

(ROE), Return on Investment (ROI) dan Net Profit Margin '(NPM); 1asio-rasio

aktivitas yang terdiri dari penjualan terhadap piutang (SAR) dan penjualan

terhadap total aset (STA); rasio-rasio pasar modal yang terdiri dari Price to Book

Value (PBV), Price to Earning Ratio (PER) dan Dividend Yield.

1. Return Saham, adalah merupakan hasil investasi surat berharga (sgham) yang
berupa capital gain (loss) yaitu selisih antara harga investasi sekarang relatif
(P) dengan harga periode sebelumnya (P1). Return saham ini tidak
memasukkan komponen deviden dalam perhitungannya karena | dapat
menimbulkan nilai ekstrim yang menyebabkan adanya outlier pada analisis
regresi. Rumus untuk menghitung return saham adalah sebagai berikut :

Py - P
Return Saham = ---=-------=--
Pii
P, = Harga saham pada tahun ke t

P,_, = Harga saham pada tahun ket—1
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. Current Ratio, adalah kemampuan untuk membayar hutang yang harus segera

dipenuhi dengan aktiva lancarnya (Clara E.S., 2001). Rumus untuk menghitung
current ratio adalah :

Current Ratio = Current Asset [ Current Liabilities

. Quick Ratio, adalah kemampuan untuk membayar hutang yang harus segera

dipenuhi dengan aktiva lancar yang lebih likuid, seperti misalnya kas, piutang
dan efek-efek (Clara E.S., 2001). Rumus untuk menghitung quick ratio adalah:

Quick Ratio = (Current Asset-Inventory) [ Current Liabilities

. Utang lancar terhadap total aset, merupakan perbandingan antara total hutang

lancar dengan total aset perusahaan. Rumus untuk menghitungnya adalah :

ULTA = Hutang Lancar / Total Asset

. Debt to Total Asset Ratio (DAR), adalah rasio total hutang dengan total aktiva,

dan untuk mengukur prosentase dana yang disediakan oleh para kreditur.

Rumus untuk menghitungnya adalah :

Debt to Total Assets Ratio = Total Debt / Total Assets

. Long Term Debt to Total Asset (LTDTA), adalah rasio yang niembandingkan'

total hutang jangka panjang dengan total aset yang dimiliki perusahaan. Rumus

untuk menghitungnya adalah :

LTDTA = Hutang jangka panjang / total aset

. Long Term Debt to Total Equity (LTDTE), adalah rasio yang membandingkan

total hutang jangka panjang dengan modal yang dimiliki oleh perusahaan.

Rumus untuk menghitungnya adalah :
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LTDTE = Hutang jangka panjang / modal

Return on Equity (ROE), adalah rasio untuk mengukur sebesarapa efektifnya
perusahaan memanfaatkan kontribusi pemilik dan atauseberapa efektifnya
perusahaan memanfaatkan sumber-sumber lain untuk kepentingan pemilik.
Rumus untuk menghitungnya adalah : - |

ROE = Earning After Tax / Total Equity

Return on Investment (ROI), adalah rasio untuk mengukur seberapa efektifnya
peruséhaan memanfaatkan sumber-sumber dana yang ada untuk ménghasilkan
laba. Rumus untuk menghitungnya adalah : o

ROI = Earning After Tax{ Total Investment

Net Profit Margin, merupakan rasio antara laba bersih setelah pajak atau net
income dfier tax (NIAT) dengan net sales. Rumus untuk menghituﬁgnya
adalah:

NPM = NIAT / Net Sales

Rasio penjualan terhadap piutang (Sales to Account Receivable / SAR)
merupakan perbandingan antara total penjualan dengan piutang yang dimiliki
oleh perusahaan. Rumus untuk menghitungnya adalah:

SAR = Penjualan / Piutang

Rasio penjualan terhadap total aset (Sales to Total Asset / STA) merupakan
perbandingan antara total penjualan dengan total set yang dimiliki oleh
perusahaan. Rumus untuk menghitungnya adalah:

STA = Penjualan / Total Aset
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\3. Price per Book Value (P/BV), merupakan rasio antara harga pasar saham
terhadap nilai buku per {embar saham. Rumus untuk menghitungnya adalah:
PBV — Harga / Nilai Buku Per lembar saham |

14. Price to Earning Ratio (PER), merupakan rasio antara harga pasar saham

- terhadap pendapatan (earning) per lembar saham. Rumus untuk
menghitungnya adalah: |
PER =Harga / EPS

15. Dividend Yield (DY) merupakan perbandingan jumlah dividend per lembar
saham yang diterima dengan barga saham. Rumus uﬁtuk menghitungnya
adalah:

DY = Dividend / Harga

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. Sebelum dilakukan analisis

regresi terlebih dahulu akan dilakukan uji asumsi klasik.

3.5.1. Pengujian Asumsi Klasik

Pengujian gejala asumsi klasik dilakukan agar hasil analisis regresi
memenuhi kriteria BLUE (best linear unbiased estimator). Uji asumsi klasik terdiri

dari wji normalitas data, uji autokorelasi, uji heteroskedastisitas dan uji
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multikolincaritas. Namun uji autokorelasi tidak dilakukan karena data bersifat

Ccross section.

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
Kolmogorov Smirnov satu arah. Hair ef al (1998) mengemukakan bahwa
normalitas data dapat dilihat dengan uji Kolmogorov Smirnov. Apabila nilai Z
statistiknya tidak signifikan maka suatw data disimpulkan terdistribusi. secara
normal. Pada penelitian ini uji Kolmogorov Smirnov dilakukan dengan tingkat
signifikansi 5%.

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 memerlukan kesimpuian tambahan.

3.5.1.2. Uji Autokorelasi.

Autokorelasi terjadi apabila penyimpangan terhadap suatu observasi
dipengaruhi oleh penyimpangan observasi yang lain atau terjadi korelasi diantara
kelompok observasi menurut waktu dan tempat (Algifari, 1997). Uji autokorelasi
hanya dilakukan untuk data yang bersifat time series, karena data pada penelitian

ini adalah data yang bersifat cross section, maka uji ini tidak dilakukan.
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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 vélid lagi (Algifari, 1997). |

Heterokedastisitas dapat dideteksi dengan uji Glejser. Dalam uji Glejser,
model regresi linier yang digunakan dalam penelitian ini diregresikan. untuk
mendapatkan nilai residualnya. Kemudian nilai residual tersebut diabsolutkan dan

dilakukan regresi dengan semua variabel independen, bila terdapat variabel

independen 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 mehgakibatkan
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
dilaksanakan dengan jalan meregresikan model analisis dan mélakukan uji korelasi
antar independent variable dengan menggunakan Variance Inflation Factor (VIF).

Batas dari V/F adalah 10 dan nilai folerance value adalah 0,1. Jika nilai VIF lebih




besar dari 10 dan nilai tolerance value kurang dari 0,1 maka terjadi
multikolinearitas. Bila terdapat gejala multikolinieritas di antara variabel
independen, maka penanggulangannya adalah dengan mengeluarkan salah satu

variabel tersebut dari model (Algifari, 1997).

3.5.2. Analisis Regresi Berganda

Teknik analisis regresi berganda dipilih untuk digunakén 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 er 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:

Y=(X.+B]X1 +[32X2+ﬁ3X3 + o + B13X13+B14X14 +e
Dimana :
Y : Return saham tahun 1999-2001

o : Konstanta

B, B2, Bas - Br3, P14 : Koefisien regresi




X1

X2

X3:

X4 :

X5:

X6

X7:

X8:
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: Current Ratio (CR) tahun 1999-2001

- Quick Ratio (OR) tahun 1999-2001

ULTA tahun 1999-2001
DAR tahun 1999-2001
LTDTA tahun 1999-2001
LTDTE tahun 1999-2001
ROE tahun 1999-2001

ROI tahun 1999-2001

X9 : NPM tahun 1999-2001

X10:

X11

X12:

X13:

X14 .

SAR tahun 1999-2001
: STA tahun 1999-2001
PBV tahun 1999-2001
PER tahun1999-2001

DY tahun 1999-2001

e : Residual

" 3.5.3. Pengujian Hipotesis

Uji t digunakan untuk menguji pengaruh masing-masing variabel bebas

yang digunakan dalam penelitian ini secara parsial. Pada penelitian ini hipotesis 1

sampai dengan hipotesis 5 diuji dengan menggunakan uji t pada tingkat

signifikansi 5%. Pada uji t, nilai t hitung akan dibandingkan dengan nilai t tabel,

apabila nilai t hitung lebih besar daripada t tabel maka Ha diterima dan Ho ditolak,

demikian pula sebaliknya. Nilai t hitung dihitung dengan rumus :
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&l

t hitung

Dimana :
b = Koefisien regresi variabel independen

cb = Deviasi standar koefisien variabel independen

3.5.4. Pengujian Kelayakan Model

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

juga menunjukkan bahwa persamaan regresi layak untuk digunakan.

* Nilai F hitung dihitung dengan rumus :

2 —
F hitung = R i(k D
(1-R*Y/(n—-k)
_ ESS/k-1)
RSS /(k-1)
Dimana :

R*? = Explained sum of squares (ES S) / Koefisien determinasi
1-R? = Residual sum of squares (RSS)
n = Jumlah sampel

k = Jumlah variabel
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BAB IV

HASIL ANALISIS DAN PEMBAHASAN

4.1. Gambaran Umum OIbyekPenelitnn

Gambaran umum obyek penelitian yang akan dijabarkan pada bagian ini
mencakup fotal assets dan penjualan dan atau penerimaan dari perusahaan-

perusahaan yang menjadi sampel pada penelitian ini

4.1.1. Total Asset Peru-sahaan-'Pe.rusahaan Sampel

Ukuran perusahaan dapat dilihat melalui total asset perusahaah yang

menjadi sampel. Pada Tabel 4.1. hingga Tabel 4.3. berikut ini dapat dilihat ukuran

perusahaan yang menjadi sampel berdasarkan k1a31ﬁka51nya

Tabel 4.1. o
Total Asset Perusahaan Sektdr Manufaktur Yang Menjadi Sampel

' Kategori Tofal Asset Jumlah %

Di bawah 1 Trilyun Rupiah 56 63,64% .
1 Trilyun — 5 trilyun Rupiah 21 . | 23,86%

Di atas 5 Trilyun Rupiah 11 12,5%

Jumlah 88 100%
Sumber : Indonesian Capztal Market Directory 2002, diolah.

(P T-PUSTRA-1ADIP)




Tabel 4.2.

Total Asset Perusahaan Sektor Keuangan Yang Menjadi Sampel

L Kategdri Total Asset Jumlah Yo
Di bawah 1 Trilyun Rupiah 12 63,16%
1 Trilyun — § trilyun Rupiah 5 26,32%
Di atas 5 Trilyun Rupiah 2 10,52% -
Jumlah i9 100%

Sumber Ina’ones:an Capztal Market Directory 2002, dlolah ‘

Tabel 4.3.

Total Asset Perusahaan Sektor Perdagangan Yang Menjadi Sampel

. 'Kategori Total Asset Jumlah %

Di bawah 1 Trilyun Rupiah 10 62,5% -
1 Trilyun — 5 trilyun Rupiah 5 31,25%
Di atas 5 Trilyun Rupiah 1 - 6,25%
Jumlah 16 100%

51

Sumber : Indonesian Capztal Market Dzrectory 2002, diolah.

' ~ Berdasarkan Tabel 4.1. dapat diketahui bahwa sebagian besar perusahaah

sektor manufaktur yang menjadi sampel penelitian (63,64%) . meruﬁakan

' perusahaan dengan total aset di bawah 1 tr1lyun ruplah Sebanyak 21 perusahaan

(23, 86%) merupakan perusahaan dengan total aset antara 1 tnlyun ruplah hingga 5

trllyun rup1ah sisanya yaltu sebanyak 11 perusahaan (12,5%) merupakan‘

: perusahaan dengan total aset di atas 1 trilyun rupiah. Perusahaan sektor manufaktur

dengan total aset paling kecil adalah P.T. Lion Mesh Prima dengan total aset

sebesar Rp. 37,244 milyar, sementara itu perusahaan sekto manufaktur yang
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memiliki total aset dengan nilai terbesar adalah P.T. Indah Kiat Pulp and Paper
dengan total aset sebesar Rp. 51,971 trilyun.

Berdasarkan Tabel 4.2. dapat diketahui bahwa“sebagian besar perusahaan

‘ sé_ktor keuangan yang menjadi sampel perielitian (63,16%) merupakan pefuéahaan

dengan nilai total aset kurang dari 1 trilyun rupiah. Sebanyak 5 perusahaan

(26, 32%) merupakan perusahaan dengan total aset antara 1 trilyun I'l.lplah hingga 5

trllyun rupiah, sedangkan 51sanya yaitu - sebanyak - 2 peruashaan (10, 52%)
mcrupakan perusahaan dengan nilai total aset di atas 5 trilyun ruplah. Perusahaan

“sektor keﬁangan yang rhenjadi sampel dengan nilai total aset te:keéil ‘adalah P.T.

United Capitail yang memiliki nilai total aset sebesar Rp. 16,054 milyar, sementara

- Itu penisahaah sektor - keuangan’ yang menjadi sampel 'dengari nilai total aset

terbesar adalah P.T. Bank Niaga dengan total aset sen1la1 Rp. 16, 173 tllyun

Berdasarkan Tabel 4.3. dapat d1ketahu1 bahwa sebagian besar perusahaan

sektor perdagangan, jasa dan investasi yang menjadi sampel pcnelitian (62,5%)

 merupakan perusahaan dengan nilai total aset kurang dari 1 trilyun ‘rupi'ah.

Sebanyak 5 perusahaan (31,25%) merupakan perusahaan dengan total aset antara 1

- trilyun rupxah hingga 5 trilyun rupiah, sedangkan sisanya yaitu sebanyak 1
. pcrué’éhaan_ (6,25%) merupakan perusaha;m dengan nilai total aset di atas 5 trilyun
' ruplah Perusahaan sektor perdagangan, jasa dan invéétasi yaﬂg menj‘adi sampel .
dalém'penelitian ini dengan nilai 't.otal- aset terkecil adalah P.T. Panoram.;:i Sent;a '

Wisafa dengan nilai total aset sebesar Rp. 10,074, sementara itu perusghaan sektor -

perdagangan, jasa dan investasi yang menjadi sampel penelitian dengan nilai total

 aset terbesar adalah P.T. Bakrie and Brother dengan nilai total aset sebesar Rp.

82,267 trilyun.
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4.1.2. Sales atau Revenue Perusahaan-Perusahaan Sampel
Pada bagian ini akan diberikan gambaran mengenai sales atau revenue dari
perusahaan-perusahaan yang menjadi sampel pada pepelitian ini. Pada Tabel 4.4.

hingga 4.6. berikut ini dapat dilihat ringkasan secara umum dari sales atau revenue

' perusahaén sampel

-Tabel 4.4.

Sales Perusahaan Sektor Manufaktur Yang Menjadi Sampel

o Laba/(Rugi) Jumiah | %

* |Kurang dari Rp. 100 Milyar - 10 11,36%
| Rp. 100 Milyar hingga Rp. 500 Milyar 36 T 4091%
Rp. 500 Milyar hingga Rp 1 Trilyun 16 18,18%
Lebih dari Rp. 1 Trilyun - 26 29,55%

~ Sumber :-Indonesian Capital Market Directory 2002, diolah.

"‘Tabel 4.5.

" Revenue Perusahaan Sektor-Keuangan Yang Menjadi Sampel o

_ Laba/(Rug) Jumlah %
 |Kurang dari Rp. 100 Milyar 10 52,65%
| Rp. 100 Milyar hingga Rp. 500 Milyar 7 36,84% .
| Rp. 500 Milyar hingga Rp 1 Trilyun ‘ o 5,26%
Lebih dari Rp. 1 Trilyun 1 5,26%

Sumber : Judonesian Capital Market Directory 2002, diolah.
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Tabel 4.6.

Sales Perusahaan Sektor Perdagangan Yang Menjadi Sampel

Laba / (Rugi) Jumlah %
Kurang dari Rp. 100 Milyar ‘ | 2 12,5% -
Rp. 100 Milyar hingga Rp. 500 Milyar 7 43,75%
Rp. 500 Milyar hingga Rp'1 Trilyun 1 6,25%
Lebih dari Rp. 1 Trilyun 6 37,5%

Sumber : Indonesian Capital Market Directory 2002, diolah.

- Bcréasarkan Tabel 4.4. dapat diketahui bahwa penju‘alan '-(salés) 36
peru_sahaaﬁ sektor manufaktur yang menjadi sampel dalam penelitian ini (4d;91%)
. berada dalam kisaran 100 milyarlrupiah hingga 500 milyar rujaiahQ Sebanyak_‘ 26
pgrusahaan (29,55%) memperoleﬁ penjualan total llebih dari 1 trilyun-ru'piah,
- sebanyak 16 perusahaan (18,18%) memperoleh penjuﬁian total antara 500 ‘milyar

.hiligga 1 tnlyun rupiah dan sebanyak 10 perusahaan (11 36%) rncmper‘oiéh- .
) penjualan kurang dari 100 mllyar rupiah. Perusahaan sektor manufaktur yang
menjadl sampel dalam penelltlan ini yang memperoleh penjualan terkecil adalah '
P.T. Jakarta Kyoei Steel Work dengan nilai penjualan sebesar Rp. 32, 993 milyar,
sedangkan perusahaan sektor manufaktur yang mcnjadl sampel dalam penehtlan
_ini yang memperoleh pen_]ualan terbesar adalah P.T. Astra Internasional dengan‘
- pen]ualan semlal Rp. 24, 280 trilyun. |

| Berdasarkan Tabel 4.5. dapat diketahui bahwa sebagian besar perusahaan -
.sektor keuangan (52,65%) memperoleh penerimaan (revenue) kurang dari 100
milyar rupiah. Sebanyak 7 perusahaan sektor keuangan (36,84%) memperoleh
revenue antafa 100 milyar rupiah hingga 500 milyar rupiah, sisanya masing- -

masing satu perusahaan memperoleh revenue antara 500 milyar rupiah hingga 1
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trilyun rupiah dan lebih besar dari 1 trilyun rupiah. Perusahaan sektor keuangan
yang memperoleh revenue paling kecil adalah P.T. United Capital dengan nilai

revenue sebesar 1,686 milyar rupiah, sedangkan perusahaan sektor keuangan yang

memperoleh revenue terbesar adalah P.T. Bank Niaga dengan nilai revenue sebesar )

2,302 trilyun rupiah.

Berdasarkan Tabel 4.6. dapat diketahui bahwa penjualan (sales) 7

- perusahaan sektor perdagangan, jasa dan investasi (43, 75%) berada dalam kisaran 7
antara 100 milyar rup1ah hingga 500 milyar rupiah. Sementara itu sebanyak 6

perusahaan sektor perdagangan jasa dan investasi (37,5%) memperoleh penjualan

lebih dari 1 trﬂyun ruplah sebanyak 2 perusahaan (12, 5%) memperoleh penjualan

‘kurang dari 100 milyar sedangkan ' sisanya yaitu satu perusahaan (6,25%) '

memperoleh penjualan pada kisaran 500 milyar rupiah hingga 1 trilyun rupiah.

Pe’rusahaan- sektor perdagangan, jasa dan investasi yang memperoleh penjualan

“ dengan nilai yang paling kecil adalah P.T. Asiana Multikreasi dengan penjualan -

" sebesar Rp. 19,362' milyar, sedéngkaﬁ perusahaan sektor perdagangan, jasa dan

investasi dengan nilai penjualan paling besar adalah P.T. Matahari Putra Prima

- dengan penjualan senilai Rp. 4,246 trilyun.

4.2. Statistika Deskriptif Variabel-Variabel Yang Digunakan

Statistika deskriptif variabel-variabel yang digunakan pada penelitian ini |

seperti variabel return, rasio-rasio likuiditas (CR, QR, ULTA), rasio-ra'siolleverage

(DAR, LTDTA, LTDTE), rasio-rasio profitabilitas (ROE, ROI, NPM), rasio-rasio

akﬁvitas (SAR, STA) dan rasio-rasio pasar modal (PBV, PER, DY) akan dibahas

- pada bagian ini. Pada Tabel 4.7. hingga Tabel 4.9. berikut ini dapat- dilihat




ringkasan statistika deskriptif dari variabel

sektor yang dikaji pada penelitiah ini.

Tabel 4.7,
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-variabel yang digunakan dalam setiap

Statistika Deskriptif Variabel Yang Digunakan (Sektor Manufaktlir)

Variabel N Minimum Maksimum Rata-Rata Deviasi

: Standard
Return 264 -0,89 12,88 0,5103 1,77405
CR 264 0,04 56,00 1,4823 3,64542
QR 264 0,01 5,08 0,7936 0,89327
ULTA 264 0,04 4,11 0,7214 .0,63989
" DAR 264 0,08 4,22 0,9155 0,61418
LTDTA 264 0,00 1,21 0,1937 0,23338
LTDTE 264 -25,14 996,15 4,7392 | 61,63906
ROE 264 -582,41 995,69 -14,8910 123,29001
ROI 264 -101,75 182,73 -2,7810 | 26,68667
NPM 264 -0,15 1,13 0,1041 0,14037
SAR 264 0,00 220,82 10,9067 16,27852
STA T 264 . 0,03 21,76 0,9278 1,40143
PBV 264 -33,97 513,26 2,8308 31,88606
PER 264 -856,34 494,74 6,2753 72,49220
DY 264 0,00 32,70 1,4931 3,98612

Sumber : Indonesian Capital Market Directory 2002, diolah.

Tabel 4.8.

Statistika Deskriptif Variabel Yang Digunakan (Sektor Keuangan)

Rata-

- Variabel N | Minimum Maksimum Deviasi

, S . : ‘ Rata’ Standard
Return 57 0,97 3,00 -0,0393 0,82542

. CR 57 0,00 23,83 2,5568 °3,83765
QR 57 0,00 315,66 8,7565 42,33105
"ULTA 57 0,00 0,003282 | 0,00007644 | 0,000435480
DAR 57 0,00 2,07 0,4900 0,45536
LTDTA - 57 0,00 1,63 0,1642 0,27034
LTDTE 57 -20,72 2,93 -0,4047 3,18950
ROE 57 917,04 505,26 -25,4382 173,73358
ROI 57 -84,26 52,18 -2,7208 22,44197
NPM 57 0,01 10,88 0,5346 1,47479
SAR 57 0,00 949,85 31,1089 134,40986
STA 57 0,01 0,70 0,1575 0,13383
PBV . 57 -9.73 5,21 0,5930 2,08232
PER - 57 24,14 184,25 13,8728 34,12066
DY 57 0,00 86,21 2,1411 11,66851

Sumber : Indonesian Capital Mar

et Directory 2002, diolah.
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Statistika Deskriptif Variabel Yang Digunakan (Sektor Perdagangan)

Variabel N | Minimum | Maksimum Rata- Deviasi
Rata Standard
Return 48 -0,80 10,43 0,5396 2,12738
CR 48 0,09 8,77 1,5435 1,76047
‘QR 48 0,04 8,77 1,2050 1,80307
ULTA 48 0,03 1,65 10,4685 0,33077
DAR 48 0,21 1,65 0,7088 0,30696
- LTDTA 48 0,00 1,13 0,2402 0,24314
LTDTE 48 -4,27 4,06 0,5485 1,39907
ROE 48 -186,23 239,34 -4,1465 61,22400
. ROI 48 -110,77 17,66 -3,5923 20,48253
NPM - 48 0,00 0,70 0,0763 - 1,6452
SAR - 48 0,00 199.71 27,6648 42,29341]
STA 48 0,01 4,78 1,2538 1,21792
PBV 48 -5,27 5,77 1,088 1,58992
PER 48 -123,17 268,87 14,9275 47,33418
DY 48 - 0,00 15,00 1,0392

Su_mber : Indonesian Capital Market Directory 2002, diolah.

- 4.2.1. Statistika Deskriptif Variabel Return

. 3,06523

Berdasarkan Tabel 4.7. dapat diketahui baﬁwa rata-rata return saham

secara umum dan adanya restrukturisasi hutang perusahaan—perusahaan'tersebut.‘

'peruséhaan sektor manufaktur yang menjadi sampel penelitian adalah sebesar
- 51,03%. Return saham ini yang relatif cukup besar ini dapat terjadi karena selama
‘petiode penelitian yaitu tahun 1999 hingga 2001, saham-saham sektor manufaktur

. mengalami kenaikkan akibat perbaikan .kinerja perusahaan sektor manufaktur

, _Nilai returrn -maksimum adalah sebesar 1288% yang terjadi pada saham P.T.

Tempo Scan Pacific. Sedangkan nilai return minimum adalah sebesar negatif 89%

yang terjadi pada P.T. Polysindo Eka Perkasa, penurunan harga saham ini dapat

ferjadi karena selama periode penelitian kinerja perusahaan dalam Grup Texmaco
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termasuk P.T. Polysindo Eka Perkasa menurun sangat drastis dan menanggung

hutang yang sangat besar.

Berdasarkan Tabel 4.8. dapat diketahui bahwa nilai rata-rata refurn saham - -

. perusahaan-perusahaan sektor keuangan yang menjadi sampel adalah bertanda
- negatif sebesar 3,93% yang memiliki makna bahwa secara umum saham.-saham
_ peruéahaan sektor keuangan yang menjadi sampel mengalami penurunan selama

perlode penelman Hal ini dapat terjadi karena selama periode penelltlan, kondisi

makro yang ada dan lmgkunaan ‘dunia usaha yang ada belum kondusif bagi sektor o

keuangan. Nilai maksimum variabel return pasa sektor keuangan adalah sebesar

300% yang terjadi pada P.T. Bunas Finance, sedangkan nilai minimum varlabel

return adalah bertanda negatif sebesar 97% yang terjadl pada P.T. Manly Utama

' Fmance

Berdasarkan Tabel 4.9. dapat diketahui bahwa nilai rata—rata return saham

- perusahaan sektor perdagangan, jasa dan investasi yang menjadi sampel penelltlan
adalah sebesar 53,96%. Hal ini menun]ukkan bahwa selama periode penelitian
harga saham perusahaa.n sektor perdagangan, jasa dan investasi mengalaml

kenaxkkan Kondisi ini sama dengan yang ditemukan pada sektor manufaktur Nilai

o mak51mum varlabel return pada sektor perdagangan Jasa dan 1nvesta51 adalah

sebesar 1043% yang terjadl pada saham P.T. chaksana Overseas Seda.ngkan nilai

" minimum varlabel return pada sektor perdagangan, jasa dan investasi adalah

bertanda negatif sebesar 80% yang terjadi pada saham P.T. Bakrie and Brother.
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4.2.2. Statistika Deskriptif Variabel CR

" Berdasarkan Tabel 4.7. dapat diketahui bahwa nilai rﬁta—rata variabel CR
padg perusahaan-perusahaan sektor manufaktur adé.lah sebesar 1,4823 yang
memiliki arti bahwa secara umum perusahaan-perusahaan sektor manufaktur yang

menjadi sampel penelitian memiliki aset lancar sebesar 1,4823 kali dari hutang .

| lancarnya. Nilai maksimum variabel CR pada sektor manufaktur ini adalah |
" sebesar 56 kali yang terjadi pada P.T. Itamaraya Go_ld' Industry, sedangkah riilai",‘x.-

minimum variabel CR ini adalah sebesar 0,04 kali yang terjadi pada P.T. Seren.

Clblnong
Berdasarkan Tabel 4.8. dapat diketahui bahwa nilai rata-rata vanabel CR_
pada perusahaan—perusahaan sektor keuangan adalah sebesar 2 55 68 yang mem111k1 -

'artl bahwa secara umum perusahaan-perusahaan sektor keuangan yang men]adI

_ sampel penelitian memiliki aset lancar sebesar 2,5568 kali dari hutang lancamya. -

' Nilai miaksimum variabel ini adalah sebesar 23,83 kali yang terjadi pada P.T. Panin

Life, sedéngkan nilai minimum variabel CR adalah sebesar 0 yang terjadi pada

R P T. Smarmas Multi Artha.

Berdasarkan Tabel 4.9. diketahui bahwa nilai rata-rata vanabel CR pada

pefusahaan-perusahaan sektor perdagangan, jasa dan investasi adalah sebesar

: 1;5'435 yang memiliki arti bahwa secara umum perusahaan-perusahaan sektor

ij_eid'agangan, jasa dan investasi yang menjadi sampel penelitian memiliki aset .

lancar sebesar 1,5435 kali dari hutang lancarnya. Nilai maksimum variabel CR ini

adalah sebesar 8,77 yarig terjadi pada P.T. Plaza Indonesia Realty, sedangkan nilai
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minimum variabel CR adalah sebesar 0,09 yang terjadi pada P.T. Bakrie and

Brother.

4.2.3. Statistika Deskriptif Variabel QR
Berdasarkan Tabel 4.7. diketahui bahwa nilai rata-rata variabel QR‘ untuk
perusahaan-perusahaan sektor manufaktur yang menjadi sampel adalah 'sebesar.

0,7936 yang memiliki arti bahwa kemampuan perusahaan sektor manufaktur untuk

. segera membayar kewajiban jangka pendeknya adalah sebesar 0,7936 kali nilai .'

hutang jangka pendeknya. Nilai maksimum variabel ini 'pada perusahaan-
perusahaan sektor manufaktur adalah sebesar 5,08 yang terjadi pada P.T. Komatsu

Indonesia, sedangkan nilai minimum variabel ini adalah sebesar 0,01 yang‘terjadi |

pada P.T. Itamaraya Gold Industry.

Berdasarkan Tabel 4.8. diketahui bahwa nilai rata-rata variabel QR untuk ..

- pérusahaafl-perusahaan sektor keuangan yang menjadi adalah sebesar 8,7565. Nilai -

maksimum variabel ini adalah sebesar 315,66 yang terjadi pada P.T. Makindo,
sementara itu nilai minimum variabel QR ini adalah sebesar 0 yang télj‘a‘d'i pellda'
P.T. Lippo Securities dan P.T. Sinarmas Multi Artha.

Berdasarkan Tabel 4.9. diketahui bahwa nilai rata-rata variabel QR pada

‘sektor perdagangan, jasa dan investasi yang menjadi sampel adalah sebesar 1,2950

kali yang yang memiliki arti bahwa kemampuan perusahaan sektor perdagangan,

jasa dan investasi untuk segera membayar kewajiban jangka pendeknya adalah - -

. sebesar 1,2950 kali nilai hutang jangka pendeknya. Nilai maksimum variabel Q'R‘

| pada sektor perdagangan, jasa dan investasi adalah sebesar 8,77 yang terjadi pada
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P.T. Plaza Indonesia Realty, sedangkan nilai minimum variabel QR pada sektor
R LT Voo e : o

perdagangan, jasa dan investasi adalah sebesar 0,04 yang terjadi.pada P.T. Asiana

Multikreasi. Y L

7 l p . ) )
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4.2.4. Statlstlka Deskriptif Variabel ULTA

4

Berdasarkan Tabel 4.7. dapat diketahui bahwa nilai rata-rata variabel'

ULTA pada . perusahaan-perusahaan’ sektor manufaktur yang menjadi Sampel

adalah sebesar 0,7214. Ini menunjukkan bahwa proporsi utang lancar terhadap

total aset perusahaan-perusahaan sektor manufaktur adalah 72,14%. Nilai

maksimum variabel ULTA pada perusahaan-perusahaan sektor manufaktur adalah

sebesar 4,11 yang terjadi pada P.T. Kasogi, sedangkan nilai minimum variabel
ULTA adalah sebesar 0,04 yﬁng terjadi pada P.T. Semen Cibinong.

Berdasarkan Tabel 4.8. diketahui bahwa nilai rata-rata variabel ULTA pada

_perusahaan-perusahaan sektor keuangan yang menjadi sampel adalah sebesar
0,000007644. Nilai maksimum variabel ULTA pada sektor keuangan adalah

“sebesar 0,003282 yang terjadi pada P.T. United Capital, sementara itu n1la1 :

minimum vanabel ULTA adalah sebesar 0 yang teljadl pada P.T. Lippo Sfecuntles,

P. T Maklndo dan P.T. Reksadana Perdana.

| Berdasarkan Tabel 4.9. diketahui bahwa nilai rata-rata var1abe1 ULTA pada

perusahaan—perusahaan sektor perdagangan jasa dan investasi' yang menjadl
sampel adalah sebesar 0,4685. N11a1 maksimum varlabel ULTA pada perusahaan—
perusahaan sektor perdagangan, jasa dan investasi adalah sebesar 1,65 yang terjadi

pada P.T. Asiana Multikreasi, sedangkan nilai minimum variabel ULTA pada
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perusahaan-perusahaan sektor perdagangan, jasa dan investasi adalah sebesar 0,03

yang terjadi pada P.T. Plaza Indonesia Realty.

4.2.5. Statistika Deskriptif Variabel DAR

Berdasarkan Tabel 4.7. dapat diketahui bahwa nilai rata-rata variabel DAR
pada perusahaan-perusahaan sektor manufaktur yang menjadi sampel adalah
sehesar 0,9155. Nilai maksimum variabel DAR pada perusahaan-perusahaan sektor -
maﬁufaktur ‘adalah sébesér 4,22 yang terjadi pada P.T. Kasogi Internasional.
Sementara itu nilai minimum vai‘iabel DAR pada pel.rusahaan.-perusahaan sektdr |
manufaktur adalah sebesar 0,08 yang terjadi pada P.T. Komatsu Indonesia.

Berdasarkan Tabel 4.8. dapal diketahui bahwa nilai rata-rata variabel DAR

- pada perusahaan-perusahaan sektor keuangan yang menjadi sampel adalah sebesar
- 0,49. Nilai maksimum variabel DAL pada perusahaan-perusahaan sektor keuangan

-adalah sebesar 2,07 yang terjadi pada' P.T. Bunas Finance, sedangkan nilai

minimum variabel DAR pada perusahaan-perusahaan sektor keuangan yang

- menjadi. sampel adalah sebesar 0 {0,000965 dibulatk_an) yang terjadi pada P.T.

Makindo.

Berdasarkan Tabel 4.9. dapal diketahui bahwa nilai rata-rata variabel DAR
pada perusahaan-perusahaan sektor perdagangan, jasa dan investasi yang menjadi
sampel adalah sebesar 0,7088. Nilai maksimum variabel DAR pada perusahaan-
perﬁsahaan sektor perdagangan, jasa dan investasi adalah sebesar 1,65 yang lteq'adi .

pada P.T. Asiana Multikreasi, sedangkan nilai minimum variabel DAR pada
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perusahaan-perusahaan sektor perdagangan, jasa dan investasi yang menjadi

sampel adalah sebesar 0,21 yang terjadi pada P.T. Lippo e-net.

4.2.6. Statistika Deskriptif Variabel LTDTA

BerdasarkanTabel 4.7. dapat diketahui bahwa nilai rata-rata variabel
LTDTA perusahaan-perusahaan sektor manufaktur yang menjadi sampel penelitian
adalah sebesar 0,1937. Nilai maksimum variabel LTDTA pada perusahaan-
perusahaan sektor manufaktur yang menjadi sampel penelitian adalah sebesar 1,21
yang terjadi pada P.T. Mulia Industrindo, sementara itu nilai minimum variabel
LTDTA pada perusahaan-perusahaan sektof manufaktur yang menjadi sampel
penelitian adalah sebesar 0,01 yang terjadi pada P.T. Prasidha Niaga.

Berdasarkan Tabel 4.8. dapat diketahui bahwa nilai rata-rata variabel
LTDTA perusahaan-perusahaan sektor keuangan yang menjadi sampel penelitian
adalah sebesar 0,1642. Nilai maksimum variabel LTDTA pada perusahaan-
perusahaan sektor keuangan yang menjadi sampel penelitian adalah sebesar 1,63
yang terjadi pada P.T. Bunas Finance, sementara itu nilai minimum variabel
LTDTA pada perusahaaﬁ-'perusahaan sektor keuangan yang menjadi sampel
penelitian adalah sebesar 0 yang terjadi péda P.T. Indo Citra Finance.

Berdasarkan Tabel 4.9. dapat diketahui bahwa nilai rata-rata variabel
LTDTA perusahaan-perusahaan sektor perdagangan, jasa dan investasi yang
menjadi sampel penelitian adalah sebesar 0,2402. Nilai maksimum variabel
LTDTA pada perusahaan-perusahaan sektor perdagangan, jasa dan investasi yang

menjadi sampel penelitian adalah sebesar 1,13 yang terjadi pada P.T.Asiana
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Multikreasi, sementara itu nilai minimum variabel LTDTA pada perusahaan-
perusahaan sektor perdagangan, jasa dan investasi yang menjadi sampel penelitian

adalah sebesar 0 yang terjadi pada P.T. Bayu Buana, P.T. Hero dan P.T. Lippo e-

net.

4.2.7. Statistika Deskriptif Variabel LTDTE

Berdasarkan Tabel 4.7. diketahui bahwa nilai rata-rata variabel LTDTE
perusahaan-perusahaan sektor manufaktur yang menjadi sampel penelitian adalah
sebesar 4,7392. Nilai maksimum variabel LTDTE perusahaan-perusahaan sektor
manufaktur yang menjad'; sampel penelitian adalah sebesar 996,15 yang terjadi
pada P.T. Semen Cibinong, sementara itu nilai minimum variabel LTDTE
perusahaan-perusahaan sektor manufaktur yang menjadi sampel penelitian adalah
bertanda negatif sebesar 25,14 yang terjadi pada P.T. Apac Centertex.

Berdasarkan Tabel 4.8. diketahui bahwa nilai rata-rata variabel LTDTE

* perusahaan-perusahaan sektor keuangan yang menjadi sampel penelitian adalah

bertanda negatif sebesar 0,4047, hal ini dapat terjadi karena secara umum modal

dari perusahaan-perusahaan sektor keuangan adalah bertanda nagtif selama periode

penelitian. Nilai maksimum variabel LTDTE perusahaan-perusahaan sektor
keuangan yang menjadi sampel penelitian adalah sebesar 2,93 yang terjadi pada
P.T. Lippo Securities, sementara itu nilai minimum variabel LTDTE perusahaan-
perusahaan sektor keuangan yang menjadi sampel penelitian adalah bertanda

negatif sebesar 20,72 yang terjadi pada P.T. Bakrie Finance.
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Berdasarkan Tabel 4.9. diketahui bahwa nilai rata-rata variabel LTDTE
perusahaan-perusahaan sektor perdagangan, jasa dan investasi yang menjadi
sampel penelitian adalah sebesar 0,5485.- Nilai maksimum variabel LTDTE
perusahaan-perusahaan sektor perdagangan, jasa dan investasi yang menjadi
sampel penelitian adalah sebesar 4,06 yang terjadi pada P.T. Panorama Sentra
Wisata, sementara itu nilai minimum variabel LTDTE perusahaan-perusahaan
sektor perdagangan, jasa dan investasi yang menjadi sampel penelitian adalah

bertanda negatif sebesar 4,27 yang terjadi pada P.T. Wicaksana Overseas.

4.2.8. Statistika Deskriptif Variabel ROE

Berdasarkan Tabel 4.7. dapat diketahui bahwa nilai rata-rata variabel ROE
untuk perusahaan-perusahaan sektor manufaktur yang menjadi sampel penelitian
adalah bertanda negatif sebesar 14,891, hal ini menunjukkan bahwa selama periode
penelitian perusahaan memperoleh imbal hasil negétif terhadap modalnya (rugi).
Nilai maksimum variabel ROE untuk perusahaan-perusahaan sektor manufaktur
yang menjadi sampel penelitian adalah sebesar 995,15% yang terjadi pada P.T.
Apca Centertex, sementara itu nilai minimum variabel ROE untuk perusahaan-
perusahaan sektor manufaktur yang menjadi sampel penelitian adalah bertanda
negatif sebesax; 582,41 yang terjadi pada P.T. Texmaco Perkasa Engineering.

Berdasarkan Tabel 4.8. dapat diketahui bahwa nilai rata-rata variabel RO.E
untuk perusahaan-perusahaan sektor keuangan yang menjadi sampel penelitian
adalah bertanda negatif sebesar 25,4382. Nilai maksimum variabel ROE untuk

perusahaan-perusahaan sektor manufaktur yang menjadi sampel penelitian adalah
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sebesar 505,26 yang terjadi pada P.T. Lippo Securities sementara itu nilai
minimum variabel ROE untuk perusahaan-perusahaan sektor keuangan yang
menjadi sampel penelitian adalah bertanda negatif sebesar 917,04 yang terjadi pada
P.T. lBakrie Finance.

Berdasarkan Tabel 4.9. dapat diketahui bahwa nilai rata-rata variabel ROE
untuk perusahaan-perusahaan sektor perdagangan, jasa dan investasi yang menjadi
sampel penelitian adalah bertanda negétif sebesar 4,1465. Nilai maksimum
variabe] ROE untuk perusahaan-perusahaan éektor perdagangan, jasa dan investasi
yang menjadi sampel penelitian adalah sebesar 239,34 yang terjadi pada P.T.
Asiana Multikreasi sementara itu nilai minimum variabel ROE untuk perusahaan-
perusahaan sektor perdagangan, jasa dan investasi yang menjadi sampel penelitian

adalah bertanda negatif sebesar 186,23 yang terjadi pada P.T. Lippo e-net.

4.2.9. Statistika Deskriptif Variabel ROI

Berdasarkan Tabel 4.7. dapat dikefahui bahwa nilai rata-rata variabel ROI
untuk perusahaan-perusahaan sektor manufaktur yang menjadi sampel penelitian
adalah bertanda negaﬁf sebesar 2,7810%. Nilai maksimum variabel ROI untuk
perusahaan-perusahaan sektor manufaktur yang menjadi sampel penelitian adalah -
sebesar 182,73% yang terjadi pada P.T. Aneka Raya, sementara itu nilai minimum

variabel ROI untuk perusahaan-perusahaan secktor manufaktur yang menjadi

‘'sampel penelitian adalah bertanda negatif sebesar 101,75% yang terjadi pada P.T.

Semen Cibinong.
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Berdasarkan Tabel 4.8. dapat diketahui bahwa nilaj rata-rata variabel ROI
untuk perusahaan-perusahaan sektor keuangan yang menjadi sampel penelitian
adalah bertanda negatif sebesar 2,7298%. Nilai maksimum variabel ROI untuk
perusahaan-perusahaan sektor keuangan yang menjadi sampel penelitian adalah
sebesar 52,18% yang terjadi pada P.T. Bunas ‘Finance, sementara itu nilai
minimum variabel ROI untuk perusahaan-perusahaan sektor keuangan yang

-menjadi sampel penelitian adalah bertanda negatif sebesar 84,26% yang terjadi
| pada P.T. Bank Niaga.

Berdasarkan Tabel 4.9. dapat diketahui bahwa nilai rata-rata variabel ROJ
untuk perusahaan-perusahaan sektor perdagangan, jasa dan investasi yang menjadi
sampel penelitian ‘adalah bertanda negatif sebesar 3,5923%. Nilai maksimum
variabel ROI untuk perusahaan-perusahaan sektor perdagangan, jasa dan investasi
yang menjadi sampel penelitian adalah sebesar 17,66% yang terjadi pada P.T.
Bayu Buana, sementara itu nilai minimum variabel ROI untuk perusahaan-
perusahaan sektor perdagangan, ja;sa dan investasi yang menjadi sampel penelitian
adalah bertanda negatif sebesar 110,77% yang terjadi pada P.T. . Asiana

Multikreasi.

4.2.10. Statistika Deskriptif Variabel NPM

Berdasarkan Tabel 4.7. dapat diketahui bahwa nilai rata-rata variabel NPM
untuk perusahaan-perusahaan sektor manufaktur yang menjadi sampel peneliﬁan
adalah sebesar 0,1041 kali. Nilai maksimum variabel NPM untuk perusahaan-

perusahaan sektor manufaktur yang menjadi sampel penelitian adalah sebesar 1,13
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kali yang terjadi pada P.T. Apac Centertex, sementara itu nilai minimum variabel
NPM untuk perusahaan-perusahaan sektor manufaktur yang menjadi sampel
penelitian adalah bertanda negatif sebesar 0,15 kali .yang terjadi pada P.T.
Itamaraya Gold Industries.

Berdasarkan Tabel 4.8. dapat diketahui bahwa nilai rata-rata variabel NPM
untuk perusahaan-perusahaan sektor keuangan yang menjadi sampel penelitian
adalah sebesar 0,5346 kali. Nilai maksimum variabel NPM untuk perusahaan-
perusahaan sektor keuangan yang menjadi sampel penelitian adalah sebesar 10,88
kali yang terjadi pada P.T. Reksadana Perdana, sementara itu nilai minimum
variabel NPM untuk perusahaan-perusahaan sektor keuangan yang menjadi sampe]

penelitiaﬁ adalah sebesar 0,01 kali yang terjadi pada P.T. Bakrie Finance dan G.T.

Investement.

Berdasarkan Tabel 4.9. dapat diketahui bahwa nilai rata-rata variabel NPM

~ untuk perusahaan-perusahaan sektor perdagangan, jasa dan investasi yang menjadi

sampel penelitian adalah sebesar 0,0763 kali. Nilai maksimum variabel NPM
untuk perusahaan-perusahaan sektor perdagangan, jasa dan investasi yang menjeidi
sarﬁpel penelitian adalah sebesar 0,7 kali yang terjadi pada P.T. Bakrie and
Brother, sementara itu nilai minimum variabel NPM untuk perusahaan-perusahaan

sektor perdagangan, jasa dan investasi yang menjadi sampel penelitian adalah

“sebesar 0 yang terjadi pada P.T. Toko Gunung Agung.
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4.2.11. Statistika Deskriptif Variabel SAR

Berdasarkan Tabel 4.7. dapat diketahui bahwa nilai rata-rata variabel SAR
untuk perusahaan-perusahaan sektor manufaktur yang menjadi sampel penelitian
adalah sebesar 10,9067 kali. Nilai maksimum variabel SAR untuk perusahaan-
perusahaan sektor manufaktur yang menjadi sampel penelitian adalah s-;ebesa.r-
220,82 kali yang terjadi pada P.T. Primarindo Asia Infrastructure, sementara itu
nilai minimum variabel SAR untuk perusahaan-perusahaan sektor manufaktur
yang menjadi sampel penelitian adalah sebesar 0 yang terjadi pada P.T. Itamaraya
Gold Industries.

Berdasarkan Tabel 4.8. dapat diketahui bahwa nilai rata-rata variabel SAR
untuk perusahaan-perusahaan sektor keuangan yang menjadi sampel penelitian
adalah sebesar 31,1089 kali. Nilai maksimum variabel SAR untuk perusahaan-
perusahaan sektor keuangan yang menjadi sampel penelitian adalah sebesar 949,85
kali yang terjadi pada P.T. Sinar Mas Multi Artha, sementara itu nilai minimum
variabel SAR untuk perusahaan-perusahaan sektor kenangan yang menjadi sampel
penelitian adalah sebesar 0. -.

Berdasarkan Tabel 4.9. dapat diketéhui bahwa nilai rata-rata variabel SAR
untuk perusahaan-perusahaan sektor perdagangan, jasa dan investasi yang menjé.di
sampel penelitian adalah sebesar 27,6648 kali. Nilai maksimum variabel SAR
untuk perusahaan-perusahaan sektor perdagangan, jasa dan investasi yang menjédi
sampel penelitian adalah sebesar 199,71 kali yang terjadi pada PT Sona Topas,

sementara itu nilai minimum variabel SAR untuk perusahaan-perusahaan sektor
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4.2.12. Statistika Deskriptif Variabel STA

Berdasarkan Tape] 4.7. dapat diketahyj bahwa nilaj Tata-rata variabel STA

untuk perusahaan

-Perusahaan sektor manufaktur yang

menjadi sampel penelitian adalah sebesar 0,03 yang terjadi pada P.T. Texmaco

Perkasa Engineering.

; Jasa dan investasi yang menjadi
sampel] penelitian adalah sebesar 1,2538 kali. Nijai maksimum variabe] STA untuk

perusahaan-perusahaan sektor perdagangan, jasa dan investasi yang menjadi
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sampel penelitian adalah sebesar 4,78 kali yang terjadi pada P.T. Panorama Sentra
Wisata, sementara itu nilai minimum variabel STA untuk perusahaan-perusahaan
sektor perdagangan, jasa dun lnvestasi yang menjadi sampel penelitian adalah

sebesar 0,01 yang terjadi pada P.T. Lippo General Insurance.,

4.2.13. Statistika Deskriptil Variabel PBV

Berdasarkan Tabel 4.7. dapal diketahui bahwa nilai rata-rata variabel PBV
untuk perusahaan-perusithaan sektor manufaktur yang menjadi sampel penelitian
adalah sebesar 2,8808 kuali. Nilai maksimum variabel PBV untuk perusahaan-

perusahaan sektor manufakiur vang menjadi sampel penelitian adalah sebesar

© 513.26 kali yang terjadi padu P.T. Semen Cibinong, sementara itu nilai minimum

variabel PBV untuk perusihaan-perusahaan sektor manufaktur yang menjadi
sampel penelitian adalah bertanda ncgati‘f sebesar 33,97 yang terjadi pada .P.T.
Komatsu Indonesia.

Berdasarkan Tabel 4.5. dapat diketahw bahwa nilai rata-rata variabel PBV
untuk perusahaan-perusuhaun sektor keuangan yang menjadi sampel penelitian
adalah sebesar 0,593 kali. Nilai maksimum variabel PBV untuk perusahaan-
perusahaan sektor keuanvan yang menjadi sampel penelitian adalah sebgsar 5,21
kali yang terjadi pada P.T. United Capital, sementara itu nilai minimum variabel
PBV untuk perusahaan-pcrusahaan sektor keuangan yang menjadi sampel
penelitian adalah bertanda negatif’ scbesar 9,73 yang terjadi pada P.T. Lippo

Securities.
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Berdasarkan Tabel 4.9, dapat diketahui bahwa nilai rata-rata variabel PBV
untuk perusahaan-perusahaan sektor perdagangan, jasa dan investasi yang menjadi
sampel penelitian adalah sebesar 1,0888 kali. Nilai maksimum variabel PBV untuk
perusahaan-perusahaan sektor perdagangan, jasa dan investasi yang menjadi

sampel penelitian adalah scbesar 5.77 kali yang tegjadi pada P.T. Lippo e-net,

sementara itu nilai minimum variabel PBV untuk perusahaan-perusahaan sektor

perdagangan, jasa dan inveslasi yang menjadi sampel penelitian adalah sebesar

0,01 yang terjadi pada P.T. Wicaksana Overseas.

4.2.14. Statistika Deskriptit Variabel PER

Berdasarkan Tabel 4.7. dapat diketahui bahwa nilai rata-rata variabel PER
untuk perusahaan-perusahaan sektor manufaktur yang menjadi sampel penelitian
adalah sebesar 6,2753 kali. Nilai maksimum variabel PER untuk perusahaan-
perusahaan sektor manufakiur yang menjadi sampel penelitian adalah sebesar
494,74 kali yang terjadi pada P.T. Indah Kiat Pulp and Paper, sementara itu nifai
minimum variabel PER untuk pérusuhaan—perusahaan sektor manufaktur yang
menjadi sampel penelitian adalah bertanda negatif sebesar 856,34 yang terjadi pada
P.T. Perdana Bangun Pusaka. |

Berdasarkan Tabel 4.8. dapat diketahui bahwa nilai rata-rata variabel PER
untuk perusahaan-perusahaan sektor keuangan yang menjadi sampel penelitian
adalah sebesar 13,8728 kali. Nilai muksimum variabel PER untuk perusahaan-
perusahaan sektor keuangan vang menjadi sampel penelitian adalah sebesar 184,25

kali yang terjadi pada I>.T. Bank Global Indonesia, sementara itu nilai minimum
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variabel PER untuk perusahuun-perusahaan sektor keuangan yang menjadi sampel
penelitian adalah bertanda ncgatif scbesar 24,14 yang terjadi pada P.T. Manly
Utama Finance.

Berdasarkan Tabel 4.9. dapat diketahui bahwa nilai rata-rata variabel PER
untuk perusahaan-perusahaan sektor perdagangan, jasa dan investasi yang menjadi
sampel penelitian adalah scbesar 14.9275 kali. Nilai maksiinum variabe]l PER
untuk perusahaan-perusahaan sektor perdagangan, jasa dan investasi yang menjadi
sampel penelitian adalah sebesar 268.87 kali yang terjadi pada P.T. Hotel Arya
Duta, sementara itu nilai mintmum variabel PBV untuk perusahaan-perusahaan
sektor perdagangan, jasa dun investasi yang menjadi sampel penelitian adalah

bertanda negatif sebesar 123.17 kali vang terjadi pada P.T. Plaza Indonesia Réalty.

4.2.15. Statistika Deskriptif Variabel DY
Berdasarkan Tabel 4.7. dapat diketahui bahwa nilai rata-rata variabel DY

untuk perusahaan-perusahaan sektor manufaktur yang menjadi sampel penelitian

adalah sebesar 1,4931%. Nilai maksimum variabel DY untuk perusahaan-

perusahaan sektor manufakiur yang menjadi sampel penelitian adalah sebesar

32,7% yang terjadi pada P.[. Lion Metal Work, sementara itu nilai minimum

- variabel DY untuk perusahaan-perusahaan sektor manufaktur yang menjadi sampel

penelitian adalah sebesar 0 karena tidak membagi deviden.
Berdasarkan Tabel 4.8. dapat diketahui bahwa nilai rata-rata variabel DY
untuk perusahaan-perusahaan sektor keuangan yang menjadi sampel penelitian

adalah sebesar 2,1411%. Nilai maksimum variabel DY untuk perusahaan-
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perusahaan sektor keuangan yang menjadi sampel penelitian adalah sebesar
86,41% yang terjadi pada P.T. Bank NISP, sementara itu nilai minimum variabel
DY untuk perusahaan-perusahaan sektor keuangan yang menjadi sampel penelitian
adalah sebesar 0 karena tidak membagi deviden.

Berdasarkan Tabel 4.9. dapat diketahui bahwa nilai rata-rata variabel DY
untuk perusahaan-perusahaan sektor perdagangan, jasa dan investasi yang menjadi
sampel penelitian adalah sebesar 1.0392%. Nilai maksimum variabel DY untuk

perusahaan-perusahaan sektor perdagangan, jasa dan investasi yang menjadi

sampel penelitian adalah sebesar 15% vang terjadi pada P.T. Toko Gunung Agung,

sementara itu nilai minimum variabel DY untuk perusahaan-perusahaan sektor
perdagangan, jasa dan investasi yang menjadi sampel penelitian adalah sebesar 0

karena tidak membagi deviden.

4.3. Analisis Data
4.3.1 Pengujian Asumsi Klasik

Suatu model dinyatakan baik untuk alat prediksi apabila mempunyai sifat-

sifat best linear unbiased estimator (Gujarati, 1995). Di samping itu suatu model .

“dikatakan cukup baik dan dapat dipakai untuk memprediksi apabila sudah lolos

dari serangkaian uji asumsi ekonometrik yang melandasinya.

Uji asumst klasik dilakukan untuk mengetahui kondisi data yang ada agar
dapat menentukan model analisis yang paling tepat digunakan. Uji asumsi klasik
dalam penelitian ini terdiri duri uji Kolmogorov Smirnov satu arah untuk menguji

normalitas data secara statistik, uji heteroskedastisitas dengan menggunakan uji




Glejser dan uji multikolinearitas dengan menggunakan Variance Inflation Factors

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

4.3.1.1. Uji Normalitas Data
Uji normalitas data dilakukan untuk melihat bahwa suatu data terdistribusi
secara normal atau tidak. Uji normalitas data dilakukan dengan menggunakan uji

Kolmogorov Smirnov satu arah. Hipotesis yang menyatakan bahwa data

terdistribusi tidak normal akan diuji dengan nilai Z. Hair et al (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 Imam Ghozali
(2001) yang menyatakan bahwa apabila nilai Z hitung > Z tabel, maka distribusi
tidak normal. Uji Kolmogorov Smirnov satu arah dilakukan dengan menggunakan
tingkat kepercayaan 5%. Bahkan agar lebih sederhana, pengujian ini dapat
dilakukan | dengan melihat tingkat probabilitas dari Kolmogorov Smirnov Z
statistik. Pada Tabel 4.10. berikut ini akan disajikan hasil uji Kolmogorov Smirnov

satu arah.
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Tabel 4.10.

Hasit Uji Kolmogorov Smirnov

Manufaktur Keuangan Perdagangan

Variabel| Nilai | Prob. | Variabel Nilai | Prob. | Variabel Nilai { Prob.
Z Z ' Z _
Return 4,092 0,000 Return 1,824 0,003 Return 2,026 0,001
CR 5,625 0,000 CR 1,907 0,001 CR 1,436 0,032
QR 3,176 0,000 QR 3,443 .| 0,000 QR 1,932 0,001
ULTA 2.386 0,000 ULTA 3,311 0,000 ULTA 0,920 0,366
DAR 2,133 0,000 DAR 1,064 0,207 DAR 0,922 0,363

LTDTA 3,244 0,000 LTDTA 2,052 0,000 LTDTA 1,333 0,057
LTDTE 7,272 0,000 LTDTE 3,191 0,000 LTDTE 1,650 0,009
ROE 4,103 0,000 ROE 2,454 0,000 ROE 1,445 0,031
ROI 2,547 0,000 ROI 1,715 0,006 ROI 1,732 0,005
NPM 3,062 0,000 NPM 2,726 0,000 NPM 2,824 0,000
SAR - 4,261 0,000 SAR 3,242 0,000 SAR 2,045 0,000

STA 4239 0,000 STA 1,693 0,006 STA 1,607 0,011
PBY 6,845 0,000 PRV 2,234 0,000 PBV 1,421 0,035
PER 5,883 6,000 PER 2,403 0,000 PER 1,987 0,001
DY 5,974 0,000 DY 3,396 0,000 DY 2,923 0,000
' Gabungan .
Variabel Nilai Prob.
Z

Return 4,930 0,000

CR 6,114 0,000

QR 8,343 0,000

ULTA 3,321 0,000

DAR 2,504 0,000

LTDTA 3,974 : 0,000

LTDTE 8,581 0,000

ROE 4,967 0,000

ROI 2,990 0,000

NPM 7,484 0,000

SAR 7,451 0,000

STA 4,978 0,000

PBV 8,008 0,000

PER 6,564 0,000

DY 7,593 0,000

Sumber : Indonesian Capital Market Directory 2002, diolah.

Dari Tabel 4.10. tersebut di atas dapat dilihat bahwa hampir semua variabel
yang digunakan dalam penelitian memiliki nilai Z dengan tingkat probabilitas yang
lebih kecil dari 5% yang artinya bahwa nilai Z signifikan pada tingkat signifikansi

5%. Hal ini menunjukkan bahwa hipotesis yang menyatakan data normal ditolak
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dan menerima hipotesis bahwa data tidak terdistribusi secara normal. Meskipun
hampir semua variabel yang diteliti dalam penelitian ini tidak terdistribusi secara
normal namun dari hasil uji distribusi residual terlihat bahwa p-p plot residual
mengikuti garis diagonal sehingga dikategorikan terdistribusi normal. Hair et al.
(1998) menyatakan bahwa p-p plot vang mengikuti garis diagonal merupakan data
yaﬁg terdistribusi normal. Gambar p-p plot residual untuk masing-masing sektor
dapat dilihat p'ada Gambar 4.1 hingga Gambar 4.3. dan gambar p-p plot residual
untuk gabungan 3 sektor dapat dilihat pada Gambar 4.4. berikut ini.
Gambar 4.1.

P-P Plot Residual Sektor Manufaktur

Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual

Dependent Variable: RETURN

Expected Cum Prob
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Gambar 4.2,
P-P Plot Residual Sektor Keuangan

Narmal P-P Plot of Regression Standardized Residual

Dependent Variable: RETURN
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Gambar 4.3.
P-P Plot Residual Sektor Perdagangan, Jasa dan Investasi

Narmal B-P Plot of Regression Standardized Residual

Dependent Variable: RETURN
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Gumbar 4.4.

P-P Plot Residual Gabungan 3 Sektor

Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual

Dependent Variable: RETURN
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4.3.1.2. 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 kurang 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

atau seluruh variabel bebas berkorelasi kuat berarti terjadi multikolinearitas.
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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 (VIF) adalah 10 (Hair ef al.,1998
: 48). Jika nilai folerance value di bawah 0,10 atau nilai Variance Inflation Factors
(VIF) di atas 10 maka terjadi multikolinieritas. Pada Tabel 4.11. berikut dapat
dilihat hasil uji multikolinieritas untuk masing-masing sektor.

Tabel 4.11.

Hasil Uji Multikolinieritas

Manufaktur Keuangan Perdagangan
Variabel | Toferance| VIF Variabel| Tolerance| VIF | Variabel| Tolerance VIF
CR 0,915 1,093 CR 0,700 1,429 CR 0,013 77,760
QR 0,662 1,510 QR 0,830 1,205 QR 0,014 69,959
ULTA* ULTA 0,813 1,230 | ULTA 0,000 8326,032
DAR 0,481 2,080 DAR 0,665 1,504 DAR 0,000 7144,008

LTDTA 0.887 1,127 | LTDTA 0,591 1,692 | LTDTA 0,000 4587255
LTDTE 0,011 94,033 | LTDTE 0,237 4,212 | LTDTE 0,499 2,002

ROE 0,712 1,403 ROE 0,298 3,357 ROE 0,607 1,645
ROI 0,482 2,073 ROl 0,577 1,734 ROI 0,230 4,339
NPM 0,860 1,163 NPM 0,760 1,316 NPM 0,561 1,782
SAR 0,324 3,082 SAR 0,882 1,134 SAR 0,822 1,216
STA 0,325 3,076 STA 0,643 1,555 STA 0,567 1,763
PBV 0.011 94,372 | PBV 0,426 2,349 PBV 0,635 1,574
PER 0,984 1,017 PER 0,866 I,154 PER 0,776 1,288
DY 0,779 1,283 DY 0,926 1,080 DY 0,551 1,814
Gabungan

Variabel Tolerance VIF

CR 0,915 1,093

QR 0,963 1,038

ULTA 0,111 9,029

DAR 0,105 9,502

LTDTA 0,457 2,188

LTDTE 0,613 77,158

ROE 0,849 1,178

ROI 0,612 1,634

NPM 0,935 1,070

SAR 0,958 1,044

STA 0,924 1,082

PBV 0,013 77,102

PER 0,991 1,009

DY 0,919 1,088

Keterangan :

* tidak dapat dianalisis oleh SPSS sehingga dikeluarkan dari model
Sumber : Indonesian Capital Marketr Directory 2002, diolah.




81

Dari Tabel 4.11. di atas dapat dilihat bahwa nilai VIF beberapa variabel
pada sektor manufaktur seperti LTDTE dan PBV, dan beberapa variabel pada
sektor perdagangan seperti CR, QR, ULTA, DAR, LTDTA serta pada gabungan 3
sektor seperti LTDTE dan PBV memiliki nilai di atas 10. Hal ini menunjukkan
bahwa terdapat multikolinieritas pada persamaan regresi sehingga variabel-variabel
dengan nilai VIF yang tinggi tersebut harus dikeluarkan dari model. Setelah
variabel-variabel tersebut dikeluarkan pada model, masalah multikolinierifas tidak
ditemhkan lagi, untuk jelasnya dapat dilihat pada Tabel 4.12. berikut ini.

| | Tabel 4.12.

Hasil Uji Multikolinieritas Setelah Revisi

Manufaktur Keuangan Perdagangan
Variabel | Tolerance| VIF Variabel| Tolerance| VIF | Variabel| Tolerance VIF
CR 0,915 1,093 - CR 0,700 1,429 LTDTE 0,652. 1,535
QR 0.664 1.507 QR 0,830 [,205 ROE 0,888 1,127
DAR 0,490 2,041 ULTA 0,813 1,230 ROI 0,667 1,498
LTDTA 0,965 1,036 DAR 0,665 1,504 NPM 0,777 1,287
ROE 0,844 1,185 LTDTA 0,591 1,692 SAR 0,893 1,120
ROI 0,491 2,038 LTDTE 0,237 4,212 STA 0,781 1,280
NPM 0,900 1.104 ROE 0,298 3,357 PBV 0,802 1,247
SAR 0,325 3.079 RO 0,577 1.734 PER 0,963 1,039
STA 0.323 3,073 NPM 0,760 1,316 DY 0,878 1,139
PER 0.987 1,013 SAR 0,882 1.134
DYy - 0,782 1,279 STA 0,643 1,555
PBV 0,426 2,349
PER 0,866 1,154
DY 0,926 1,080
Gabungan
Variabel Tolerance VIF
CR 0,915 1,092
QR 0,963 1,036
ULTA 0,111 9,017
DAR 0,106 9,444
LTDTA 0,467 ) 2,140
ROE ' 0,905 1,105
ROI 0,614 1,629
NPM 0,935 1,069
SAR 0,958 1,044
STA 0,927 1,079
PER 0,993 1.007
DY 0,920 1.087
Keterangan :

ULTA tidak dapat dianalisis olch SPSS sehingga dikeluarkan dari model
Sumber : Indonesian Capital Market Directory 2002, diolah.
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Berdasarkan Tabel 4.12. dapat dilihat bahwa pada model yang telah direvisi
di mana variabel yang terindikasi memiliki nilai VIF lebih besar dari 10 telah
dikeluarkan, tidak ditemukan adanya multikolinieritas pada sektor ma_nufaktur,

keuangan dan perdagangan maupun gabungan 3 sektor.

4.3.1.3. 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 hingga 2,9 Tanpa kesimpulan
Lebih dari 2,9 Ada otokorelasi

Pada Tabel 4.13. berikut ini dapat dilihat hasil uji otokorelasi untuk

persamaan regresi pada masing-masing sektor yang diteliti dalam penelitian ini
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yaitu sektor manufaktur, keuangan dan sektor perdagangan, jasa dan investasi serta

gabungan 3 sektor.

Tabel 4.13.
Hasil Uji Durbin Watson
Scktor Nilai DW
Manufaktur 2,134
Keuangan 1,812
Perdagangan, Jasa dan Investasi 1,873
Gabungan 2,100

Sumber : Indonesian Capital Market Directory 2002,
diolah. :

Berdasarkan Tabel 4.13 di atas dapat diketahui bahwa besarnya nilai
Durbin Watson persamaan régresi pada penelitian ini adalah berada pada kisaran
tidak ada otokorelasi, oleh sebab itu dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat

otokorelasi pada persamaan regresi dalam penelitian ini.

4.3.1.4. Uji Heteroskedastisitas

Heteroskedastisitas berarti varians variabel dalam model tidak sama
(konstan). Konsekuensi adanya heteroskedastisitas dalam model regresi adalah
penaksir (estimator) yang diperoleh menjadi tidak efisien, baik dalam sampel kecil
-maupun sampel besar meskipun penaksir yang diperoleh menggambarkan
populasinya dan bertambahnya sampel yang digunakan akan mendekati nilai
sebenarnya (kéns_isten). Hal ini disebabkan variansnya yang tidak minimum atau

dengan kata lain tidak efisien.
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Dalam penelitian ini pengujian heteroskedastisitas dilakukan dengan uji
Glejser. Uji Glejser dilakukan dengan meregresi variabel-variabel bebas dalam
persamaan regresi dengan nilai residual sebagai variabel ferikatnya. Apabila
hasilnya signifikan maka dapat dikatakan terjadi heteroskedastisitas (Gunawan

Sumodiningrat, 1996). Hasil uji Glejser dapat dilihat pada Tabel 4.14. berikut ini.

Tabel 4.14.
Hasil Uji Glejser
Manufaktur Keuangan Perdagangan
Variabel| ¢ Hitung Sig. | Variabel! tHitung | Sig. | Variabel| t Hitung Sig.
CR -0,918 0,360 CR 0,132 0,896 | LTDTE | -1,199 0,238
QR -0,600 0,549 QR -0,617 0,541 ROE 0,953 0,347
DAR -1,500 0,135 | ULTA -1,266 0,213 ROI -1,396 0,169
LTDTA -1,490 0,137 DAR 0,674 0,504 | NPM 1,010 0,319
ROE -0,203 0,839 | LTDTA -3 0,271 SAR 0,101 0,920
ROI 1,612 0,108 | LTDTE -0,089 0,929 STA 0,169 0,867
NPM -0,654 0,514 ROE -0,430 0,670 PBV 0,951 0,348
SAR 0,915 0,361 ROI 1,887 0,066 PER -1,205 0,236
STA -1,057 0,292 NPM -0,729 0,470 DY -0,982 0,332
PER -{ -0,385 0,701 SAR -1,289 0,211
DY -0,859 0,391 STA 0,748 0,459
PBV -0,366 0,391
PER -1,325 0,192
DY -1,303 0,200
Gabungan
Variabel t Hitung Sig.
CR -1,157 0,248
QR 1,059 0,290
ULTA 0.903 0,367
DAR -0,906 0,366
LTDTA -0.954 0,341
ROE -0.262 0.793
ROI 1,000 0,292
NPM 1,083 0,288
SAR -0.168 0,866
S5TA 0,058 0,954
PER -1,620 0,308
DY -1,139 0,255

Keterangan : Variabel terikat adalah absolute error
Sumber : Indonesian Capital Market Directory 2002, diolah.
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Dari uji Glejser seperti yang terlihat pada Tabel 4.14. 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 variabel bebas tersebut lebih besar dari 5%. Sehingga dapat

disimpulkan bahwa tidak ada heteroskedastisitas dalam persamaan regresi.

4.3.‘2. Pengujian Hipotesis

Untuk menjawab masalah, mencapai tujuan dan pembuktian hipotesis serta
untuk mengetahui apakah variabel eksplanatori secara parsial berpengaruh secara
signifikan (nyata) terhadap variabel terikat, maka perlu dilakukan uji t.
Berdasarkan hasil analisis regresi berganda yang dilakukan, ditemukan bahwa
tidak semua variabel bebas yang diteliti memiliki pengaruh yang signifikan
terhadap refurn saham sebagéli variabel terikat.pada sektor-sektor yang ditéliti,
bahkan pada sektor perdagangan tidak ditemukan satupun variabel bebas yang
memiliki pengaruh signifikan terhadap variabel terikat. Hasil analisis regresi

berganda yang telah dilakukan dapat dilihat pada Tabel 4.15. sebagai berikut:




Tabel 4.15.

Hasil Analisis Regresi Berganda
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Manufaktur Keuangan Perdagangan
Variabel | Koefisien | t Hitung | Koefisien | t Hitung | Koefisien | t Hitung
Regresi Regresi Regresi
Konstanta 0,967 2,989% -0,175 -0,639 1,319 1,749
CR -0,0221 -0,711 0,0394 1,138 - -
QR -0,0718 -0.510 0,003963 1,375 - -
ULTA - - -206,896 -0,731 - -
DAR -0,167 -0,661 0,546 1,826 - -
LTDTA -0,744 -1,576 -1,478 -2,763% - -
LTDTE - - 0,02481 0,347 0,05707 0,203
ROE -0,000404 -0,429 | -0,000527 -0,450 -0,00287 -0,520
ROI 0,01355 2,340% 0,01317 2,020* 0,02796 1,472
NPM -0,082 -0,101 0,04656 0,539 -1,734 -0,791
SAR 0,01075 0,921 | 0.00002793 0,032 1 -0,00166 -0,208
STA 0,126 | -0,932 0,643 0,621 -0,00105 -0,004
PBV - - -0,0804 -0,983 -0,418 -1,872
PER -0,00095 -0,632 -0,00255 0,728 | -0,00381 -0,557
DY -0,0194 -0,631 -0,0949 -0,959 -0,03 -0,271
F Hitung: 1,501 0,941 0,755
R’: 0,06 0,239 0,152
Gabungan
Variabel Koefisien Regresi t Hitung

Konstanta 0,615 2,871

CR -0,025 -0,932

QR 0,001 0,189

ULTA 0,273 0,629

DAR -0,155 -0,332

LTDTA -0,509 -0,948

ROE -0,0004 -0,549

ROI 0,016 3,476*

NPM -0,09 -0,598

SAR -0,00047 -0,295

STA 0,016 0,221

PER -0,001 -0,993

DY -0,012 -0,739

F Hitung: 1,846%
R’: 0,059

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




Tabel 4.16.

Tanda Koefisien Regresi Berganda
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Variabel Tanda Yang Tanda Pada Tanda Pada | Tanda Pada | Tanda
Diharapkan Scktor Sektor Sektor Pada
Manufaktur Keuangan | Perdagangan | Gabungan
3 Sektor

CR + - + -
QR + - + +
ULTA + - +
DAR - - + -
LTDTA - - - -
LTDTE - + +
ROE + - - - -
ROI + + + + +
NPM + - + - -
SAR + + -+ - -
STA + - + - +
PBV + - -
PER + - - - -
DY + . - - - -
Sumber : {ndonesian Capital Market Directory 2002, diolah.

4.3.2.1. Pengujian Hipotesis 1a

Berdasarkan analisis regresi berganda yang telah dilakukan maka dapat

diketahui bahwa nilai koefisien regresi variabel CR pada sektor manufaktur adalah

sebesar -0,0221 dengan nilai t hitung sebesar 0,711 yang lebih kecil apabila -

dibandingkan dengan nilai t tabel dengan derajat bebas 263 pada tingkat

signifikansi 5% sebesar 1,96. Berdasarkan hal terscbut maka Hla yang

menyatakan bahwa rasio CR memiliki pengaruh positif yang signifikan terhadap

return saham, tidak dapat diterima pada sektor manufaktur.

Hal yang sama juga terjadi pada sektor keuangan. Nilai koefisien regresi

variabel CR pada sektor keuangan adalah sebesar 0,0394 dengan nilai t hitung

sebesar 1,138 yang lebih kecil apabila dibandingkan dengan nilai t tabel dengan
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derajat bebas 56 pada tingkat signifikansi 5% sebesar 1,96. Berdasarkan hal
tersebut maka Hla yang menyatakan bahwa rasio CR memiliki pengarub positif
yang signifikan terhadap refurn saham, tidak dapat diterima pada sektor keuangan.
Pengarub CR terhadap refurn saham pada sektor perdagangan tidak dapat
dianalisis karena melanggar salah satu asumsi klasik yaitu terdapat
multikolinieritas. Sementara itu pada analisis gabungan 3 sektor ditemukan bahwa
nilai koeﬁsien regresi variabel CR adalah sebesar -0,025 dengan nilai t hitung
sebesar 0,932 yang lebih kecil apabila dibandingkan dengan nilai t tabel dengan
derajat bebas 368 pada tingkat signifikansi 5% sebesar 1,96. Berdasarkan hal
tersebut maka Hla yang menyatakan bahwa rasio CR memiliki pengaruh positif
yang signifikan terhadap refurn saham, tidak dapat diterima pada gabungan 3
sektor.

Secara umum temuan ini konsisten dengan penelitian Askam Tuasikal
(2001) yang juga menemukan bahwa rasio CR tidak memiliki pengaruh signifikan

terhadap refurn saham pada sektor manufaktur. Namun hasil penelitian ini tidak

konsisten dengan temuan penelitian Endang Kurniati (2003) yang menemukan

bahwa CR memiliki pengaruh positif yang signifikan terhadap return saham.
Perbedaan ini dapat terjadi karena saham-saham yang diteliti oleh Endang Kurniati
(2003) adalah saham-saham yang masuk ke dalam perhitungan Indeks LQA45

sedangkan penelitian ini meneliti saham-saham sektor keuangan, manufaktur dan

- perdagangan serta penelitian Askam Tuasikal (2001) meneliti saham-saham sektor

manufaktur.
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Koefisien regresi variabel CR pada sektor manufaktur bertanda negatif, hal
ini tidak seperti yang diharapkan di mana seharusnya bertanda positif. Hal yang
sama juga ditemukan pada gabungan 3 sektor dimana tanda koefisien regresi
variabel CR adalah negatif. Kondisi ini dapat terjadi karena refurn saham-saham
sektor manufaktur dan 3 sektor selama periode penelitian relatif tinggi_sedangkan
nilai CR relatif stagnan dengan kecenderungan yang menurun. Sementara itu tanda
pada koefisien regresi variabel CR pada sektor keuangan sama seperti yang
diharapkan yaitu positif. Perbedaan tanda koefisien regresi ini dapat terjadi karena
investor pada sektor keuangan memberikan perhatian yang lebih khusus kepada
saham-saham sektor keuangan meskipun pada periode penelitian kinerja
keuangannya sangat buruk namun dipandang masih memiliki prospek jangka
panjang yang baik, sedangkan pada sektor manufaktur investor lebih bertujuan

melakukan investasi jangka pendek.

4.3.2.2. Pengujian Hipotesis 1b

Variabel bebas QR memiliki koefisien regresi sebesar -0,0718 dengan nilai
t hitung sebesar 0,510 pada sektor manufaktur. Nilai t hitung ini lebih kecil apabila
dibandingkan dengan nilai t tabel dengan derajat bebas 263 pada tingkat
signifikansi 5% sebesar 1,96. Berdasarkan bal tersebut m.aka Hlb yang
menyatakan bahwa rasio QR memiliki pengaruh positif yang signifikan terhadap

return saham, tidak dapat diterima pada sektor manufaktur. Hal yang sama juga

ditemukan pada sektor keuangan. Nilai koefisien regresi variabel QR pada sektor

keuangan adalah sebesar 0,003963 dengan nilai t hitung sebesar 1,375 yang lebih
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kecil apabila dibandingkan dengan nilai t tabel dengan derajat bebas 56 pada
tingkat signifikansi 5% sebesar 1.96. Berdasarkan hal tersebut maka Hlb yang
menyatakan bahwa rasio QR memiliki pengaruh positif yang signifikan terhadap
return saham, tidak dapat diterima pada sektor keuangan.

Pengaruh QR terhadap refurn saham pada sektor perdagangan tidak dapat
dianalisis karena melanggar salah satu asumsi klasik yaitu terdapat
multikolinieritas. Seméhtara itu pada analisis gabungan 3 sektor ditemukan bahwa
nilai koefisien regresi variabel QR adalah sebesar 0,001 dengan nilai t hitung
sebesar 0,189 yang lebih kecil apabila dibandingkan dengan nilai t tabel dengan
derajat bebas 368 pada tingkat signifikansi 5% sebesar 1,96. Berdasarkan hal
tersebut maka H1b yang menyatakan bahwa rasio QR memiliki pengaruh positif
yang signifikan terhadap refurn saham, tidak dapat diterima pada gabungan 3
sektor. Secara umum temuan ini konsisten dengan penelitian Askam Tuasikal
(2001) yang juga menemukan bahwa rasio QR tidak memiliki pengaruh signifikan
terhadap refurn saham pada sektor manufaktur.

Sama halnya dengan koefisien regresi pada variabel CR, koefisien regresi
variabel QR pada sektor manufaktur adalah bertanda negatif, hal ini tidak seperti
yang diharapkan di mana seharusnya bertanda positif. Kondisi ini dapat terjadi
karena refurn saham-saham sektor manufaktur periode penelitian relatif tinggi
sedangkan nilai QR relatif stagnan dengan kecenderungan yang menurun.
Sementara itu tanda pada koefisien regresi variabel QR pada sektor keuangan dan

gabungan 3 sektor sama seperti yang diharapkan yaitu positif.
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4.3.2.3. Pengujian Hipotesis lc

Pengaruh variabel bebas ULTA terhadap return saham sektor manufaktur
tidak dapat dianalisis oleh program SPS5 sehingga dikeluarkan dalam model. Pada
sektor perdagangan, variabel ULTA tidak dapat dimasukan ke dalam model karena
melanggar asumsi klasik karena menyebabkan terjadinya multikolinieritas.
Pengaruh variabel ULTA hanya dapat dianalisis pada sektor keuangan. Koefisien
regresi variabel ULTA pada sektor keuangan adalah sebesar -206,896 dengan nilai
t hitung 0,731 yang lebih kecil apabila dibandingkan dengan nilai t tabel dengan
derajat bebas 56 pada tingkat signifikansi 5% sebesar 1,96. Berdasa;r.kan hél
tersebut maka H1c yang menyatakan bahwa rasio ULTA memiliki pengaruh positif
yang signifikan terhadap refurn saham, tidak dapat diterima pada sektor keuangﬁn.
Sementara itu pada analisis gabungan 3 sektor ditemukan bahwa nilai koefisien
regresi variabel ULTA adalah sebesar 0,273 dengan nilai t hitung sebesar 0,629
yang lebih kecil apabila dibandingkan dengan nilai t tabel dengan derajat bebas
368 pada tingkat signifikansi 5% sebesar 1,96. Berdasarkan hal tersebut maka Hle
yang menyatakan bahwa rasio ULTA memiliki pengaruh positif yang signifikan
terhadap return saham, tidak dapat diterima pada gabungan 3 sektor.

Temuan ini konsisten dengan temuan penelitian Askam Tuasikal (2001).
Hél ini dapat terjadi karena sektor keuangan lebih banyak dipengaruhi oleh kondisi
politik maupun makroekonomi pada periode penelitian yang digunakan dalam
penelitian ini. Tanda pada koefisien regresi variabel ULTA pada sektor keuangan
adalah negatif tidak bertanda positif seperti diharapkan, hal ini dapat terjadi karena

hutang lancar perusahaan keuangan pada saat penelitian ini dilakukan sangat besar
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sedangkan rerurn sahamnya cenderung kecil. Pada gabungan 3 sektor, tanda

koefisien regresi variabel ULTA sama seperti yang diharapkan yaitu positif.

4.3.2.4. Pengujian Hipotesis 2a

Variabel DAR memiliki koefisien regresi sebesar -0,167 dengan nilai t
hitung sebesar 0,661 pada sektor manufaktur. Nilai t hitung ini lebih kecil ﬁpabila
dibandingkan dengan nilai t tabel dengan derajat bebas 263 pada tingkat
signifikansi 5% sebesar 1,96. Berdasarkan hal tersebut maka H2a yang
menyatakan bahwa rasio DAR memiliki pengaruh negatif yang signifikan terhadap
return saham, tidak dapat diterima pada sektor manufaktur. Hal yang sama juga
terjadi pada sektor keuangan.

Variabel DAR.memiliki koefisien regresi sebesar 0,546 dengan nilai t

hitung sebesar 1,826 pada sektor keuangan. Nilai t hitung ini lebih kecil apabila

~ dibandingkan dengan nilai t tabel dengan derajat bebas 56 pada tingkat signifikansi

5% sebesar 1,96. Berdasarkan hal tersebut maka H2a yang menyatakan bahwa
rasio DAR memiliki pengaruh negatif yang signifikan terhadap rerurn saham, tidak
dapat diterima pada sektor keuangan. Sementara itu pada analisis gabungan 3
sektor ditemukan bahwa nilai koefisien regresi variabel DAR adalah sebesar -0,155
Elengan nilai t hitung sebesar 0,332 yang lebih kecil apabila dibandingkan dengan
nilai t tabel dengan derajat bebas 368 pada tingkat signifikansi 5% sebesar 1,96.
Berdasarkan hal tersebut maka H2a yang menyatakan bahwa rasio DAR memiliki
pengafuh negatif yang signifikan terhadap refurn saham, tidak dapat diterima pada

gabungan 3 sektor. Secara umum temuan ini konsisten dengan peng¢litian Askam
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Tuasikal (2001) yang juga menemukan bahwa rasio DAR tidak memiliki pengaruh
signifikan terhadap return saham pada sektor manufaktur. Pengaruh DAR terhadap
return saham sektor perdagangan tidak dapat dianalisis karena melanggar asumsi
klasik, di mana variabel DAR menimbulkan terjadinya multikolinieritas pada
model.

Tanda pada koefisien regresi variabel DAR pada sektor manufaktur dan

gabungan 3 sektor adalah negatif sesuai dengan yang diharapkan. Hal ini

menunjukkan bahwa makin besar DAR akan makin menurunkan refurn saham
karena resiko perusahaan akan makin besar. Hal yang berbeda ditemukan pada
tanda koefisien regresi variabel DAR pada sektor keuangan yang bertanda positif

berlawanan dengan yang diharapkan. Hal ini dapat terjadi karena selama periode

penelitian, banyak perusahaan sektor keuangan yang melakukan restrukturisasi -

hutang dengan skema debt to asset swap. Adanya restrukturisasi ini menyebabkan
sentimen yang positif terhadap saham perusahaan sektor keuangan meskipun tidak

terjadi aksi beli yang menaikkan harga sahan.

4.3.2.5. Pengujian Hipotesis 2b

Variabel bebas LTDTA memiliki koefisien regresi sebesar -0,744 dengan

nilai t hitung sebesar 1,576 pada sektor manufaktur. Nilai t hitung ini lebih kecil

apabila dibandingkan dengan nilai t tabel dengan derajat bebas 263 pada tingkat
signifikansi 5% sebesar 1,96. Berdasarkan hal tersebut maka H2b yang
menyatakan bahwa rasio LTDTA memiliki pengaruh negatif yang signifikan

terhadap return saham, tidak dapat diterima pada sektor manufaktur.
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Hal yang berbeda ditemukan pada sektor keuangan. Koefisien regresi
variabel LTDTA adalah sebesar -1,478 dengan nilai t hitung sebesar 2,763. Nilai t
hitung ini lebih besar apabila dibandingkan dengan dengan nilai t tabel dengan
derajat bebas 56 pada tingkat signifikansi 5% sebesar 1,96. Berdasarkan hal
tersebut maka H2b yang menyatakan bahwa rasio LTDTA memiliki pengaruh
negatif yang signifikan terhadap return saham, diterima pada sektor keuangan.
Temuan ini menunjukkan bahwa makin tinggi nilai LTDTA maka akan makin
rendah nilai refurn saham perusahaan-perusahaan sektor keuahgan. Hal ini dapat
terjadi karena hutang jangka panjang befbanding aset yang terlalu besar akan
menyebabkan perusahaan leveraged dan terlalu dibiayai oleh hutang sehingga
beban hutangnya juga akan terlalu besar yang pada akhirnya akan menggerogoti
laba perusahaan. Sementara itu pengaruh LTDTA terhadap refurn saham sektor
perdagangan tidak dapat dianalisis karena melanggar asumsi klasik, di mana
variaBeI LTDTA menimbulkan terjadinya multikolinieritas pada rﬁoﬁel.

Pada analisis gabﬁngan 3 sektor ditemukan bahwa nilai koefisien regresi
variabel LTDTA adalah sebesar -0,509 dengan nilai t hitung sebesar 0,948 yang
lebih.kecil apabila dibandingkan dengan nilai t tabel dengan derajat bebas 368
pada tingkat signifikansi 5% sebesar 1,96. Berdasarkan hal tersebut maka H2b
yéng menyatakan bahwa rasio LTDTA memiliki pengaruh negatif yang signifikan
tethadap refurn saham, tidak dapat diterima pada gabungan 3 sektor. Tanda pada
koefisien fegresi variabel LTDTA pada sektor manufaktur, keuangan maupun pada

gabungan 3 sektor adalah negatif sebagaimana yang diharapkan.
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4.3.2.6. Pengujian Hipotesis 2¢

Variabel LTDTE tidak dapat dimasukan ke dalam model pada sektor
manufaktur karena menyebabkan multikolinieritas. Namun variabel ini dapat
dimasukan ke dalam model pada sektor keuangan dan perdagangan dan dianalisis.
Variabel LTDTE memiliki nilai koefisien regresi sebesar 0,02481 deﬁgan nilai t
hitung sebesar 0,347. Nilai t hitung ini lebih kecil apabila dibandingkan dengan
nilai t tabel dengan derajat bebas sebesar 56 pada tingkat signifikansi 5%.
Berdasarkan hal tersebut maka H2c yang menyatakan bahwa rasio LTDTE
memiliki pengaruh negatif yang signifikan terhadap return saham, tidak dapat
diterima pada sektor keuangan. Hal yang sama juga terjadi pada sektor
perdagangan.

Variabel LTDTE memiliki koefisien regresi sebesar 0,347 dengan nilai t
hitung sebesar 0,203. Nilai t hitung ini lebih kecil apabila dibandingkan dengan
nilai t tabel dengan derajat bebas sebesar 47 pada tingkat signiﬁka:risi' 5%.
Berdasarkan hal tersebut maka H2c¢ yang menyatakan bahwa rasio LTDTE
memiliki pengaruh negatif yang signifikan terhadap return saham, tidak dapat
diterima pada sektor perdagangan. Pada analisis gabungan 3 sektor variabel
LTDTE tidak dapat dimasukan ke dalam fnodel regresi karena menyebabkan
terjadinya multikolinieritas. Tidak signifikannya LTDTE ini secara umum
konsisten dengan temuan Askam Tuasikal (2001) yang juga menemukan bahwa
LTDTE tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham.

Tanda koefisien regresi variabel LTDTE pada sektor keuangan adalah

positif berbeda dengan yang diharapkan, di mana seharusnya bertanda negatif. Hal
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ini dapat terjadi karena pembiayaan jangka panjang pada perusahaan sektor
keuangan pada umumnya menggunakan instrumen obligasi. Selama periode

penelitian, perusahaan-perusahaan sektor keuangan ini beberapa di antaranya juga

mengeluarkan obligasi dan agar menarik pembeli mereka melakukan windows -

dressing agar kinerjanya terlihat menarik sehingga meskipun nilai hutang jangka

panjangnya, namun harga sahamnya tidak turun.

4.3.2.7. Pengujian Hipotesis 3a

Variabel bebas ROE memiliki nilai koefisien regresi sebesar -0,000404
dengan nilai t hitung 0,429. Nila: t hitung ini lebih kecil apabila dibandingkan
dengan nilai t tabel déngzin derajat bebas 263 pada tingkat signifikansi 5% sebesar
1,96. Berdasarkan hal tersebut maka H3a yang menyatakan bahwa rasio ROE
memiliki pengaruh positif yang signifikan terhadap refurn saham, tidak dapat
djterima pada sektor manufaktur. Hal yang sama juga terjadi pada sektor keuallgan
dan perdagangan. Pada sektor keuangan variabel bebas ROE memiliki koefisien
regresi sebesar -0,000527 dengan nilai t hitung sebesar 0,450 yang lebih kecil
apabila dibandingkan dengan nilai t tabei dengan derajat bebas 56 pada tingkat
signifikansi 5% sebesar 1,96. Berdasarkan hal tersebut maka H3a yang
menyatakan bahwa rasio ROE memiliki pengaruh positif yang signifikan terhadap
return saham, tidak dapat diterima pada sektor keuangan.

P;ada sektor perdagangan variabel bebas ROE memiliki koefisien regresi
sebesar -0,00287 dengan nilai t hitung sebesar 0,52 yang lebih kecil apabila

dibandingkan dengan nilai t tabel dengan derajat bebas 47 pada tingkat signifikansi
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5% sebesar 1,96. Berdasarkan hal tersebut maka H3a yang menyatakan bahwa
rasio ROE memiliki pengaruh positif yang signifikan terhadap refurn saham, tidak
dapat diterima pada sektor perdagangan. Sementara itu pada analisis gabungan 3
sektor ditemukan bahwa nilai koefisien regresi variabel ROE adalah sebesar -
0,0004 dengan nilai t hitung sebesar 0,549 yang lebih kecil apabila dibandingkan
dengan nilai t tabel dengan derajat bebas 368 pada tingkat signifikansi 5% sebesar
1,96. Berdasarkan hal tersebut maka H3a yang menyatakan bahwa rasio ROE
memiliki pengaruh positif yang signifikan terhadap refurn saham, tidak dapat
diterima pada gabungan 3 sektor.

Temuan ini berbeda dengan temuan penelitian Askam Tuasikal (2001).
Perbedaan ini dapat terjadi karena sebagian besar sampel yang digunakan dalam
penelitian ini memiliki nilai ROE bertanda negatif yang artinya rasio imbal hasil
berbanding dengan modalnya adalah negatif. ROE negatif ini dapat terjadi karena
dua hal yaitu karena rugi maupun karena modal perusahaan Bertanda negatif. Hal
ini berbeda dengan penelitian Askam Tuasikal (2001) yang secara umum sampel
yang digunakan masih memiliki ROE positif karena periode penelitian yang
digunakan adalah masa sebelum krisis.

Tanda koefisien regresi variabel ROE pada semua sektor adalah negatif dan
tidak sesuai dengan yang diharapkan, di mana seharusnya bertanda positif. Hal ini
dapat terjadi karena selama periode penelitian sebagian besar perusahaan sampel
memperoleh ROE dengan tanda negatif karena modal perusahaan menjadi negatif
karena dipengaruhi oleh rugi maupun karena adanya kerugian meskipun beberapa

perusahaan memiliki modal yang positif. Sementara pada periode yang sama,
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harga saham perusahaan mengalami peningkatan karena sentimen dari dalam
negeri seperti berhasilnya pemilu pada tahun 1999 dan pengaruh pasar modal

global yang bullish.

4.3.2.8. Pengujian Hipotesis 3b

Variabel ROI memiliki koefisien regresi sebesar 0,01355 dengan nilai t
hitung sebesar 2,340 pada sektor manufaktur. Nilai t hitung ini lebih besar apabila
dibandingkan dengan nilai t tabel dengan derajat bebas 263 pada tingkat
signifikansi 5% sebesar 1,96. Berdasarkan hal tersebut maka H3b yang
menyatakan bahwa rasio ROI memiliki pengaruh positif yang signifikan terhadap
refurn saham, diterima pada sektor manufaktur. Hal yang safna juga terjadi pada
sektor keuangan. Nilai koefisien regresi variabel ROI adalah sebesar 0,01317
dengan nilai t hitung sebesar 2,020 yang lebih besar apabila dibandingkan dengan
nilai t tabel dengan derajat bebas 56 pada tingkat‘ signifikansi 5% sebesaf 1,96.
Berdasarkan hal tersebut maka H3b yang menyatakan bahwa rasio ROI memiliki
pengaruh positif yang signifikan terhadap refwrn sabam, diterima pada sektor
keuangan.

Tanda koefisien regresi variabel ROI adalah positif. Temuan ihi mémiliki
arti bahwa makin tinggi nilai ROl maka akan makin tinggi refurn saham
perusahaan-perusahaan di sektor manufaktur. Temuan ini koﬁsisten dengan hasil
penelitian Syahib Natarsyah (2000) yang meneliti di sub sektor konsumsi yang

masuk ke dalam kategori sektor manufaktur. Serta konsisten pula dengan temuan
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penelitian Andhy Aryadharma (2002) yang melakukan penelitian pada saham-
saham LQ45.

Pada sektor perdagangan, nilai koefisien regresi variabel ROl adalah
sebesar 0,02796 dengan nilai t hitung sebesar 1,472 yang lebih kecil apabila
dibandingkan dengan nilai t tabe! dengan derajat bebas 47 pada tingkat signiﬁkansi
5% sebesar 1,96. Berdasarkan hal tersebut maka H3b yang menyatakan bahwa
rasio ROI memiliki pengaruh positif yang signifikan terhadap return saham, tidak
dapat diterima pada sektor perdagangan. Hal ini dapat terjadi karena selama
periode penelitian pergerakan saham sektor perdagangan tidak tergantung pada
ROI namun pada faktor eksternal perusahaan.

Pada analisis gaBungan 3 sektor ditemukan bahwa nilai koefisien regresi
variabel ROI adalah sebesar 0,016 dengan nilai t hitung sebesar 3,476 yang lebih
besar apabila dibandingkan dengan nilai t tabel dengan derajat bebas 368 pada
tingkat signifikansi 5% sebesar 1,96. Berdasarkan hal tersebut maka H3b yang
menyatakan bahwa rasio ROI memiliki pengaruh positif yang signifikan terhadap
return saham, diterima pada gabungan 3 sektor. Tanda koefisien regrési variabel
RO! adalah positif. Temuan ini memiliki arti bahwa makin tinggi nilai ROI maka
akan makin tinggi refurn saham. Temuaﬁ ini konsisten dengan hasil penelitian
Syahib Natarsyah (2000) dan konsisten pula dengan temuan penelitian Andhy
Aryadharma (2002) yang melakukan penelitian pada saham-saham LQ45. Tanda
koefisien regresi variabel ROI péda semua sektor adalah positif sebagaimana yang

diharapkan.
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4.3.2.9. Pengujian Hipotesis 3c

Koefisien regresi variabel NPM adalah sebesar -0,082 dengan nilai t hitung
sebesar 0,101. Nilai t hitung ini lebih kecil apabila dibandingkan dengan nilai t
tabel dengan derajat bebas 263 pada tingkat signifikansi 5% sebesar 1,96.
Berdasarkan hal tersebut maka H3c yang menyatakan bahwa fasio NPM memiliki
pengaruh positif yang signifikan terhadap refurn saham, tidak dapat diterima pada
sektor manufaktur. Hal yang sama juga' ditemukan pada sektor keuangan dan
perdagangan. Nilai koefisien regresi variabel NPM pada sektor keuangan adalah
sebesar 0,04656 dengan nilai t hitung sebesar 0,539 yang lebih kécil apabila
dibandingkan dengan nilai t tabel dengan derajat bebas 56 pada tingkat signifikansi
5% sebesar 1,96. Berdasarkan hal ini maka H3c yang menyatakan bahwa rasio
NPM memiliki pengaruh positif yang signifikan terhadap return saham, tidak dapat
diterima pada sektor keuangan.

Pada sektor perdagangan, nilai koefisien regresi var;label NPM adalah
sebesar -1,734 dengan nilai t hitung sébesar 0,791 yang lebih kecil apabila
dibandingkan dengan nilai t tabe! dengan derajat bebas 47 pada tingkat signifikansi
5% sebesar 1,96. Berdasarkan hal ini maka H3c yang menyatakan bahwa rasio
NPM memiliki pengaruh positif yang signifikan terhadap refurs saharm, tidak dapat
diterima pada sektor perdagangan. Sementara itu pada analisis gabungan 3 sektor
ditemukan bahwa nilai koefisien regresi variabel NPM adalah sebesar -0,09 dengan
nilai t hitung sebesar 0,598 yang lebih kecil apabila dibandingkan dgrigan nilai t
tabel dengan derajat bebas 368 pada tingkat signifikansi 5% sebesar 1,96.

Berdasarkan hal tersebut maka H3c yang menyatakan bahwa rasio NPM memiliki
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pengaruh positif yang signifikan terhadap refurn saham, tidak dapat diterima pada
gabungan 3 sektor. Secara umum termuan ini konsisten dengan temuan Askam
Tuasikal (2001) yang juga menemukan bahwa NPM tidak berpengaruh signifikan
terhadap refurn saham.

Tanda koefisien regresi variabel NPM pada sektor keuangan adalah positif
sebagaimana yang diharapkan, namun hal yang berbeda ditemukan pada sektor
yang lain. Tanda koefisien regresi variabel NPM pada sektor manufaktur,
perdagangan dan gabungan 3 sektdr adalah negatif tidak bertanda positif
sebagaimana yang diharapkan. Hal ini dapat terjadi karena selama periode
penelitian, perusahaan-perusahaan pada sektor-sektor tersebut kebanyakan
mengalami kerugian sechingga membukukan marjin laba yang negatif (rugi),
namun pada periode yang sama harga sahamnya mengalami kenaikkan karena
terpengaruh sentimen pasar akibat faktor eksternal seperti kondist pasar modal

global yang bullish.

4.3.2.10. Pengujian Hipotesis 4a

Koefisien regresi variabel SAR pada sektor manufaktur adalah sebesar
0,01075 dengan nilai t hitung sebesar 0,921. Nilai t hitung ini lebih kecil apabila
dibandingkan dengan nilai t tabel dengan derajat bebas 263 pada tingkat
signifikansi 5% sebesar 1,96. Berdasérkan hal tersebut maka H4a yang
menyatakan bahwa rasio SAR memiliki pengaruh positif yang signifikan terhadap
return saham, tidak dapat diterima pada sektor manufaktur. Hal yang sama juga

ditemukan pada sektor keuangan dan perdagangan. Nilai koefisien regresi variabel
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SAR pada sektor keuangan adalah sebesar 0,00002793 dengan nilai t hitung
sebesar 0,032 yang lebih kecil apabila dibandingkan dengan nilai t tabel dengan
derajat bebas 36 pada tingkat signifikansi 5% sebesar 1,96. Berdasarkan hal ini
maka H4a yang menyatakan bahwa rasio SAR memiliki pengaruh positif yang
signifikan terhadap return saham, tidak dapat diterima pada sektor keuangan.

Pada sektor perdagangan, nilai koefisien regresi variabel SAR adalah
sebesar -0,00166 dengan nilai t hitung sebesar 0,208 yang lebih kecil apabila
dibandingkan dengan nilai t tabel dengan derajat bebas 47 pada tingkat signifikansi
5% sebesar 1.96. Berdasarkan hal ini maka Héa yang menyatakan bahwa rasio
SAR memiliki pengaruh positif yang signifikan terhadap refurn saham, tidak dapat
diterima pada sektor perdagangan. Sementara itu pada analisis gabungan 3 sektor
ditemukan bahwa nilai koefisien regresi variabel SAR adalah sebesar -0,00047
dengan nilai t hitung sebesar 0,0,295 yang lebih kecil apabila dibandingkan dengan
nilai t tabel dengan derajat bebas 368 pada tingkat signifikansi 5% sebesar 1,96.
Berdasarkan hal tersebut maka H4a yang menyatakan bahwa rasio SAR memiliki
pengaruh positif yang signifikan terhadap refurn saham, tidak dapat diterima pada
gabungan 3 sektor. |

Temuan ini berbeda dengan hasil penelitian Askam Tuasikal (2001) yang

juga meneliti pengaruh SAR terhadap return saham. Perbedaan ini dapat terjadi

| karena periode penelitian pada penelitian Askam Tuasikal (2001) adalah periode

sebelum krisis ekonomi di mana daya beli masyarakat masih cukup tinggi sehingga
perusahaan yang memiliki hubungan piutang dengan perusahaan tidak mengalami

kesulitan dalam membayaf kepada perusahaan, berbeda dengan periode penelitian
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yang digunakan dalam penelitian ini di mana daya beli masyarakat masih rendah
dan kemampuan perusahaan untuk memperoleh piutangnya kembali lebih rendah
pula.

Tanda koefisien regresi variabel SAR pada sektor manufaktur pada
penelitian ini adalah sama dengan tanda koefisien regresi pada penelitian Askam
Tuasikal (2001) untuk sektor manufaktur yang bertanda positif sesuai yang
diharapkan. Hai yang sama juga terjadi pada sektor keuangan. Namun tanda
koefisien regresi variabel SAR pada sektor perdagéngan dan gabungan 3 sektor
adalah negatif, berlawanan dengan yang diharapkan yaitu seharusnya bertanda
positif. Hal ini dapat terjadi karena pada sektor perdagangan, nilai penjualan yang
terjadi secara umum mengalami penﬁrunan namun jumlah piutang dagangnya
relatif besar karena adanya peningkatan nilai dari barang yang terutang dan adanya
tunggakan dari tahun sebelumnya, sehingga hal ini menimbulkan sentimen negatif

pada sahamnya.

4.3.2.11. Pengujian Hipotesis 4b

Variabel STA memiliki koefisien regresi sebesar -0,126 dengan nilai t
hitung sebesar 0,932 yang lebih kecil apabila dibandingkan dengan nilai t tabel
dengan derajat bebas 263 pada tingkat signifikansi 5% sebesar 1,96. Berdasarkan
hal tersebut maka H4b yﬁng menyatakan bahwa rasio STA memiliki pengaruh
positif yang signifikan terhadap refurn saham, tidak dapat diterima pada sektor
manufaktur. Hal yang sama juga ditemukan pada sektor keuangan dan

perdagangan.
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Nilai koefisien regresi variabel STA adalah pada sektor keuangan adalah
sebesar 0,643 dengan nilai t hitung sebesar 0,621. Nilai t hitung ini lebih kecil
apabila dibandingkan dengan nilai t tabei dengan derajat bebas 56 pada tingkat
signifikansi 5% sebesar 1,96. Berdasarkan hal ini maka H4b yang menyatakan

bahwa rasio STA memiliki pengaruh positif yang signifikan terhadap return

saham, tidak dapat diterima pada sektor keuangan. Pada sektor perdagangan, nilai

koefisien regresi variabel STA adalah sebesar-0,00105 dengan nilai t hituhg |

sebesar 0,004 yang lebih kecil apabila dibandingkan dengan nilai t tabel dengan
derajat bebas 47 pada tingkat signifikansi 5% sebesar 1,96. Berdasarkan hal ini
maka H4b yang menyatakan bahwa rasio STA memiliki pengaruh positif yang
signifikan terhadap refurn saham, tidak daﬁat diterima pada sektor perdagangan.

Sementara itu pada analisis gabungan 3 sektor ditemukan bahwa nilai
koefisien regresi variabel STA adalah sebesar 0,016 dengan nilai t hitung sebesar
0,221 yang lebih kecil apabila dibandingkan dengan nilai t tabel dengan derajat
bebas 368 pada tingkat signifikansi 5% sebesar 1,96. Berdasarkan hal tersebut
maka H4b yang menyatakan bahwa rasio STA memiliki pengaruh positif yang
signifikan terhadap retﬁrn saham, tidak dapat diterima pada gabungan 3
sektor. Temuan ini konsisten dengan hasil penelitian Askam Tuasikal (2001) yaﬁg
juga menemukan bahwa STA tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap refurn
saham.

Tanda koefisien regresi variabel STA pada sektor keuangan dan gabungan

3 sektor adalah sesuai dengan yang diharapkan yaitu positif, namun tanda koefisien

regresi variabel STA pada sektor manufaktur dan perdagangan adalah negatif dan
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berlawanan dengan yang diharapkan. Hal ini dapat terjadi karena penjualan
perusahaan sektor manufaktur dan perdagangan yang terjadi tidak sepadan dengan
nilai harta berwujudnya. Di mana pada sektor manufaktur nilai penjualannya malah
kurang dari satu kali nilai harta berwujudnya. Hal yang hampir sama juga terjadi
pada sektor perdagangan meskipun nilai STAnya melebihi satu. Pada sektor
keuangan meskipun nilai STAnya sangat kecil namun investor lebih cenderung
melihat potensi perusahaan di masa mendatang karena selama periode penelitian,
sektor keuangan banyak memperoleh bantuan dari pemerintah serta aktif

melakukan restrukturisasi hutang.

- 4.3.2.12. Pengujian Hipotesis Sa

Variabel PBV tidak dapat digunakan pada model regresi untuk sektor
manufaktur serta pada gabungan 3 sektor karena menyebabkan adanya pelanggaran
asumsi klasik yaitu terjadinya multikolinieritas pada model. Namun variabel PBV
ini dapaf digunakan pada sektor keuangan dan perdagangan. Variabel bebaé PBV
memiliki koefisien regresi sebesar -0,0804 dengan nilai t hitung sebesar 0,983 yang
lebih kecil apabila dibandingkan dengan nilai t tabel dengan derajat bebas 56 pada
tingkat signifikansi 5% sebesar 1,96. Berdasarkan hal ini maka H5a yang
menyatakan bahwa PBV memiliki pengaruh positif yang signifikan ferhadap return
saham, tidak dapat diterima pada sektor keuangan. Pada sektor perdagangaﬁ, nilai
koefisien regresi variabel PBV adalah sebesar -0,418 dengan nilai t hitung sebesar
1,872 yang lebih kecil apabila dibandingkan dengan nilai t tabel dengan derajat

bebas 47 pada tingkat signifikansi 5% sebesar 1,96.
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Berdasarkan hal ini maka HS5a yang menyatakan bahwa rasio PBV
memiliki pengaruh positif yang signifikan terhadap refurn saham, tidak dapat
diterima pada sektor perdagangan. Temuan ini konsisten dengan hasil penelitian
Askam Tuasikal (2001) yang juga menemukan bahwa PBV tidak memiliki
pengaruh signifikan terhadap refurn saham. Namun temuan ini berbeda dengan
hasil penelitian Andhy Aryadharma (2002) dan R.T. Brata (2003). Hal ini dapat
terjadi karena sampel pada penelitian-penelitian tersebut adalah saham-saham yang
aktif diperdagangkan di Bufsa Efek Jakarta yang masuk ke dalam perhitungan
indeks LQ45, dan secara rata-rata PBV saham-saham tersebut adalah tinggi.

Tanda koefisien regresi variabel PBV pada sektor keuangan dan
perdagangan adalah negatif tidak sesuai dengan yang diharapkan. Hal ini dapat
terjadi karena banyak perusahaan-perusahaan sampel yang pada saat periode

penelitian memiliki nilai buku yang bertanda negatif.

4.3.2.13. Pengujian Hipotesis S5b

Variabel bebas PER memiliki koeﬁsien_ regresi sebesar -0,00095 dengan
nilai t hitung sebesar 0,632 yang lebih kecil apabila dibandingkan dengan nilai t
tabel dengan derajat bebas 263 pada tingkat signifikansi 5% sebesar 1,96.
Berdasarkan hal tersebut maka H5b yang menyatakan bahwa rasio PER memiliki
pengaruh positif yang signifikan terhadap refurn saham, tidak dapat diterima pada
sektor manufaktur. Hal yang sama juga ditemukan pada sektor keuangan dan
perdagangan. Koefisien regresi variabel PER pada sektor keuangan adalah sebesar

0,00255 dengan nilai t hitung sebesar 0,728 yang lebih kecil apabila dibandingkan
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dengan nilai t tabel de_:ngan derajat bebas 56 pada tingkat signifikansi 5% sebesar
1,96. Berdasarkan hal ini maka H5b yang menyatakan bahwa PER memiliki
pengaruh positif yang signifikan terhadap return saham, tidak dapat diterima pada
sektor keuangan. Pada sektor perdagangan, nilai koefisien regresi variabel PBV
adalah sebesar -0,00381 dengan nilai t hitung sebesar 0,557 yang lebih kecil
apabila dibandingkan dengan nilai t tabel dengan derajat bebas 47 pada tingkat
signifikansi 5% sebesar 1,96.

Sementara itu pada analisis gabungan 3 sektor ditéemukan bahwa nilai
koefisien regresi variabel PER adalah sebesar -0,001 dengan nilai t hitung sebesar
0,993 yang lebih kecil apabila dibandingkan dengan nilai t tabel dengan derajat
bebas 368 pada tingkat signifikansi 5% sebesar 1,96. Berdasarkan hal tersebut

maka H5b yang menyatakan bahwa rasio PER memiliki pengaruh positif yang

signifikan terhadap refurn saham, tidak dapat diterima pada gabungan 3 sektor.

Temuan ini konsisten dengan hasil penelitian Askam Tuasikal (2001) yang juga

menemukan bahwa PER tidak memiliki pengaruh yang signiﬁkan terhadap return
saham.

Tanda koefisien regresi variabel PER pada semua sektor adalah negatif.
PER dalam penelitian ini ditemukan tidak memiliki signifikan terhadap return
saham serta memiliki koefisien regresi yang bertanda negatif yang berlawanan
dengan sebagaimana diharapkan karena banyak dari perusahaan sampel yang

memiliki nilai PER negatif akibat mengalami kerugian, akibatnya investor tidak

memperhatikan nilai PER namun lebih memperhatikan prospek dan kondisi -

eksternal perusahaan.
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4.3.2.14. Pengujian Hipotesis 5¢

Koefisien regresi variabel DY adalah sebesar -0,0194 dengan nilai t hitung
sebesar 0,631 pada sektor manufaktur. Nilai t hitung ini lebih kecil apabila
dibandingkan dengan nilai t tabel dengan derajat bebas 263 pada tingkat
signifikansi 5% sebesar 1,96. Berdasarkan hal tersebut maka HS5c yang
menyatakan bahwa rasio DY memiliki pengaruh positif yang signifikan terhadap
return saham, tidak dapat diterima pada sektor manufaktur. Hal yang sama juga
ditemukan pada sektor keuangan dan perdagangan. Koefisien regresi variabel DY
pada sektor keuangan adalah sebesar -0,0949 dengan nilai t hitung sebesar 0,959
yang lebih kecil apabila dibandingkan dengan nilai t tabel dengan derajat bebas 56
pada tingkat signifikansi 5% scbesar 1,96.

Berdasarkan hal ini maka HS5c yang menyatakan bahwa DY memiliki
pengaruh positif yang signifikan terhadap refurn saham, tidak dapat diterima pada
sektor keuangan. Pada sektor perdagangan, nilai koefisien regresi variabel DY
adalah sebesar -0,03 dengan nilai t hitung sebesar 0,271 yang lebih kecil apabila
dibandingkan dengan nilai t tabel dengan derajat bebas 47 pada tingkat signifikansi
5% sebesar 1,96. Berdasarkan hal tersebut maka HS5c yang menyatakan bahwa
rasio DY memiliki pengaruh positif yang signifikan terhadap refurn saham, tidak
dapat diterima pada sektor perdagangan.

Sementara itu pada analisis gabungan 3 sektor ditemukan bahwa nilai
koefisien regresi variabel DY adalah sebesar -0,012 dengan hilai t hitung sebesar
0,739 yang lebih kecil apabila dibandingkan dengan nilai t tabel dengan derajat

bebas 368 pada tingkat signifikansi 5% sebesar 1,96. Berdasarkan hal tersebut
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maka H5c yang menyatakan bahwa rasio DY memiliki pengaruh positif yang
signifikan terhadap refurn saham, tidak dapat diterima pada gabungan 3 sektor.
Hasil penelitian ini konsisten dengan hasil penelitian Askam Tuasikal (2001) yang
juga menemukan bahwa DY tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap
return. Hal ini menunjukkan bahwa investor selama periode penelitian tidak
memperhatikan DY.

Tanda koefisien regresi variabel DY adalah negatif berlawanan dengan

yang diharapkan. Hal ini dapat terjadi karena hanya sedikit perusahaan yang

membagikan deviden selama periode penelitian sementara harga sahamnya

meningkat karena pengaruh faktor eksternal dan global.

4.3.3. Ringkasan Pengujian Hipotesis
Berdasarkan Tabel 4.15. yang telah ditayangkan sebelumnya, maka dapat
diketahui bahwa variabel bebas yang memiliki pengaruh signifikan terhadap return

saham perusahaan-perusahaan di sektor manufaktur hanya variabel ROI dan

pengaruhnya adalah positif. Hal ini dapat dilihat berdasarkan nilai t hitung variabel -

ROI sebesar 2,340 yang lebih besar daripada t tabel dengan tingkat signifikansi 5%
sebesar 1,96. Temuan ini memiliki arti bahwa makin tinggi nilai ROI maka akan
makin tinggi refurn saham perusahaan-perusahaan di sektor manufaktur. Temuan
ini konsisten dengan hasil penelitian Syahib Natarsyah (2000) yang meneliti di sub
sektor konsumsi yang masuk ke dalam 'kategori sektor manufaktur. Serta konsisten
pula dengan temuan penelitian Andhy Aryadharma (2002) yang melakukan

penelitian pada saham-saham LQ45.
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Variabel bebas yang memiliki pengaruh‘signiﬁkan terhadap refurn saham
perusahaan-perusahaan sektor keuangan adalah variabel ROI dan LTDTA. Hal ini
dapat dilihat berdasarkan nilai t hitung variabel ROI sebesar 2,020 dan nilai t
hitung variabel LTDTA sebesar 2,763 yang lebih besar daripada t tabel dengan
tingkat signifikansi 5% sebesar 1,96. Variabel ROI berpengaruh positif terhadap
return saham perusahaan-perusahaan sektor keuangan, sedangkan variabel LTDTA
berpengaruh' negatif terhadap refurn saham perusahaan-perusahaan sektor
keuangan. Sama halnya pada s;ektor manufaktur, temuan ini menunjukkan bahwa
makin tinggi nilai ROI maka akan makin tinggi nilai refurn saham perusahaan-
perusahaan sektor keuangan. Lebih lanjut, temuan ini juga menunjukkan bahwa
makin tinggi nilai LTDTA maka akan makin rendah nilai return saham
perusahaan-perusahaan sektor keuangan. Hal ini dapat terjadi karena hutang jangka
panjang berbanding aset yang terlalu besar akan menyebabkan perusahaan
levéraged dan terlalu dibiayai oleh hutang sehingga beban hutangnyé juga akan
terlalu besar yang pada akilirnya akan menggerogoti laba perusahaan.

Tidak terdapat variabel bebas yang memiliki pengaruh yang signifikan
terhadap refurn saham sektor perdagLangan, jasa dan investasi. Hal ini
menunjukkan bahwa informasi rasio-rasio keuangan bukanlah merupakan penjelas
nyata Bagi return saham saham sektor perdagangan, jasa dan investasi.

Pada gabungan 3 sektor ditemukan bahwa ROI merupakan satu-satunya
rasio yang memiliki pengaruh yang signifikan terhadap refwrn saham dan
pengar’hhnya adalah positif sesuai dengan temuan pada sektor manufaktur dan

keuangan. Temuan ini konsisten dengan hasil penelitian Syahib Natarsyah (2000)
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dan Andhy Aryadharma (2002). Variabel LTDTA yang berpengaruh negatif secara

signifikan terhadap refurn pada sektor keuangan pada analisis secara terpisah, pada

gabungan 3 sektor ini ditemukan tidak berpengaruh signifikan karena jumlah

sampel dari perusahaan sektor keuwangan lebih sedikit dibandingkan sektor lain

yang juga masuk ke dalam analisis gabungan 3 sektor.

Kesimpulan uji hipotesis penelitian dapat dilihat pada Tabel 4.17. berikut

ini.

Tabgl 4.17.

Kesimpulan Uji Hipotesis

Gabungan 3

Hipotesis Sektor Sektor Sektor
Manufaktur Keuangan Perdagangan, Sektor
' Jasa dan
Investasi
Hipotesis la Ditolak Ditolak Ditolak Ditolak
Hipotesis 1b Ditolak Ditolak Ditolak Ditolak
Hipotesis lc Ditolak Ditolak Ditolak Ditolak
- Hipotesis 2a Ditolak Ditolak Ditolak Ditolak
Hipotesis 2b Ditolak Diterima Ditolak _Ditolak
Hipotesis 2¢ Ditolak Ditolak Ditolak Ditolak
Hipotesis 3a Ditolak Ditolak Ditolak Ditolak
Hipotesis 3b Diterima Diterima Ditolak Diterima
Hipotesis 3¢ Ditolak Ditolak Ditolak Ditolak
Hipotesis 4a Ditolak Ditolak Ditolak Ditolak
Hipotesis 4b Ditolak Ditolak Ditolak Ditolak .
Hipotesis 5a Ditolak Ditolak Ditolak Ditolak
Hipotesis 5b Ditolak Ditolak Ditolak Ditolak
Hipotesis 5c Ditolak Ditolak Ditolak Ditolak

Sumber: Tabel 4.15.

Nilai F hitﬁng untuk model regresi pada sektor manufaktur senilai 1,501

ternyata lebih kecil apabila dibandingkan dengan nilai F tabel dengan df (11 : 252)

pada tingkat signifikansi 5% senilai 1,79. Hal ini menunjukkan bahwa variabel
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bebas yang digunakan dalam persamaan regresi tidak memiliki pengaruh yang
signifikan terhadap variabel terikat. Nilai koefisien determinasi (R? model regresi

pada sektor manufaktur adalah sebesar 0,061 yang memiliki arti bahwa

kemampuan variabel bebas yang digunakan untuk menjelaskan besarnya variasi

dalam variabel terikat hanya 6,1% sisanya yaitu 93,9% dijelaskan oleh variabel
lain yang tidak digunakan. Dengan melihat nilai F hitung yang tidak signifikan dan
nilai koefisien determinasi yang sangat kecil maka dapat disimpulkan bahwa
persamaan regresi sektor manufaktur bukanlah persamaan regresi yang layak untuk
digunakan untuk memprediksi return saham sektor manufaktur.

Nilai F hitung untuk model regresi pada sektor keuangan senilai 0,941
ternyafa Iébih kecil apabila dibandingkan dengan nilai F tabel dengan df (i4 : 42)7
pada tingkat signifikansi 5% senilai 1,94. Hal ini menunjukkan bahwa variabel
bebas yang digunakan dalam persamaan regresi tidak memiliki pengaruh yang
signifikan terhadap variabel terikat. Nilai koefisien determinasi (R?) model regresi
pada sektor keuangan adalah sebesar 0,239 yang memiliki arti bahwa kemampuan

variabel bebas yang digunakan untuk menjelaskan besarnya variasi dalam variabel

_ terikat hanya 23,9% sisanya yaitu 76,1% dijelaskan oleh variabel lain yang tidak

digunakan, Dengan melihat nilai F hitung yang tidak signifikan dan nilai koefisien

determinasi yang sangat kecil maka dapat disimpulkan bahwa persamaan regresi

sektor keuangah bukanlah persamaan regresi yang layak untuk digunakan untuk

memprediksi refurn saham sektor keuangan.
Nilai F hitung untuk model regresi pada sektor perdagangan, jasa dan

investasi senilai 0,755 ternyata lebih kecil apabila dibandingkan dengan nilai F
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tabel dengan df (9 : 38) pada tingkat signifikansi 5% senilai 2,14. Hal ini
menunjukkan bahwa variabel bebas yang digunakan dalam persamaan regresi tidak
memiliki pengaruh yang signifikan terhadap variabel terikat. Nilai koefisien
determinasi (R%) model regresi pada sekior keuangan adalah sebesar 0,152 yang
memiliki arti bahwa kemampuan variabel bebas yang digunakan untuk
menjclaskan besarnya variasi dalam variabel terikat hanya 15,2% sisanya yaitu
84,8% dijelaskan oleh variabel lain yang tidak digunakan, Dengan melihat nilai F
hitung yang tidak signifikan dan nilai koefisien determinasi yang sangat kecil maka
dapat disimpulkan bahwa persamaan regresi sektor perdagangan, jasa dan investasi
bukanlah persamaan regresi yang layak untuk digunakan untuk memprediksi
return saham sektor perdagangan, jasa dan investasi.

Nilai F hitung untuk model regresi pada gabungan 3 sektor senilai 1,846
ternyata lebih besar apabila dibandingkan dengan nilai F tabel dengan df (12 : 356)
pada tingkat signifikansi 5% senilai 1,75. Hal ini menunjukkan bahwa variabel
bebas yémg digunakan dalam persamaan regresi memiliki pengaruh yang signifikan
terhadap variabel terikat. Nilai koefisien determinasi (R?) model regresi pada
sektor keuangan adalah sebesar 0,059 yang mémiliki arti bahwa kemampuan
variabel bebas yang digunakan untuk menjelaskan besarnya variasi dalam variabel
terii(at hanya 5,9% sisanya yaitu 94,1% dijelaskan oleh variabel lain yang tidak
digunakan. Dengan melihat nilai F hitung yang signifikan maka dapat disimpulkan
bahwa persamaan regresi gabungan 3 sektor secara statistik Iﬁerupakan persamaan
regresi yang layak untuk digunakan untuk memprediksi refurn saham gabungan 3

sektor.
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Secara umum variabel rasio-rasio keuangan yang diteliti dalam penelitian
ini tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap refurn saham perusahaan dari
sektor-sektor yang diteliti. Hanya rasio ROI yang memiliki pengaruh signifikan
terhadap saham sektor manufaktur dan gabungan 3 sektor, sedangkan pada sektor
keuangan rasio ROI dan LTDTA memiliki pengaruh Vsigniﬁ'kan terhadap refurn
saham, sedangkan pada sektor perdagangan, jasa dan investasi tidak terdapat rasio
keuangan yang memiliki pengaruh yang signifikan terhadap refurn saham. Secara
umum hasil penelitian ini konsisten dengan penelitian Askam Tuasikal (2001)
yang juga menemukan banyaknya rasio keuangan yang tidak memiliki pengaruh
yang signifikan.

Temuan ini menunjukkan bahwa secara umum rasio-rasio keuangan
bukanlah penjelas nyata bagi refurn saham, dan tidak memiliki kandungan
informasi yang mempengarubi refurn saham. Hal ini dapat terjadi karena investor
lebih cenderung tidak menggunakaﬁ analisis fundamental dalam melakukan
investasi saham melainkan menggunakan analisis teknikal. Investor selama perjode
penelitian lebih berorientasi jangka pendek sehingga hanya menitik beratkan
analisis teknikal semata. Faktor perilaku investor yang memiliki tujuan investasi
jangka pendek dan faktor teknikal ini diperkirakan lebih mempengaruhi return
saham dibandingkan kondisi fundamental perusahaan yang dapat dilihat melalui

rasio-rasio keuangan.




BABYV

KESIMPULAN DAN SARAN

Pada bab ini akan disajikan kesimpulan dan saran atas analisis data yang telah

dilakukan.

5.1. Kesimpulan

* Berikut iﬁi adalah kesin;Lpulan dari penelitian ini :

1. Hanya satu rasio keuangan yang memiliki pengaruh yang signifikan terhadap
return saham sektor manufukﬂu' dan gabungan 3 sektor yaitu rasio ROL
Sementara itu rasio keuangan yang memiliki pengaruh siéniﬁkan terhadap
return saham sektor keuangan adalah rasio ROI dan LTDTA. Tidak ada satu
rasio keuangan pun yang memiliki pengaruh yang signifikan terhadap refurn
saham sektor perdagangan, jasa dan investasl.

2. Raéio ROi memiliki pengaruh positif terhadap return saham sektor rﬁanufaktur
dan return saham sektor keuangan serta gabungan 3 sektor. Hal ini memiliki
arti bahwa makin tinggi rasio ROI akan meningkatkan refurn ‘saham
perusahaan. Sedangkan rasio LTDTA memiliki pengaruh pegatif terhadap
return saham sektor keuangan. Hal ini menunjukkan bahwa makin tinggi nilai

LTDTA maka akan makin rendah resurn saham sektor keuangan.
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5.2. Saran

Adapun saran-saran yang dapat diberikan melalui hasil penelitian ini adalah

sebagai berikut:

L.

Perusahaan sektor manufaktur dan keuangan yang telah tercatat di Bursa Efek
Jakarta harus memperhatikan nilai ROInya karena memiliki pengaruh positif
terhadap return sahamnya. Perusahaan dapat senantiasa meningkatkan ﬁilai
ROI nya agar investor dapat tertarik membeli sahamnya di Bursa Efek Jakarta.

Secara khusus bagi perusahaan sektor keuangan yang telah tercatat di Bursa

Efek Jakarta, perusahaan sektor keuangan ini harus mampu menekan nilai.

LTDTAnya agar investor dapat tertarik membeli sahamnya di Bursa Efek
Jakarta. Perusahaan sektor perdagangan, jasa dan investasi yang .tercatai di
Bursa Efek Jakarta harus mengkai faktor-faktor - apa yang sebenarnya
mempengaruhi return sahamnya di lantai Bursa Efek Jakarta, karena tidak
ditemukan satu rasio keuangan pun yang berpengaruh signifikan terhadap
return sshamnya.

Investor yang melakukan investasi pada saham perusahaan sektor manufaktur

dan keuangan harus memperhatikan nilai ROI perusahaan manufaktur dan

keuangan. Investor dapat membeli saham perusahaan sektor keuangan dan
manufaktur yang memiliki nilai ROI yang tinggi karena mampu menghasilkan
return yang lebih tinggi. Rasio lain yang harus diperhatikan oleh inﬁestor
saham sektor keuangan adalah rasio LTDTA, selain memperhatikan rasio RO,
rasio ini harus dipertimbangkan sebelum melakukan investasi. Danjurkan

investor untuk berinvestasi pada saham sektor keuangan yang memiliki nilai
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ROI tinggi dan LTDTA yang rendah. Investor saham perdagangan, jasa dan
investasi tidak perlu melakukan analisis secara khusus mengenai rasio-rasio
keuangan perusahaan sektor perdagangan, jasa dan investasi. Meskipun
demikian investor saham pada sektor ini harus memperhatikan faktor lain yang

memiliki kaitan dengan karakteristik sektor ini.

. Peneliti yang tertarik untuk melakukan kajian pada bidang yang sama

dianjurkan untuk secara khusus meneliti perusahaan-perusahaan  yang

" membagikan deviden agar variabel DY yang digunakan tidak bernilai O serta

dapat menggunakan variabel lain yang belum diteliti dalam penelitian ini.
Variabel yang sekiranya dapat digunakan dapat berupa variabel fundamental
seperti arus kas perusahaan maupun variabel makro ekonomi seperti suku
bunga, kurs mata uang, dan inflasilbahkag dipandang perlu pula agar penelitian
mendatang méﬁggunakan variabel perilaku investor beserta horison

investasinya (bertujuan investasi jangka pendek atau panjang).
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