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ABSTRACTION

THE INFLUENCES OF SALES PRICE RATIO, DEBT EQUITY RATIO, BOOK
MARKET RATIO AND FIRM SIZE ON STOCK RETURN.

(5TUDY ON MANUFACTURING COMPANY IN BEJ, JAKARTA)

This research examines the influences of sales price ratio, debi equity ratio, book
market ratio and firm size on stock return. The discussion about stock return becomes
more interesting in its progress.because of the condition of the Indonesian companies,

especially for the multinational companies, that in fact, really need funds for their

investment, especially low risk fund sources, it can be overcame by issucing marketable
securities in stock market. This research can’t be separated with the beginning research.
The writer considered that they have strategic relation. Because on that, that investors
need some important informations that can help them in investment decision making,
include knowledge about factors that can push stock return variability. In this research,
the writer examines four predictable varjables that can influence stock return, they are (1)
sales price ratio ; (2} debt equity ratio ; (3) book market ratio ; (4) firm size.

The research population are manufacturing companies that listed in BEJ, in 2000.
After calculating the samples,it was found 60 sample companies. Before they are
analyzed, thoy arc sclected for the properity, afier that, 53 companics that moot the term
were found to be analyzed. Manufacturing industries consist of some manufacturing
industry subjects. In order fo be all represented, it will be selected by proportional
stratified random sampling. This research data is got through Indonesia Capital Market
Directory, JSX and another supported data source. For testing the hypothesis is used
multiple regression analyst.

The regretion analysis result is that by using 5 % alpha level, variable sales price
ratio influences stock roturn significantly and positively, while debt equity ratio variable,
book market ratio and firm size influences stock return significantly and negatively.

Keywords : stock return, sales price ratio, book market ratio, debt equity ratio,
firim size.
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ABSTRAKSI

PENGARUH SALES PRICE RATIO, DEBT EQUITY RATIO, BOOK MARKET
RATIO DAN FIRM SIZE TERHADAP RETURN SAHAM

{STUDIPADA PERUSAHAAN MANUFAKTUR DI BEJ JAKARTA)

Penelitian int menguji pengaruh sales price raiio, debt equity ratio, book market
ratio dan firm size terhadap refurn saham. Pembahasan dalam refurn saham, dalam
perkembanganya justru semakin menarik, hal ini didasarkan pada kondisi perusahaan di
Indonesia, khususnya bagi perusahaan yang telah go publik (menjual surat berharga di
pasar madal) yang pada kenyataanya sangat membutuhkan dana untuk investasi, ferutama
sumber dana yang berisiko rendah, di mana hal ini dapat dijembatani dengan penerbitan
surat berharga yang dijual lowat institusi pasar modal. Lebih jauh lagi, kajian risct ini,
merupakan kajian yang tak terpizahkan dengan riset sebelumnya, di mana bagi penulis
menganggap sangat strategis, Untuk i, invesior membutuhkan beberapa informasi
penting vang dapat membantu dalam pengambil keputusan investasi, iermasuk periu juga
mengetahui fakior-faktor apa sajakah yang dapat memicu variabilitas refurn saham.
Dalam kajian riset ini, penulis meneliti empat variabel yang diprediksi mempengaruhi
refurn sabam, yaitu (1) sales price ratio; (2) debt equity ratio; (3) book market ratio;, (4)
[firm size

Populasi penelitian merupakan perusahaan yang listing di bursa efek Jakarta tahun
2000, pada industri manufaktur. Setelah dilakukan perhitungan sampel, diksternukan 60
perusahaan sampel. Sebelum ke 60 perusahaan sampel dimasukan dalam analisis, terlebih
dahulu diseleksi kelayakanya, setelah diseleksi, ketemu 53 perusahaan yang memenuhi
syarat untuk dianalisis selanjutnya. Karena dalam industri manufakitur ferdiri dari
beberapa sub industri manufaktur, agar masing-masing sub industri terwakili, maka
dipilih secara proportional stratified ramdom sampling. Data penelitian diperoleh lewat
Indonesia Capital Market Directory, JSX, serta sumber lain yang mendukung. Untuk
menguji hipotosis digunakan muftiple regression anaiysist.

Hasil anaiisis regresi menghasilkan, dengan menggunakan tingkat alpha 5%,
variabel sales-price ratio berpengaruh signifikan dan positif terhadap refurn saham,
sementara variabel debt fo equity ratio, book-market ratio dan firm size berpengaruh
negatif dan signifikan terhadap refurn saham.

Kata-kata kunci: return saham, sales-price ratio, book-market ratio, debt -equity
ratio, firm size. .



KATA PENGANTAR

Puji syukur kami panjatkan pada Tuhan yang Maha Esa, atas limpahan karunia
yang tiada tara kepada kita semua, berkat petunjukNYA saya berhasil menyelesaikan
penulisan tesis imni.

Tesis ini menjelaskan tentang pengujian pengaruh sales-price ratio, book market
ratio, dedbt equity ratio dan firm size terhadap return saham. Pembicaraan topik int
menjadi menarik, karena dalam perkembangan dunia bisnis perusahaan, khususnya
perusahaan yang telah go publik membutuhkan sumber dana dari investor lewat pasar
modal dengan resiko yang rendah. Di lain sisi investor scbagai pihak yvang rasional
berkeinginan memperoleh refurn yang besar dengan resiko yang rendah. Untuk itu dalam
pengambilan keputusan, investor perlu mengetahui informasi penting yang mendukung,
termasuk mengetahui beberapa faktor yang memicu variabilitas reiurn saham dalam
berinvestasi. Dalam penelitian ini ada empat variabel yang diteliti, di dalam
mempengaruhi variabilitas #efurn saham.

Ucapan terima kasih saya sampaikan kepada semua pihak vang telah
membantu dalam penyusunan tesis ini, antara lain:
1. Bapak Drs. L. Suryanto, MM.,, selaku pembimbing I, yang telah dengan arif
mengarahkan penulisan tesis ini.
2. Bapak Drs. Daljono, M.Si, Akt., selaku pembimbing II, jugz yang telah mengarahkan
dalam penyusunan tesis ini.
3. Bapak Drs. M. Nasir, M.Si, Akt. , selaku ketua program Magister Akuntasi, vang

telah membantu dan mengarahkan penulisan tesis ini.




e e sk sl s 4ot xe e L he e

4. Bapak/Tbu dosen Program Magister Akuntansi Universitas Diponegoro Semarang;
atas segala partisipasi yang diberikan dalam penyusunan tesis.
5. Bap.ak Dekan Fakultas Ekonomi Universitas Diponegoro Semarang.
6. Bapak Bapak/Ibu dosen Fakultas Ekonomi Universitas Diponegoro Semarang.
7. Bapak dan Ibu tercinta, yangn telah merestui dan mengarahkan dalam penulisan tesis.
8. Kakak dan adik-adik tersayang, atas partisipasinya dalam penulisan tesis.
9, Teman-teman seperjuangan Program Magister Akuntansi Universitas Diponegoro
Scmarang,
10, Serua pihak yang tak dapat saya sebutkan safu persafu, yang telah membantu
penulisan tesis.
Masih banyak kekurangan dalam tesis ini, untuk itu kritik membangun dari bapak,ibu
dan semua pihak sangat saya harapkan, demi perbaikan tesis ini.
Tiada kata yang paling tepat untuk disampaikan, selain ucapan terima kasih, atas
dorongan dan partisipasi yang telah diberikan kepada penulis, semoga Tuhan yang Maha

Kuasa membalasnya, amiin.

Semarang, Januari 2003

Penuiis




DAFTAR JSI

HALAMAN JUDUL. . e i
HALAMAN PERNY AT AAN L. i
HALAMAN PENGESAH AN e iii
ABSTRACTION. . .1, v
AB S TR AR L. Lt v
KATAPENGANTAR .......cooiiiiiicee PR Vi
DAFTAR TABEL ...ttt et et e e et ee et a e X
DAFTAR GAMBAR . ... oot xi
DAFTAR LAMPIR AN, 1. e e e et et r e, Xii
BAB 1 PENDAHULUAN
1.1 Latar Belakang Masalah ...........coooiiiiiiini e 1
1.2 Perumusan Masalah. ... 4
1.3 Tujuan Penclitian. .....c..covieviiiiiiiii et e e e 5
1.4 Manfaat Penclitian. ....c..oooveiiiiiiiini e, 5
LS Batasan Masalah ..o e 6
BABII TELAAH PUSTAKA DAN HIPOTESIS :
2.1. Telaah Pustaka.........coooiiiiiiii e e g
a. Return Saham........ooiiiiiiiiiii e 8
b, Analisis SAham.........oviiiiiiiii e 10
¢. Analisis Fundamental..............coooviiiiiiiie e A1
d. Hipotesis Pasar Modal Efisien..........c.covvvcvveiniiciieenieerneerireinnss 13
g. Informasi AKUNIanSi.........oviivuiiinie e, 16
f. Pengaruh Sales Price Ratio, Debt Equity Ratio, Book Market Ratio
dan Firm Size terhadap refin Sahatm. ...oevvven v 17
2.2, Penelitian Terdahulu.........cooviviiniiiie e 20
2.3. Kerangka Pemikiran Teoritis.........coovviineiieieie e 23
BAB III METODE PENELITIAN
3.1. Populasi dan Teknik Pengambilan Sampel.........covveveevnrinonnin. 26
3.2. Definisi Operasional Variabel.........c..ccoovvviiiiviiiiricniisaneeneenn 27
3.3. Datadan Sumber Data.........o.ooiiiiii i 29
3.4 Metode Analisis Data. ...ttt e 30
BABIV PEMBAHASAN DAN HASIL PENELITIAN.
4.1, Perusahaan SampPel........coooviiviiiiiirie e arnens 36
4.2, Statistik Diskriptif.........ocooe e 37
43, U Asumsi KIasiKe ..o e e e e e e 40
4.4, Pengujian Hipotesis, ...uimniin et e 42
4.4.1. Pengujian Hipotesis Komulatif.............vccvivriennrnrercnrrnneiins 42




et i e e L be e L

!

4.4.2. Pengujian Hipotesis Partial.......ccoevuiniviiiiiiiineiaeinennnnnn, 44

4.4.2.1. Pengujian Hipotesis Sales Price Ratio.............co..oocovvvneinn.. 44
4.4.2.2. Pengujian Hipotesis Debt Equity Ratio.........c...coevevvenne.n, 45
4.4.2.3. Pengujian Hipotesis Book-Market Ratio..........covvueenvnvinnnn. 45
4.4.2.4. Pengujian Hipotesis Firm Size...._.......................... 46
4.5. Pembaliasan. ......o.cviiiiiie e 47
4.6, TMPHKaSi ..ot e e 53
4.6.1. Implikasi TEOMHS. ......oviveiiiii i e 54
4.6.2. Implikasi Bagi Manajemen. .......ccooveiuiincviienieiinannnanannn, 55
4.6.3. Implikasi Bagi Luar Manajemien. .....cocvuuieniieiiriiiineneeeeenenans 56
BAB VY KESIMPULAN
5.1 KESIMPUIAN. ...ttt e ee v 58
5.2, Keterbatasan Penelitian. .........cooovieiinnviiiiiiiiiviiiiecien, 59
3.3. Saran Untuk Peneliti Selanjutnya.........cccoeeviieiecicvevnenenienennns 60
DAFTAR PUSTAK A .ottt ies ettt e e e e eaanes 61
ix




DAFTAR TABEL

Tabel 2.1. Research Terdahulll ... e 23
Tabel.4.1. Sampel Penelitlan., ......cooccrrieimmrrmrmiionmii e 37
Tabel 4.2, Statistik Diskriptif ROMITL ....ouevinrnni e 38
~ Tabel 4.3. Statistik Diskriptif Sales Price Ratio..coviiiveeniiiiiiinianinnanees 38
Tabel 4.4. Statistik Diskriptif Debt Equity RatiO......cocovirvriirmniii 39
Tabel 4.5. Statistik Diskriptif Book Market Ratio... ..oocovviininiii 39
Tabel 4.6. Statistik Diskriptif Firm Size Ratio... ..o 490
Tabel 4.7. Collinearity Diagnostics. ... .uviererueremrreieii e 41
Tabel 4.8, Hagil Regresi Berganda.......ocorvcinirrerimnianm ey 42
Tabel 4.9. Hasil Regresi Partial ..o [T 44




DAFTAR GAMBAR

Gambar 2.1. Kerangka Pemikiran Teoritis ..ot iiiiireiceinecrtinnresraieennns 25



e e it 1ol e e x e s a4 RO

DAFTAR LAMPIRAN

LAMPIRAN 1. Sumber Data Perucahaan

LAMPIRAN 2. Hasil Pengolahan Data




BABI
PENDAHULUAN

i.1. Latar Belakang Masalah

Keberadaan pasar modal telah menambah sarana bagi investor untuk mela-
kukan investasi dananya. Hal ini disebabkan pasar modal merupakan sarana perte-
muan anfara investor (pemilik dana) dengan pihak lain yang memeriukan dana.
Perugahaan melakukan emisi/penerbitan saham melalui pasar modal, vang selan-
Juinya akan memperoleh dana dart hasil penjualan sahamnya. Di pthak lain, saham
tersebut akan dibeli oleh investor yang kelebihan dana.

Motif utama tindakan investor untuk menanamkan dananya ke dalam

saham satu atau beberapa perusahaan, pada umumnya adalah motif untuk

memperoleh keuntungan (return). Keuntungan yang mungkin diperoleh bagi
investor yang melakukan investasi dalam saham perusahaan dapat berasal dari
pembagian dividen (dividend yield), dan capital gain..

Return saham merupakan kelebihan harga jual saham di atas harga belinya,
yang umumnya dinyatakan dalam persentase terhadap harga beli. Semakin tinggi
harga jual saham di atas harga belinya, maka semakin tingoi pula refurn vang
diperoleh investor. Jadi yang menjadi penentu tinggi rendahnya refurn saham yang

mungkin diperoleh investor adalah harga jual dan harga beli saham yang

dimilikinya.




Mekanisme jual-beli saham di pasar modal, pada dasarnya sama dengan
mekanisme jual-beli komeoditas yang lain; yang mana tergantung dari kekuatan
mekanisme pasar. Pada kondisi permintaan meningkat, harga akan meningkat pula
dan pada kondisi permintaan turun maka harga akan turun pula. Meskipun
demikian, faktor penentn turun-naiknya permintaan saham di pasar modal lebih
rumit dibanding dengan faktor penentu turun-naiknya komoditas yang Iain. Hal ini
disebabkan banyaknya faktor penentu permintaan saham, dengan kata lain banyak
faktor yang dipertimbangkan oleh investor dalam melakukan pembelian saham.

Menurut Sharpe (1997: 94) penentu utama dan pokok dari permintaan dan
penawaran saham adalah estimasi investor terhadap laba yang akan diperoleh peru-
sahaan dan dividen yang mungkin dibagikan. Karena laba dan dividen sangat
ditentukan sekali oleh keberhasilan perusahaan, maka persepsi investor terhadﬁp
kinerja perusahaan juga akan menentukan harga sasham. Perusahaan-perusahaan
yang dipersepsikan akan mempunyai kinetja yang baik, diharapkan akan mem-
peroleh laba yang tinggi dan melakukan pembagian dividen yang tinggi pula
sehingga harga sahamnya akan meningkat atau sebaliknya.

Para analis fandamental, pada umumnya melakukan kajian terhadap faktor-
faktor penentu harga saham melalui analisis terhadap faktor-faktor fundamental
perusahaan seperti kemampu_an menghasilkan kas, besamya hutang yang dimiliki
perusahaan, dan lain-lain.

Mengingat pentingnya harga saham dalam menentukan besarnya refurn
saham yang mungkin diterima investor, maka dinamika perubahan harga saham
atau refurn saham merupakan svatu hal yang menarik dan selalu dikaji oleh para
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akademisi maupun praktisi di bidang pasar modal. Beberapa peneliti yang melaku-
kan kajian terhadap return saham antara lain Bhandari (1988), Fama dan French
(1992, 1993, dan 1995), Lev (1989), dan Barbee (1989).

Barbee, Sandip dan Gary (1996) meneliti pengaruh faktor-faktor funda-
mental perusahaan terhadap return saham. Faktor-faktor fundamental tersebut
meliputi sales price ratio, debt equity ratio, book market ratio dan firm size. Sales
price ratio (S/P) merupakan perbandingan antara nilai penjualan tahunan yang
dicapai perusahaan dengan harga saham, keduanya dibitung dalam per lembar sa-
ham.

Berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh Fama (Barbee, 1996: 57), S/P
ini lebih baik atau lebih berguna dalam pembentukan portofolio dan peramalan
return saham daripada price earning ratio (P/E). Hal ini disebabkan penjualén
tahunan yang dicapai perusahaan merupakan indikator yang lebih realistis dari
potensi kemampuan perusahaan memperoleh iaba jangka panjang. Earning (laba)
relatif tidak stabil dibanding dengan penjualan karena laba sangat sensitif terhadap
perubahan-perubahan yang sifatnya temporer dalam perusahaan seperti
meningkatnya biaya riset dan pengembangan produk, kebijakan harga dan lain-
lain. S/P ini dapat berpengaruh positif terhadap return saham, artinya jika S/P
meningkat maka return sabam tahun berikutnya diharapkan juga meningkat.

Firm size atau merupakan ukuran perusahaan yang dihitung dari nilai pasar
ekuitasnya, Berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh Mercer (1997), firm size
ini mempunyai korelasi yang signifikan dengan return saham.

Debt equity ratio (D/E) merupakan perbandingan antara nilai buku dari
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hutang perusahaan dengan ekuitasnya. Menurut penelitian yang telah dilakukan
oleh Bhandari (Barbee, 1996: 57), D/E ini mempunyai hubungan yang signifikan
dengan retwrn saham. Bagi suatu perusahaan, nilai D/E ini dapat dijadikan sebagai
indikator dari risiko perusahaan (firm risk).

Hasil penelitian yang dilakukan oleh olch Barbee, Sandip dan Gary (1996)
menunjukkan bahwa sales price ratio, debt equity ratio, book market ratio dan
Jirm size berpengaruh signifikan terhadap refurn saham. Hasil penelitian tersebut
secara langsung menunjukkan bahwa variabel-variabel tersebut merupakan varia-
bel-variabel penting dalam menentukan atau memprediksi return saham.

Penulis merasa tertarik untuk melakukan kajian empiris terhadap faktor
penentu return sabam, khususnya yang berkaitan dengan faktor findamental peru-
sahaan seperti penelitian yang dilakukan oleh Barbee, Sandip dan Gary (1996).
Perbedaan utama penelitian ini dengan penelitian yang pernah dilakukan oleh

Barbee, Sandip dan Gary (1996) adalah lokasi penelitian dan tahun pengamatan.

1.2. Perumusan Masalah

Para analis saham yang menggunakan analisis fundamental, menggunakan
faktor-faktor fundamental perusahaan sebagai informasi dasar untuk menganalisis
perilaku harga saham. Faktor-fakior fundamental tersebut di antaranya adalah
kemampuan manejemen dalam menggunakan aktivanya secara efisien, kemam-
puan manajemen dalam memperoleh laba atau penjualan, kebijakan pendanaan
perusahaan. Masing-masing faktor fundamental ini pada umumnya diukur melalui
rasio financial seperti: sales-price ratio, debt-equity ratio, book-market ratio dan
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Jirm size. Selanjutnya rasio-rasio financial tersebut secara matematis dihubungkan

dengan harga saham atau return saham.

L S SR PO U T PRV PP

1.

Mengacu pada latar belakang masalah penelitian, perumusan masalah yang

penulis kemukakan adalah:

Apakah sales price ratio, debt equity ratio, book market ratio dan firm
size secara bersama-sama berpengaruh terhadap retarn saham?

Apakah sales-price ratio berpengaruh terhadap return saham?

Apakah debt equity ratio berpengaruh terhadap return saham?

Apakah book market ratio berpengaruh terhadap return saham?

Apakah firm size berpengaruh terhadap return saham?

1.3. Tujuan Penelitian

Tujuan dari pelaksanaan penelitian ini adalah untuk:

1.

Menganalisis pengaruh sales price ratio, debt equity ratio, book market
ratio, dan firm size secara bersama-sama terhadap return saham.

Menganalisis pengaruh sales-price ratio terhadap return saham.
Menganalisis pengaruh debt equity ratio tethadap return saham.
Menganalisis pengaruh book market ratio terhadap return saham.

Menganalisis pengaruh firm size tethadap return saham.

1.4. Manfaat Penelitian

Hasil penelitian diharapkan dapat memberikan manfaat kepada ilmu

pengetahuan, investor dan penulis.
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. Manfaat bagi limu Pengetahuan

Hasil penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat bagi ilmu pengetahuan
khususnya hal analisis fundamental, yaitu pengaruh dari faktor fundamental

terhadap return saham.

. Manfaat bagi Investor

Hasil penelitian ini diharapkan dapat membantu investor dalam mem-

prediksi return saham.

. Manfaat bagi penulis

Hasil penelitian diharapkan dapat bermanfaat bagi penulis, khususnya
pengetahuan empiris tentang pengaruh sales-price ratio, debt-equity ratio,
book-market ratio dan firm size perusahaan-perusahaan go public terhadép

return saham, di samping pengetahuan teoritis.

1.5. Batasan Masalah

Beberapa batasan masalah yang ada dalam penelitian ini adalah:

1. Penelitian dilakukan terhadap perusahaan-perusahaan sektor manufak-
tur go public, hal ini mengingat jumlah perusahaan yang termasuk
dalam sektor ini relatif banyak dibanding jumiah perusahaan yang
berada di sektor non manufaktur seperti property atau perbankan,
sehingga lebih mendukung dalam proses pengambilan sampel.

2. Tahun pengamatan adalah tahun 1999 dan 2000; hal ini dengan pertim-

bangan bahwa pada tahun tersebut kondisi pasar modal sudah relatif
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lebih baik dibanding dengan 3 tahun sebelumnya, di mana Krisis

moneter sangat dominan pengaruhnya terhadap dinamika harga saham

di bursa.
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BAB II
TELAAH PUSTAKA DAN HIPOTESIS

2.1. Telaah Pustaka
a. Return Saham

Investor yang menanamkan dananya dalam saham mempunyai dua alasan
pokok mengapa mereka melakukan hal tersebut yaitu, bahwa investor ingin
menguasai perusahaan melalui pemilikan saham mayoritas (lebih dikenal dengan
istilah akuisisi) dan memperoleh kembalian atau retum saham. [nvesfor yang
rasional dalam melakukan investasi selalu mengharapkan sejumiah return saham
tertentu berupa dividen dan capital gain. Jika perusahaan tidak membagikan
dividen, maka return yang diterima investor hanya berasal dari capital gain, yaitu
peningkatan harga jual saham dibanding harga belinya, atau sering disebut dengan
refurn saham; jadi dalam kondisi demikian penentu return saham hanya harga
saham saja.

Harga saham di bursa ditentukan oleh kekuatan pasar, yang berarti harga
saham tergantung dari kekuatan permintaan dan penawaran efek yang terjadi di
pasar sekunder/reguler (Farid dan Siswanto, 1998; 73). Pasar sekunder/reguler
adalah bursa tempat seMms dan aktiva keuangan lainnya diperdagangkan oleh
para investor setelah diterbitkan melalui pasar perdana (Brigham & Weston, 1994).
Sedangkan pembentukan harga efek di pasar reguler dilakukan dengan cara tawar

menawar {(quction markef) secara terus menerus berdasarkan kekuatan pasar.




Pada dasamya nilai investasi pada suatu surat berharga dipengaruhi oleh
harapan investor tentang kinerja perusahaan di masa mendatang (Farid dan
Siswanto, 1998; 137). Harga saham sebuah perusahaan akan meningkat jika
investor memperkirakan arus kas yang akan diperoleh dart perusahaan tersebut
meningkat. Sebaliknya, jika investor memperkirakan arus kas yang akan diterima
di masa mendatang menurun, maka harga saham perusahaan tersebut akan turun.
Arus kas yang akan diperoleh investor dalam bentuk dividen atau bunga
dipengaruhi oleh kemampuan manajemen perusahaan unfuk beroperasi secara
menguntungkan di tengah-tengah lingkungan usaha yang semakin kompetitif. Oleh
karena itu, persepsi investor tentang pengaruh lingkungan usaha perusahaan
terhadap profitabilitas perusahaan akan sangat mempengaruhi nilai investasi pada
suatu surat berharga. Lingkungan wsaha perusahaan tersebut meliputi Hngkunéan
internal perusahaan dan lingkungan eksternal perusahaan.

Perubahan-perubahan dalam lingkungan usaha akan memberikan dampak
terhadap fluktuasi harga saham perusahaan. Per¢konomian yang tumbuh dengan
stabil merupakan berita baik bagi investor. Berita tentang perkiraan atau prediksi
pertumbuhan ekonomi akan mempengaruhi pasar modal secara positif. Dalam
kondisi seperti ini, investasi pada saham akan memberikan keuntungan yang lebih
baik dibanding investasi pada surat berharga dengan pendapatan tetap. Adanya
kondisi seperti ini akan cenderung memberikan pengaruh positif terhadap harga
saham perusahaan.

Hal yang senada dikemukakan oleh Usman (1988) yang menyatakan bahwa
tinggi rendahnya harga saham dipengaruhi oleh banyak faktor, termasuk faktor
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psikologis dari penjual atau pembelinya. Kondisi perusahaan, kebijakan direksi,
tingkat suku bunga, harga komoditi, investasi lain, kondisi perekonomian makro,
kebijakan Pemerintah, tingkat pendapatan, laju inflasi, penawaran dan permintaan,
dan kemampuan analis efek adalah sebagian dari hal-hal yang berpengaruh dalam
penentuan harga saham (Usman, 1988; 8). Sedangkan menurut Sharpe (1995),
faktor penentu harga saham yang benar adalah kekuatan perminfaan dan
penawaran, tetapi faktor yang lebih fundamental adalah estimasi investor terhadap

pendapatan dan dividen perusahaan,

b. Analisis Saham

Tujuan analisis saham adalah untuk menilai kewajaran harga saham yang
terjadi di bursa efek. Hasil analisis saham itu digunakan oleh investor untuk rﬁe-
nentukan strategi investasi melalui keputusan untuk membeli, menjual atau
mempertahankan (hold) saham tertentu dengan bantuan analisis sekuritas. Para
analis sekuritas ini dalam menganalisis sabam selalu mempergunakan dua macam
pendekatan yaitu pendekatan teknis dan pendekatan fundamental, Pendekatan
teknis dalam analisis saham menggunakan metode dengan mengamati fluktuasi
harga saham historis untuk memperkirakan harga saham yang akan datang.
Pengamatan terhadap fluktuasi harga saham historis ini diharapkan dapat
memberikan gambaran pola pergerakan harga saham tertentu.

Pendekatan fundamental dilandasi pemikiran bahwa setiap sekuritas
memiliki nilai infrinsik yaitu .1-1ﬂai yang sebenamya dikandung oleh sesuatu seperti
earning (laba), dividen, struktur modal dan pertumbuhan. Seorang analis akan
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melakukan pengamatan terhadap nilai intrinsik saham dan membandingkan nilai
terscbut dengan harga pasar saham saat ini untuk menentukan apakah saham
tersebut dinilai terlalu rendah atau terlalu tinggi (under or overvalued).

Dua vanabel determinan utama yang menentukan nilai intrinsik saham
yaitu return yang diharapkan (expected refurn) dan risiko untuk memperoleh return
tersebut. Kedua variabel tersebut sangat dipengaruhi oleh kondisi makro ekonomi
baik nasional maupun internasional, kondisi industri, dan kinerja perusahaan,
Kondisi ekonromi makro menimbulkan aspek risiko yang disebut country risk.
Semakin besar country risk, investor akan menetapkan tingkat return yang lebih
tinggi. Hal ini menjadikan faktor tersebut sebagai bahan pertimbangan dalam me-
nentukan nilai intrinsik saham selain kondisi ekonomi industri dan mikro perusa-

haan.

¢. Analisis Fundamental

Analisis fundamental merupakan analisis saham untuk menentukan atau
menghitung nilai intrinsik (nilai yang wajar) suatu saham dengan menggunakan
data keuangan perusahaan. Dalam analisis fundamental terdapat dua pendekatian
yang sering digunakan atau diterapkan oleh para analis saham di pasar modal.
Kedua pendekatan tersebut adalah Present Value Qan Price-Earning Ratio

(Hartono, 1998: 70).

1) Present Value Approach

Pendekatan nilai sekarang (present value approach) juga disebut dengan
11



metode kapitalisasi laba karena melibatkan proses kapitalisasi nilai-nilai masa
depan yang didiskontokan menjadi nilai sekarang. Jika investor percaya bahwa
nilai dari perusahaan tergantung dari prospek perusahaan tersebut di masa men-
datang dan prospek ini merupakan kemampuan untuk menghasilkan aliran kas di
masa depan, maka nilai perusahaan tersebut dapat ditentukan dengan mendiskon-
tokan nilai-nilai arus kas (cash flow) di masa depan menjadi nilai sekarang.

Arus kas merupakan komponen di dalam penentuan nilai pernsahaan. Arus
kas merupakan kas yang diterima oleh perusahaan emiten. Sebagai alternatif dari
arus kas, laba perusahaan (earning) juga dapat digunakan untuk menghitung nilai
perusahaan. Barning yang diperoleh perusahaan dapat ditahan sebagai sumber dana
internal (retained earnings) atan dibagikan dalam bentuk dividen. Arus dividén
dapat dianggap sebagai arus kas yang yang diterima investor, dengan demikian
model diskonto dividen dapat digunakan sebagai pengganti model diskonto arus

kas untuk menghitung nilai intrinsik saham.

2) Price Earning Ratio Approach

Alternatif selain menggunakan arus kas atau arus dividen dalam menghi-
tung nilai fundamental atau nilai intrinsik saham adalah dengan menggunakan laba
perusahaan (earnings). Salah satu pendekatan yang populer yang menggunakan
nilai earnings untuk mengestimasi nilai intrinsik adalah pendekatan PER (price-
earnings ratio) atau disebut juga dengan pendekatan earnings multiplier, PER

menunjukkan rasio dari harga saham terhadap earnings. Rasio ini menunjukkan
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berapa investor menilai harga dari saham terhadap kelipatan earmings. Misalnya
PER adalah 5, maka ini menunjukkan bahwa harga saham merupakan kelipatan

dari 5 kali earnings perusahaan.

d. Hipotesis Pasar Modal Efisien

Konsep pasar modal yang efisien (efficient capital markets) menjadi domi-
nan pada tahun 1960-an di kalangan akademis. Pada saat itu istilah pasar modal
efisien sering dipergunakan dengan arti atau maksud yang berbeda-beda. Sebagai
misal, di kalangan para pelaku di bursa efek yang mengartikan pasar modal efisien
sebagai pasar yang menyediakan jasa-jasa yang diperlukan oleh para pemodal
dengan biaya yang minimal. Sementara itu, West (1975:72) membedakan internal
dan external efficiency. External efficiency menunjukkan bahwa pasar bera;ia
dalam keadaan keseimbangan sehingga keputusan perdagangan saham berdasarkan
atas informasi yang tersedia di pasar tidak bisa memberikan tingkat keuntungan di
atas tingkat keuntungan keseimbangan. Internal efficiency menunjukkan bahwa
pasar modal bukan hanya memberikan harga yang "benar", tetapi juga memberikan
berbagai jasa yang diperlukan oleh para pembeli dan penjual dengan biaya
serendah mungkin (Foster, 1986: 313).

Secara formal pasar modal yang efisien didefinisikan sebagai pasar yang
harga sekuritas-sekurifasnya telah mencerminkan semua informasi yang relevan.
Semakin cepat informasi baru tercermin pada harga sekuritas, makin efisien pasar
modal tersebut. Dengan demikian para pemodal sulit unfuk memperoleh tingkat
keuntungan di atas normal (Husnan, 1993: 214).
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Fama, seorang ahli keuangan dalam artikelnya mengatakan bahwa pasar
modal efisien jika harga saham-sahamnya mencerminkan semua informasi yang
dipublikasikan. Dan membagi efisiensi pasar modal menjadi tiga kelompok ditin-
jau dari sisi informasi, yaitu pasar modal dengan efisiensi lemah (weak form),
pasar modal dengan efisiensi setengah kuat (semistrong form), dan pasar modal
dengan efisiensi kuat (strong form).

Pasar modal dengan efisiensi bentuk lemah adalah pasar modal yang harga-
harga sahamnya mencerminkan semua informasi yang ada pada catatan harga di
waktu yang lalu. Dalam keadaan seperti ini pemodal tidak bisa meraih keuntungan
di atas normal dengan menggunakan trading rules yang berdasarkan atas ‘informasi
harga di waktu yang lalu.

Pasar modal dengan efisiensi bentuk setengah kuat adalah pasar modal
yang keadaan harga-harga sahamnya bukan hanya mencerminkan harga-harga di
waktu yang lalu, tetapi semua informasi yang dipublikasikan. Dengan keadaan
seperti ini para pemodal tentu tidak bisa memperoleh tingkat keuntungan di atas
normal dengan memanfaatkan public information.

Pasar modal dengan efisiensi bentuk kuat adalah pasar modal yang harga-
harga sahamnya tidak hanya mencerminkan semua informasi yang dipublikasikan,
tetapi juga informasi yang ‘pisa diperoleh dari analisa fundamental tentang perusa-
haan dan perekonomian. Dalam keadaan seperti ini pasar modal akan menjadi
rumah lelang yang ideal, yaita harga selalu wajar dan tidak ada invesfor yang
mampn memperoleh perkiraan yang lebih baik tentang harga saham (Husnan,

1993: 220).
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Menurut Foster (1986: 301), pasar modal yang efisien difokuskan pada
variabel pasar keseluruhan, seperti harga saham atau return sekuritas, dan bu-
kannya pada perilaku individual. Hendriksen mendukung pernyataan ini dengan
menyatakan bahwa, tingkat harga sekuritas merupakan hasil dari sejumlah faktor-
faktor ekonomi seperti, tingkat suku bunga, inflasi, dan pengharapan-pengharapan
berkenaan dengan kondisi ekonomi. Hendriksen juga menyebutkan kondisi-kondisi
yang harus terpenuhi untuk mencapai pasar yang efisien yaitu:

1. Tidak adanya biaya transaksi dalam perdagangan saham.

2. Seluruh informasi tersedia bagi para partisipan dalam pasar modal

dengan tanpa adanya biaya untuk mendapatkan informasi tersebut.

3. Adanyzi pengharapan yang homogen dari semua investor mengenai

dampak dari informasi yang tersedia.

Ada beberapa alasan kenapa bisa terbentuk pasar yang efisien. Alasan
pertama adalah banyaknya para analis keuangan yang ada di pasar keuangan.
Setiap analis keuangan berusaha mencari saham yang harganya diperkirakan
menyimpang dari yang seharusnya (mispriced). Analis keuangan yang banyak dan
semakin baik kualitasnya cenderung menghasilkan informasi yang baik
kualitasnya. Informasi tersebut kemudian akan tercermin dalam harga saham,

Alasan kedua adalah "law of large numbers" (hukum jumlab yang banyak).
Dalam situasi semacam itu, masing-masing individu barangkali akan melakukan
kesalahan datam memperkirakan sesuatu {seperti harga saham). Tetapi apabila
kesalahan analis tersebut tidak tergantung satu sama lain, maka ada kecenderungan

diversifikasi kesalahan tersebut. Kesalahan karena terlalu tinggi menaksir harga
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saham (overestimate} akan dikompensasi dengan kesalahan menaksir harga saham
yang terlalu rendah (underestimate). Hasilnya adalah harga saham yang cenderung
wajar. Dalam konteks penjelasan ini, semakin banyak para analis dan semakin ren-
dah korelasi kesalahan yang dilakukan oleh para analis, pasar akan semakin efisien

karena harga yang terbentuk akan semakin wajar.

e. Informasi Akuntansi

Pelaku bisnis khususnya investor dan analis sekuri-tas, membutuhkan
berbagai macam informasi guna menilai portofolio saham yang akan dipilihnya.
Salah saftu informasi yang relatif lengkap dan terstruktur adalah informasi
akuntansi.

Foster menyatakan bahwa suatu informasi dikatakan benmanfaat atau
memiliki kandungan informasi (information content) bila informasi tersebut
mempunyai makna bagi pemakainya. Ada tiga faktor yang mempengaruhi makna
dari penyajian informasi yaitu (Foster, 1986: 376).

1. Ekspektasi pasar modal mengenai makna dan waktu penyajian infor-

masi.

2. Implikasi dari informasi yang disajikan terhadap distribusi return di

masa yang akan datang.

3. Kredibilitas sumber informasi.

Ekspektasi pasar modal mengenai makna dan waktu penyajian informasi
selalu mempunyai ketidakpastian (uncertainty). Semakin besar ketidakpastian

waktu dan makna dalam penyajian informasi, maka semakin besar pula informasi
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tersebut melakukan revisi terhadap harga saham. Satu faktor penting yang
mempengaruhi  ekspektasi pasar modal adalah tersedianya sumber-sumber
informasi yang kompeten.

Makin besar revisi terhadap aliran kas yang diharapkan, makin besar pula
dampaknya terﬁadap revaluasi harga saham atau return saham. Sebagai contoh,
investor mengharapkan perusahaan dapat menghasilkan aliran kas sebesar Rp 1
Jjuta. Berdasarkan harapan ini mereka akan dapat menaksir berapa harga saham
yang pantas bagi perusahaan tersebut. Tetapi kenyataannya, aliran kas yang dicapai
tidak seperti yang diharapkan yaitu sebesar Rpl juta, maka investor melakukan
revaluasi atau menetapkan harga yang lain pula, tidak seperti harga saham pada
aliran kas Rp1 juta.

Makin besar kredibilitas sumber informasi, makin besar kepercayaan pasar
terhadap informasi yang dipublikasikan. Sebagai contoh, investor akan lebih
percaya pada informasi mengenai laporan keuvangan yang telah diaudit oleh
akuntan publik daripada informasi laporan kenangan yang belum diaudit, karena
investor menganggap bahwa akuntan publik mempunyai kredibilitas yang lebih

tinggi daripada akuntan perusahaan.

f. Pengarub Sales-Price Ratio, Debt Equity Ratio, Book-Market Ratio dan
Firm Size terhadap Refurn Saham
1) Pengaruh Sales Price Ratio terhadap Return Sabham
Sales price ratio merupakan ukuran kinerja dari para manajer dalam
menjalankan operasi perusahaan. Penjualan tahunan yang dicapai perusahaan
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merupakan indikator yang lebih realistis dari potensi kemampuan perusahaan
memperoleh laba jangka panjang, jadi perusahaan dengan penjualan tahunan yang
yang baik akan dipersepsikan sebagai perusahaan yang baik sehingga harga
sahamnya relatif tinggi. Berdasarkan penemuan empirik oleh Barbee (1996:57)
sales-price ratio mempunyai hubungan positif dengan refurn saham, artinya jika
sales-price rafio meningkat maka return saham meningkat, tetapi jika sales-price

ratio menurun maka refurn saham juga menurui.

2) Pengaruh Debt Equity Ratio terhadap Return Saham

Debt equity ratio merupakan perbandingan antara hutang yang ditanggung
oleh perusahaan demgan modal sendiri yang dimiliki (equify). Semakin banyak
jumlah hutang yang difanggung perusahaan, maka semakin besar pula risiko
kebangkrutan yang dihadapi perusahaan sehingga harga sahamnya cenderung
rendah, sebaliknya, semakin sedikit jumlah hutang yang ditanggung perusahaan
maka semakin kecil pula risiko kebangkrutannya sehingga harga sahamnya
cenderung tinggi. Dengan demikian debt equity ratio berpengaruh negatif terhadap

return saham.

3) Pengaruh Book Market Ratio terhadap Return Saham
Book Market Ratio merupakan perbandingan antara nilai buku eknitas
(book value) dengan nilai pasar ekuitas (market value). Nilai buku suatu perusa-

haan selalu tercantum dalam neracanya sebagai nilai ekuitas atau modal sendiri,
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sedangkan nilai pasar (market value) merupakan perkalian antara jumlah saham
yang beredar dengan harga sabam. Jika rasio ini rendah berarti nilai buku lebih
rendah dari nilai pasar, hal ini dapat diinterpretasikan secara logika bahwa
manajemen kurang berhasil dalam meningkatkan nilai  perusahaan.
Ketidakberhasilan manajemen dalam meningkatkan nilai perusahaan dapat menjadi
informasi buruk bagi investor, yang mana hal ini akan tercermin pada menurunnya
harga saham dan return saham. Dengan demikian, secara logika jika book market
ratio menurun maka harga saham atau return saham juga mepurun, tetapi jika book
market ratio meningkat maka harga saham atau retwn saham juga meningkat; jadi
terdapat hubungan yang bersifat positif.
Rumus untuk menghitung Book-Market Ratio adalah:

Nilai buku ekuitas
Nilai pasar saham

Book-Market Ratio =

4) Pengaruh Firm Size terhadap Return Saham

Firm size merupakan indikator kemampuan perusahaan untuk mengambil
peluang bisnis yang ada. Semakin besar firm size maka semakin besar kesempatan
perusahaan untuk menjalankan peluang bisnis, sehingga semakin besar pula pula
risiko yang dihadapi perusahaan.

Dari penelitian yang telah dilakukan oleh Barbee (1996:59) ternyata ukuran

perusahaan berpengarvh negatif terhadap refurn saham, artinya, jika ukuran
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perusahaan semakin besar maka refurn sahamnya semakin kecil, tetapi jika vkuran
perusahaan mengecil maka return Sahamnya meningkat. Barbee (1996) mengukur
variabel firm size melalui nilai pasar ekuitas (market value equity, MVE) yaitu

perkalian antara jumiah saham beredar dengan harga saharn.

2.2. Penelitian Terdahulu

Barbee, Sandip dan Gary (1996) melakukan penelitian yang mengkaji
secara empirik pengaruh dari Sales-Price Ratio, Debt Equity Ratio, Book-Market
Ratio dan Firm Size tethadap Refurn Saham. Penelitian dilakukan terhadap
perusahaan-perusahaan go publik non keuangan yang terdaftar di New York Stock
Exchange Amerika Serikat. Data yang digunakan dalam penelitian ini diperoleh
dari Center of Research in Security Prices (CRSP), dengan periode pengamatan
tahun 1979-1991. Hasil penelitian menunjukkan Sales-Price Ratio, Debt Equity
Ratio, Book-Market Ratio dan Firm Size berpengaruh signifikan terhadap retum
saham.

Fama dan French (1995) melakukan penelitian yang bertujuan untuk
mempelajari secara empirik pengarch dari Size dan Book-to-Market terhadap
Return Saham. Penelitian dilakukan terhadap perusahaan-perusahaan go publik
non keuangan yang terdaftar di New York Stock Exchange Amerika Serikat. Data
yang digunakan dalam penelitian ini diperoleh dari Center of Research in Security
Prices (CRSP), dengan periode pengamatan tahun 1963-1992, Hasil penelitian
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yang dilakukan oleh Eugene F. Fama dan Kenneth R. French ini menunjukkan
bahwa Size dan Book-to Market befpengamh signifikan dalam menjelaskan variasi
yang terjadi dalam return saharm.

Kothari, Shanken dan Sloan (1995), melakukal_l penelitian yang bertujuan
untuk mempelajari pengaruh dari rasio book market vailue dan size terhadap return
saham. Penelitian dilakukan terhadap perusahaan-perusahaan go publik non
keuangan yang terdaftar di New York Stock Exchange Amerika Serikat. Data yang
digunakan dalam penelitian ini diperoleh dari Center of Research in Security Prices
(CRSP), dengan periode pengamatan tahun 1963-1989. Hasil penelitian ini
menunjukkan bahwa, baik Size dan Book Market ternyata berpengaruh signifikan
terhadap return saham,

Hull, Mazachek dan Ockree (1998), melakukan penelitian empirik yang
bertujuan untuk mempelajari pengaruh size terhadap cummulative abnormai return
(CAR). Data yang digunakan dalam penelitian ini diperoleh dari Center of
Research in Security Prices (CRSP), Investment Dealer Digest (IDD) dan The
Wall Street Journal, dengan periode pengamatan tahun 1970-1979. Hasil penelitian
ini menunjukkan bahwa, Size berpengaruh signifikan terhadap CAR.

Bhandary (1988) melakukan penelitian yang bertujuan untek mempelajari
Debt/Equity Ratio (DER) terhadap return saham pada perusahaan-perusahan yang
listing di NYSE. Data yang digunakan dalam penelitian ini diperoleh dari Center of
Research in Security Prices {(CRSP) dengan periode pengamatan tahun 1948-1981.
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Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa, Size berpengaruh signifikan terhadap

retum saham seluruh perusahaan méupun return saham perusahaan manufaktur.
Penelitian yang dilakukan Jensen, Johnson dan Mercer (1997) bertujuan

untuk mempelajari pengarvh dari Size dan Price-fo Book Ratio terhadap return

saham. Sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah semua perusahaan

yang terdaftar di NYSE, dengan periode pengamatan tahun 1965-1994. Hasil

penelitian menunjukkan bahwa, baik Size maupun Pri;:e-to Book Ratio
berpengaruh signifikan terhadap return saham.

Kim (1977) melakukan penelitian yang berfujuan untuk mempelajari Firm
Size dan Book-to-Market Ratio terhadap return saham. Sampel yang digunakan
dalam penelitian ini adalah semua perusahaan yang terdaftar di NYSE, dengan
periode pengamatan tahun 1963-1993. Hasil penelitian ini menunjukkan Firm Size
dan Book Market Ratio berpengaruh signifikan terhadap return saham.

Penelitian yang dilakukan oleh Downs dan Ingram (2000) bertujuan untuk
mempelajari pengaruh dari Beta, Size dan Risk terhadap return saham. Sampel
yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan yang terdaftar di NYSE,
dengan periode pengamatan tahun 1963-1991. Hasil penelitian yang dilakukan
oleh Thomas W. Downs dan Robert W. Ingram ini menunjukkan bahwa, Beta, Size
dan Risk berpengaruh signifikan terhadap return saham.

Selanjuinya hasil penelitian-penelitian terdatulu tersebut dapat diringkas
sebagai berikut:
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Tabel. 2.1
Research Terdahulu

| Barbee, Sandip dan Gary Sales Price Ratio, Debt Equity Ratio,
{1996) Book Market Ratio, dan Firm Size

" berpengaruh signifikan terhadap

j retum saham,

| Fama dan French (1995) Size dan Book-to Market berpengaruh

signifikan dalam menjelaskan variasi

yang terjadi dalam return saham

i Kothari, Shanken dan Sloan Size dan Book-to Market temyata

! berpengaruh signifikan terhadap

: ] refurn saham

4| Hull; Mazachek dan Ockree Size berpengaruh signifikan terhadap

CAR (Cummulative Abnormal

: Return)

| Bhandary (1988) Size berpengaruh signifikan terhadap

return saham seluruh perusahaan

maupun return saham perusahaan

manufaktur

| Jensen, Johnson dan Mercer | Size maupun Price-to Book Ratio

| (1997) berpengaruh signifikan terhadap

: return saham

| Dongcheol Kim (1977) Firm Size dan Book-to-Market Ratio

= berpengaruh signifikan terhadap

: return saham,

Downs dan Ingram (2000) Beta, Size dan Risk berpengaruh

signifikan terhadap return saham

2.3. Kerangka Pemikiran dan Hipotesis
Sales price ratio merupakan ukuran kinerja dari para manajer dalam
menjalankan operasi perusahaan. Sales-price ratio berperigaruh positif terhadap
return saham, artinya jika sales-price ratio meningkat maka refurn saham juga
meningkat, tetapi jika sales-price ratio menurun maka refurn saham juga menurun,
Debt equity ratio merupakan perbandingan antara hutang yang ditanggung

oleh perusahaan dengan modal sendiri yang dimiliki (equity). Semakin banyak
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jumiah hutang yang ditanggung perusahaan, maka semakin besar pula risiko
kebangkrutan yang dihadapi. Kondisi perusahaan yang demikian pada umumnya
akan dipersepsikan investor sebagai perusahaan yang tidak baik. Dengan demikian
debt equity ratio diharapkan berpengaruh negatif terhadap return saham.

Book Market Ratio merupakan perbandingan antara nilai buku ekuitas
(book value) dengan nilai pasar ekuitas (market value). Jika rasio ini rendah berarti
nilai buku lebih rendah dari nilai pasar, hal ini dapat diinterpretasikan bahwa
manajemen  kurang  berhasil dalam meningkatkan nilai  perusahaan.
Ketidakberhasilan manajemen dalam meningkatkan nilai perusahaan dapat menjadi
informasi buruk bagi investor, yang mana hal ini akan tercermin pada mepurunnya
harga saham dan return saham. Dengan demikian, jika book market ratio menurun
maka harga saham atau return saham juga menurun, tetapi jika book market ratio
meningkat maka harga saham atau return saham juga meningkat; jadi terdapat
hubungan antara return saham dengan book market ratio.

Firm size merupakan indikator kemampuan pernsahaan untuk mengambil
peluang bisnis yang ada. Semakin besar firm size maka semakin besar kesempatan
perusahaan untuk menjalankan peluang bisnis, sehingga semakin besar pula pula
risiko yang dihadapi perusahaan yang selanjutnya dapat mengakibatkan turunnya
harga dan return saham.

Kerangka pemikiran dalam penelitian ini secara skematis dapat

digambarkan sebagai berikut:
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Gambar.2.1
Kerangka Pemikiran Teoritis

Selanjutnya hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

Hol:

Hal:

Ho?2:
Ha2:

Ho3:
Ha3:

Ho4:
Ha4:

Hos:
Ha5s:

Sales Price Ratio, Debt Equity Ratio, Book Market Ratio dan Firm
Size secara bersama-sama tidak berpengaruh terhadap return saham.

Sales Price Ratio, Debt Equity Ratio, Book Market Ratio dan Firm
Size secara bersama-sama berpengaruh terhadap return saham.

Sales-Price Ratio tidak berpengaruh: positif terhadap refurn saham,
Sales-Price Ratio berpengaruh positif terhadap return saham;

Debi-Equity Ratio tidak berpengaruh negatif terhadap refurn saham;
Debt-Equity Ratio berpengaruh negatif terhadap return saham;

Book Market Ratio tidak berpengaruh positif terhadap refurn saham;
Book Market Ratio berpengaruh positif terhadap return saharn;

Firm Size tidak berpengaruh negatif terhadap Return saham,;
Firm Size berpengaruh negatif terhadap return saham;
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BAB 111
METODE PENELITIAN

Ditinjau dari fenomena yang terdapat permasalahan serta tujuan penelitian,
maka penelitian ini dikategorikan sebagai penelitian eksplanasi (explanatory
research). Penelitian eksplanasi bertujuan untuk menguji pengaruh antar variabel
yang dihipotesiskan (Faisal, 1992: 21). Hipotesis itu sendiri menggambarkan
hubungan antara dua atau lebih variabel; untuk mengetahui apakah sesuatu varibel
berasosiasi ataukah tidak dengan variabel lainnya; atau apakah sesuatu variabel

disebabkan/dipengaruhi ataukah tidak oleh variabel lainnya.

3.1. Populasi dan Teknik Pengambilan Sampel
Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan manufaktur go
public di Bursa Efek Jakarta. Penentuan atau pengambilan sampel dilakukan
melalui proportional stratified random sampling. Sefelah menemukan jumlah
sampel, selanjutoya menentukan jumiah perusahaan sampel di masing-masing sub
industri manufaktur secara proporsional. Setelah jumlah sampel perusahaan di sub
industri keternu, selanjutnya menentukan perusahaan mana dalam sub industri
yang akan mewakili dan ditentukan secara random. Adapun kriteria yang
digunakan dalam pemilihan sampel ini adalah: v
1. Peneclitian dilakukan terhadap peruszhaan-perusahaan  sektor
manufaktur go public, hal ini mengingat ju;nlah perusahaan yang
termasuk dalam sektor ini relatif banyak dibanding jumlah perusahaan

yang berada di sektor lain seperti property atau perbankan, sehingga
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lebih mendukung dalam proses pengambilan sampel.

2. Tahun pengamatan adalah tahun 1999 dan tahun 2000; hal ini dengan
pertimbangan bahwa pada tahun tersebut kondisi pasar modal sudah
relatif lebih baik dibanding dengan 2 tahun sebelumnya, di mana krisis -

monecter sangat dominan pengaruhnya terhadap dinamika harga saham

di bursa.

i 3.2. Definisi Operasional Variabel
' Variabel-variabe! yang terlibar dalam penelitian adalah:

a. Return Saham

Return saham pada dasarnya adalah tingkat keuntungan yang diperoleh
ketika investor melakukan penjualan saham. Return saham pada waktu t
(R) adalah persentase kelebihan harga jual saham (Py) terhadap harga beli

(P11). Formula return saham tersebut dapat ditulis sebagai berikut:

R, = P x 100%

-1
dengan,
R: : Return saham pada wakm t, (%)
P.  : Harga jual per lembar pada waktu t, {&p)
Pi1 @ Harga beli per lembar pada waktn -1, {Rp}

Return saham tersebut merupakan return saham rata-rata bulanan
scjak bulan Desember 1999 hingga Juli 2000. Hal ini dilakukan dengan
pertimbangan bahwa publikasi laporan keuangan untuk tahun 1999

dilakukan olch emiten pada interval bulan Desember hingga Juni 2000.
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b. Debt Equity Ratio
Debt Equity Ratio (DER) adalai_l perbandingan antara total hutang terhadap

modal sendiri (equity). Rumus untuk menghitung DER adalah sebagai

berikut:
DER = M x100%
Modal Sendiri -
dengan,

DER : Debt Equity Ratio, (%)

Data DER ini merupakan data tahunan.

¢. Sales-Price Rafio
Sales-Price Ratio adalah perbandingan antara nilai penjualan netto per
lembar saham dengan harga per lembar saham. Rumus vang digunakan
untuk menghitung Sales-Price Ratio adalah:

SPR = Penjualan neto per lembar saham
Harga per lembar saham

dengan,
SPR : Sales-Price Ratio, (kali)

Nilai penjualan net sales (penjualan bersih) jumlah saham beredar diperoleh
dari laporan kenangan yang termmat dalam Capital Market Directory. Data

SPR ini merupakan data tahunan.

d. Book-Market Ratio
Book Market Ratio adalah perbandingan antara nilai buku saham dengan
nilai pasar saham. Data yang digunakan dalam penclitian ini merupakan
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data tahunan. Sedangkan formula dari Book-Market Ratio adalah:

Nilai buku ekuitas
Nilai pasar saham

Book-Market Ratio =

e. Firm Size
Firm size dalam penelitian ini divkur dengan MVE (markes value equity),
yaitu perkalian antara jumlah saham beredar dengan harga saham. MVE
dapat dihitung sebagai berikut: |
MVE = Harga saham per lembar x Jumlah saham beredar

Data MVE ini merupakan data tahunan.

3.3. Data dan Sumber Data

Penelitian ini menggunakan data berupa informasi keuangan perusahaan go
publik di bursa efek Jakarta, di mana laporan keuangan telah diterbitkan untok
publik schingga mudah dalam mengaksesnya. Sampel penelitian berupa seluruh
perusghaan yang go publik di bursa efek Jakarta dalam kategori industri
manufaktur. Alasan yang mendasari penggunaan industri manufaktur adalah,
bahwa dalam ini industri , perusahaan yang go publik cukup banyak atau Iebih
dominan kuantitasnya dibandingkan industri lain. Seluwruh data vang digunakanr
dalam penelitian yaitu data harga saham, debt-equity ratio, sales-price ratio, book-
market ratio, dan firm size merupakan data sekunder. Dz-lta ini telah tersedia dan
dipublikasikan oleh pihak PT Bursa Efek Jakarta dalam bentuk buletin, dan CD.
Buletin dan CD scbagai sumber data tersebut meliputi buletin JSX Monthly
Statistics, J8X Yearly Statistics, dan Indonesian Capital Market Directory yang

dapat diperoleh di PT Bursa Efek Jakarta.
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Penelitian ini akan menggunakan data gabungan, yaitu data cross section
dan data time series. Periode pengamatan adalah tahun 1999 dan 2000. Untuk
harga saham data yang digunakan adalah data bulanan, sedangkan untuk variabel

lainnya yang digunakan adalah data tahunan,

3.4. Metode Analisis Data

Analisis data yang digunakan untuk melakukan pengujian hipotesis
penelitian adalah analisis regresi linear berganda. Model matematis dari analisis
regresi tersebut adalah sebagai berikut:

Y =bo+ leI +b2X2 +b3X3 +b4X4 +E

dimana,

Y  : return saham,

X; : Sales-Price Ratio

Xs : Debt-Equity Ratio

X3 : Book-Market Ratio

Xy : Firm Size

bo : kontanta regresi,

by : Koefisien regresi Sales-Price Ratio

b, : Koefisien regresi Debt-Equity Ratio

b; : Koefisien regresi Book-Market Ratio

bs . Koefisien regresi Firm Size

£ . Disturbance error.

Nilai bo, by, by, bs dan’ by dapat diketahui nilainya berdasarkan analisis
regresi linier berganda dengan menggunakan bantuan paket program komputer
SPSS 11.00. Selanjutnya hasil analisis regresi linier berganda tersebut digunakan
untuk melakukan pengujian hipotesis penelitian. Pengujian hipotesis tersebut

dilakukan melalui prosedur sebagai berikut.
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a. Pengujian Hipotesis Pertama
Hipotesis pertama penelitian dapat dinyatakan secara matematis berikut ini:
Hol : Sales Price Ratio, Debt Equity Ratio, Book Market Ratio dan
Firm Size secara bersama-sama tidak berpengaruh terhadap
return sgham;
Hol : Sales Price Ratio, Debt Equity Ratio, Book Market Ratio dan
Firm Size secara bersama-sama berpengaruh terhadap return
saham.
Untuk menenima atau menolak hipotesis nol (Ho) digunakan kriteria pengujian
hipotesis sebagai berikut;
Jika nilai p<c. maka hipotesis nol (Hol) ditolak dan hipotesis alternatif

(Hal) diterima, (Singgih Santoso, 2000).

b. Pengujian Hipotesis Kedua
Hipotesis kedua penelitian ini dapat dinyatakan secara matematis berikut ini:
Ho2 : Sales-Price Ratio tidak berpengaruh positif terhadap resurn
Ha2 : Sszzzﬁrice Ratio berpengaruh positif terhadap return saham;
Untuk menerima atau menolak hipotesis nol (Ho2) digunakan kriteria
pengujian hipotesis sebagai berikut:
Jika nilai p<a maka hipotesis nol (Ho2) ditolak dan hipotesis

alternatif (Ha2) diterima. (Singgih Santoso, 2000)

¢. Pengujian Hipotesis Ketiga
Hipotesis ketipa penelitian dapat dinyatakan secara matematis berikut ini:
Ho3 : Debt-Equity Ratio tidak berpengaruh negatif terhadap rerurn
31



saham; .
Ha3 : Debt-Equity Ratio berpengaruh negatif terhadap refurn saham;

Untuk menerima atau menolak hipotesis nol (Ho3) digunakan kriteria
pengujian hipotesis sebagai berikut
Jika nilai p<oct maka hipotesis nol (Ho3) ditolak dan hipotesis

alternatif (Ha3) diterima (Singgih Santoso, 2000)

d. Pengujian Hipotesis Keempat

R T PRI

Hipotesis keempat penelitian dapat dinyatakan secara matematis berikut ini:
Ho4 : Book Market Ratio tidak berpengaruh positif terhadap return
Ha4 : Bsoaili??;arket Ratio berpengaruh positif terhadap refurn saham;
Untuk menerima atau menolak hipotesis nol (Ho) digunakan kriteria pengujian
hipotesis sebagai berikut;
Jika nilai p<oc. maka hipotesis nol (Ho4) ditolak dan hipotesis

alternatif (Ha4) diterima (Singgih Santoso, 2000)

4 e. Pengujian Hipotesis Kelima
Hipotesis kelima penelitian dapat dinyatakan secara matematis berikut ini:

Ho5 : Firm Size tidak berpengaruh negatif terhadap return sabam;
Ha$ : Firm Size berpengaruh negatif terhadap refurn saham;

Untuk menerima atau menolak hipotesis nol (Ho) digunakan kriteria pengujian
hipotesis sebagai berikut;
Jika nilai p<c. maka hipotesis not (Ho5) ditolak dan hipotesis alternatif

(Ha5) diterima, (Singgih Santoso, 2000).
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f. Pengujian Asumsi Klasik Analisis Regresi

Tiga asumsi klasik penting vang melandasi analisis regresi adalah asumsi
tidak terjadinya autokorelasi, tidak terjadinya multikolinearitas serta tidak
terjadinya heteroskedastisiias. Untuk meyakinkan bahwa model yang diperoleh
mempunyai kemampuan prediktif yvang baik serta memenuhi asumsi-asumsi
fersebut maka terlebih dahulu model tersebut harus diuji apakah model telah
memenuhi asumsi-asumsi vang melandasinya. Pelanggaran terhadap asumsi-
asumsi torsecbut di atas, berarti model yang diperoleh tidak banyak bermanfaat

dalam pengambilan keputusan.

1) Uji Autokorelasi

Autokorelasi merupakan korelasi antara anggota dalam data runtut waktu
(time series) atau antara space untuk data cross section {(Gujarati, 1995: 400).
Keberadaan autokorelasi yang signifikan maka penaksir dari OLS menjadi tidak -
konsisten, meskipun tetap memuliki sifat tak bias (Gujarati, 1995: 409).

Pengujian terhadap adanya fenomena autokorelasi dalam data yang

dianalisis dapat dilakukan dengan menggunakan Durbin-i¥atson Test.

Ritieria penigujian:

Kriteria yang digunakan untuk menerima atau menolak Ho dan

Ho' adalah scbagai berikut,
d<dp : tolak Ho
d>dy : tidak menolak Ho

dr<d<dy :pengyian tidak meyakinkan

d>4-d;, : tolak Ho'
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d > 4-dy : tidak menolak Ho'
4-d, < d <4-dy, ; penguiian tidak meyakinkan

Sedangkan besarnya statistik d dihituﬁg dengan rumus berikut ini;

z 2 a5
d= 2.0 T8 — 2268
Sel
t

Keterangan:
g; :nilai residu atau error pada periode t
¢.1 . nilai residu atau error pada periode t-1
d  :statistik Durbin-Watson
dy  : batas atas statistik Durbin-Watson
dr  : batas bawah statistik Durbin-~Watson

Menurut Gujarati (1995), dalam mendeteksi autokorelasi adalah, jika d mendekati

2 maka tidak terjadi autokorelasi positif atau negatif.

2) Uji Heteroskedastisilas

Homoskedastisitas (varian sama) merupakan fenomena di mana pada nilai
variabel independen tertentu yang dipilih/ditetapkan masing-masing kesalahan (e;)
mempunyai nilai varian yang sama yaitu sebesar o°. Jika model yang diperoleh
ternyata tidak memenuhi asumsi atau fenomena tersebut maka dalam model
tersebut terjadi heteroskedastisitas. Heteroskedastisitas ini mengakibatkan nilai-
nilai estimator (koefisien regresi) dari model tersebut tidak efisien meskipun
estimator rersebut tidak bias dan kKonsisten (Gujarati, 1995: 365j.
Dalam penelitian ini pengujian terhadap adanya fenomena heteroskedastisitas

dilakukan dengan menggunakan Scatterplot (Singgih Santosa. 2000)

34




T TN

3) Uji Muitikolinearitas

Multikolinearitas merupakan fenomena adanya korelasi vang sempurna
antara satu variabel bebas dengan vartabel bebas yang lain. Beberapa konsekuensi
praktis vang timbul sebagai akibat adanya multikolinearitas ini adalah kesalahan
standar penaksir semakin ‘besar, dan probabilitas untuk menerima hipotesis yang
salah menjadi semakin besar (Gujarati, 19935: 163).

Pengujian terhadap ada tidaknya multikolinearitas dilakukan dengan
menggunakan metode VIF (Varfance Inflation Factor) (Gujarati, 1995: 338).
Adapun kriteria yang digunakan c.ialam pengujian metode VIF ini adalah sebagai
berikut;

Jika VIE$>10 terjadi muliikolinearitas tinggi antara regresor (variabel bebas)
j dengan regresor (variabel bebas) vang lain.
Seluruh pengujian asumsi klasik vang dilakukan dalam penelitian ini

menggunakan program komputer SPSS 11.00
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BAB1V
PEMBAHASAN DAN HASIL PENELITIAN
Dalam bab ini disajikan analisis terhadap data yang telah diperoleh selama
pelaksanaan penelitian. Tujuan utama dari analisis data yang dilakukan tersebut

adalah untuk melakukan pengujian hipotesis.

4,1, Perusahaan Sampel

Sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan-perusahaan
yang tergolong ke dalam sektor manufaktur, yang telah go publik di bursa efek dan
saham-sahamnya aktif diperdagangkan. Setelah dilakukan perhitungan diperoleh
sampel 60 perusahaan, dari ke 60 sampel kemudian ditentukan perusahaan yang
akan mewakili yang dilakukan secara proporsional, setelah diketahui perusahaan
yang akan mewakili sebagai sampel selanjutnya dipilih secara random. Alasan
yang mendasari pemilihan metode ini adalah bahwa dalam industri manufaktur
terdiri beberapa sub sektor, agar masing-masing sub sektor terwakili, maka
dilakukan secara proporsional dan random. Namun sebelum dilakukan pemilihan

perusahaan secara metode proportional stratified random sampling, lebih dahulu

* dari 60 perusahaan tersebut diidentifikasi tentang kelayakan perusahaan, dan

akhirnya diketemukan 53 perusahaan sampel yang datanya layak diolah,
sedangkan 7 perusahaan yang tidak layak diolah tersebut dikarenakan mempunyai
nilai equity negatif sehingga nilai debs to equity ratio-nya juga negatif dikeluarkan,
adapun jumlah sampel penelitian terlihat dalam tabel 4.1 sebagai berikut: .
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TABEL 4.1
Sampel Penelitian
Sektor Industri Manufakiur

8
1
Textile Mill Products 9 3
Apparel and Other Textile Products 16 4
Lumber and Wood Products 5 2
Paper and Allied Products 6 2
Chemical and Allied Products 8 3
Adhesive 4 2
Plastics and Glass Products 13 5
Cement 1
Metal and Allied Products _ 12 5
Fabricated Metal Products 3 1
Stone, Clay, Glass dan Concrete Products 5 i
Machinery 2 2
Cable 6 1
Electric and Electronic Equipment 5 5
1 Automotive and Allied Products 17 1
/| Photographic Equipment 3 4
Pharmaceuticals 10 2
Consumer Goods 53

Sumber: Indonesian Capital Market Directory, 2000 diolah.
Sedangkan perusahaan-perusahaan yang mewakili di masing-masing sub

sektor terlihat dalam lampiran.

4.2. Statistik Diskriptif
Untuk membentkan gambaran secara lebih jelas terhadap data dan variabel
yang akan dianalisis maka perlu disampaikan dalam diskriptit statistik, dengan

tujuan untuk mendeskripsikan data dan variabel yang diteliti. Tujuan statistik




diskriptif 1 untuk memudahkan dalam pemabaman dan pembacaan data
penelitian. Adapun hasil dan statistik diskriptif dapat dilihat dalam tabel 4.2
sebagai berikut:

Tabel.4.2
Statistik Diskriptif Return

-34,0000

Sumber: data sekunder diolah.

Dari tabel tersebut diatas menunjukan range return saham perusahaan-
perusahaan sampel berada antara —94.00 sampai dengan 124,00 dengan nilai rata-
rata —340000 dan deviast standar 41,6335. Melihat kondisi tersebut, dapat
dikatakan tingkat variabilitas return yang diperoleh cukup tinggi, hal ini didukung
deviasi standar yang relatif besar. Besarnya vanasi ini, dipicu oleh kualitas
perusahaan, dimana salah satunya diwarnai oleh informasi keuangan yang oleh

investor digunakan untuk analisis fundamental.

Tabel. 4.3
Statistik Diskriptif Sales Price Ratio

12.7710

Su?ﬁber: data sekunder diolah
Tabel diatas mendiskripsikan bahwa variabilitas sales price ratio antara
perusahaan cukup tinggi, yaitu berkisar antara 0,03 sampai dengan 92,00 dengan

deviasi standar 12.7710. Hal ini menunjukan masing-masing perusahaan berbeda
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scbagai implikasi atas kinerja perusahaan. Dengan variabilias sales price ratio,
vang dianalisis dalam penelitian dapat dijadikan justifikasi hasil sctelah dilakukan
analisis statistik.

Tabel. 4.4
Statistik Diskriptif Debt Equity Ratio

Sumé;zr: dcita sekunder diolah

Tabel diatas menunjukan bahwa variabilitas debt equity ratio antar
perusahaan sampel juga relatif tinggi, tingginya variabilitas debt equity ratio inl
sangat wajar, karena terdapat hubungan dengan kemampuan perusahaan yang
berbeda baik dalam struktur modal mapun struktur financial. Justru variabilitas ini
dapat dijadikan dukungan dalam analisis penelitian karena tinggi rendahnya
dianalisis dalam pengaruhnya terhadap return saham.

Tabel. 4.5
Statistik Diskriptif Book Market Ratio

Sumber: data sekunder diolah
Statistik diskriptif book market ratio tak jauh beda dengan variabel lain,
yaitu memiliki variabilitas yang cukup tinggi berkisar 0.15 sampai dengan 6.87
dengan standar deviasi 1.3756. Variabilitas ini menunjukan terdapat perbedaan
kinerja saham antara perusahaan termasuk perbedaan book value saham
perusahaan sampel. Namun demikian, variabilitas variabel ini justru akan

mendukung proses analisis penelitian, karena variabel ini akan diprediksi
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berpengaruh terhadap return saham.

Tabel. 4.6
Diskriptif Satatistik Firm Size

3.690000 1.30000 8.930000 | 1.74320000

: Sumber: data sekunder diolah

Tabel 4.6 diatas mengindikasikan bahwa seperti yang terjadi pada variabel
penelitian yang lain, yaitu memiliki variabilitas yang cukup tinggi. Tingginya
varjabilitas dipicu oleh likuiditas saham perusahaan sampel yang berbeda juga
sebagai wujud perbedaan tingkat penjualan saham di pasar dan harga saham
perusahaan sampel. Perbedaan ini menjadi menarik, karena dalam penclitian ini
diteliti sebagai ukuran dari w}aﬁabel firm size yang diprediksi berpengaruh terhadap

return saham..

4.3. Uji Asumsi Klasik

Sebelum dilakukan wji statistik atau data diolah dengan menggunakan
multivaried analysis, maka model harus bebas dari asumsi klasik. Hal ini
didasarkan alasan, bahwa apabila alat analisis menggunakan ordinary leas square,
maka harus terpenuhi dahulu asumsi klasik, seperti multicollinearity,
heteroscedastisity dan autocorrelation. Adapun hasil dari uji asumsi Klasik
tersebut dijelaskan sebagai berikut:
a. Pengujian Autokorelasi

Berdasarkan hasil analisis regresi yang disajikan dalam Tabel 4.8, model

regresi yang diperoleh mempunyai statistik Durbin-Watson (d) sebesar 2.170.

Karena nilai d tersebut berada di sekitar 2.00, maka tidak terdapat autokorelasi
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(Singgih Santoso, 2000), di samping itu jika menggunakan tabel Durbin-Watson
yang dibandingkan dengan d hitung menunjukan angka 2.16 < 2,170 < 2.59.
Dengan demikian disimpulkan bahwa model regresi yang diperoleh telah
memenuhi asumsi autokorelasi, di mana sesuai dengan kaidah teori 4-dy< d< 4 —

dr, (Gujarati, 1995).

b. Pengujian Multicollinearity

Setelah dilakukan perhitungan asumsi klasik kedua yaitu multicollinearity,
ternyata data ini tidak menunjukan adanya multicollinearity. Hal ini terlihat pada
nilai VIF yang berada pada sekitar angka 1 yaitu 1,059, 1,031, 1.232 dan 1,171 ..
Di samping itu deteksi mudticollinearity juga ditunjukan dengan hasil nilai
eigenvalue yang mendekati milai nol, yaitu 0,962, 0,747, 0,399 dan 0,349 (lihat

tabel 4.7 ). Hal ini berarti tidak terjadi multicollinearity. (Singgih Santoso, 2000)

Tabel.4.7
Collinearity Diagnostics
0,962 1,626
0,747 1,846
0,399 2,525
0,349 2,702 ;

Sumber: Data olahan statistik

¢. Pengujian Heteroscedastisity
Dalam perhitungan statistik menunjukan bahwa tidak terjadi
heteroscedastisity, hal ini ditunjukan dengan scatferplot , dimana titik-titik yang

penyebarannya berada di sekitar angka nol. (Lihat lampiran)
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4.4.Pengujian Hipotesis

Seluruh hipotesis yang terdapat dalam penelitian mi diwi dengan
menggunakan model regresi linier berganda. Sebagai variabel terikat dalam model
tersebut adalah return saham (Y); sedangkan variabel bebasnya meliputi: Sales-
Price Ratio (X)), Debt Equity Ratio (X,), Book Market Ratio (X3) dan Firm Size
(X4). Karena nilai Firm Size (X4) relatif jauh lebih besar dibanding variabel-
variabel lainnya, maka untuk penelitian ini variabel Firm Size (X4) digunakan nilai

logaritmanya.

4.4.1. Pengujian Hipotesis Secara Komulatif

Sebelum diuji secara partial terlebih dulu dilakukan pengujian secara
bersama-sama pengaruh antara variabel independen terhadap variabel dependen.
Berdasarkan hasil analisis regresi linier berganda dengan bantuan program SPSS
11.0 diperoleh parameter-parameter regresi seperti tampak dalam Tabel 4.8.
berikut.

Tabel. 4.8.
il Analisa Regresi Linier Berganda Uji

21869412

Suntber: hasil olahan statist
Berdasarkan hasil analisis regresi yang disajikan dalam Tabel 4.8 tersebut

di atas menunjukan, besarnya nilai R 0,805 dan koefisien determinasi (R%)= 0,648

42




yang berarti sebesar 80,5%, variabel independen mampu menjelaskan variabel
dependen. Sehubungan dalam penelitian ini melibatkan lebih dari dua variabel
(multi variate) maka determinasi akan lebih baik jika menggunakan Adjusted R
Square, setelah dilakukan perhitungan dengan menggunakan program SPSS versi
11, menunjukan nilai 0,619 sechingga dapat disimpulkan bahwa variabel
independen cukup baik dalam menjelaskan variabel dependen.

Tahapan pengujian penelitian untuk membuktikan, Sales-Price -Ratio,
Debt-Equity Ratio, Book Market Ratic dan Firm Size secara bersama-sama
(simultan) berpengaruh signifikan terhadap refurn saham.

Pengujian statistik ditunjukan dengan besarnya nilai Fyime dimana dalam
tabel 4.8 menunjukan mlai 22,101 dengan nilai P value sebesar 0.000. Jika
digunakan tingkat signifikansi a=5%, maka hasilnya menolak hipotesis nol (Ho),
karena nilai P value < 0.05 dan menerima Hal (hipbtesis alternatif).

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis tersebut maka dapat disimpulkan .
bahwa pada tingkat kepercayaan 95% Sales-Price Ratio, Debt-Equity Ratio, Book
Market Ratio dan Firm Size secara bersama-sama (simultan) berpengaruh
signifikan terhadap Refurn saham. Atas dasar hasil analisis regresi tersebut di atas,

maka dapat disusun persamaan regresi sebagai berikut:
Return = 33954.375 + 0.186X; -0.307X; - 0.530X; - 0.337X,+e

Dengan diterimanya uji bersama-sama ini selanjutnya dilakukan uji partial

sebagai berikut:



4.4.2. Pengujian Hipotesis Partial
4.4.2.1. Pengujian Hipotesis Sales Price Ratio

Hipotesis kedua penelitian ini menduga bahwa, Sales-Price Ratio (X;),
berpengaruh positif terhadap rerurn saham. Hipotesis tersebut dapat dinyatakan
sebagai berikut:

Ho2: Sales-Price Ratio tidak berpengaruh positif terhadap Return saham.

Ha2: Sales-Price Ratio berpengaruh positif terhadap Refurn saham.

Berdasarkan hasil analisis regresi yang disajikan dalam Tabel 4.9 di bawah
ini, Sales- Price Ratio {X;) mempunyai koefisien regresi b1 = 0,186 dengan nilai
thinmg = 2,109 dan P value = 0.040. Jika digunakan tingkat signifikansi o=5%, |
berarti tidak sanggup menolak hipotesis nol (Ho2) , karena nilai p value <a=5%
dan menerima Ha?

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis tersebut maka dapat disimpulkan, -
bahwa pada tingkat kepercayaan 95% hipotesis kedua penelitian ini dapat diterima
kebenarannya di mana, Sales- Price Ratio (X;) berpengaruh positif dan signifikan

terhadap refurn saham (Y).

Tabel. 4.9.
Hasil regresi partial

_ BRI Unstandardizéd ~ *| ‘Standardized et CE U ECoinearity

Model | . Coefficients -« - ' ["Coefficients T - Sigh “ Stafistics.
cL B Std Error Beta L < | Tolerance | VIF
Constanta 33945375 43113,983 ,186 | 435
X 9,075 4.302 ,186 2,109 | 040 944 | 1,059
X -101,509 28,700 =307 | -3,537 | ,001 970 | 1,031
X3 -, 198 ,035 =530 | -5,582 | ,000 812 | 1,232
p. -,539 .148 -337 | -3,638 | ,000 854 | 1,171

Data Hasil Olahan Statistik
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4.4,2.2 Pengujian Hipotesis Debt Equity Ratio

Hipotesis ketiga penelitian ini menduga bahwa, Debt Equity Ratio (X»),
berpengaruh negatif terhadap return saham. Hipotesis tersebut dapat dinyatakan
sebagai berikut:

Ho3: Debt Equity Ratio tidak berpengaruh negatif terhadap return
saham.

Ha3: Debt Equity Ratio berpengaruh negatif terhadap refurn saham.

Berdasarkan hasil analisis regresi yang disajikan dalam Tabel 4.9, Debt
Equity Ratio (X;) mempunyai koefisien regresi by =-,307, dengan nilai thipng=
-3,5387 dan P value = 0.001. Jika digunakan tingkat signifikansi o = 5%, maka
(Ho3) ditolak, karena nilai P value <a. =5%, dan menerima Ha3.

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis tersebut maka dapat disimpulkan
bahwa, pada tingkat kepercayaan 95% hipotesis ketiga penelitian ini dapat diterima |
kebenarannya di mana, Debt Equity Ratio (X;) berpengaruh negatif dan signifikan

terhadap refurn saham (Y).

4.4.2.3. Pengujian Hipotesis Book-Market Ratio

Hipotesis keempat penelitian ini menduga bahwa, Book-Market Ratio (Xs)
berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham. Hipotesis tersebut dapat
dinyatakan sebagai berikut: |

Hod: Book-Market Ratio (Xs) tidak berpengarub positif terhadap return
saham.
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Had : Book-Market Ratio (X3) berpengaruh positif terhadap return saham.

Berdasarkan hasil analisis regrest vang disajikan dalam Tabel 4.9, Book-
Market Ratio (X3) mempunyai koefisien regresi b; = -0.530, dengan besarnya nilai
thitung = -5,582 dan P value = 0,000. Jika digunakan tingkat signifikansi o = 5%,
maka (Ho4) diterima dan menolak Ha4.

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis tersebut maka dapat disimpulkan,
bahwa pada tingkat kepercayaan 95% Book-Market Ratio (X3) berpengaruh négatif

dan signifikan terhadap refurn saham (Y).

4..4.2.4. Pengujian Hipotesis Firm Size

Hipotesis kelima penelitian ini menduga bahwa, Firm Size (Xy)
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap Return saham. Hipotesis tersebut
dapat dinyatakan sebagai berikut:

Ho35: Firm Size (X4) tidak berpengaruh negatif terhadap refurn saham.

Ha5: Firm Size (X4) berpengaruh negatif terhadap refurn saham.

Berdasarkan hasil analisis regresi yang disajikan dalam Tabel 4.9, Firm
Size (X4) mempunyai koefisien regresi bs = -0,337 dengan besamya nilai thigme=
-3,638 dan P value = 0.001. Jika digunakan tingkat signiﬁkansi o= -5%, maka
hipotesis nol (Ho5) ditolak, karena nilai P value <o = 5% dan menenima HaS.

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis tersebut maka dapat disimpulkan
bahwa, pada tingkat kepercayaan 95% Firm Size (X4) berpengaruh negatif dan

signifikan terhadap return saham (Y).
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4.5. Pembahasan

Proses penelitian ini cukup menarik, terlebih banyak hal yang sebelumnya
belum diketahui oleh penulis, namun dengan melakukan penelitian ini, akhirmya
menambah pengetahuan baru. Dari hasil statistik menunjukan bahwa diketemukan
nilai R hitung sebesar 0,805 ini berarti bahwa tingkat hubungan antara variabel
independen dengan variabel dependen cukup kuat karena mendekati nilai 1,
(Singgih Santoso, 2000)

Nilai R? yang merupakan variabel determinasi menunjukan nilai sebesar
0,648 yang berarti bahwa kemampuan menjelaskan variabel independen terhadap
variabel dependen relatif besar, namun karena dalam penelitian ini merupakan
penelitian yang menguji lebih dari dua variabel maka dianjurkan menggunakan
Adjusted R Square, di mana nilainya menunjukan hasil sebesar 0,619, ini berarti
bahwa 0,619 variabel independen mampu menjelaskan variabel dependen,
sementara sisanya dijelaskan oleh variabel yang diluar model ini.

Hasil dari perhitungan regresi menunjukan hasil F hitung sebesar 22,101
dan P value 0,000, dengan menggunakan tingkat o= 5%, berarti secara bersama-
sama variabel independen mempengaruhi secara positif dan signifikan terhadap
variabel dependen. Hasil dari uji pengaruh secara bersama-sama ini, memberikan
signal untuk dilakukan pengujian selanjutnya y-aitu pada uji partial.

Pengujian variabel sales-price ratio (X;) menunjukan hasil signifikan
berpengaruh positif terhadap rerwrrn Saham (Y). Signifikansi pengaruh ini
ditunjukan dengan nilai t hitung sebesar 2,109 dengan nilai P value sebesar 0,040,
yang masih dibawah a=5% (P value <a=5%). Dengan demikian sales-price ratio
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secara signifikan berpengaruh positif terhadap refurn saham. Hal ini berarti bahwa
sales-price ratio yang merupakan ratio antara penjualan reffo per lembar saham
dengan harga periembar saham jika nilainya meningkat akan memicu peningkatan
return saham. Sales-price ratio merupakan informasi kinerja perusahaan dalam
rangka menciptakan refurn saham. Penelitian ini sesuai dengan hasil penelitian
William Barbee, Ir. Sandip Mukherji dan Gary A. Raines (1996)
merekomendasikan bahwa sales price rafio dapat menjelaskan tingkat return
saham. Di samping itu, hasil ini juga mendukung hasil penelitian Fisher (1984),
menunjukan sales price ratio memiliki kemampuan untuk menjelaskan terhadap
stock return. Lebih dari pada itu Fisher (1984) berpendapat, bahwa relative sales
price ratio (tinggi/rendah) mengindikasikan (populer/tidak populer) terhadap
investor dalam keputusan membeli atau tidak membeli saham. Hal ini berarti
saham perusahaan banyak diminati para investor, dan ini merupakan salah satu
indikator kualitas perusahaan. Investor selalu berkeinginan untuk memperoleh
return disamping menghindar dari resiko. Untuk itu wajar bila investor mencari
tempat investasi yang dapat menjamin keamanan dalam berinvestasi, implikasinya
adalah harga saham naik secara inheren return ikut naik pula. Jika dikaitkan
dengan teori investasi maka, terdapat kecocokan, di mana dalam teori investasi
yang menya.ltakan, bahwa investor merupakan pihak yang rasional, dia hanya
berinvestasi jika ekspektasi di masa mendatang dapat memberikan refurn serta
minim resiko. Wajar jika dalam penelitian ini menghasilkan pengaruh positif dan
signifikan sales-price ratio terhadap return saham. Hasil penelitian ini sesuai
dengan hasil penelitian Barbee (1996) yang menunjukan terdapat hubungan positif
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antara sales-price ratio dengan refurn saham.

Uji partial pengaruh debr equity ratio (Xi) terhadap refurn saham
menghasilkan pengaruh negatif dan signifikan. Hasil im difunjukan dengan nilai ¢
hitung 3,537 dengan P value 0,001 bila menggunakan 0=5%, berarti P value<a=
5%, yang bermakna Ho3 ditolak dan menerima H alternatif (Ha3). Hal ini berarti
bahwa debt equity yang semakin kecil maka akan memicu refurn saham akan naik.
Debt equity ratio yang merupakan perbandingan antara hutang yang ditanggung
perusahaan dengan modal sendiri yang dimiliki perusahaan memiliki pengaruh
antara keduanya. Yaitu semakin kecil debt equity perusahaan, yang berarti
perusahaan memiliki hutang yang relatif kecil dengan ditopang oleh modal sendiri
perusahaan yang besar menunjukan kinerja yang baik, kondisi ini tentu dapat
dijadikan pertimbangan investor dalam mengambil keputusan berinvestasi, yang

berupa perilaku investor berpengaruh membeli saham atau surat berharga

perusahaan. Akibat perilaku investor tersebut maka akan meningkatkan penjualan

saham, yang tenfu saja naiknya volume pemintaan saham ini akan menggeser
harga saham semakin baik, atau harga saham akan terkoreksi naik. Hasil penelitian
sesuai dengan penelitian Hull (1999) menunjukan, bahwa debt equity secara
signifikan negatif berpengaruh terhadap return saham. Fam;cx dan French (1983);
Fisher (1984); Barbee, Mukher dan Raines (1996) merckomendasikan debt
equity ratio secara signifikan memiliki kekuatan untuk menjelaskan terhadap
return saham. Basu (1977); Reinganum (1981) merekomendasikan, bahwa return
saham biasa memiliki excess meningkatkan fungsi ratio E/P mereka. Hal imi bila

diketahui investor, maka akan terpengaruh perilakunya dalam mengambil
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keputusan investasi. Karena pada dasammya investor dan calon investor memiliki
kecenderungan menghindar dari resiko investasi, sehingga mencari perusahaan
yang berkualitas, yaitu salah satunya dapat dilihat lewat indikator deb! equity ratio.
Debt equity ratio yang semakin kecil, merupakan indikasi dari kualitas perusahaan
karena berarti perusahaan memiliki hutang kecil yang ditopang dengan modal
sendiri yang relatif besar sehingga rasionya akan menghasilkan kecil (hutang yang
kecil di satu sisi dibagi dengan sumber modal dari dalam yang relatif besar maka
debt equity kecil). Jika hal itu diketahui oleh investor, maka akan dijadikan suatu
informasi penting oleh investor dalam rangka pertimbangan pengambilan
keputusan. Sementara para investor selalu berkeinginan agar investasinya aman
dan dapat meningkatkan refurn di masa datang. Dengan informasi kualitas
perusahaan, maka para investor akan terpicu membeli saham, dan perdagangan
saham perusahaan akan naik, wajar jika refwrn saham akan naik. Untuk itu hasil
penelitian ini cocok dengan kondisi ril.

Uji statistik secara partial pengaruh antara variabel book market ratio (X3)
terhaddp return saham menunjukan bahwa terdapat pengaruh secara negatif dan
signifikan. Hal ini ditunjukan bahwa nilai t hitung —5,582 pada P value 0,000 yang
masih dibawah tingkat o= 5%. Keadaan ini berarti bahwa book market ratio yang
merupakan perbandingan antara nilai buku ekuitas dengan nilai pasar ekuitas., bila
book value kecil menunjukan kemampuan menciptakan refurn saham perusahaan
besar. Artinya pembagi dan book value adalah harga pasar, tingginya harga pasar
di atas nilai book value memberikan signal tingginya refurn saham pada periode
bersangkutan. Hal ini cocok dengan hasil penelitian yang dilakukan Penman
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(1991) yang menghasilkan rendahnya book- market ratio menunjukan besarnya
profitabilitas yang diperoleh dibandingkan book market ratio dari formulasi
portofolio selama lima tahun. Dengan harga pasar yang besar yang akan membagi
book value nilainya besar maka akan memperoleh tingkat prosentase yang besar.
Sehingga besarnya ratio ini berarti kinerja saham yang jelek, begitu pula sebalik,
jika harga pasar tinggi book value kecil maka prosentase kecil berarti kinerja baik:
Hasil penelitian sesuai dengan penelitian Khotari dan Shanken (1991) melaporkan
perusahaan yang book market equity semakin besar memicu peningkatan risk-
adjusted return. Kim (1997) menunjukan book market equity secara signifikan
dapat menjelaskan return saham. Hasil ini kontradiksi dengan hasil penelitian
Fama dan French (1995) yang menunjukan bahwa tidak ada hubungan antara book
market ratio dengan return saham. Hal ini merupakan informasi yang menarik bagi
investor untuk berinvestasi. Dengan melihat kenaikan book-market ratio berarti
perusahaan akan memberikan harapan di masa datang, memperoleh refurn saham.
Namun perlu diingat dalam teori portofolio memberikan signal, bahwa dalam
berinvestasi berlaku kaidah hight refurn hight risk. Jadi bila harga saham telah
mencapai titik optimum maka umumnya sebentar lagt akan turun harganya.
Sehingga para investor akan menunggu (waif and see) sampai harga saham tarun.
Dalam kondisi ini biasanya tidak lama lagi harga saham akan turun. Wajar jika
book market ratio berpengaruh negatif dengan refurn saham, hal ini karena
keterkaitan dengan resiko investasi sehingga investor bersikap wait and see.
Setelah dilakukan pengujian statistik secara partial pengaruh antara firm
size (X,) terhadap return saham (Y), menunjukan hasil terdapat pengaruh negatif
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tethadap return saham. Signifikansi pengaruh ditunjukan dengan nilai tpiges = -
3,638 dan P value sebesar 0,001. Jika menggunakan o= 5% maka berarti terdapat
pengaruh terhadap refurn saham. Arah pengaruh antara firm size dengan refurn
saham ditunjukan dengan koefisien arah beta yang menunjukan hasil 0,337, yang
merupakan arah negatif. Hal ini berarti bahwa semakin besar perusahaan akan
memberikan signal berbanding terbalik dengan refurn saham. Para pelaku di pasar
modal berbuat hati-hati dalam menanggapi gejolak harga saham suatu perusahaan
yang naik dan tingkat penjualan saham (MVE) secara tidak wajar. Sikap kehati-
hatian tersebut disebabkan berkaitan dengan resiko investasi. Tidak sedikit harga
saham yang melaju cepat dibanding dengan harga saham perusahaan rival. Namun
tak senggang lama kemudian harga saham turun drastis, yang ternyata di dalamnya
terdapat permainan harga. Dengan demikian maka memicu para pelaku pasar
modal bersikap menunggu dulu dan tidak segera terpancing ikut membeli harga
saham, sehingga sikap ini memicu turunnya saham yang diperdagangkan dan
menurunkan harga, akhirnya secara otomatis akan menurunkan return saham pula,
wajar jika hasil penelitian ini menunjukan pengaruh negatif total assets (MVE)
terhadap return saham. Hasil ini sesuai dengan penelitian Fama dan French
(1992) merekomendasikan bahwa terdapat hubungan antara return saham rata-rata
dengan firm size secara signifikan negatif. Down dan Ingram (2000) penelitiannya
menunjukan hasil yang ekstrim yaitu besar dan kecilnya firm size akan
menunjukan naik turunnya beta resiko. Wajar bila total assefs ini berpengaruh
namun bersifat negatif. Tetapi hasil penelitian imi tidak sesuai dengan hasil
penelitian Hull (1998) yang menunjukan dengan menggunakan regresi firm size
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konsisten dengan yang dihipotesiskan yaitu positif signifikan berpengaruh terhadap
return saham. Di samping itu juga kontras dengan hasil penelitian Barbee
(1996)yang menunjukan firm size berpengaruh positif terhadap refurn saham.
Tetapi hasil ini kontradiksi dengan hasil penelitian Fama dan French (1995);
Jensen, Johnson, dan Mercer (1997), yang merekomendasikan bahwa firm size

dapat menjelaskan dengan signifikan terhadap return saham.

4.6. Implikasi

Di antara tujuan penelitian ini adalah untuk menginvestigasi secara empink
pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen. Adapun implikasi
penelitian terhadap teoritis maupun praktis, dijelaskan sebagai berikut:
Setelah dilakukan analisis secara statistik memperoleh hasil koefisien determinasi

(R?)=0.648, dengan besamnya nilai Fyinung = 22,101 dan p= 0.000. Jika digunakan

tingkat signifikansi ¢=5%, maka tidak sanggup menolak hipotesis nol (Ho), karena

nilai p<0.05 sehingga menerima H alternatif.

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis tersebut maka dapat disimpulkan
bahwa, pada tingkat kepercayaan 95% Sales-Price Ratio, Debt-Equity Ratio, Book
Market Ratio dan Firm Size secara bersama-sama (simultan) berpengaruh
signifikan terhadap refurn saham. Dengan melihz-tt karakteristik hubungan antara
variabel independen dan dependen yang ditunjukan dengan koefisien diterminasi
dan karakteristik pengaruh variabel independen terhadap variabel dependennya
tersebut, maka implikasi penelitian baik secara teoritis maupun praktis dijelaskan
sebagai berikut:
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4.6.1. Implikasi Teoritis

Uji secara partial menghasilkan variabel sales-price ratio menunjukan hasil
signifikan berpengaruh terhadap rerwrn saham. Signifikansi pengaruh im
ditunjukan dengan nilai t hitung sebesar 2,109 dengan nilai P value sebesar 0,040.
Jika menggunakan o= 5% maka nilai P<5%. Hasil ini sesuai dengan penelitian
Barbee, Mukherji, dan Raines (1996); Fisher (1984), dengan demikian hasil ini
menambah pengetahuan baru dalam pengembangan dunia ilmu pengetahuan,
khususnya disiplin manajemen keuangan, namun demikian untuk menguji
konsistensi hasil, perlu kiranya diuji dengan mempertimbangkan industri yang
berbeda dan waktu yang berbeda pula.

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis tersebut maka dapat disimpulkan
bahwa, pada tingkat kepercayaan 95% Sales-Price Ratio berpengaruh positif dan .
signifikan terhadap refurn saham.

Berdasarkan hasil analisis regresi menunjukan debf equity ratio terhadap
return saham menunjukan terdapat pengaruh secara negatif dan signifikan. Hasil
ini sesuai dengan penelitian Hull (1999); Fama dan Fisher (1994);, Barbee,
Mukherji dan lilaines (1996); Basu (1977); Reninganum (1981), dengan demikian
maka secara teoritis merupakan hasil yvang cukup kopsisten, yang tentu dapat
dijadikan pijakan dalam pengembangan teori, walaupun masih membutuhkan
pengujian lebih lanjut.

Uji statistik secara partial pengaruh antara variabel book-market ratio
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terhadap return saham menunjukan bahwa terdapat pengaruh secara negatif dan
signifikan. Hasil sesuai dengan penelitian Khotari dan Shanken (1991); Penmam

(1991); Kim (1997); Fama dan Fisher (1995), dengan konsistensi hasil penelitian

dengan beberapa peneliti sebelumnya, maka secara teoritis cukup meningkatkan

anomali teori, sedangkan masih diperlukan untuk membuktikan lebih lanjut guna
mendukung temuan ini. Di samping itu juga dapat mengembangkan beberapa,
literatur yang berkaitan dengan masalah book-markef ratio.

Atas dasar perhitungan statistik menunjukan firm size berpengaruh negatif
tethadap rerurn saham. Temuan penelitian ini sesuai dengan hasil riset Fama dan
French (1992); Down dan Ingram (2000); namun kontradiksi dengan hasil
penemuan Barbee (1996); Fama dan French (1995); serta Jensen, Johnson dan
Mercer (1997). Dengan kontradiksi ini, secara teoritis perlu adanya pengujian

ulang guna pengembangan teori terlebih jika dikaitkan dengan industri dan waktu

yang berbeda. Namun demikian secara teoritis temuan ini dapat memperbanyak -

khasanah pengetahuan baru, sehingga para akademisi dapat mengembangkan lgbih

lanjut.

4.6.2.Implikasi Bagi Manajemen

Sementara hasil penelitian lain yang menunjukan terdapat pengaruh positit

-dan signifikan pada sales-price ratio terhadap refurn saham, dengan melihat

karakteristik ini, maka manajemen hendaknya dapat menentukan kebijakan
perusahaan terutama dalam mencermati variabel tersebut secara lebih hati-hati,
karena variabel tersebut dapat merespon positif invesfor dan calon investor dalam
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penentuan investasinya. Untuk 1tu manajemen hendaknya lebih berami dalam
mengambil kebijakan tferutama dalam upaya meningkatkan sales-price ratio
dengan serangkaian kebijakan manajemen, serta lebih terbuka dalam
menyampaikan variabel ini, karena sangat positif dan menguntungkan manajemen
untuk mempengaruhi investor dalam berinvestasi.

Di samping itu, penelitian kali ini juga menghasilkan variabel debt equiry
ratio, book market value serta firm size yang secara negatif dan signifikan
berpengaruh terhadap refwrn saham. Untuk itu manajemen hendaknya
memperhatikan informasi tentang hal tersebut di atas karena informasi tersebut di
atas memiliki pengarch negatif terhadap refurn saham. Sehingga perusahaan harus
berhati-hati dalam penentuan kebijakan terutama kebyjakan yang berkaitan hal-hal
tersebut diatas.

4.6.3. Implikasi Bagi Luar Manajemen

Sementara bagi luar manajemen Hasil penelitian memberikan masukan .
tentang resiko dan refurn dalam investasi, terutama yang berkaitan dengan variabel
sales-price ratio berpengaruh positif terhadap returm saham, hal ini hendaknya
disikapi oleh para investor agar lebih selektif dalam pengambilan keputusan
nvestast. Variabel tersebut patut diperhitungkan dalam pengambilan keputusan
investasi, di samping memperhitungkan faktor-faktor lain,

Dalam penelitian kali ini yang juga menghasilkan variabel debt equity
ratio, book market ratio dan firm size berpengaruh negatif terhadap retur;n saham,
ini memberikan masukan pada para investor untuk memperhatikan hal-hal tersebut

di atas. Hal ini didasarkan alasan bahwa investor merupakan pihak yang rasional,
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untuk itu wajar jika berusaha menghindari resiko investasi. Agar terhindar dari

resiko investasi maka investor hendaknya memperhatikan hal tersebut.
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S YL AU O S PRt

BAB.V

KESIMPULAN

5.1. Kesimpulan

Dari hasil penelitian yang telah dibahas dalam bab sebelumnya, maka dapat

disimpulkan sebagai berikut:

1.

Koefisien determinasi (R?)=0.648 ini berarti bahwa variabel independen
mampu cukup baik dapat menjelaskan variabel dependen, hal bisa dilihat
R Square Iebih dari 5%.

Nilai Frinng=22,101 dan p=0.000. Jika digunakan tingkat signifikansi o=5%,
maka seluruh variabel independen secara bersama-sama dapat mempengaruhi
variabel dependen, atau dengan kata lain, penelitian ini tidak sanggup menolak
hipotesis nol (Ho), karena nilai p<0.05 dan menerima H alternatif

Berdasarkan hasil analisis regresi yang disajikan dalam Tabel 4.9, Sales- Price
Ratio (X;) mempunyai koefisien regresi b1=0,186 dengan nilai thitung=2,109
dan p=0.040. Jika digunakan tingkat signifikansi a=5%, berarti tidak sanggup
menerima hipotesis nol (Ho) , karena nilai p<0.05 dan menerima H alternatif,
Berdasarkan hasil analisis regresi yang disajikan dalam Tabel 4.9, Debt Equity
Ratio (Xz) mempunyai koefisien regresi b,=-0,307 dengan nilai thitung= -3,537
dan p=0.001. Jika digunakan tingkat signifikansi 0=5%, maka tidak sanggup
menerima hipotesis nol (Ho), karena nilai p<0.05 dan menerima H alternatif,
Berdasarkan hasil analisis regresi yang disajikan dalam Tabel 4.9, Book Market
Ratio (X3) mempunyai koefisien regresi bs =-0,530, dengan besarnya nilai

thing=-5,582 dan p=0.000. Jika digunakan tingkat signifikansi a=5%, maka
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tidak sanggup menolak hipotesis nol (Ho), karena nilai p<0.05 dan menenma
H alternatif.

Berdasarkan hasil analisis regresi yang disajikan dalam Tabel 4.9, Firm Size
(X4) mempunyai koefisien regresi by = -0,337, dengan besamnya nilai thiweg =
-3.6388 dan p=0.001 Jika digunakan tingkat signifikansi a=5%, maka tidak
sanggup menerima hipotesis nol (Ho), karena nilai p<0.05 dan menerima H

alternatif.

5.2. Keterbatasan Penelitian

Walaupun dalam penelitian kali ini, penulis telah berusaha secara

maksimal, namun penulis yakin masih terdapat keterbatasan antara lain:

1.

Dalam penelitian 1ni masih terkonsentrasi pada satu industri, untuk itu perlu
diuji pada jenis industri lain, kemungkinan hasilnya tidak sama jika
diaplikasikan dalam industri lain, karena karakteristik yang berbeda

Penulis yakin, walaupun dalam penelitian telah berusaha untuk menggunakan
data pasca krisis moneter, namun hingga kini masih belum begitu signifikan
perubahan ekonomi, untuk 1tu penulis masih sangat berharap dilakukan
penelitian selanjutnya setelah Indonesia pulih

Kasus di lapangan bahwa para analis atau praktisi pasar modal Indonesia lebih
menggunakan alat analisis teknis, terutama investor kelas kecil, sehingga dalam
penelitian ini yang lebih bertendensi pada analisis fundamental, sehingga kalau
terdapat pembaca yang mempertanyakan hasil ini, penulis sangat memaklumi,
namun tak semua pelaku pasar modal hanya semata-mata menggunakan
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analisis teknis, masih terdapat analis yang menggunakan fundamental analysis,

di situlah harapan penulis mau memberikan kontribusi penelitian.

5.3. Saran Untuk Peneliti Selanjutnya
Adapun saran yang direkomendasikan bagi peneliti selanjutnya antara lain:

1. Diharapkan para peneliti selanjutnya untuk menggunakan data yang cakupanya
lebih luas, sehingga mampu mengeneralisasi hasil .

2. Peneliti mendatang diharapkan untuk mencoba menggunakan alat uj lain,
dengan sudut pandang penelitian yang berbeda, sehingga dimensi penelitian
lebih luas, harapannva dapat memberikan kontribusi teoritis dan praktis lebih
luas

3. Penelitian imi lebih terkonsentrasi pada perusahaan di Indonesia, untuk itu
penulis merekomendasikan, bagaimana kalau diadakan wji beda dengan pasar

modal asing, untuk mengetahui sejauhmana konsistensi hasil penelitian ini.
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