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ABSTRACT

This research ts aimed at analyzing the effect on profitability and leverage
ratios such as: return on assets (ROA), return on equity (ROE), net profit margin
(NPM), operating profit margin (OPM); and leverage ratio such as debt to total
assets (DTA) and debt to equity ratio (DER) toward stock return.

Sampling technique used is purposive sampling with the criteria of (1) the
stock of manufacture industries having been listed over the period of first quarter
2000 — fourth quarter 2001; (2) the stock of company actively traded at the JSX;
and published quarter financial report. Data was acquired based on the publication
of JSX-Monthly Statistic and the number of sample acquired was 307 of 138
industries. Analyzing technique used multiple regression of ordinary least square
and hypothesis test used t-statistic and F-statistic at level of significance of 5%.

During the period of observation first quarter 2000 — fourth quarter 2001,
it showed that research data was abnormal distributed. Consequently 138 samples
was normaliy distributed based on data transform-LN. Empirical evidence showed
that LN.NPM, LN.OPM and LN.DER significantly influenced stock return at
level less than 5% (0,012; 0,020 and 0,008 respectively). However LN.ROA,
LN.ROE, and LN.DTA did not significance influence the stock index, because
LN.ROE significance of 0,918 and LN.ROA and LN.DTA have multicoilinearity.

Keywords: return on assels, return on equily, nel profit margin, operating profit
margin, debt to total assets, debl (o equily ratio and stock return.
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ABSTRAKSI

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh informasi akuntansi
yang tercermin dalam rasio-rasio keuangan terutama rasio profitabilitas seperti
return on assets (ROA), return on equity (ROE), net profit murgin (NPM) dan
operating profit margin (OPM) serta rasio leverage seperti debt to total assets
(DTA) dan debt {o equity ratio (DER) terhadap refwrn saham d1 Bursa Efek
Jakarta (BEJ).

Teknik sampling vang digunakan adalah purposive mmp/mg dengan
kriteria (1) saham perusahaan yang telah terdaftar pada triwulan 1 tahun 2000 s/d
triwulan 4 tahun 2001; dan (2) saham perusahaan yang aktif diperdagangkan di
BEJ; verta (3) perusahaan yang selalu menyajikan laporan keuangan triwulanan
sejak triwulan 1 tahun 2000 s/d triwulan 4 tahun 2001. Data diperoleh dari JSX-
Monthly Statistic 2000 — 2001 dan diperoleh jumlah sampeI sebanyak 138 dari
307 perusahaan. Teknik analisis yang digunakan regresi berganda dengan
persamaan kuadrat terkecil, dan uji hipotesis menggunakan t-statistik untuk
menguji koefisien regresi parsial serta F-statistik untuk men&,uu penuaruh secara
bersama-sama dengan level of significance 5%.

Hasil analisis menunjukkan bahwa NPM, OPM dan DER' secara parsial
signifikan berpengaruh terhadap return saham di BEJ selama triwulan 1 tahun
2000 s/d triwulan 4 tahun 2001 pada fevel of significance kurang dari 5%
(masing-masing sebesar 0,012; 0,020 dan 0,008). Sedangkan ROA, ROE dan
DTA terbukti tidak signifikan berpengaruh terhadap return saham karena ROE

ditunjukkan dengan angka signifikansi 0,918 (jauh > 5%); sedangkan ROA dan
DTA ditemukan adanya gejala multikolinearitas.

- Keywords: return on assels, refurn on equily, net profit margin, operatine profit
a4 { ) !

margin, debt (o (otal assets, debt to equily ratio and stock return.
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BAB1

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang

Analisis investasi di pasar modal secara umum dibedakan délam dua
hal yaitu analisis faktor fundamental dan analisis teknikal. Analisis
fundamental merupakan suatu studi yang mempelajari hal-hal vang
berhubungan dengan keuangan suatu- bisnis dengan maksud untuk lebih
memahami sifat dasar dan karakteristik operasional dari perusahaan publik.
(Robbert Ang, 1997). Analisis fundamental yang lazim disebut juga company
analysis merupakan analisis historis atas kekukatan keuangan perusahaan.
Dalam company analysis, para investor (pemodal) akan mempelajari laporan
keuangan perusahaan dengan tujuan untﬁk mengetahui  kekuatan dan
kelemahan perusahaan, mengidentifikasi kecenderungan dan mengevaluasi
eﬁsienlsi operasional scrta memahami sifat dasar dan karakteristik operasional
perusahaan.

Beberapa hal yang penting dan biasanya merupakan pusat perhatian
investor maupun para analis keuangan (financial analyst) dalam menganalisis
data historis keuangan meliputi: profit margin, pertumbuhan laba, likuiditas
aktiva, tingkat leverage serta komposisi dan pertumbuhan operasional
perusahaan. Informasi data historis tersebut diperoleh dar laporan keuangan |

yang merupakan produk akhir dari informasi akuntansi.

(G 1-PUSTAL-UNDIP




[nformasi prospektus terdiri dari informasi akuntansi dan informasi
non akuntansi. Informasi akuntansi berupa [aporan keuangan yang terdirt dari
Neraca, Laporan Laba Rugi, Laporan Arus Kas, dan penjetasan laporan
keuangan. Sedangkan informasi non akuntansi adalah informasi selain yang
dimuat dalam laporan keuangan, seperti auditor independen, penjamin emisi
(underwriter), konsultan hukum,; umur perusahaan, bidang usaha, proporsi
kepernilikan saham dan informasi lainnya yang relevan.

Informasi yang diungkapkan dalam prospektus akan membantu
investor dalam membuat keputusan yang rasional mengenai risiko dan hasil
dari saham yang ditawarkan emiten. Informasi dalam prospektus dapat
memberikan gambaran keadaan perusahaan dan ramalan laba yang menjadi

dasar para investor dalam pengambilan keputusan investasi (Michael and

Smith, 1992). Informasi yang diungkap dalam prospektus merupakan suatu -

fenomena yang menarik bagi para peneliti keuangan baik di luar maupun di
dalam negeri untuk meneliti secara empiris perilaku para investor dalam
pengambilan keputusan investasi di pasar modal.

investor dalam menanamkan dananya di pasar modal tidak hanya
bertujuan dalam jangka pendek, tetapi juga bertujuan untuk memperoleh
pendapatan dalam jangka panjang. Pendapatan total yang diinginkan oleh para
pemegang saham adalah pendapatan dividen {dividend vield) dan capital gain.
Dividend yield merupakan total dividen yang dibagikan pada tahun buku
sebelumnya batk dividen interim, dividen final maupun dividen saham.

Dividend yield digunakan untuk mengukur kinerja saham berdasar dividen

[S]
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yang dibagikén' dan untuk mengukur jumlah dividen per saham relatif
terhadap harga pasar yang dinyatakan dalam bentuk prosentase. Sremakin
besar dividend yield maka saham tersebut semakin menarik investor, Namun
demikian dividend yield juga dipengaruhi oleh harga pasar, sehingga semakin
tinggl harga pasar maka dividend yield semakin rendah. Dengan demikian
dividend yield merupakan rasio antara dividen per llembar saham {dividend per
share) dibagi harga pasarnya.

Sementara semakin tinggi harga pasar menunjukkan bahwa saham
tersebut juga semakin diminati oleh investor karena dengan semékin tinggi
harga saham akan menghasilkan capital gain yang semakin besar pula.
Capital gain atau sering disebut sebagai actua! refurn merupakan selisih
antara harga pasar periode sekarang (t) dengan harga pasar Iperiode
sebelumnya (i-1). Kedua konsep tersebut (dividend yield dan capital guin)
merupakan tolal return yang akan diterima oleh para pemegang saham
(investor) dalam jangka panjang. Dengan demikian total return merupakan
tingkat kembalian investasi (return) yang merupakan penjumlah'c:m dari
dividend yield dan capital gain (Jogiyanto, 1998).

Dividend yield didasarkan pada pembagian dividen pada setiap akhir
tahun buku, sehingga para pemegang saham memperoleh pendapatan pada
setiap akhir tahun. Sedangkan capital gain didasarkan pada selisth harga
saham yang terjadi pada periode sekarang dengan harga saham pada periode

sebelumnya.
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Informasi akuntansi dapat diperoleh dalam bentuk laporan keuangan
perusahaan yang dipublikasikan. Pemahaman terhadap informasi keuangan
dibutuhkan analisis terhadap laporan keuangan. Salah satu unsur dari laporan
keuangan yang lebih diperhitungkan adalah laba. Hal ini disebabkan investor
pada prinsipnya lebih berkepentingan dengan keuntungan saat ini dan masa
yaﬁg akan datang, stabilitas keuntungan tersebut dan hubungan dengan
keuntungan perusahaan-perusahaan lainnya (Husnan, 1982).

Berdasar laporan keuangan (yang merupakan produk akhir dari
akuntansi) dapat dilakukan analisis yang lazim disebut sebagai analisis rasio
keuangan. Analisis terhadap rasio keuangan merupakan salah satu cara vang
dapat. menghubungkan berbagai pos laporan keuangan dan interprestasi
kondisi keuangan serta hasil operasi perusahaan. Dengan melakukan analisis
rasio laporan keuangan diharapkan dapat bermantaat bagi pihak pemakai
laporan keuangan dalain pengambilan keputusan.

Beberapa rasio keuangan yang dapat digunakan untuk menilai kinerja
perusahaan antara lain rasio leverage (seperti debs (o total asset dan debt
equily ratio) dan rasio profitabilitas (Sepéni Feturn o assels, return ()}f equity,
net profit margin dan operating profit margin).

Rasio leverage yang cukup tinggi menunjukkan kinerja perusahaan
yang semakin buruk, karena tingkat ketergantungan permodalan perusahaan
terhadap pihak luar (kreditor) semakin besar. Rasio leverage yang lazim
digunakan untuk mengukur solvabilitas perusahaan adalah debs to !o!c'z‘{ assets

(DTA) dan debi to equity ratio (DER). DTA merupakan rasio antara total




hutang (baik hutang jangka pendek maupun jangka panjang) terhadap total

aktiva (total assets) yang dimiliki oleh perusahaan. Semakin tinggi rasio DTA
menunjukkan semakin besar aktiva yang digunakan oleh perusahaan dibiayat
oleh pinjaman (hutang) yang berasal dari pihak lvuar. Dengan semakin
besarnya hutang vang digunakan untuk membiayai aktiva, maka
ketergantungan perusahaan terhadap pihak luar juga semakin besar. Tingkat
ketergantungan kepada pihak luar yang semai(in tinggi maka risiko
keberadaaan perusahaan juga semakin besar; demikian sebaliknya. Jika risiko
perusahaan semakin tinggi sudah barang tentu mempengaruhi harga saham
perusahaan semakin menurun, Hal ini akan berakibat menurunnya return
(capital gain) saham perusahaan. Namun teori ini tidak sepenuhnya didukung
oleh bukti empiris seperti yang dilakukan oleh Teguh Prasetyo (2000)
menunjukkan bahwa DTA berpengaruh positif terhadap return saham di BEJL
Rasio leverage yang kedua adalah DER merupakan rasio antara total
hutang (total debt) terhadap total ekuitas (.c'q:.rii_;.') yang dimiliki perusahaan.
Rasio ini menunjukkan struktur modal yang digunakan oleh perusahaan.
Semakin tinggi DER menunjukkan semakin besar total hutang daripada total
ekuitas yang digunakan oleh perusahaan. Sebagaimana DTA, maka semakin
tinggi DER juga menunjukkan semakin besar tingkat ketergantungan
perusahaan terhadap pihak luar, sehingga tingkat risiko perusahaan juga
semakin besar. Hal ini membawa dampak pada menurunnya harga saham di
bL;TSEI, sehingga return saham juga semakin menurun; demikian sebaliknya.

Teori ini didukung cleh bukti empiris yang dihasilkan oleh Syahib Natarsyah
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(2000) yang menunjukkan bahwa DER secara signifikan berpengaruh negatif
terhadap return saham. Namun hasil tersebut bertentangan dengan bukti
empiris yang dihasilkan oleh Sparta (2000) yang menunjukkan bah\%/a DER
tidak signifikan inempengaruhu return saham:

Sedangkan kelompok rasio keuangan yang kedua adalah rasio
profitabilitas. Rasio profitabilitas yang tinggi menunjukkan kinerja perusahaan
semakin baik, karena perusahaan dapat memperoleh keuntungan dari aktivitas
usahanya. Jenis rasio profitabilitas yang lazim digunakan untuk memprediks
return saham antara lain: refurn on assets (ROA), return on equity (ROL), net
profit margin (NPM) dan operating profit margin (OPM). ROA menrupakan
rasio antara net income after tax terhadap total assets. Rasio ini digunakan

untuk - mengukur efektivitas perusahaan dalam menghasilkan laba bersih

setelah pajak dengan memanfaatkan total aktiva yang digunakan. Sudah

barang tentu ROA yang semakin tinggi akan meningkatkan daya tarik
investor, sehingga harga saham perusahaan relatif meningkat; demikian pula
return saham juga akan meningkat. Teori ini didukung oleh bukti empris yang
dihasilkan oleh Syahib Natarsyah (2000) vang menunjukkan bahwa ROA
secara signifikan berpengaruh positif terhadap return saham. Namun hasil ini
bertentangan dengan bukti émpiris yang dihasilkan oleh Sparta (2000} yang
menunjukkan bahwa ROA tidak signifikan mempengaruhi return saham.

Rasio kedua dari profitabilitas adalah ROE merupakan rasio antara net
income after tax terhadap total ekuitas (equity). Rasio ini menunjukkan

efektifitas perusahaan dalam menggunakan modal sendiri (ekuitas) untuk
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menghasilkan Jaba bersih setelah pajak. Sebagaimana ROA, maka semakin
tinggi ROE juga menunjukkan kinerja perusahaan semakin batk dan
berdampak pada meningkatnya harga saham perilsahztan. Jika harga saham

semakin meningkat maka return saham juga meningkat. Teori ini didukung

oleh oleh beberapa bukti empiris seperti Utama & Yulianto (1998), Syahib

Natarsyah (2000) dan Teguh Prasetya (2000) yang menunjukkan bahwa ROE
secara signifikan berpengaruh positif terhadap return saham.

Sementara, NPM merupakan rasio antara laba bersih setelah pajak
terﬁadap total penjualan. Rasio imi menunjukkan kemampuan perusahaan
menghasilkan pendapatan bersihnya dari fotal penjualan yang dihasilkannya.
Semakin besar rasio NPM (mendekati 1) menunjukkan semakin efisien biaya
yang dikeluarkan sehingga keuntungan bersih semakin meningkat: Hal ini
berdampak positil’ terhadap harga (return) saham perusahaan. Namun bukti
empiris tidak dapat menunjukkan bahwa NPM berpengaruh signifikan
terhadap return saham {Teguh Prasetya, 2000). bahkan ditemukan adanya
multikoll:nearitas dengan OPM. Sedangkan OPM sendiri merupakan rasio
antara laba bersih operasi terhadap penjualan. Rasio ini menunjukkan efisiensi
biaya operasional terhadap hasii penjualan y;dng dicapai perusahaan.
Sebagaimana NPM, maka OPM juga berdampak positif terhadap harga
(return) saham. Teori ini didukung oleh bukti empiris yang dihasilkan oleh
Teguh Prasetya (2000) menunjukkan bahwa OPM secara signifikan

berpengaruh positif terhadap return saham.
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1.2. Perumusan Masalsah.

Sesuai dengan tujuan utama investor adalah mendapatkan penghasilan

berupa return saham (capital gain) dalam jangka waktu yang relatif panjang

maka para investor tersebut memeriukan berbagai informasi dan analisis yang

bermanfaat bagi investasinya di pasar modal.

Salah satu analisis yang bermanfaat tersebut adalah dengan mengukur -

kinerja perusahaan berdasarkan informasi akuntansi yang dianalisis melalui

rasio keuangannya. Hal ini didasarkan pada alasan bahwa dengan melakukan

analisis rasio keuangan maka investor dapat melakukan prediksi terhadap

return saham yang diinginkan. Dengan melakukan prediksi retumn saham maka

investor dapat membuat portofolio yang menguntungkan dari hasil

investasinya.

Berdasar uraian tersebut, maka permasalahan dalam penelitian

dirinci sebagai berikut:

1.

Bagaimanakah pengaruh ROA terhadap return saham
Jakarta?
Bagaimanakah pengaruh ROE terhadap return saham
Jakarta?
Bagaimanakah pengaruh NPM terhadap return saham
Jakarta?
Bagaimanakah pengaruh OPM terhadap return saham

Jakarta?

di Bursa

di Bursa

di Bursa

di Bursa

dapat

Efek

Efek

Efek

Efek




5. Bagaimanakah pengaruh DTA terhadap return saham di Bursa Efek

Jakarta?

6. Bagaimanakah pengaruh DER terhadaﬁ return saham di Bursa Efek
Jakarta?

7. Bagaimanakah pengaruh ROA, ROE, NPM, OPM, DTA dan DER secara

bersama-sama terhadap return saham di Bursa Efek Jakarta?

1.3. Tujuan Penelitian
Sesuai dengan permasalahan yang diajukan maka tuuan dari
penelitian im adalah untuk:
1. Menganalisis pengaruh ROA terhadap return di BEJ.
2. Menganalisis pengaruh ROE terhadap return di BEI.
3. Menganalisis pengaruh NPM terhadap return di BEJ.
4. Menganalisis pengaruh OPM terhadap return di BEJ.
5. Menganalisis pengartth DTA terhadap return di BEJ.
6. Mcngzma]isis pengaruh DER terhadap return di BE.
7. Menganalisis pengaruh ROA, ROE, NPM, OPM, DTA dan DER secara

bersama-sama terhadap return di BEJ.

1.4. Kegunaan Penelitian
Penelitian ini bermanfaat bagi pihak-pihak yang berkepentingan

terutama investor sebagai bahan pertimbangan yang bermanfaat untuk
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pengambilan keputusan investasi di pasar modal. Secara terperinci manfaat

penelitian dapat dijabarkan sebagai berikut:

(1) Bagi masyarakat dapat digunakan untuk .mengamati kinerja saham yang
didasarkan pada informasi laporan keuangan yang dipublikasikan melalui
Indonesian Capital Market Directory (ICMD) maupun Jakarta Stock
lixchange (JSX)-Monthly Statistic.

(2) Bagi calon investor dapat melakukan analisis saham yang akan diperjual-
belikan di pasar modal melalui analisis kandungan informasi keuangan
yang mempengaruhi return saham, sehingga investor dapat melakukan
portofolio investasinya secara bijaksana.

(3) Bagi para peneliti terdahulu dapat digunakan untuk melihat konsistensi
hasil dan perluasan penelitiannya schingga bermanfaat sebagai
pembanding dan pengembangan hasil-hasil penelitian sejenis.

(4) Bagi penelitian selaﬁjutnya dapat digunakan sebagai dasar perluasan
penelitian terutama yang berhubungan dengan kandungan informasi

keunangan yang dikaitkan dengan return saham.
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BAB 11

TELAAH PUSTAKA DAN PENGEMBANGAN KERANGKA
PEMIKIRAN TEORITIS

2.1. Telaah Pustaka

2.1.1. Analisis Fundamental

Sebagaimana diuraikan di muka bahwa analisis fundamental
merupakan analisis yang dilakukan untuk menilai kinerja perusahaan melalui

laporan keuangan yang dipublikasikan, Berdasarkan data historis yang

disajikan dalam laporan keuangan dapat dianalis kekuatan atau kemampuan

keuangan perusahaan melalui analisis rasio keuangan. Rasio keuangan
merupakan suatu informasi yang menggambarkan hubungan antara berbagai
macam akun (rekening) atau pos-pos (#ems) dari laporan keuangan yang
mencerminkan keadaan keuangan dan hasil operastonal perusahaan. Robbert

Ang (1997) mengelompokkan rasio keuangan ke dalam lima kelompok yang

meliputi: (1) rasio likuiditas, (2) rasio aktivitas, (3) rasio profitabilitas .

(rentablitias), (4) rasio solvabilitas atau /leverage, dan (5) rasio pasar (markel
ratios). Dari kelima kelompok rasio keuangan tersebut terdapat dua rasio
keuangan yang lazim digunakan untuk memprediksi harga atau return saham
yaitu rasio profitabilitas dan rasio leverage, terutama pada pertode setelah
1997 dimana perusahaan publik di Indonesia banyak memerlukan tambahan
dana yang berasal dari utang (pinjaman) dan pada masa itu banyak perusahaan
yang kondisi profitabilitasnya cenderung menurun, Rasio profitablitas yang

sering menjadi perhatian para analis dan investor yang lazim dipublikasikan
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oleh Bursa Efek Jakarta meliputi: return on assets (ROA), return on equity
(ROE), net profit margin (NPM) dan operating profit margin (OPM).
Sedangkan rasio leverage vang sering dipublikasikan oleh BEJ terdiri dari
debt to total asset (DTA) .dan debt equityv ratio (DER). Secara rinci masing-

masing rasio profitabilitas dan leverage tersebut dapat dijclaskan sebagai

berikut:
1. Return on Assets (ROA)

Robbert Ang (1997) menyatakan bahwa refwrn on asser (ROA)
merupakan rasio antara laba setelah pajak atau net income after rax
(NIAT) terhadap total assets. Rasio ini digunakan untuk mengukur
efektivitas perusahaan dalam menghasilkan keuntungan dengan
memanfaatkan aktiva yang dimiliki perusahaan. Semakin tinggi ROA
menunjukkan semakin efektif perusahaan memantaatkan aktivanya untuk
menghasilkan laba bersih setelah pajak. Dengan semakin meningkatnya
ROA, maka kinerja perusahaan ditinjau dan profitabilitas semakin baik.
Dengan meningratnya ROA akan menambah daya tarik investor untuk
menanamkan dananya ke dalam perusahaan; schingga harga saham
perusahaan akan meningkat. Dengan kata lain, ROA akan berdampak
positif terhadap harga saham. Jika harga saham suatu perusazhaah
meningkat, maka return saham (dalam hal capital gain) juga akan

el
meningkat.
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2. Return on Equity (ROE)

- Rasio kedua dari rasio profitabilitas adalah ROE yaitu rasio antara
laba setelah pajak atau net income afier tax (NIAT) terhadap total modal
_sendiri (equity) yang berasal dari setoran modal pemilik, laba tak dibagi
dan cadangan lain yang dikumpulkan oleh perusahaan. Semakin tinggi
ROE menunjukkan semakin efisien perusahaan menggunakan modal
sendiri untuk menghasilkan laba atau keuntungan bersih. Sebagaimana
ROA, maka ROE juga akan berdampak positif terhadap kinerja saham
perusahaan, karena dengan semakin tinggi ROE maka harapan para
pemegang saham untuk m,endapatkan bagian labanya (dalam bentuk
dividen) juga akan meningkat. Dengan meningkatkan harapan investor
tersbut, maka saham perusahaan juga akan semakin diminati oleh para
investor. Dengan meningkatnya minat investor terhadap saham perusahaan
maka permintaan saham di pasar modal juga akan meningkat. Hal ini akan
berdampak pada harga saham yang cenderung meningkat pula. Dengan
meningkatnya harga saham, maka capital gain yang diperoleh investor
juga meningkat. Berdasar uraian tersebut maka ROE sangat

memungkinkan berpengaruh positif terhadap refurn saham.

. Net Profit Margin (NPM)

Net profit margin (NPM) menunjukkan rasio antara laba bersih
setelah pajak atau net income after tax (NIAT) terhadap total
penjualannya. Rasio ini mengukur kemampuan perusahaan menghasilkan

pendapatan bersihnya terhadap total penjualan yang dicapai oleh
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perusahaan, Jika NPMAsemakin besar (mendekati [) menunjukkan bahwa
perusahaan tersebut semakin efisien biaya yang dikeluarkan, sehingga
keuntungan bersih yang dicapai oleh perusahaan akan semakin meningkat.
Dengan meningkatnya NPM maka saham perusahaan tersebut juga akan
meningkatkan daya tarik investor, sehingga harga saham perusahaan juga
cenderung meningkat. Sebagaimana rasio profitablitias yang telah
disebutkan di muka (ROA dan ROE), maka apabila NPM meningkat juga

akan berpengaruh positif terhadap returrn saham.

. Operating Profit Margin (OPM)

Operating profit margin (OPM) merupakan rasio antara laba bersih
operasi terhadap total penjualan. Laba bersih operasi sering disebut
sebagai earning before interest and tax (EBIT) yang diperoleh dari gross
profit dikurangi dengan biaya-biaya operasional perusahaan. Dalam

perhitungan EBIT ini tidak termasuk pendapatan dan biaya lainnya

(termasuk biaya bunga) dan pajak yang dibayar. Semakin tinggi OPM

memyjukkan semakin efisien biaya yang dikeluarkan untuk menghasilkan
penjualan bersih pada tahun berjalan. Dengan efisiensi biaya yang
dikeluarkan, maka rﬁaka tingkat keuntungan (laba operasi) semakin
meningkat, sehingga kinerja perusahaan (ditinjau dari efisiensi biaya) akan
semakin baik.

Kinerja yang semakin baik akan berdampak terhadap
meningkatnya daya tarik investor terhadap saham perusahaan, sehingga

harga saham juga meningkat pula. Jika harga saham meningkat, maka
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return saham (dalam pengertian capital gain) juga meningkat. Dari uraian

tersebut, maka OPM akan berdampak positif terhadap refurn saham.

. Debt to Total Asset (DTA)

Robbert Ang (1997) menyatakan bahwa rasio solvabilitas vang

- juga disebut sebagai /everage ratio dibedakan menjadi delapan rasio yaitu:

debt ratio, debt o equity ratio, long-term debt (o equity ratio, long-term
debt to capitalization ratio, times interest earned, cash flow interest
coverage, cash flow to net income, and cash return on sales (Robbert Ang,
1997: hal. 18.34).

Debt ratio atau lazim disebut sebagai /everuge ratio digunakan
untuk mengukur tingkat /everage (penggunaan hutang) terhédap total
assets yang dimiliki perusahaan. Rasio ini diukur dengan cara
membandingkan antara fofal debts terhadap fofal assets. Debr ratio
mempunya: dampak yang buruk terhadap kinerja perusahaan, karena
tingkat hutang yang “semakin tinggl menunjukkan ketergantungan
perusahaan terhadap pihak luar juga semakin tinggi. Disamping itu,
meningkatnya total hutang juga berarti beban bunga akan semakin besar
yang berarti mengurangi keuntungan. Sebaliknya, tingkat debt ratio yang
kecil menunjukkan kinerja yang semakin baik, karena tingkat
ketergantungan perusahaan terhadap pihak luar semakin ménurun dan juga
biaya bunga pinjaman yang relatif kecil. Hal ini akan berdampak
meningkatnya harga saham sehingga sangat dimungkinkan meningkatkan

return yang semakin tinggi (Robbert Ang, 1997: hal. 18.34 — 18.35).
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2.1.2.

. Debt to Equity Ratio (DER)

Rasio kedua dari leverage ratio adalah debt (o equity ratio (DER)
merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur tingkat leverage
(penggunaan utang) terhadap total shareholders’ equity yang dimiliki
perusahaan.

Total debt merupakan total liabilities (baik utang jangka pendek
maupun jangka panjang); sedangkan total shareholders’ equity merupakan
total modal sendiri (total modal saham yang disetor dan laba yvang ditahan)
yang dimiliki perusahaan, Rasio ini menunjukkan komposisi atau struktur
modal dari total utang terhadap total modal yang dimiliki perusahaan.

Semakin tinggi DER menunjukkan komposisi total utang (jangka
pendek dan jangka panjang) semakin besar dibanding dengan total modal
sendiri, sehingga berdampak semakin besar beban dan ketergantungan
perusahaan terhadap pthak luar (kreditur). Sebagaimana DTA, maka DER

juga akan berdampak negatif terhadap harga (refurn) saham,

Konsep Return
Return (kembalian) adalah tingkat keuntungan yang dinikmati oleh

pemodal atas suvatu investasi yang dilakukannya. Tanpa adanya tingkat

keuntungan yang dinikmati dart suatu investasi, tentunya investor .

(pemodal) tidak akan melakukan investasi. Jadi setiap investasi baik

jangka pendek maupun jangka panjang mempunyai tujuan utama
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mendapatkan keuntungan yang disebut sebagai refurm baik langsung
maupun tak iangsung (Robbert Ang, 1997 hal. 20.2).

Komponen refurn terdiri dari dua jenis vaitu current income
(pendapatan lancar) dan capital gain (keuntungan selisih harga). Current
income merupakan keuntungan yang diperoleh melalui pembayaran yang
bersifat periodic seperti pembayaran bunga deposito, bunga obligasi,
dividen dan sebagainya. Disebut sebagai pendapatan lancar, maksudnya
adalah keuntungan yang diterima biasanya dalam bentuk kas atau setara I{
kas, sehingga dapat diuangkan secara cepat, seperti bunga atau jasa giro,
dan dividen tunai. Dan yang setara kas adalah saham bonus atau dividen
saham yaitu dividen yang dibayarkan dalam bentuk saham dan dapat
dikonversi memnjadi vang kas,

Dividen merupakan nilai fxndapatan bersih perusahaan setelah
pajak dikurangi dengan laba ditahan (retained edmings) yang besarnya
diputuskan oleh Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS). Dividen yang
dibayarkan dapat berupa dividen tunai (cash dividend) dan dividen saham
(stock dividend). Dividen tunai merupakan dividen yang dibayarkan dalam
bentuk uang tunai; sedangkan dividen saham merupakan dividen yang
dibayarkan dalam bentuk saham dengan proporsi tertentu. Nilal suatu
dividen tunai sesuai dengan nilai tunai yang dibayarkan, sedangkan nilai
dari dividen saham dihitung dari rasio antara dividen per lembar saham

(DPS) terhadap harga pasar per lembar saham.
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Komponen kedua dari refurn adalah capitel gain, yaitu keuntungan
yang diterirna karena adanya selisih antara harga jual dengan harga beli
saham dari suatu instrumen investasi. Capital gain sangat tergantung dari
harga pasar instrumen investasi, yang berarti ba}-wva instrumen 1nvestasi
harus diperdagangkan di pasar. Dengan adanya perdagangan maka akan
timbul perubahan nilai suatu instrumen investasi yang memberikan capital
gain. Besarnya capital gain dilakukan dengan cara menghitung refurn
historis yang terjadi pada periode sebelumnya, sehingga dapat ditentukan
besarnya tingkat kgmbalian yang diinginkan.

Jogivanto (1998) membedakan konsep return menjadi dua
kelompok vaiiu refwrn tunggal dan refurn portofolio. Rerurn tunggal
merupakan hasil yang diperoleh dari investasi yang berupa refurn realisas
dan return ekspektasi.

Return realisasi (realized return) merupakan refurn yang terjadi
yang dihitung berdasarkan data historis dan berfungsi sebagai salah satu
pengukur kinerja perusahaan. Refurn historis juga berguna sebagal dasar
penentuan return ekspektasi (expected refurn} di masa datang. .Re:um
ekspektasi merupakan refurn yang dibarapkan .akan diperoleh oleh
investor di masa mendatang. Dari kedua konsep tersebut (dividend yield
dan capital gain), maka konsep return yang digunakan dalam penelitian
ini adalah capital gain yang lazim juga disebut sebagat actual return.
Alasan digunakannya capital gain, karena tidak semua perusahaan

membagikan dividen. Apabila data yang digunakan adalah data bulanan,
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maka dividend yield tidak dapat diketahui setiap bulan, karena lazimnya

dividend yie/d dapat diketahui setiap setahun sekali.

2.2. Hubungan Faktor Fundamental dengan Total Return

(a) Hubungan ROA dengan Total Return
Sesuai dengan konsep di muka, bahwa jika ROA suatu perusahaan
meningkat menunjukkan kinerja perusahaan akan semakin membaik dan
hal ini akan meningkatkan daya tarik investor terhadap saham perusahaan.
Jika daya tarik investor terhadap saham perusahaan meningkat, maka
.harga saham tersebut juga akan meningkat. Namun teori ini tidak
sepenuhnya didukung oleh bukti empiris yang pernah dilakukan oleh
peneliti terdahulu. |
Penelitian yang dilakukan oleh Rina Trisnawati (1999) adalah
“pengarubh informasi prospektus pada retarn saham di pasar perdana”.
Sampel penelitian yang digunakan adalah purposive sampling dengan
kriteria perusahzan yang melakukan initial public offering (IPO) pada
tahun 1994 dan 1995 serta saham yang underprice. Berdasar kriteria
tersebut diperoleh sampei sejumlah 47 perusahaan.
Variabel independen yang digunakan sebagai prediktor terdiri dari

reputasi auditor, reputasi penjamin emisi, umur perusahaan, prosentase

saham yang ditawarkan saat [PO, profitabilitas perusahaan yang diukur

dengan ROA, dan financial leverage yang diukur dengan tofal debt 1o

equily ratio (DER). Sedangkan variabel dependennya (refurn saham)
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diukur dari initial return. Model analisis yang digunakan adalah teknik

ordinary least square. -

Hasil penelitiannya menunjukkan bahwa hanya umur perusahaan

yang signifikan berpengaruh positif terhadap initial teturn saham;
sedangkan variabel lainnya (reputasi auditor, reputasi penjamin emisi,
prosentase sahafn yang ditawarkan, dan ROA serta DER) tidakl
berpengaruh signifikan terhadap initial return. Hasil pehelitian ini

bertentangan dengan teori bahwa jika ROA meningkat mestinya return

saham juga meningkat.

Sementara, penelitian yang dilakukan oleh Syahib Natarsyah _

(2000) adalah “analisis pengaruh beberapa fakior fundamental dan risiko
sistematik terhadap harga saham: kasus industri barang konsumsi yang go-
publik di pasar modal Indonesia”. Sampel penelitian yang digunakan juga
purposive sampling dengan kriteria perusahaan industri barang konsumsi
vang sahamnya selalu terdaftar dan aktif diperdagangkan sejak 1990
sampai dengan 1997 dengan data tahunan. Berdasar. kriteria tersebut
diperoleh sampel sejumlah 16 perusahaan.

Variabel independen yang digunakan sebagai prediktor terdiri dari
return on assets (ROA), return on equity (ROE), dividend pay-out ratio
(DPR), debt to equity (DER), nilai buku (book vafue) dan indeks beta.
Sedangkan variabel dependenhya (harga saham) diukur dari harga saham
pada saat penutupan (closing price) pada periode 31 Desember. .Model

analisis yang digunakan adalah regresi berganda dengan model log /inier.
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Hasil penelitiannya menunjukkan bahwa ROA, DER dan book
value berpengaruh signifikan terhadap harga saham pada level kurang dari
1% dan risiko sistematik (indeks beta) signiﬂkar) pada level kurang dari
10%. Sedangkan variabel lainnya yang dimasukkan dalam model tidak
signifikan tidak signifikan berpengaruh terhadap harga saham. Bahkan
ditemukan antara ROA dan ROE terjadi multikolinearitas. Hasil penelitian
ini menunjukkan bahwa ROA signifikan berpengaruh éositif terhadap
harga sahalm, sehingga hasil penelitian ini sesual dengan teori, tetapi
bertentangan dengan Rina Trisnawati (1999). Di sisi [é.in, penelitian vang
dilakukan oich Sparta (2000) adalah “pengaruh faktor-faktor fundamental
iembaga keuangan bank terhadap harga sahamnya di Bursa Efek Jakarta”™.
Hasil penelitiannya menunjukkan bahwa ROA tidak signifikan

berpengaruh terhadap harga saham.

(b) Hubungan ROE dengan Total Return

Sebagaimana ROA, jika ROE suatu perusahaan meningkat maka
saham perusahaan tersebut akan meningkatkan daya tarik investor
sehingga har_ga saham perusahaan di pasal." modal juga meningkat. Namun
beberapa bukti empiris menunjukkan bahwa ROE terjadi multikolinearitas
dengan ROA (Syahib Natarsyah, 2000). Sementara, Siddharta Utama dan
Anto Yulianto BS (1998) melakukan penelitian tentang “kaitan antara
rasio price/ book value dan imbal balik saham pada Bursa Efek Jakarta”.
Sarmpel penelitian vang digunakan juga purposive sampling dengan

kriteria perusahaan yang sahamnya telah terdaftar sejak 1991 sampai
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dengan 1995 dan selalu menyajikan laporan keuangan selama lima tahun

(31 Desember 1991 sampai dengan 31 Desember 1995 serta mempuﬁyai
nilai buku (book value) positif selama periode pengamatan. Berdasar
kriteria tersebut diperoleh sampel.sejumlah 128 perusahaan. Variabel
independen yang digunakan sebagai prediktor terdiri dari refurn on equity
(ROE), dividend pay-out ratio (DPR), beta saham dan laju pertumbuhan
perusahaan yang diukur dari laba per saham (earning per share — [IEPS)
serta price/ book value (PBV). Sedangkan variabel dependennya refurn
saham. Model analisis yang digunakan adalah regresi berganda dengan
model teknik OLS. Hasil penelitiannya menunjukkan bahwa ROE, DPR
beta saham, EPS dan PBV signifikan berpengaruh tethadap refurn saham.
Hasil penelitian tersebut menunjukkan bahwa ROE tidak signifikan

berpengaruh terhadap return saham; dan hasil penelitian ini bertentangan

dengan teori.

(c) Hubungan NI’M dengan Return Saham’

Sebagaimana rtasio profitabilitas lainnya (ROA dan ROE), maka
NPM juga merupakan ukuran kinerja perusahan yang diukur dari
profitabilitasnya terutama kemampuan perusahaan dalam menghasilkari
laba bersih seteiah pajak dari hasil penjualannya. Jika NPM meningkat
maka kinerja perusahaan semakin membaik dan berdampak positif
terhadap harga saham perusahaan. Sementara, bukti empiris menunjukkan

bahwa NPM tidak signifikan mempengaruhi return saham (Teguh -
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Prasetya, 2000). Hasil penelitian tersebut tidak sesuai dengan teori,
sehingga perfu dilakukan penelitian Janjutan.
(d) Hubungan OPM dengan Return Saham
Seperti halnya NPM, maka OPM juga merupakan ukuran kinerja
perusahaan terutama diukur dari tingkat efisiensi biaya yang dikeluarkan
terhadap opersional penjualannya. Semakin tinggi OPM lmenujukkan
semakin efisien biaya yang dikeluarkan untuk menghasilkan penjualan
bersih pada tahun berjalan. Dengan efisiensi biaya yang dikeluarkan, maka
maka tingkat keuntungan (laba operasi) semakin meningkat, sehingga
kinerja perusahaan (ditinjau dari efisiensi biaya) akan semakin baik.
Dengan kinerja yang membaik maka akan berdampak terhadap
meningkatnya daya’tarik investor terhadap saham perusahaan, sehingga
harga saham juga meningkat pula.
Namun bukti empiris yang dihasilkan oleh peneliti terdahulu

menunjukkan bahwa OPM tidak signifikan berpengaruh terhadap return

saham (Teguh Prasetya, 2000). Hasil penelitian ini tidak sesuai dengan

teori di muka, oleh karenanya perlu dilakukan penelitian lar;utai.

(e) Hubungan DTA dengan Return Saham

Sesuai dengan teori di muka, bahwa semakin tinggi rasio DTA

menunjukkan kinerja perusahaan semakin memburuk, karena beban

(kewajiban) perusahaan terhadap pihak luar semakin meningkat. Dengan

kewajiban (baik angsuran maupun bunga) yang semakin meningkat, maka

hasil operasi perusahaan (laba) yang diperoleh sebagian digunakan'untuk
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membayar bunga pinjaman. Dengan berkurangnya bagian laba yang akan
diperoleh para pemegang saham, maka saham perusahaan menjadi
semakin kurang diminati oleh investor schingga harga saham cenderung
menurun. Di sisi lain, bukti empiris juga menunjukkan bahwa DTA
terbukti signifikan befpengaruh negatif terhadap return saham (Teguh
Prasetya, 2000).

(f) Hubungan DER dengan Return Saham

‘Sebagaimana DTA, maka jika DER semakin meningkat

menunjukkan kinerja perusahaan yang semakin memburuk, sehingga

semakin tinggi DER akan berdampak pada mepurunnya harga saham

perusahaan di pasar modal. Sementara bukti empiris menunjukkan bahwa
DER tidak signifikan mempengaruhi return saham (Sparta, 2000), Hasil
penelitian ini berientangan dengan teori, sechingga perlu dilakukan

penelitian lanjutan,

2

2.3. Penelitian Terdahulu

Hasil-hasil penelitian yang berhubungan dengan rasio keuangan dan
refurn saham dapat disajikan pada tabel 1. Berdasar tabel | tersebut nampak
bahwa beberapa bukti empiris menunjukkan hasil yang berbeda-beda.
Perbedaan tersebut terjadi antara peﬁeliti satu dengan lainnya; dan perbedaan
antara bukti empiris dengan teori yang mendasarinya.

Dari ke-enam variabel independen yang digunakan dalam penelitian
ini (DTA, DER, ROA, ROE, NPM dan OPM) terdapét dua variabel yaitu

NPM dan OPM belum pernah dilakukan penelitian sebelumnya yang dikaitkan
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dengan return saham. Penelitian sebelumnya (Mas’ud Machfoedz, 1994)

menghubungkan NPM dan OPM tidak dengan rerurn saham tetapi dikaitkan

dengan prediksi earning perusahaan di masa depan. Oleh karenanya perlu

dilakukan perluasan penelitian tentang pengaruh NPM dan OPM dengan

refurn saham,

Tabel 1:
Hubungan Faktor Fundamental dan Rerurn Saham
No Peneliti Variabel Penelitian Hasil Temuan
1 Siddharta Utama & | Dependen: Return Saham Semua variabel independen
Anto Yulianto BS | Independen: PBV, Dividen, signifikan berpengaruh terhadap
(1998) Beta, DPS dan ROE return saham, kecuali dividen payout.
2 Rina Trisnawati Dependen; nitial Return Hanya umur perusahaan yang
{1999) Independen; Auditor, signifikan berpengaruh terhadap
Underwriter, Umur Persh, initial return; sedangkan variabel
ROA, Financial Leverage lainnya tidak signifikan.
3 Syahib Natarsyah | Dependen: Return Saham Semua variabel independen
(2000) Independen: ROA, ROE, signifikan berpengaruh terhadap
DPR, DER, PBV dan Beta. return saham, kecuali DPR dan PBV
4 Sparta (2000} Dependen: Return Saham Semua variabel independen tidak
Independen: ROA, DPR dan signifikan berpengaruh terhadap
DER return saham.
5 Teguh Prasetya Dependen: Return Saham DTA, PBV, OPM dan ROE
{2000) PER, PBV, DTA, ROE, OPM | berpengaruh positif terhadap return
dan NPM sahanj,f sedangkan PER berpengaruh
negati

Sumber: Hasil-hasil penelitian yang diolah

2.4. Kerangka Pemikiran Teoritis dan Hipotesis
2.4.1. Pengembangan Kerangka Pemikiran Teoritis
Berdasar teori dan hasil penelitian tersebut maka informasi akuntansi

yang dianalisis melalui rasio keuangan dapat digunakan untuk memprediksi

return saham meliputi ROA, ROE, NPM, OPM, DTA dan DER.

Atas dasar analisis data akuntansi tersebut maka pengaruh masing-
masing variabe] tersebut terhadap return saham seperti ditunjukkan dalam
gambar 1, Berdasar gambar 1 tersebut dapat diidentifikasi bahwa variabel
independen terdiri dart ROA (X)), ROE (X3), NPM (X3), OPM (X,), DTA

(Xs5) dan DER (X, serta variable dependennya resurn saham (Y).
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Gambar 1:
Pengaruh Rasio Keuangan terhadap Total Return

ROA

ROE

NPFM

OPM

DTA

W/

N\

'DER

Dengan memasukkan model secara bersama-sama (6 variabel
indépenden) maka juga dapat diketahui rasio keuangan vang dominan
berpengaruh terhadap refurn saham. Pengaruh dari masing-masing rasio
keuangan terhadap kapitalisasi pasar dapat dijelaskan secara ringi sebagai
berikut:

a. Peﬁgaruh ROA terhadap Return Saham
Berdasar kerangka pemikira_n leorifis dalam 'lnod;:l paradigma pada
gambar 1 tersebut, maka ROA mefupakan salah satu rasio profitabilitas
yang berpengaruh positif terhadap refurn saham. ROA menunjukkan
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba bersih dari aktiva yang
digunakan oleh perusahaan. Rasio ini me-r_lgindikasikan‘bahwa semakin
tinggi ROA semakin efektif perusahaan dalam memanfaatkan aktivanya

secara produktif, Jika ROA semakin meningkat maka saham perusahaan
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tersebut semakin menarik sehingga harga saham juga meningkat; dan
sebagal dampaknya refurn saham (dalam pengertian capital gain) juga
semakin meningkat.

Hal tersebut sesuai dengan teori bahwa semakin tinggi ROAl maka

kinefja perusahaan semakin baik sehingga refwrn saham juga semakin

meningkat,

. Pengaruh ROE terhadap Return Saham

Berdasélr telaah pustaka dinyatakan bahwa return on equity (ROE)
yang semakin meningkat menunjukkan kinerja perusahaan semakin baik
schingga refurn saham juga semakin meningkat.

ROE menunjukkan efektivitas perusahaan dalam menghasilkan
laba bersih dengan menggunakan modal sendiri (ekuitasnya). Semakin
tinggi rasio ini mengindikasikan bahwa perusahaan mampu menggunakan
modal sendirinya sccara efektif untuk menghasilkan laba bersih.

Berdasar kerangka teori tersebut maka ROE berpengaruh positif

terhadap return saham.
Pengaruh NPM terhadap Return Saham

Rasio profitabilitas yang ketiga yaitu ner profic margin (NfM)
yang merupakan rasio antara laba bersih sesudah pajak (net income afier
tax) terhadap penjualan bersih (nef sales). Jika NPM semakin meningkat
maka kinerja perusahaan yang diukur dari laba bersih terhadap penjualan

bersthnya, maka kondisi perusahaan tersebut semakin efektif dalam

- meningkatkan laba bersihnya. Kondisi ini akan membawa dampak
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terhadap meningkatnya refurn saham. Berdasar kerangka teori tersebut,
maka NPM mempunyai pengaruh positif terhadap refurn saham.
Pengarub OPM terhadap Return Saham

Operating profit margin (OPM) yang merupakan rasio ke-empat
dari rasio profitabilitas merupakan rasio antara iaba bersih operasi
terhadap penjualan bersih. Laba bersih operasi merupakan laba kotor
penjualan dikurangi dengan biaya-biaya operasional perusahaan.

Biaya operasional ‘merupakan biaya yang dikeluarkan oleh
perusahaan sehubungan dengan aktivitas utama perusahaan. Jika terjadi
cfisiensi biaya operasional maka OPM akan semakin meningkat. Dengan

kata lain OPM menunjukkan efisiensi perusahaan dalam pengelolaan biaya

~operasional.

Apabila OPM semakin meningkat maka kinerja perusahaan
semakin membaik dan berdampak pada peningkatan refzrn saham.
Dengan demikian OPM mempunyai pengaruh positif tethadap refurn
saha.m.

Pengaruh DTA terhadap Return Saham

Berdasar kerangka pemikiran teoritis dalam model paradigma pada
gambar 1 tersebut, maka DTA merupakan salah satu rasio keuangan
{(leverage) yang bérpengaruh negatif terhadap rerurn saham. Hal ini sesuai
dengan teori bahwa semakin tinggi DTA maka kinerja perusahaan semakin

buruk sehingga refurn saham perusahaan tersebut semakin menurun,

Lo




f. Pengaruh DER terhadap Return Saham

.Berdasar kerangka pemikiran teoritis dalam model paradigma pada
gambar 1 tersebut, maka DER merupakan salah satu rasio keuangan
(leverage) yang berpengaruh negatif terhadap refun saham. Hal ini sesuai
dengan teori bahwa semakin tinggi DER maka kinerja perusahaan semakin
buruk karena sturuktur permodalan lebih banyak dibiayai dengan hutang

sehingga refurn saham juga semakin menurun.

2.4.2. Hipotesis.

Berdasar kerangka pemikiran teoritis pada gambar 1 dan
penjelasan tentang pengaruh dari rasio keuangan terhadap total return
dapat diajukan 7 (tujuh) hipotesis sebagai berikut:

HI1: Return on Assets (ROA) berpengaruh positif terhadap rerrn saham
perusahaan di BEJ.

H2: Return on liquity (ROE) berpengaruh positif terhadap refurn saham
perusahaan di BEJ.

H3: Net Profit Margin (NPM) berpengaruh positif terhadap return saham
perusahaan di BEJ.

H4: Operating Profit Margin (OPM) berpengaruh positif terhadap rerurn
saham perusahaan BEJ.

H5: Debt to Total Assets (DTA) berpengaruh negatlf terhadap rerurn
saham perusahaan di BEJ.

Hé: Debt to Itguity Ratio (DER) berpengaruh negatif terhadap refurn
saham perusahaan di BEJ.

H7: Analisis pengaruh informasi akuntansi berdasar rasio keuangan (ROA,
ROE, NPM, OPM, DTA dan DIZR) secara bersama-sama terhadap
return saham perusahaan di BEJ.

29

o




BAB III

METODE PENELITIAN

3.1. Jenis dan Sumhber Data

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder
yang diperoleh dari Jakarta Stock Iixchange (JSX) Statistic, terutama 7uble

Trading dan Financial Ratios untuk triwulan 1 tahun 2000 s/d triwulan 4

tahun 2001,

3.2. Populasi dan Prosedur Penentuan Sampel
Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang terdaftar
(listed) di BEJ sejak triwulan 1 tahun 2000 s/d triwulan 4 tahun 2001. Adapun
teknik sampling yang digunakan adalah purposive sampling dengan kriteria:
(1) perusahaan yang sahamnya aktif diperdagangkan di BEJ dalam pengertian
setiap bulan terjadi transaksi minimal 20 hari kerja perdagangan saham di
bursa; serta
(2) perusahaan yang selalu menyajikan laporan keuangan triwulanan (quarrer)
sejak gquurter 1 2000 s/d quarter 1V 2001. Dari 307 perusahaan yang
terdaftar di BIEJ diperoleh junilah sampel terpilih sebanyak 138 saham
perusahaan. Sedangkan sisanya (169) perusahaan‘tidak memenuht kriteria

sampel yang ditentukan.
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3.3. Prosedur Pengumpulan Data

Metode pengumpulan data yang digunakan terutama dengan cara studi

dokumenter dati Jakarta Stock Exchange (J8X) - Monthly Statistics terutama

data sejak triwulan 1 tahun 2000 s/d triwulan 4 tahun 2001

3.4. Definisi Operasional Variabel

Definisi operasional variabel penelitian yang terdiri dari 6 (enam)

variabel independen dan 1 (satu) variabel dependen ditunjukkan dalam tabel 2.

Tabel 2: .
Definisi Operasional Variabel
No | Variabel Definisi Skala Pengukur | Pengukuran
1 DTA Rasio antara total Rasio Total Hutang
hutang terhadap total —_—
aktiva (assets) Total Asset
2 DER Rasio antara total Rasio Total Hutang
hutang terhadap total —_—
ckuitas (equify) Total Ekuitas
3 ROA Rasio antara net income Rasio NIAT
after tax (NIAT) —
terhadap average total Total Asset
assets
4 ROE Rasio antara net income Rasio NIAT
after tax (NIAT) —
terhadap total equity Total Equity
5 NPM Rasio antara net income Rasio NIAT
after tax (NIAT) —
terhadap total Sales Total Sales
6 OPM Rasio antara operating Rasio EBIT
income terhadap total —
Sales Total Sales
7 Return Diukur dari Capital Rasio (Po—-PuD)
Saham gain —
Py

Sumber; Dikembangkan untuk tesis ini

3.5. Teknik Analisis

Untuk  menguji  hipotesis tentang kekuatan variabel penentu

(independen variabel) terhadap rerurn saham dalam penelitian ini digunakan
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analisis regresi berganda dengan persamaan kuadrat terkecil (OLS) dengan

: .
model dasar sebagai berikut:
Return = a+ by ROA + by ROE + b; NPM + by OPM + bs DTA + b, DER + ¢.

Return (Capital gain) = (P, — P.,)/ P.;;

ROA: Rasio Laba Bersih Setelah Pajak (NIAT) terhadap Total Aktiva,
ROE:. Rasio Laba Bersih Setelah Pajak (NIAT) terhadap Total _Equity;
NPM: Rasio Laba Bersih Setelah Pajak (NIAT') terhadap Total Sales,
OPM: Rasio Pendapatan Operasioanal (EBIT) terhadap Total Sales,
DTA: Rasio Total Hutang terhadap Total Aktiva:

DER: Rasio Total Hutang terhadap Total Ekuitas: dan

e variabel residual.

Besarnya konstanta tercermin dalam “a”, dan besarnya koefisien
regresi dari masing-masing variable independen ditunjukkan dengan by, bs, bs,
ba, bs, dan bg, Ke—er@n variabel bebas tersebut merupakan informasi akuntansi
yang dianalisis berdasar analisis ;asio keuangan perusahaan; sedangkan
variabel dependennya adalah refurn saham.

3.6. Pengujian Asumsi Klasik

Karena data yang digunakan adalah data sekunder, maka untuk
menentukan kefepatan model perlu dilakukan pengujian atas beberapa asumsi
klasik yang mendasari model regresi. Pengujian asumsi klasik yang digunakaﬂ
dalam  penelitian ini meliputi wji normalitas, multikolinearitas,
heteroskedastisitas dan autokorelasi yang secara rinci dapat dijelaskan sebagai

berikut:
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3.6.1,. Normalitas

Uji normalitas yang digunakan dalam penelitian ini adalah rasio
skewness yang mendasarkan pada besarnya rasio untuk melihat nilai
kemiringan (skewness). Uji normalitas data digunakan untuk memenuhi
asumsi kenormalan data datam teknik ordinary feast square (OLS) dalam
ané.lisis regresi. Uji normalitas yang digunakan adalah rasio. skewness
yaitu rasio untuk meﬁgetahui kemencengan (skewness). Rasio skewness

dihitung dengan rumus sebagai berikut: (Singgth Santoso, 1999: 79)

Skewness
RﬂSioskcumcss =

()

Standard error of skeyvwness

jika rasio skewness berada di antara -2 sampai dengan +2, maka

distribusi data adalah normal.
3.6.2. Multikoiinearitas

Pengujian  asumsi  kedua adalah  uji  multikolinearitas
{multicollinearity) antar variabel-variabel independen yang masuk
kedalam model. Uji multikolinearitas digunakan untuk mengetahui ada
tidaknya hubungan antar variabel independen. Metode untuk mendiagnose
adanya multicollinearity dilakukan dengan uji Variunce .Irgﬂa!ion Factor

(VIF) yang dihitung dengan rumus sebagai berikut:

VIF =1/ Tolerance (D)
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Jika VIF lebih besar dari 5, maka antar variabel beba’s (independent

variable) terjadi persoalan multikolinearitas (Singgih Santoso, 1999: 281).
3.6.3. Heteroskedastisitas

Pengujiaﬁ ketiga adalah heteroskédastisitas (heteroscedasticity)

digunakan untuk mengetahui ada tidaknya heteroskedastisitas dengan

(rlejser test yang dihitung dengan rumus: (Gujarati, 1993: 187)

[e]] = B1X; + v

. (3
dimana:
el: residuals
X;: variabel independen yang diperkirakan mempunyéi

. 2
hubungan erat dengan variance (o;°); dan
Vit unsur kesalahan.
Jika secara statistik ditemukan hubungan vang signifikan, maka

bisa disimpulkan bahwa terdapat heteroskedastisitas dalam varian
kesalahan; demikian sebaliknya.

3.6.4. Autokorelasi

Penguyjian asumsi klasik ke-empat dalam model regresi linier
adalah ada tidaknya autokorelasi (autocorré[ation). Untuk mengujt
keberadaan autocorrelation dalam penelitian ini digunakan metode
Durbin-Watson test (Gujarati, 1993: pp. 216), dimana angka-angka vang
diperlukan dalam metode tersebut adalah o/ {angka yang diperoleh dari

tabel DW batas bawah), du {(angka yang diperoleh dari tabel DW batas

atas), 4 — dl, dan 4 — du.
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Jika nilainya mendekati 2 maka tidak terjadi autokorelasi,

sebaliknya jika mendekati O atau 4 terjadi autokorelasi (+/-). Posisi angka
Durbin-Watson test dapat digambarkan dalam gambar 2.
Gambar 2: -

Posisi Angka Durbin Watson

Positive ! indication | no-aulo

i i mdication § negative
autocorrelation i corrclation i

i autocorrelation

) 4 & 3 Tdu 1 ]

3.7. Pengujian Hipotesis

Pengujtan terhadap hipotesis dilakukan dengan cara sebagai berikut:

Uji signifikansi (pengaruh nyata) variabel independen (X;) terhadap
variabel dependen (YY) baik secara parsial maupun secara bersama-sama
dilakukan dengan uji statistik t (t-test) dan uji F (F-test).
a. Ui t-statistik
Usi keberartian koefisien (bi) dilakukan dengan statistik-t. Hal ini
digunakan untuk ménguji koefisien regresi secara parsial dari variabel
independennya. Adapun hipotesis dirmmuskan sebagai berikut:
Hi:bi#0
Artinya terdapat pengaruh yang signifikan dari variabel independen X;
terhadap variabel dependen (Y).

Nilai t-hitung dapat dicari dengan rumus:

Koefisien regresi (b;) i ()

t'!'lilu.ng_z, = T
Standar Deviasi b,
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Jika t-hitung ™ t-une (@, n — k — 1), maka H, ditolak; dan
Jika t-pinng < t-wnet (0, 11—k = 1), maka H, diterima.
b. Uji I*-statistik
Ujt 1ni digunakan untuk menguji keberartian- pengaruh dari seluruh
variabel independen secara bersama-sama terhadap variabel dependen.
Hipotesis ini dirumuskan sebagai berikut:
Hi = by by ba,by, bs, be =0
Artinya terdapat pengaruh yang signifikan sécararbersama-sama dari

variabel independen (X, s/d X¢) terhadap variabel dependen (Y).

Nilai F-hitung dapat dicart dengan rumus:

R*/(k-1)

Fhilung= ,) (5)
(1-RY)/(N=K)

Jika Friung > Foapa (@, k- 1, n k), maka H, ditolak; dan
Jika Fritung < F-<1,,1;L.| (a, k — 1, n—k), maka H, diterima.
2. Untuk menguji dominasi variabel independen (X;) terhadap variabel

dependen (YY) dilakukan dengan melihat pada koefisien beta standar.

36




BAB 1V

ANALISIS DATA

4,1. Gambaran Umum dan Data Deskriptif

4,1.1. Gambaran Umum Sampel

Jumlah perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta (BEJ) sampai
dengan Desember 2001 adalah 307 perusahaan (ICMD 2001 dan JSX-Monthly
Statistic - December 2001) yang dikelompokkan ke dalam 9 kelompok
industri.

Dari 307 perusahaan tersebut yang selalu menyajikan laporan
keuangan triwulanan (qudrter) sejak triwulan I 2000 sampai dengan triwulan
IV 2001 dan sahamnya selalu aktif diperdagangkan. di Bursa Efek Jakarta
secara bulanan sejak triwulan I 2000 sampai dengan triwulan 1V 2001

sejumlah 138 perusahaan, Sedangkan sisanya sejumiah 169 perusahaan tidak

selalu menyajikan laporan triwulanan.

4.1.2. Data Deskriptif

Dilihat dari nilai rata-rata (mean) dan standar deviasi (c) dari masing-

masing rasio profitabilitas dan /everage seperti ditunjukkan pada tabel 4.1

berikut:
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Tabel 4.1:

Nilai Rata-rata dan Standar Deviasi
Profitabilitas dan Leverage

Statistics
RETURN ROA ROE NPM OFM OTA DER

N Valid 138 138 138 138 138 138 438

Missing 0 a o} Q 0 Q o}
Mean -5.51589 -2.7319 | -F0.5217 | -48.2971 3.8841 7848 3.6288
Std. Error of Mean 1,556728 253793 | 50.56592 | 1517517 | 2.28B14 03886 1.36056
Std. Deviaticn 18.29392 | 29.81361 |594.01509 [17B.26784 | 26.87958 45646 | 15.98285
Varlance 33466741 |B88.86919 | 352853.9 | I1779.42 |722.51201 20836 |255.45457
Skewness 2,847 -6.310 -6.922 -5,157 -4.698 1.781 3.053
Std. Error of Skewness 206 .206 .206 206 206 208 206
Minimum -26.20 -288.00 | -5273.00 | -1448.00 -203.00 07 -55.58
Maximum 84.80 95.00 511,00 308.00 53.00 3.09 113,21

Sumber: SPSS 10.0; Descriptive

Berdasar hasil perhitungan pada tabel 4.1 nampak bahwa rata-rata

(mean) ROA dari 138 perusahaan sampel selama periode pengamatan sebesar

—2,7319 depngan standar deviast (SD) sebesar 29,814; dimana nilai SD ini jauh

lebih besar daripada rata-rata ROA. Demikian pula nilai minimum yang

negatif lebih kecil dari rata-ratanya (—288,00) dan nilai maksimum yang jauh

lebih besar daripada nilai rata-ratanya (95,00) menunjukkan bahwa ROA

selama periode pengamatan distribusi datanya tidak normal. Hasil yang sama

juga terjadi pada 4 (emp'al) variabel independen lainnya vaitu ROE, NPM, -

OPM dan DER; kecuali variabel DTA nilai standar deviasinya (0,45646)

berada di bawah nilai mean (0,7848).

4,2, Proses dan Hasil Analisis

4.2.1, Proses Analisis

a. Perhitungan Rasio-rasio Keuangan

Sebelum dilakukan analisis lebih lanjut maka tahap awal dalam

proses analisis ini adalah melakukan 'perhitungan-perhitungan yang




didasarkan pada data mentah (raw dara) yang d.iperoleh dari teknik
pengumpulan data.

Berdasarkan data rasio-rasio keuangan yang digunakan dalam
penelitian ini yaitu refurn on assets (ROA), return on equity (ROE), net
profit margin (NPM), operﬁting profit margin (OPM), debt (o total assets
(DTA), dan debt to equity ratio (DER) pada periode 2000 dan 2001 secara
triwulanan seperti tersaji pada lampiran 1, 2 dan lampiran 3.

Hasil perhitungan rasio-rasio keuangan tersebut digunakan sebagai
dasav untuk memprediksi refurn saham pada periode berikutnya. Sebagai
contoh, rasio keuangan (misalnya ROA) triwulan-l tahun 2000 digunakan
untuk memprediksi refurrn saham pada periode yang sama, dimana data
return triwulan 1 tahun 2000 diperoleh dari harga penutupan pada triwulan
4 tahun 1999 dan harga penutupan pada triﬁwulan i tahun 2000. Demikian
pula untuk periode-periode berikutnya.

Perhitungan Return Saham

Perhitungan refurn saham didasarkan pada data harga saham
penutupan per bulan sepertt ditunjukkan pada lamptran |. Berdasar délta
perhitungaﬁ lampiran 1 maka perhitungan rerurn masing-masing saham
perusahaan menggunakan data dua periode (dua bulan seperti dijelaskan di
muka). Berdasarkan lampiran 1 tersebut maka refurn saham dari 8
triwulan pengamatan dijumlahkan dan kemudian dibagi dengan 8. Jadi
hasil rata-rata tersebut menipakan rata-rata sederhana selama 8 triwulan

untuk 138 perusatiaan.
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Tuwjuan utama dari perhitungan rata-rata ini adalah untuk
membuktikan hipotesis yang diajukan dalam penelitian. Disamping itu
secara teoritis dinyatakan bahwa semakin panjang periode pengamatan
akan menunjukkan hasi] yang lebih baik daripada pengamatan yang lebih
pendek. Demikian pula dalam penelitian ini, periode rata-rata triwulanan
selama 2 tahun tentunya akan memberikan hasil yang lebih baik daripada
analisis secara tahunan.

4.2.2. Hasil Analisis

Berdasar hasil perhitungan rata-rata rasio keuangan dan refurn saham
selama 8 triwulan seperti ditunjukkan pada lampiran 1 s/d 3 maka sebelum
dilakukan pengujian hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini perlu
dilakukan pengujian asumsi kiasik terlebih dahulu yang meliputi: normalitas
data, multikolinearitas, heteroskedastisitas dan autokorelasi yang dilakukan
sebagai berikut:
4.2.2.1. Normalitas Data

Berdasar output SPSS 10.0 seperti ditunjukkan pada lampiran 4 maka hasil
pengujian normalitas data yang diukur dari rasio skeweness-nya  dapat
ditunjukkan pada tabel 4.2 sebagai berikut:

Tabel 4.2:
Perhitungan Rasio Skewness
(Data Asli Januari 2000 s/d Desember 2001) '
Keterangan | Return | ROA | ROE | NPM | OPM | DTA | DER
Skewness 2.847 | -6.310 | -6.922 | -5.157 | -4.698 | 1.78] 3.053
SE of skew. 0.206 0.206 0.206 0.206 0,206 10.206 0.206

Rasio skew, 13.82 | -30.63 | -33.60 | -25.03 | -22.80 | 8.65 14.82
Sumber: Qutput SPSS 10.0; Descriptive-Statistics diolah
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Berdasar hasil pada tabel 4.2 tersebut menunjukkan bahwa tak satupun
variabel yang datanya berdistribusi normal, karena rasio skewnessnya lebih
besar dari 2,00 sehingga perlu dilakukan transform data (dalam hal ini
transform-LN).

Berdasar data tranform-LN besarnya rasio skewness dari masing-
masing variabel selama periode pengamatan seperti ditunjukkan pada tabel 4.3

sebagai berikut:

Tabel 4.3:
Perhitungan Rasio Skewness
(Berdasar Data Transform-LN)

Keterangan LN. LN. LN. LN, LN. LN. LN,
Return ROA ROE NPM OPM DTA DER

Skewness =711 -072 -043 226 -.461 -.409 357
SE of skew. A64 291 245 291 234 206 228
Rasio skew. -1.53 -0.25 -0.18 0.78 -1.97 -1.99 1.57

Sumber: Output SPSS 10.0; Descriptive-Statistics diolah

Berdasar hasil pada tabel 4.3 menunjukkan bahwa transform data
meialui LN menunjukkan bahwa semua variabel baik dependen (LN.Return)
maupun variabel independen menghasilkan data yang berdistribusi normal,
dimana rasio skewness untuk LN-ROA, LN-ROE, LN-NPM, LN-OPM, LN-
DTA dan LN-DER masing-masing dengan rasio shkewness sebesar —1.53, -
0.25,-0.18,0.78,-1.97, -1.99 dan 1.57).
4.2.2.2. Multikolinearitas

Untuk mendeteksi ada tidaknya gejala multikolinearitas antar variabel
independen digunakan variance inflation factor (VIF). Berdasar hasil yang
ditunjukkan dalam lampiran 4 maka besarnya VIF dari masing-masing

variabel independen dapat dilihat pada tabel 4.4 sebagai berikut:
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Tabel 4.4:

Hasil Perkitungan VIF

(Berdasar Data Transform-1.N)

Variabel Tolerance VIE
LN-ROA 0,019 53,113
LN-ROE 0,021 47918
LN-NPM 0,027 37.721
LN-OPM 0,059 17,069
LN-DTA 0,025 40,613
LN-DER 0,042 23,936

Sumber: Qutput SPSS 10.0; Coefficients dioclah

Berdasar hasil pada tabel 4.4 nampak bahwa pada kelompok rasio

profitabilitas variabel LN-ROA mempunyai nilai VIF paling tinggi (53,113)

dan kelompok rasio leverage variabel LN-DTA dengan nilai VIF sebesar

40,613 sehingga dapat dideteksi bahwa LN-ROA dan LN-DTA terjadi gejala

multikolinearitas

dengan variabel

lainnya

Oleh  karenanya LN-ROA

dikeluarkan dari model regresi untuk kelompok rasio profitabilitas. Setelah

dikeluarkannya LN-ROA juga masih terjadi gejala multikolinearitas seperti

nampak pada tabel 4 5 sebagai beikut:

Tabel 4.5:

Hasil Perhitungap VIF
(LN-ROA Dikeluarkan)

Coefficients®
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients Caollinearity Statistics

Made} B Std, Error Beta t Sig. Tolerance VIF
1 {Constant) 126 4,404 ' 028 .879

LN.ROE -.392 707 -.150 -.554 609 293 3.400

LN.NPM -3.887 25672 ~1.281 -1.511 205 030 33.161

LN.OPM 5722 2.903 1.162 1.971 120 062 16.047

LN.DTA 3725 2.252 1.501 1.655 73 026 38.011

LN.DER -3.517 .890 -2.528 -3.954 017 053 18.864

a. Dependent Variable: LN.RETUR
Berdasar hasil pada tabel 4.5 juga masih terjadi gejala

multikolineantas pada variabel LN-DTA yang ditunjukkan dengan nilai VIF
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tertinggi sebesar 38,011. Oleh karenanya variabel LN-DTA harus dikeluarkan
dari model regresi karena tidak memenuhi asumsi uji multikolinearitas.
Setelah LN-ROA dan LN-DTA dikeluarkan dari model, maka
besarnya nilai VIF dari 4 variabel independen yaitu LN-ROE, LN-NPM, OPM
dan LN-DER dapat ditunjukkan seperti nampak dalam tabel 4.6 sebagai
‘berikut:
Tabel 4.6:

Hasil Perhitungan VIF
"(LN-DTA Dikeluarkan)

Variabel Tolerance VIF
LN-ROE 0,351 2,853
LN-NPM 0,377 2,653
LN-OFM 0,674 1,484
LN-DER 0,498 2,008

Sumber: Qutput SPSS 10.0; Coefficients diolah

Berdasar tabel 4.6 tersebut, maka keempat variabel independen
tersebut dapat digunakan untuk memprediksi return saham dan 138
perusahaan secara triwulanan selama 2000 — 2001,
4.2.2.3. Heteroskedastisitas

Uji  Glejser test digunakan untuk mendeteksi ada tidaknya
heteroskedastisitas. (G/ejser menyarankan untuk meregresi nilai absolut dari ei
terhadap variabel X; {variabel bebas) yang diperkirakan mempunyai hubungan
yang erat dengan o dengan menggunakan rumus perhitungan sebagai
berikut:

[ei} = B1.X+ v

dimana:

- [e;] merupakan penyimpangan residual; dan X; merupakan variabel bebas.
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Berdasar lampiran 4 maka hasil uji heteroskedastisitas dapat

ditunjukkan dalam tabel 4.7 sebagai berikut:

. Tabel 4.7:
Hasil Uji Heteroskedastisitas

Coefficients®
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients Collinearity Statistics

Model ' B Std, Error Beta t Sig. Teierance VIF
1 (Constant) 2.137 1721 1.242 269

LN.RCE = |B.505E-02 319 A7 287 800 351 2.853

LN.NPM ‘ 116 784 .199 146 890 Perad 2.653

LN.OFPM -716 1.108 - 760 -.646 547 674 1.484

LN.DER : | 2.337E-02 227 .088 103 ~922 .498 2,008

8. Dependent Variable; RESIDUAL.

Sumber: Qutput SPSS 10.0; Coefficients diolah

Berdasar hasil yang ditunjukkan dalam tabel 4.7 tersebut nampak
bahwa semua variabel bebas menunjukkan hasil yang tidak signifikan;
sehingga d?lpat disimpulkan bahwa semua variabel bebas tersebut tidak terjadi
heteroskedastisitas dalam varian kesalahan.
4.2.2.4. Uji Autokerelasi

Penyimpangan autokorelasi dalam penelitian diuji dengan uji Durbin-
Watson (DW-test). Hasil regresi dengan level of significance 0:05 (o 0.05)
dengan sejumlah variabel independen (k' = 4) dan banyaknya data (n = 10).
Banyaknyé data sebelum dilakukan LN sebanyak 138 perusahaan, namun

'

setelah dilakukan transform-LN data yang dapat digunakan hanya 10

perusahaan.

Hasil perhitungan angka Durbin-Watson seperti ditunjukkan pada tabel

4.8 benkut;
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Tabel 4.8:
Hasil Perhitungan Durbin Watson
Model Summaty

I
Change Statistics
Adjusted [Std. Error of (R Square Durbin-wW
Model R R Square | R Square ithe Estimate| Change iIF Change| dft 2 ig. F Change| atson
1 9249 854 738 91477 854 7.322 4 5 .025 1.984

. Predictors: {Constant), LN.DER, LN.ROE, LN.OPM, LN.NPM
b. Dependent Variable: LN.RETUR

Sumber: Qutput SPSS 10.6; CoefTicients diolah

Berdasar hasil hitung Durbin Watson sebesar 2,269, sedangkan
besarnya DW-tabel: o/ (batas luar) = 1,30; ¢ (batas dalam) = 1,58; 4 — du =
2,42; dan 4 — Jf = 2,70 maka dari perhitungan disimpulkan bahwa DW-test
terletak pada daerah no-autocorrelation. Hal ini dapat dilihat pada gambar 3

sebagai berikut:

Gambar 3:
Hasil Uji Durbin Watson

Posilive indication no-aulo indication

: negative
aulocorrelation corrglation aulocorrelation
0 dtl dn DWW 2 4-du 4-d|
1,30 1,58 1,984 2,42 2,70 -4

Sesuai dengan gambar 3 tersebut menunjukkan bahwa Durbin Watson
berada di daerah no-autocorelation sehingga variabel tersebut dapat

digunakan dalam model.

o
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4.2.2.5. Hasil Analisis Regresi
Sesuai dengan hasil regresi pada lampiran 4 maka pengaruh dari tiga
variabel independen (LN.ROE, LN.NPM dan LN.DER) terhadap return saham
(LN.Return) dapat dirumuskan dalam persamaan regresi sebagai berikut: |
Ln. Return = -4,312 + 0,0813 LN.ROE - 7,210 LN.NPM -+ 8,759 LN.OPM ~
2,258 LN.DER

Secara rinci hasil perhitungan regresi dapat ditunjukkan pada tabel 4.9

sebagai berikut:

Tabel 4.9;
Hasil Perhitungan Regresi
No | Keterangan | Beta t-statistics Signifikansi | Keputusan

1 | Constant -4.312 -1,064 0,336
2 | LN.ROE 0,0813 0,108 0,918 H2-ditolak
3 | LN.NPM -7,210 -3,868 0,012 H3-diterima
4 | LN.OPM 8,759 3,353 0,020 H4-diterima
3 |LN.DER -2,258 -4,226 0,008 Hé-diterima
4 | Significance F =0,025

R-Square ~  =10,854

Adj.R-Square =0,738

Durbin-Watson = 1,984 . |

Sumber: Qutput SPSS 10.0; Regressions

Berdasar hasil regresi berganda pada tabel 4.9 menunjukkan bahwa
secara bersama-sama keempat variabel independen tersebut terbukti signifikan
berpengaruh terhadap return saham pada level kurang dari 5% (ditunjukkan
dengan sigF sebesar 0,025). Besammya pengaruh secara bersama-sama
(LN.ROE, LN.NPM, LN.OPM dan LN.DER) terhadap return saham
(Ln.Return) hanya sebesar 73,8% (sesuai dengan adjusted R-square sebesar

0,738), sedangkan sisanya (27,2%) dipengaruhi oleh faktor lain yang tidak
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' dirﬁasukkan dalam model regresi seperti rasio likuiditas, aktivitas dan rasio
pasar serta faktor ekonomi makro dan faktor politik negara.

Secara parsial dari keempat variabel independen tersebut hanya
variabel ROE (LN.ROE) yang tidak signifikan berpengaruh terhadap rerurn
saham sig.t sebesar 0,918 ( lebih dari 5%). Sedangkan tiga variabel
independen (LIN.NPM, LN.OPM dan LN.DER) secara parsial menunjukkan
hasil yang signifikan berpengaruh terhadap return saham secara triwulanan
selama periode 2000-2001 yang masing-masing ditunjukkan dengan sigt
sebesar 0,012; 0,020 dan 0,008 (dlibawah signifikansi 5%).

Hasil ini mengindikasikan bahwa rasio profitabilitas (terutama NPM
dan OPM) dan /everage (DER) digunakan oleh investor dalam memprediksi

return saham di BEJ secara triwulanan selama triwulan 1 tahun 2000 s/d

triwulan 4 tahun 2001.

4.3. Pembahasan Hasil Penelitian

Berdasar hasil perﬁitungan regresi baik secara parsial maupun
berganda selama periode pengamatan menunjukkan bahwa tiga variabel
independen (NPM, OPM dan DER) terbukti signiftkan berpengaruh terhadap
return saham di BIE] baik secara parsial maupun bersama-sama.

Sesuai dengan hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini, maka dari
tujuh hipotesis yang diajukan terdapat 4 (empat) hipotesis yang diterima yaitu
hipotesis 3, 4, 6 dan 7. Sedangkan hipotesis 1, 2 dan 5 tidak dapat diterima,

dengan kata lain ditelak. Ditolaknya hipotesis 1, 2 dan 5 karena dua variabel
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(ROA dan DTA) diduga terjadi gejala multikolinearitas, sehingga .tidak
dimasukkan ke dalam model regresi; sedangkan ditolaknya hipotesis 2 karena
ROE terbukti tidak signifikan berpengaruh terhadap harga saham yang
ditunjukkan dengan nilai signifikansi sebesar 0,918. Hasil ini disebabkén

karena selama periode pengamatan laba bersih yang dicapai oleh perusahaan

secara rata-rata negatif. Disamping itu sebagian besar perusahaan melakukan

restrukturisasi permodalan dengan cara menambah pinjaman sejak periode
krisis. Dengan meningkatnya pinjaman maka beban bunga yang harus dibayar
oleh perusahaan juga meningkat; sehingga laba bersih yang diperoleh
perusahaan menurun. Hasil penelitian ini berbeda dengan bukti empiris
sebelumnya (Utama & 'Yulianto, 1998; Natarsyah, 2000 dar_l Teguh Prasetya,
2000) yang nenunjukkan bahwa ROE signfikan berpengaruh positif terhadap
return saham. Perbedaan hasil ini disebabkan oleh periode penelitian, dimana
ketiga bukti empiris tersebut dilakukan sebelum masa krisis.

Scdangkan 4 hipolcsis lainnya ( hipotesis 3, 4, 6 dan 7) dapat diterima.
Hal ini menunjukkan bahwa secara triwulanan pada kurun waktu triwulan 1
tahun 200G s/d triwulan 4 tahun 2001 para investor menggunakan informasi
yang terkandung dalam laporan keuangan, terutama yang tercermin dalam
rasio profitabilitas (NPM dan OPM) serta rasio leverage (DER). Hal ini
ditunjukkan dengan pengaruh secara bersama-sama sebesar 73,8% dan sisanya
dipengaruhi oleh faktor lain yang tidak dimasukkan ke dalam model

penelitian, Faktor-faktor tersebut antara lain rasio keuangan yang lain seperti

48

vl




likuiditas, aktivitas dan rasio pasar serta faktor-faktor yang bersifat makro
seperti kondisi ekonomi dan politik negara Indonesia.

Hasil pengujian ini mendukung penelitian sebelumnya yang dilakukan
oleh Syahib Natarsyah (2000) dimana DER berpengaruh signfikan terhadap
return saham. Namun hasil penelitian ini bertentangan dengan Sparta (2000)
yang menunjukkan bahwa DER tidak si gnifikan terhadap return saham.

Hasil penelitian Sidharta & Yulianto (1998), Syahib Natarsyah (2000)
dan Teguh Prasetya (2000) yang menunjukkan bahwa ROE berpengaruh
signifikan terhadap return saham tidak didukung oleh hasil penelitian ini.

Untuk variabel NPM, Teguh Prasetya menunjukkan bahwa NPM
terjadi multikolinearitas dengan OPM juga tidak sesuai dengan hasil penelitian
ini; karena NPM dan OPM terbukti tidak terjadi gejala multikolinearitas,
bahkan kedua variabel tersebut terbukti signifikan berpengaruh terhadap

return saham periode triwulan 1 tahun 2000 s/d triwulan 4 tahun 2001,
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BAB YV
SIMPULAN DAN IMPLIKASI KEBIJAKAN

S.1. Simpulan

Berdasarkan hasil analisis menunjukkan bahwa selama periode
pengamatan secara triwulanan sejak triwuian 1 tahun 2000 s/d triwulan 4
tahur 2001 menunjukkan bahwa dari enam variabel independen (ROA,
ROE, NPM, OPM, DTA dan DER) ada tiga Qariabel yang tidak signifikan
yaitu ROE, ROA dan DTA berpengaruh terhadap refrn saham di BEJ, Hal
tersebut disebabkan karena ROA dan DTA terjadi gejala multikolil.learitas,
sehingga ROA dan DTA dikeluarkan dari model regresi karena nilai VIF-
nya jauh lebih besar daripada 5?00. Sedangkan ROE memang tidak terjads
gejala multikolinearitas, tetapi secara parsial terbukti tidak signifikan
berpengaruh terhadap return saham yang ditunjukkan dengan sig.t sebesar
0,918 (Jauh lebih besar daripada level 5%).

Dengan demikian terdapat tiga variabel independen (NPM, OPM dan
DER) terbukti signifikan pada level kurang dari 5% (masing-masing 0,012;
0,020 dan 0,008). Demikian pula secara bersama-sama keempat variabel
independen tersebut (ROE, NPM, OPM dan DER) terbukti signifikan
berpengaruh terhadap return saham pada levei kurang 5% (ditunjukkan
dengan sig. F sebesar 0,025).

Dengan demi'kiaﬁ dari tujuh hipotesis yang diajukan terdapat 4
hipotesis yang dapat diterima yaitu hiﬁotesis 3, .4, 6 dan. 7. Sedangkan

hipotesis 1, 2 dan 5 tidak dapat diterima (ditolak).
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5.2. TImplikasi Kebijakan

Implikési bagi para 'peneiiti bahwa hasil penelitian ini dapat
digunakan sebagai dasar (pedoman) untuk memprediksi return saham di
BEJ. Banyak faktor yang perlu dipertimbangkan dalam memprediksi return
saham, baik faktor fundamental maupun faktor ekonomi dan politik negara.
Namun demikian pada masa setelah perusahaan melakukan restrukturisasi
permodalan  periu  dikaji faktor-faktor yang mempengaruhi kinerja
perusahaan, seperti beban bunga yang harus dibayar dari penerimaan
pinjamannya, hasil operasional penjualan dan biaya-biaya lain yang terkait
dengan biaya operasional perusahaan. Oleh karenanya perlu dilakukan
penelitian yang berhubungan dengan biaya dan hasil operasional perusahaan
dalam memprediksi return saham.

Disamping itu juga perlu dilakukan justiﬁkasi metode penelitian
terutama periode pengamatan dan jumlah sampel yang diteliti. Disamping
itu perlu dimasukkannya variabel-variabel selain rasio profitabilitas dan
leverage seperti rasio likuiditas, aktivitas dan rasiol pasar. Mungkin.akan
memberikan hasil yang lebih baik jika dimasukkan variabel-variabel makro
baik makro ekonomi maupun non-ekonomi.

Dari hasil peﬁelitian ini investor dalam memprediksi return saham
triwulanan pada periode triwulan 1 tahun 2000 s/d triwulan 4 2001 di Bursa
Efek Jakarta perlu mempertimbangkan kinerja perusahaan yang tercermin
dalam rasio NPM, OPM dan DER. Hasil ini ditunjukkan dengan besarnya

adjusted R-square sebesar 0,738 yang mengindikasikan bahwa investor
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5.3.

selama periode tersebut mempertimbangkan kinerja perusahaan vang
tercermin dalam rasio NPM, OPM dan DER. Sedangkan sisanya 0,262
dipengaruhi oleh faktor lain seperti kondisi eckonomi dan politik negara serta
faktor fundamental perusahaan lainnya seperti rasio likuiditas, aktivitas dan
rasio pasar. Implikasi bagi investor untuk melakukan investasi sahain di
pasar modal pada periode mendatang perlu mempertimbangkan kondisi
perusanaan, terutama pada masa-masa perusahaan melakukan restrukturisasi

permodalan.

Keterbatasan Penelitian

Sebagaimana diuraikan dimuka bahwa hasil penelitian ini dapat
memberikan sumbangan bagi investor dalam memprediksi refurn triwulanan
di BEJ. Keterbatasan dari hasil penelitian ini hanya memasukkan faktor-
faktor fundamental perusahaan tertentu (profitabilitas dan leverage) yang
digunakan sebagai dasar untuk memprediksi refirn saham, dimana rasio-
rasio yang digunakan hanya terbatas pada ROA, ROE, NPM, OPM, DTA
dan DER. Sedangkan faktor fundamental yang lain seperti rasio likuiditas,
aktivitas dan rasio pasar tidak dimasukkan dalam model penelitian ini,
karena ketiga kelompok rasio keuvangan tersebut dari hasil riset sebelumnya
tidak memberikan banyak manfaat untuk memprediksi return saham.
Demikian pula faktor makro sepérti ekonomi dan politik juga tidak
dimasukkan ke dalam model penelitian, karena keterbatasan dalam

perolehan data.
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5.4. Agenda Penelitian Mendatang
Dengan dapat diterimanya semua hipotesis yang diajukan (hipotesis

3, 4, 6 dan 7) mengindikasikan bahwa rasio profitabilitas dan leverage

digunakan oleh investor untuk memprediksi return saham triwulanan,

Kemungkinan akan memberikan hasil yang lebih baik Jika memasukkan
faktor-faktor fundamental lainnya seperti likuiditas, dan aktivitas perusahaan
dan rasio pasar dimasukkan sebagai prediktor dalam memprediksi refrn
saham. Disamping itu juga perlu dilakukan perluasan penelitian yang
menghubungkan antara variabel makro ekonomi dan non ekonomi terhadap
indeks harga saham. Variabel makro ekonomi yang mungkin berpengaruh
terhadap return saham antara lain: tingkat bunga, kurs rupiah terhadap
valuta asing, neraca pembayaran, ekspor-impor dan kondisi ekonomi

lainnya; serta variabel non ekonomi seperti kondisi politik negara,
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