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ABSTRACT

This research is performed in order to test the influence of the variabel
Return on Asset (ROA), Debt fo Equity Ratio (DER), Price Earning Ratio (PER)
and SBI Intevest Rate toward Shareholder Valu (SV). Methodology research as
the sample used purposive sampling, the data based on publicity Indonesian
Capital Market Directory (ICMD) since 2003 to 2006. Sample was acquired 60
company.Data analysis with multi linier regression of ordinary least square and
hypothesis test used t-statistic and J-statistic at level significance 5%, While to
examine the difference determining ROA, DER PER and SBI Interest Rate toward
Shareholder Value in banking and property companies those are listed in BEJ
using chow test.

Empirical evidence show us ROA and PER have positive influence toward
Shareholder Value of banking companies at level significance less than 5% (as
1,8% and 3.6%), but DER and SBI Interest Rate not influence toward Shareholder
Value at level of significance more than 5% (as 10,8% and 68,8%). While, four
independent variabel ROA, DER,PER and SBI Interest Rate to have influence to
Shareholder Value at level significance less than 5% as 2,4%. Predictable of four
variables toward Shareholder Value is 18% as indicated by R square that is 18%
while the rest 82% is affected by other Jactors that not included into the Study
model.

Empirical evidence show as ROA and DER to have positive influence
toward Shareholder Value of banking companies at level significance less than
3% (as 3,2% and 0.2%), but PER and SBI Interest Rate not influence toward
Shareholder Value at level of significance more than 5% (as 77,4% and 40,2%).
While, four independent variabel ROA, DER PER and SBI Interest Rate to have
influence to Shareholder Value at level significance less than 5% as 0,7%.
Predictable of four variables toward Shareholder Value is | 9.9% as indicaied by
R square that is 19,9% while the rest 80,1% is affected by other factors that not
included into the study model. While chow test result indicates no difference in
determining ROA, DER PER and SBI Interest Rate toward Shareholder Value
between banking and property companies.

Key Words : Return on Asset (ROA), Debt to Equity Ratio (DER), Price Earning
Ratio (PER), SBI Interest Rate and Shareholder Value (SV).
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ABSTRAK

Penelitian ini dilakukan untuk menguji pengaruh variabel Return on Asser
(ROA), Debt to Equity Ratio (DER), Price Earning Ratio (PER) and tingkat
bunga SBI terhadap Shareholder Value (SV). Teknik sampling yang digunakan
adalah purposive sampling, diperoleh jumlah sample sebanyak 60 perusahaan.
Teknik analisis yang digunakan adalah regresi berganda dengan persamaan
kuadrat terkecil dan uji hipotesis menggunakan t-statistik untuk menguji koefisien
regresi parsial dan fstatistik untuk menguji pengaruh secara bersama-sama
dengan level of significance 5%. Sedangkan untuk menguji perbedaan pengaruh
ROA, PER, DER dan tingkat bunga SBI tethadap Shareholder Value pada
perusahaan perbankan dan property digunakan chow test.

Dari hasil penelitian sektor perbankan menunjukan bahwa ROA dan PER
secara parsial signifikan berpengaruh terhadap Shareholder Value pada level of
significance kurang dari 5% yaitu 1,8% dan 3,6%, tetapi DER dan tingkat bunga
SBI tidak berpengaruh significan terhadap Shareholder Value dengan signifikansi
lebih besar dari 5% yaitu 10,8% dan 68,8%. Sementara secara bersama-sama
ROA, PER, DER dan tingkat bunga SBI terbukti signifikan berpengaruh terhadap
Shareholder Value pada level of significance kurang dari 5% yaitu 2,4%.
Kemampuan prediksi variabel ROA, PER, DER dan tingkat bunga SBI tersebut
terhadap Shareholder Value sebesar 18% hal ini ditunjukan oleh besarnya R
sequare sebesar 18% sedangkan sisanya 82% dipengaruhi oleh faktor lain yang
tidak dimasukan kedalam model penelitian.

Dari hasil penelitian sektor property menunjukan bahwa ROA dan DER
secara parsial signifikan berpengaruh terhadap Shareholder Value pada level of
significance kurang dari 5% yaitu 3,2% dan 0,2%, tetapi PER dan tingkat bunga
SBI tidak berpengaruh significan terhadap Shareholder Value dengan signifikansi
lebih besar dari 5% yaitu 77,4% dan 40,2%. Sementara secara bersama-sama
ROA, PER, DER dan tingkat bunga SBI terbukti signifikan berpengaruh terhadap
Shareholder Value pada level of significance kurang dari 5% vyaitu 0,7%.
Kemampuan prediksi variabel ROA, PER, DER dan tingkat bunga SBI tersebut
terhadap Shareholder Value sebesar 19,9% hal ini ditunjukan oleh besarnya R
sequare sebesar 18% sedangkan sisanya 80,1% dipengaruhi oleh faktor lain yang
tidak dimasukan kedalam model penelitian. Sedangkan hasil chow test
menunjukan tidak terdapat perbedaan pengaruh ROA, PER, DER dan tingkat
bunga SBI terhadap Shareholder Value perusahaan perbankan dan property

Key Words : Return on Asset (ROA), Debt to Equity Ratio (DER), Price Earning
Ratio (PER), SBI Interest Rate dan Shareholder Value (SV).
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BAB1
PENDAHULUAN

1.1.Latar Belakang

Krisis ekonomi yang melanda Indonesia mulai pertengahan tahun 1997
berdampak di semua sektor perekonomian. Dalam situasi perekonomian yang
sedang mengalami krisis, beban operasional suatu perusahaan akan semakin tinggi
sehingga akan berpengaruh terhadap kinerja perusahaan yang akhirnya berdampak
pada menurunnya ﬁilai perusahaan. Risiko yang timbul akibat kondisi krisis
ekonomi tentunya akan mempengaruhi investor dalam menentukan investasinya.

Risiko merupakan faktor yang pertu diperhatikan dalam keputusan suatu
investasi, selain hasil yang diharapkan (expected return). Apabila risiko suatu
investasi meningkat, maka investor akan mensyaratkan tingkat keuntungan yang
makin besar. Investor selalu menyukai investasi yang diharapkan memberikan
tingkat keuntungan yang sama, tetapi mempunyai risiko yang lebih kecil, atau
resiko yang sama tetapi diharapkan memberikan tingkat keuntungan yang lebih
besar (Suad Husnan, 1998).

Cates (1998) melihat perlunya investor mengetahui informasi tentang
kinerja keuangan perusahaan, manajemen perusahaan, kondisi ¢konomi makro,
dan informasi relevan lainnya untuk menilai saham secara akurat. Penilajan saham
yang akurat dapat meminimalkan risiko sekaligns membantu investor
mendapatkan keuntungan, mengingat investasi saham di pasar modal merupakan
jenis investasi yang cukup berisiko tinggi meskipun menjanjikan keuntungan

relatif besar.




Informasi yang sering digunakan dalam pengambilan keputusan investasi
bagi investor adalah laporan keuangan. Selain memberikan informasi tentang
kondisi perusahaan saat ini dan masa lalu, laporan keuangan juga dapat digunakan
untuk memprediksikan prospek perusahaan dimasa yang akan datang. Sehingga
secara umum dapat dikatakan bahwa penggunaan laporan keuangan yang berisi
berbagai informasi akuntansi, bertujuan untuk mengurangi unsur “ketidakpastian”
datam pengambilan keputusan, terutama bagi pihak eksternal yang berkepentingan
(Machfoed, 1994). Untuk dapat memanfaatkan laporan keuangan diperlukan
teknik untuk mengintepretasikan laporan keuangan. Tehnik  yang sering
digunakan adalah analisis rasio keuvangan (Gibson, 1982). Melalui analisis rasio
keuangan, diharapkan laporan keuangan dapat dipahami secara lebih baik untuk
memberikan informasi secara lebih objektif yang diperlukan pada pengambilan
keputusan investasi.

Seperti yang dikemukakan Cates (1998) selain faktor fundamental
perusahaan, kondisi ekonomi makro juga mempengaruhi keputusan investor
dalam melakukan investasi. Dalam kondisi pemulihan perekomian pasca krisis
ekonomi, maka kondisi ekonomi makro yang berpengaruh adalah tingkat suku
bunga. Investor cenderung lebih menyukai menabung pada saat tingkat bunga
simpanan tinggi, sebab investasi di bidang ini relatif tidak mengandung risiko.
Sebaliknya investor akan lebih mempunyai kecenderungan menginvestasikan

uang dalam bentuk saham jika tingkat bunga rendah.
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Gambar 1.1
Tingkat Suku Bunga SBI
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Sumber data : www.bi.go.id
Dari gambar diatas dapat dilihat fluktuasi dari tingkat bunga SBI dari tahun 2002

scbesar 12.93% dan pada tahun 2007 sebesar 8%. Dari data tersebut dapat dilihat
bahwa tingkat bunga SBI cenderung turun. Dengan semakin menurunnya tingkat
bunga SBI menyebabkan semakin menurunnya minat masyarakat untuk
menanamkan dana dalam bentuk simpanan (deposito dan tabungan) dan
masyarakat lebih tertarik untuk menanamkan dana ke pasar modal yang
menjanjikan refurn yang lebih besar. Hal ini dapat dilihat dari gambar 1.2 yang
memperlihatkan semakin besarnya dana masyarakat yang ditanam di pasar modal.

Gambar 1.2
Total Simpanan dan kapitalisasi pasar

[O SIMPANAN O KAPITALISASI PASAR | W
1,600,000
1,400,000 ]
1,200,000 - Q
DANA 1,000,000 -
MASYARAKAT 800,000 -
(MILIAR) 600.000
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200,000 -
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TAHUN
2003 : 2004 Z005 2006 2007
0 SIMPANAN 902,325 965,079 1,134,085 1,298,755 1,405,112
o KAPITALISASI PASAR 460,366 679,949 801,252 1,249,074 1,847,195

Sumber data : Kompas, 29 Desember 2007
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Pada tahun 2003 dana masyarakat yang ditanam di pasar modal sebesar Rp 460
triliun dan dana masyarakat yang disimpan di bank Rp 902 triliun. Sedangkan
pada tahun 2007 dana masyarakat yang ditanam di pasar modal Rp 1.547 triliun
dan dana masyarakat yang disimpan di bank Rp 1.405 triliun. Dari data diatas
dapat dilihat semakin meningkatnya ketertarikan masyarakat untuk menanamkan
dananya di pasar modal.

Investor yang ingin menanamkan dananya kepasar modal harus
memperhatikan tingkat pertumbuhan dari risiko tiap sektor (Suad Husnan, 1998).
Sektor properti dan perbankan merupakan dua sektor yang sedang mengalami
pertumbuhan yang tinggi dengan adanya penurunan suku bunga SBI. Dengan
semakin menurunnya tingkat suku bunga SBT akan mendorong turunnya tingkat
suku bunga pinjaman sektor perbankan sehingga akan memperbesar kredit yang
dapat terserap oleh masyarakat. Sektor properti juga sangat terpengaruh dengan
penurunan tingkat suku bunga SBI sebab suku bunga KPR akan ikut mengalami
penurunan sehingga akan mendorong pertumbuhan permintaan perumahan.

Pesatnya pertumbuhan sektor properti dapat dilihat dari evaluasi Pusat
Studi Properti Indonesia (PSPI) yang melaporkan pertumbuhan sektor properti
sebesar 78 % selama 2003. Sedangkan tahun 2004, sektor properti diperkirakan
akan tumbuh menjadi Rp 52 triliun. Pertumbuban 78% tahun 2003 berasal dari
kapitalisasi scktor properti yang meningkat dari Rp 26,30 triliun tahun 2002
menjadi Rp 46,38 triliun tahun 2003. Peningkatan kapitalisasi sektor properti tidak
terlepas dari berbagai faktor yang turut mempengaruhi pertumbuhan industri

properti nasional anatar lain Suku bunga Sertifikat Bank Indonesia (SBI) terus
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menurun dari 12,93 persen akhir 2002 menjadi sekitar 8,5% akhir tahun 2003,
yang berarti suku bunga pinjaman dalam bentuk kredit pemilikan rumah (KPR)
mcnjgdi lebih murah. Semakin murahnya bunga KPR mendorong permintaan
yang cukup besar terhadap KPR (Kompas, 2003). Sejak tahun 2007, tingkat suku

bunga KPR di Indonesia merupakan yang terendah sepanjang sejarah sebesar 9%

(Kompas, 2008).

Sedangkan pesatnya pertumbuhan sektor perbankan dapat dilihat dari hasil
riset Lembaga pemeringkat Fitch Ratings (2007, Dalam Sinar Harapan 2007)
mengatakan, pertumbuhan perbankan Indonesia menjanjikan dan kinerja
keuangan dari perbankan Indonesia akan lebih baik tahun ini dengan kondisi suku
bunga yang mendukung. Hal ini mendukung Prospek Positif dari 10 bank besar
yang memperoleh peringkat internasional ‘BB-’ (BB minus) dari Fitch. Deputi
Gubernur Senior Bank Indonesia Miranda S Goeltom (2007, Suara Karya 2007)
menyatakan bahawa kinerja perbankan secara nasional sepanjang 2007, cukup
mengalami pertumbuhan yang lebih signifikan dibandingkan tahun sebelumnya.
Pertumbuhan kredit perbankan secara nasional hingga Desember 2007 telah
mencapai 24,6 persen, atau melebihi target yang ditentukan BI sebelumnya

sebesar 24 persen. Bahkan, kelompok bank swasta memperlihatkan pencapaian

kinerja pertumbuhan kredit sebesar 80,4 persen hingga akhir tahun 2007,

Pakpahan (2002, dalam Namora 2006) menyatakan bahwa setiap sektor
memiliki valotilitas return yang berbeda. Dengan memperhatikan hasil penelitian
tersebut, scktor properti dan perbankan yang sedang mengalami pertumbuhan ke

arah yang lebih baik, merupakan dua sektor yang berbeda valotilitas returnnya
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sehingga menarik untuk diteliti. Dengan memperhatikan faktor fundamental dan
tingkat suku bunga dapat membantu investor dalam menentukan investasi yang
akan dilakukannya.

Dalam pengambilan keputusan investasi perlu menganalisis dan
mengkwantifikasi nilai pemegang saham (shareholders value analysis ), dalam
hubungan dengan keputusan investasi baik yang telah maupun yang akan
dilakukan, sehingga investasi yang akan dilakukan membuat para investor
menjadi lebih sejahtera. Menurut Saiful M Ruky (2003) Shareholder Value
Analysis merupakan perangkat analisis yang dapat memberikan gambaran, apakah
dari sudut pandang keuangan, suatu keputusan investasi akan menjadikan nilai
pemegang saham menjadi lebih baik atan tidak. (Akalu dan Turner, 2002)
menyatakan bahwa viabilitas Shareholders value analysis dapat dipercaya dan
bisa digunakan dalam menilai investasi.

Faktor-faktor yang mempengaruhi shareholder value antara lain adalah
rasio laba, tingkat keuntungan yang disyaratkan investor, pertumbuhan
perusahaan, serta faktor-faktor lainnya yang dipandang relevan dan masih
berhubungan dengan ketiga faktor di atas dan termasuk faktor-faktor fundamental
perusahaan, seperti leverage perusahaan, Refurn On Asset (ROA) dan Price
Earnings Ratio (PER) (Suad Husnan, 2001). Perkembangan besarnya ROA, DER,
PER dan tingkat bunga SBI terhadap shareholder value saham properti dan sektor

perbankan pada tahun 2003-2005 tampak pada tabel dibawah ini;




Tabel 1.1
Rata-rata ROA, DER, PER, Tingkat bunga SBI
Dan Shareholder Value Sektor Perbankan

Tahun ROA DER PER Tingkat Shareholder Vafue
bunga SBI {(PBV)
2003 1.14 10.64 5.68 8.31% 1.19
2004 1.51 11.25] 11.0% 743% 2.19
2005 1.03 12.11 19.82 12.75% 1.78

Sumber data :www.bi.go.id dan www.bei.co.id
Dari tabel diatas dapat dilihat tingkat ROA tertinggi terjadi pada tahun 2004 yaitu
sebesar 1,51. Tetapi pada tahun tersebut tingkat bunga SBI berada pada tingkat
terendah yaitu sebesar 7,43%. Rasic DER mengalami peningkatan setiap tahun
sedangkan PER sektor perbankan tiap tahun mengalami penurunan. Shareholder
value sektor perbankan rata-rata diatas 1 dan tertinggi pada tahun 2004 sebesar
2,19
Tabel 1.2

Rata-rata ROA, DER, PER, Tingkat bunga SBI
Dan Shareholder Value Sektor Properti

Tahun ROA DER PER Tingkat Shareholder Value
bunga SBI (PBV}
2003 2.980 1.13 4.65 8.31% 0.66
2004 241 1.05 44.32 7.34% 0.89
2005 1.85 0.80| 12.32 12.75% 0.64

Sumber data :www.bi.go.id dan www.bei.co.id
Dari tabel diatas dapat dilihat bahwa f)ada tahun 2003 terjadi ROA
tertinggi sebesar 2.90. Rasio PER terus mengalami perubahan dari 4.65 pada
tahun 2003 menjadi 12,32 pada tahun 2005. Tingkat bunga SBI pada tingkat
terendah sebesar 7,43% pada tahun 2004. Rasio DER tiap tahun mengalami
penurunarn. Sedangkan shareholder value sektor property rata-rata dibawah 1 dan

tertinggi sebesar 0.89 pada tahun 2004.
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Dalam beberapa hasil penelitian terdahulu menunjukan hasil yang berbeda.
Silalahi (1991) dalam penelitiannya menyatakan bahwa perusahaan yang dapat
menghasilkan ROA yang tinggi dan disertai dengan peningkatan ROA dari
periode ke periode, maka perusahaan tersebut menunjukan kinerja yang semakin
baik. Dengan kinerja yang semakin baik maka harga saham perusahaan tersebut di
pasar modal juga akan semakin meningkat. Dengan demikian ROA seharusnya
berpengaruh positif terhadap shareholder value. Namun teori ini tidak sepenuhnya
didukung kenyataan yang ada dipasar moﬂal. Beberapa bukti empiris yang
mengkaji hubungan pengaruh ROA terhadap return saham menunjukan hasil
yang berbeda. Penelitian Trisnawati (1999) dan Sparta (2000) menunjukan bahwa
ROA tidak signifikan berpengaruh terhadap return saham dipasar perdana maupun
sekunder. Sementara Syahib Natarsyah (2000) menunjukan bukti bahwa ROA
secara signifikan positif berpengaruh terhadap refurn saham dipasar sekunder.
Dengan perbedaan hasil penilitian tersebut maka diperlukan penelitian lebih lanjut
bagaimana pengaruh ROA terhadap shareholder value.

Rasio pasar ditunjukan dengan price earnings ratio (PER) yang
merupakan rasio antara harga saham (price) terhadap earnings. Semakin tinggi
PER menunjukan harga saham dinilai terlalu tinggi atau mahal oleh para investor
tethadap pendapatannya (Jogiyanto, 1998). Jika PER semakin meningkat maka
harga saham perusahaan tersebut juga naik, sehingga refurn saham perusahaan
tersebut juga meningkat. Dengan kata lain PER berpengaruh positif terhadap

shareholder value.
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Gambar 2.1
Kerangka pemikiran teoritis

Tingkat
bunga
SBI
\ HAREHOL.
SE 0 DER
SHAREHOLDER
ROA R VYALUE — VALUE
(Sektor {Sektor
PErR M Perbankan) Properti)
/|
DER 1
Pengaruh ROA,PER, DER

dan tingkat bunga SBI terhadap Shareholder Value

2.6. Perumusan Hipotesis

Atas dasar hubungan yang terdapat pada kerangka pemikiran teoritis

diatas, dapat diajukan 11 (sebelas) hipotesis sebagai berikut:

HI:

H2:

H3:

H4:

HS:

Terdapat pengaruh positif yang signifikan ROA terhadap shareholder value

sektor perbankan di Bursa Efek Indonesia.

Terdapat pengaruh positif yang signifikan ROA terhadap shareholder vaiue

sektor properti di Bursa Efek Indonesia.

Terdapat pengaruh positif yang signifikan PER terhadap shareholder value

scktor perbankan di Bursa Efek Indonesia.

Terdapat pengaruh positif yang signifikan PER terhadap shareholder value

sektor properti di Bursa Efek Indonesia.

Terdapat pengaruh positif yang signifikan DER terhadap shareholder value

sektor perbankan di Bursa Efek Indonesia.
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Hé6:

H7:

HS:

H9:

H10:

Hil:

Terdapat pengaruh positif yang signifikan DER terhadap shareholder value
sektor propertidi Bursa Efek Indonesia. |

Terdapat pengarub negatif yang signifikan Tingkat Bunga SBI terhadap
shareholder value sektor perbankan di Bursa Efek Indonesia.

Terdapat pengaruh negatif yang signifikan Tingkat Bunga SBI terhadap
shareholder value sektor properti di Bursa Efek Indonesia.

Terdapat pengaruh yang signifikan ROA, PER, DER dan SBI secara
bersama-sama terhadap shareholder value sektor perbankan di Bursa Efek
Indonesia.

Terdapat pengaruh yang signifikan ROA, PER, DER dan SBI secara
bersama-sama terhadap shareholder value sektor properti di Bursa Efek
Indonesia.

Terdapat perbedaan pengaruh yang signifikan ROA, PBV, PER , DER dan
SBI terhadap shareholder value properti dengan perbankan di Bursa Efek

Indonesia.
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BAB III
METODE PENELITIAN

3.1.Jenis dan Sumber Data

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder.
Faktor fundamental diperoleh dari Jakarta Stock Exchange (JSX) Monthly
Statistic dan Indonesia Capital Market Directory (ICMD) 2007 untuk periode
pengamatan 2003 s/d 2006. Tingkat Bunga SBI (Sertifikat Bank Indonesia) di

dapat dari situs www.bi.co.id.

3.2.Populasi dan Sampel

Populasi dalam penelitian ini adalah semua perusahaan properti yang
berjumlah 29 perusahaan dan perbankan yang berjumlah 27 perusahaan yang
listed di Bursa Efek Indonesia. (BEI). Untuk menentukan sampel digunakan
purposive sampling dengan kreteria:

1. Telah terdaftar di BEI dari tahun 2003 sampai dengan tahun 2006,

2. Perusahaan tersebut secara periodik mengeluarkan laporan keuangan dari
tahun 2003 sampai dengan tahun 2006 dan memiliki kelengkapan data
selama periode pengamatan,

3. Pemilihan sampel ini didasarkan pada kelengkapan data yang dimifiki
perusahaan, terutama informasi mengenai Shareholder Value, ROA, DER
dan PER yang merupakan variabel-variabel yang akan digunakan dalam
penelitian ini.

Perusahaan yang memenuhi kriteria untuk dijadikan sampel sampai dengan akhir

tahun 2006 adalah 23 perusahaan perbankan dan 27 perusahaan properti
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3.3.Metode pengumpulan data

Sesuai dengan jenis data yang diperlukan yaitu data sekunder dan teknik
sampling yang digunakan, maka pengumpulan data didasarkan pada teknik
dokumentasi (copy) pada laporan keuangan yang dipublikasikan oleh BEI melalui
Indonesian capital market Directory 2006 (ICMD2006) dan tingkat suku bunga

SBI yang ditentukan oleh BI diperoleh dari situs www.bi.co.id.

3.4.Identifikasi Variabel dan Difinisi Operasional

Husnan (1996) melakukan klasifikasi terhadap rasio keuangan menjadi
empat bagian yaitu rasio leverage, rasio likuiditas, rasio profitabilitas atau
efisiensi dan rasio nilai pasar. Sedangkan Brigham (1999) menggolongkan rasio
keuangan ke dalam lima kategori yaitu: liquidity ratios, asset management ratios,
debt management ratios, profitability ratios, dan market value ratios. Dari
berbagai penggolongan yang ada rasio-rasio keuangan yang digunakan dalam
penelitian ini adalah adalah:

Rasio Leverage (Financial Leverage Ratio) rasio ini menunjukkan
kapasitas perusahaan untuk memenuhi kewajibannya dalam bentuk hutang.
Beberapa analis menggunakan istilah rasio solvabilitas untuk pengkategorian rasio
ini (Husnan, 1996). Rasio leverage memiliki beberapa implikasi; Pertama, para
pemberi dana yang di-supply oleh pemilik perusahaan untuk melihat batas
keamanan pemberian kredit. Kedua, dengan menggunakan hutang pemilik
mendapatkan manfaat berupa dana tanpa harus kehilangan kendali atas
perusahaan. Ketiga, apabila perusahaan mendapatkan keuntungan yang lebih
besar daripada beban bunga atas proporsi dana yang dibiayai dengan pinjaman,

maka keuntungan bagi pemilik modal sendiri menjadi semakin besar. Menurut
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Shapiro dan Balbire (2000), terdapat dua macam pendekatan yang sering
digunakan oleh para analis dalam mengukur tingkat leverage suatu perusahaan,
yaitu pertama, dengan menganalisa berbagai rasio keuangan yang terdapat pada
neraca untuk menentukan besarnya hutang yang digunakan oleh perusahaan untuk
membiayai total aktiva, dengan anggapan bahwa dengan semakin besar jumlah
hutang perusahaan yang digunakan untuk membiayai aktivitas operasionalnya,
akan memperbesar resiko yang ditanggung oleh perusahaan yang bersangkutan.
Pendekatan yang kedua adalah dengan menggunakan data dari laporan laba (rugi)
untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam membayar hutang-hutangnya.
rasio pada kategori ini yang sering digunakan, yaitu Debt to Equity Ratio (DER).

Rasio Profitabilitas (Profitability Ratio} adalah kemampuan perusahaan
untuk memperoleh laba dalam hubungannya dengan penjualan, total aktiva
maupun modal sendiri, dan rasio-rasio profitabilitaslah yang menyediakan
pengukuran tersebut (Sartono, 1996). Pada umumnya para investor jangka
panjang akan sangat berkepentingan dengan analisis profitabilitas ini. Melalui
analisis ini kinerja manajemen suatu perusahaan juga- dapat dievaluasi. Rasio
profitabilitas yang sering digunakan dalam proses analisis antara lain adalah
Return On Asset (ROA).

Rasio Pasar (Market Value Ratio) Penggunaan rasio ini dalam proses
analisis pada umumnya lebjh dititik beratkan dari sudut pandang investor,
meskipun sebenarnya pihak manajemen juga berkepentingan terhadap rasio ini
karena dapat memberikan manajemen suatu indikator dari apa yang dipikirkan
oleh para investor tentang kinerja dari perusahaan yang dikelolanya, sekaligus
prospek perusahaan tersebut di masa datang. Rasio-rasio dalam kategori ini yang
sering digunakan adalah Price Earning Ratio (PER).
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Identifikasi variabel dan definisi operasional secara terperinci disajikan

dalam tabel sebagai berikut:

Tabel 3.1
Definisi operasional

No

Variabel

Definisi

Pengukuran

Skala

ROA

Rasio antara net income after tax
terhadap total assets

Net income after tax
merupakan  keuntungan  bersih
perusahaan setelah dikurangi
kewajiban pajak kepada pemerintah
Total assets adalah Penjumlahan dari
aktiva lancar dan aktiva tetap yang
merupakan harta perusahaan secara
keseluruhan

adalah

NIAT

TotalAssets

(sumber data :

ICMD)

Rasio

PER

Rasio antara harga pasar saham
(Closing Price) terhadap laba bersih
per lembar saham

Harga Penutupan (Closing Price)
Harga yang terjadi terakhir pada saat
akhir jam Bursa (akhir hari).

Laba Per Saham biasa disebut EPS
(Earning Per Share) adalah
Merupakan hasil pembagian antara
Laba Bersih Setelah Pajak (net
Income After Tax) dengan jumlah
lembar saham/Modal Disctor (paid
Up Capital).

Ps
EPS

{sumber data :

ICMD)

Rasio

DER

Rasio antara total hutang (hutang
jangka lancar dan panjang) terhadap
total modal sendiri (Nilai nominal,
agio saham dan laba ditahan)

Hutang Lancar adalah Hutang
perusahaan kepada pihak lain yang
akan jatuh tempo dalam waktu
kurang dari ! (satu) tahun. Dalam
sektor perbankan simpanan pihak
ketiga (tabungan, deposito, giro dll)
termasuk hutang lancar.

Hutang Jangka Panjang adalah

Hutang yang jatuh temponya lebih

Equity

(sumber data :

ICMD)

TotalDebt

Rasio

g e e
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dari satu tahun

Nilai nominal adalah nilai yang
menunjukkan besarnya modal suatu
perusahaan yang dimuat dalam
Anggaran Dasar perusahaan tersebut
dan nilai ini akan dicantumkan pada
setiap saham yang diterbitkan

Agio / Disagio saham adalah selisih
antara harga jual terhadap harga
nominal saham pada saat perusahaan
melakukan Penawaran Umum di
Pasar Perdana.

Pasar Perdana Adalah pasar bagi
efek-efek yang untuk pertama kalinya
dijual kepada masyarakat.

Pasar Sekunder Adalah pasar bagi
efek-efek yang telah tercatat di bursa.
Laba ditahan adalah Merupakan
penjumlahan  laba yang tidak
dibagikan sebagai deviden dari tahun-
tahun sebelumnya sampai sekarang.

4 | Timgkat
Bunga

Tingkat bunga adalah pengembalian
yang dijanjikan untuk dibayarkan
kepada pemegang surat berharga
secara  periodik sesuai  dengan
perjanjian,

Tingkat Suku | Rasio
Bunga SBI
bulanan
(sumber data:

www.bi.co.id)

5 Sharehoider

Value

Rasio antara harga pasar saham
(Closing Price) terhadap nilai buku
per saham (nilai nominal, agio saham
dan laba ditahan)

Harga Penutupan (Closing Price)
Harga yang terjadi terakhir pada saat
akhir jam Bursa (akhir hari)

Book Value (Nilai Buku Saham)
adalah perbandingan total dana
pemegang saham (nilai nominal, agio
saham dan laba ditahan) terhadap
jumlah saham beredar.

Ps Rasio
BVs

(sumber data :
ICMD)

Berdasar tabel diatas maka variabel penelitian ini terdiri dari 4 variabel bebas

( ROA, PER, DER dan tingkat bunga SBI) dan 1 variabel terikat (Shareholder

Value).
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3.5.Penyimpangan Asumsi Klasik

Karena data yang digunakan adalah data sekunder dan menggunakan
analisis regresi, maka dilakukan pengujian atas beberapa asumsi klasik yang
digunakan yaitu: uji muitikolinearitas, heteroskedastisitas dan autokorelsi yang

secara rinci dapat dijelaskan sebagai berikut:

3.5.1. Uji Multikolinearitas

Uji multikolinearitas (multicollinearity) adalah uji antara variabel-variabel
independend yang masuk dalam model. Metode untuk mendiagnosa adanya
mudticollinearity dilakukan dengan diduganya korelasi (r) diatas 0,70 (Singgih
santoso, 1999;262) dan ketika korelasi derajat nol juga tinggi, tetapi tak satupun
atau sangat sedikit koefisien regresi parsial yang secara individu signifikan secara
statistik atas dasar pengujian t yang konvensional ( Gujarati, 1995;166) disamping
itu juga dapat digunakan uji Variance Inflation ffactor (VIF) yang dihitung dengan
rumus sebagai berikut:

VIF = 1/ Tolerance

Jika VIF lebih besar dari 5, maka antara variabel bebas (independend variabel)

terjadi persoalan multikolinearitas (Gujarati, 1995;187)

3.5.2. Uji Heteroskedastisitas

Pengujian asumsi kedua adalah heterosscedasticity untuk mengetahui ada
tidaknya heteroskedastisitas yang dilakukan dengan Glejser-test yang dihitung

dengan rumus sebagai berikut (Gujarati, 1995:187):
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le,]= B1Xi + Vi

Dimana :

Xi = variabel independen yang diperkirakan mempunyai hubungan
erat dengan variance (5); dan

Vi = unsur kesalahan

3.5.3 Uji Autokorelasi

Pengujian asumsi ketiga dalam model regresi linier klasik adalah
autocorrelation. Untuk menguji keberadaan autocorrelation dalam penelitian ini
digunakan metode Durbin-Watson test, dimana angka angka yang diperlukan
dalam metode tersebut adalah dl, du, 4-dl, dan 4-du. Jika nilainya mendekati 2
maka tidak tejadi autokorelasi, sebaliknya jika mendekati 0 da 4 terjadi

autokorelasi (+/-). Posisi angka Durbin-Watson test dapat digambarkan dalam

gambar sebagai berikut:
Posisi Angka Durbin watson
Positive ) indication o auto indication negative )
autecorrelation autocomelation autocorrelation
E
I I I : i I I
0 di du 2 4-du 4-dl 4

3.6.Pengujian Hipotesis

Pengujian terhadap masing-masing hipotesis dilakukan dengan cara

sebagai berikut :
Uji signifikansi (pengaruh nyata) varibel independen (Xi) terhadap varibel

dependen (Y) baik secara parsial maupun secara bersama-sama pada hipoteisi !
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(H1) sampai dengan hipotesis § (H8) dilakukan dengan uji statistik t (t-test) dan

uji F (F-test) pada level 5% (a=0,05).

1.

uji t-statistik

uji keberartian koefisien (bi) dilakukan dengan statistik-t. Hal ini

digunakan untuk menguji koefisien regresi secara parsial dari variabel

independennya. Uji-t digunakan untuk menguji hipotesis 1 sampai dengan

hipotesis 8. adapun hipotesis dirumuskan sebagai berikut:

Ho: B15/d =0, artinya tidak ada pengaruh secara signifikan dari variabel
independen terhadapvariabel dependen

HaPis/ds#o artinya ada pengaruh secara signifikan dari variabel
independen terhadqpvariabel dependen

Nilai t-hitung dapat dicari dengan rumus:

L Koefisienregresi(bi)
e S tan darDevias{bi)

Jika t ninmg> t wbet (@,n-k), maka Ho ditolak dan Ha diterima atau dikatakan
signifikan, artinya secara parsial variabel bebas (Xi) berpengaruh
signifikan terhadap variabel dependen (Y)= hipotesis diterima

Jika t hitung < t wbet (&,n-k), maka Ho diterima dan Ha ditolak maka dikatakan
tidak signifikan, artinya secara parsial variabel bebas (Xi) berpengaruh
tidak signifikan terhadap variabel dependen (Y)= hipotesis ditolak

Secara grafik daerah kedudukan Ho dan Ha ditunjukan dalam gambar

sebagai berikut:
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Daerah penerimaan hipotesis Uji-t
T

Daerah penerimaan HQ

Daerah penolakan HO

0 t-tabel

. Uji F-statistik

Uji ini digunakan untuk menguji keberartian pengaruh dari seluruh

variabel independen secara bersama-sama terhadap variabel independen

pada hipotesis 8 (H8) dan hipotesis 9 (H9). Hipotesis ini dapat dirumuskan
sebagai berikut:

Ho: Bt,B2,B33,34~0, artinya tidak ada pengaruh secara signifikan dari variabel
independen terhadap variabel dependen secara bersama-
sama

Ha: B1,B2,33,B4 # 0, artinya tidak ada pengaruh secara signifikan dari

 variabel independen terhadap variabel dependen secara
bersama-sama

Nilai F-hitung dapat dicari dengan rumus:

Fos = R 22/( k-1)
(1-R*Y/(N -k)
Dimana :
R* = Koefisien determinasi
K = Jumlah Variabel
N = Jumlah pengamatan
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Jika F hiwng >  wbet (0,k-1,n-k), maka Ho ditolak dan Ha diterima atau
dikatakan signifikan, artinya secara bersama-sama variabel bebas (X1 s/d
.; X4) berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen (Y)= hipotesis
| diterima

f Jika F hiung < f wbel (0,k-1,n-k), maka Ho ditolak dan Ha diterima atau
dikatakan signifikan, artinya secara bersama-sama variabel bebas (X1 s/d

X4) berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen (Y)= hipotesis

ditolak.
Daerah penerimaan hipotesis Uji-F
F(1)
Daerah penerimaan HO
Daerah penolakan HO
0 F-tahel

3.7.Teknik Analisis

i Untuk menguji hipotesis 1 sampai 8 yang diajukan maka digunakan
analisis regresi berganda dengan persamaan kuadrat terkecil (OLS) dengan model
dasar sebagai berikut:

Shareholder Value= o + 1 ROA + 3 PER + 3 DER + P4 Tingkat Bunga + €

Dimana:

Rs =Return Saham

B1 ROA =Return on Assets

B2 PER = Price Earning Ratio

B3 DER = Debt to Equity Ratio

4 Tingkat Bunga = Tingkat Bunga SBI

€ = Variabel gangguan / residual
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Langkah-langkah untuk menguji hipotesis-hipotesis yang diajukan dalam

penelitian ini adalah sebagai berikut:

L.

Uji t

Pengujian secara parsial ini dimaksudkan untuk melihat seberapa jauh
pengaruh satu variabel independen secara individual dalam menerangkan
variasi variabe] dependen (Ghozali, 2001). Kriteria yang digunakan dalam
pengambilan keputusan adalah sebagai berikut:

Jika t hit > t tabel (£, n-k-1) maka HO ditolak

Jika t hit < t tabel (£, n-k-1) maka HO diterima

Ujif

Pengujian ini dimaksudkan untuk melihat seberapa jauh pengaruh semua
variabel independen secara bersama-sama terhadap variabel dependen.
Kriteria yang digunakan dalam pengambilan keputusan adalah sebagai

berikut:
Jika f hitung >  tabel (0,k-1,n-k), maka Ho ditolak

Jika f nitng > £ abel (00, k-1,n-k), maka Ho diterima

. UjiR?

Uji R? atau sering disebut dengan uji koefisien determinan merupakan
suatu alat untuk mengukur persentase variasi total dalam variasi variabel
terikat yang dijelaskan oleh variabel bebas. Nilai R? berada di antara nol
dan satu ( 0 <R?< 1), sehingga jika nilai R* mendekati satu maka variabel
bebas memberikan hampir semua informasi yang dibutuhkan oleh variabel

terikat.
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4. Uji Chow Test
Untuk menguji hipotesis ke 11, digunakan Chow Test. Untuk melakukan
uji tersebut digunakan rumus sebagai berikut:

7 (SSRr — SSRu)/ k
SSRuf(n—2k)

Dimana :

SSRr = Sum of squared residual — restricted regression (regresi dengan
total observasi)

SSRu= Sum of squared residual —unrestricted regression (jumlah SSR dari
masing-masing regresi kelompok observasi)

N = Jumlah observasi

K = Jumlah parameter yang di estimasi

Nilai F hitung dari rumus diatas akan dibandingkan dengan nilai F tabel,

jika nilai F hitung lebih besar dari nilai F tabel maka hipotesis yang

diajukan diterima, yang artinya memang terdapat- perbedaan pengaruh

antara variabel independen terhadap variabel dependen pada kedua

kelompok sampel (Imam Ghazali, 2001)
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BAB IV
ANALISIS DATA

4.1. Gambaran Umum Sampel

Jumlah perusahaan perbankan dan perusahaan properti yang listed di BEJ
dan memenuhi kriteria sampai dengan akhir tahun 2006 adalah 23 bank dan 27
perusahaan properti, sehingga sampel yang digunakan dalam penelitian ini

sejumlah 50 perusahaan.

4.2. Data Deskriptif
4.2.1. Data Deskriptif Perusahaan Perbankan

Penelitian ini menggunakan data dalam bentuk pooled cross sectional.
Penelitian dilakukan pada tahun 2003-2006 dengan sampel sebanyak 23
perusabaan perbankan. Variabel-variabel yang digunakan dalam penelitian ini
adalah ROA, DER, PER, dan tingkat bungan SBI yang menjadi variabel
independen serta Shareholder Value sebagai variabel dependen. Deskripsi statistic
dari masing-masing variabel disajikan sebagai berikut:

Tabel 4.1.
Deskriptif Statistik Perusahaan Perbankan

Descriptive Statistics

| N Minimum [Maximum | Mean td. Deviation
ROA 92 -9,53 6,01 1,2700 1,92290
DER g2 4,18 35,23 | 11,1554 5,42339
PER 92 | -114,85 71,75 | 14,1890 20,59611
PBV 92 14 15,26 1,7826 1,65480
SBI 92 7.34 12,75 | 10,2875 2,49989
Valid N (listwise 92

Sumber: data BE| dan Bl yang diolah
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Berdasarkan hasil perhitungan pada tabel 4.1 tersebut nampak variabel]
PER memiliki tingkat fluktuasi yang paling tinggi daripada variabel lainnya.
Tingkat fluktuasi terendah -114,85 dan tertinggi 71,75 hal ini menunjukan bahwa
pergerakan PER selama periode (2003-2006) sangat fluktuatif, Tetapi secara
kesuluruhan dari 23 perusahaan sampel, rata-rata Shareholder Value selama
periode pengamatan (2003-2006) sebesar 1,782 dengan standar deviasi sebesar
1,654 dimana hasil tersébut menunjukkan bahwa nilai standar deviasi lebih kecil
daripada rata-rata Shareholder Value, kondisi ini menunjukkan adanya fluktuasi
Shareholder Value yang kecil pada BEJ selama 2003-2006.
4.2.2. Data Deskriptif Perusahaan Properti

Penelitian ini menggunakan data dalam bentuk pooled cross sectional.
Penelitian  dilakukan pada tahun 2003-2006 dengan sampel sebanyak 27
perusahaan properti. Variabel-variabel yang digunakan dalam penelitian ini adalah
ROA, DER, PER, dan tingkat bunga SBI yang menjadi variabel independen serta
Shareholder Value sebagai variabel dependen. Deskripsi statistic dari masing-
masing variabel disajikan sebagai berikut:

Tabel 4.2.
Deskriptif Statistik Perusahaan Properti

Descriptive Statistics

N Minimum [Maximum | Mean [Std. Deviation

"ROA 102 5,12 | 2048 | 2.8020 5.47008
DER 102 02 503 | 1,0543 1,01814
PER 102 | -396,85 | 779,27 | 19,9004 | 97,30230
PBV 102 _13 343 | 8161 70658
SBI 102 734 | 12,75 | 101426 2,49570
Valid N (listwise 102

Sumber: data BE! dan Bl yang diolah
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Berdasarkan hasil perhitungan pada tabel 4.2 tersebut nampak variabel
PER memiliki tingkat fluktuasi yang paling tinggi daripada variabel lainnya.
Tingkat fluktuasi terendah -396,85 dan tertinggi 19,99 hal ini menunjukan bahwa
pergerakan PER selama periode (2003-2006) sangat fluktuatif. Tetapi secara
kesuluruhan dari 27 perusahaan sampel, rata-rata Shareholder Value selama
periode pengamatan (2003-2006) sebesar 0,8161 dengan standar deviasi sebesar
0,7066; dimana hasil tersebut menunjukkan bahwa nilai standar deviasi lebih kecil
daripada rata-rata Shareholder Value, kondisi ini menunjukkan adanya fluktuasi
Shareholder Value yang kecil pada BEJ selama 2003-2006.

Dari hasil olah data diatas dapat dibandingkan bahwa sektor perbankan
dan sektor properti menunjukan hasil yang sama bahwa nilai standar deviasi lebih
kecil daripada rata-rata Shareholder Value, kondisi ini menunjukkan adanya
fluktuasi Shareholder Value sektor perbankan dan properti yang lebih kecil pada

BEJ selama 2003-2006

4.3. Hasil Analisis

Sebelum dilakukan pengujian hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini
perlu dilakukan pengujian asumsi klasik terlebih dahulu yang meliputi:
multikolinearitas, heteroskedastisitas dan autokorelasi yang dilakukan sebagai
berikut:

4.3.1. Uji Multikoliniearitas

Untuk mendeteksi ada tidaknya gejala muitikoliniearitas antar variabel
independen digunakan variance inflation factor (VIF). Berdasar hasil penelitian
pada output SPSS versi 11.5, maka besarnya VIF dari masing-masing variabel

independen untuk perusahaan perbankan dapat dilihat pada tabel 4.3 sebagai

berikut:
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Tabel 4.3
Hasil Uji Multikoliniearitas Perusahaan Perbankan

Coefficients?
Collinearity Statistics
Model Tolerance VIF
1 ROA 570 1,755
PER ,895 1,117
DER ,558 1,793
SBI 825 1,081

8. Dependent Variable: PBV
Sumber: data BEI dan B! yang diolah

Sedangkan uji miltikolinieritas untuk perusahaan properti dapat dijelaskan
pada Tabel 4.4:

Tabel 4.4
Hasil Uji Multikoliniearitas Perusahaan Properti

Coefficients?
Collinearity Statistics
Model Tolerance VIF
1 ROA 996 1,004
PER ,954 1,048
DER ,947 1,056
SBI .988 1.012

a. Dependent Variable: PBY
Sumber: data BEI dan Bl yang dioiah

Jika VIF lebih besar dari 5, maka antar variabel-variabel independen
terjadi persoalan multikolinearitas (Ghozali, 2004). Berdasarkan Tabel 4.3 dan
Tabel 4.4 tidak terdapat variabel independen yang mempunyai nilai VIF > 5,
artinya keempat variabel independen tersebut tidak terdapat hubungan
multikolinieritas dan dapat digunakan untuk memprediksi Shareholder Value

perusahaan perbankan dan perusahaan properti selama periode pengamatan (2003-

2006).
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4.3.2. Uji Heteroskedastisitas

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

[ei} =P X+ v,

dimana:

[e:] merupakan penyimpangan residual

A: merupakan variabel independen.

Berdasar output SPSS versi 11.5 maka hasil uji heteroskedastisitas dapat

ditunjukkan dalam tabel 4.5 sebagai berikut:

Tabel 4.5
Hasil Uji Heteroskedastisitas Perbankan
Coefficienfs |
Unstandardized BStandardized
Coefficients Coefficienis
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 {Constan] 1,254 78 1,612 111
ROA ,057 ,098 ,081 583 ,562
PER 002 ,007 ,034 306 761
DER ,03¢ ,035 871 1,122 ,265
SBI -,102 ,059 -187 | -1,723 ,089

a.Dependent Variable: Residual

Sumber: data BE{ dan B! yang diofah

Sedangkan uji heteroskedastisitas untuk perusahaan properti dapat

dijelaskan pada Tabel 4.6.
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Tabel 4.6
Hasil Uji Heteroskedastisitas Properti

Coefficienfs
Unstandardized [Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant 174 ,187 ,931 354
ROA ,026 ,008 319 1,759 ,610
PER ,000 ,000 ,055 571 ,569
DER ,002 ,042 213 1,720 ,063
151 ,013 ,017 ,076 ,806 422

a.Dependent Variable: Residual -

Sumber: data BEI dan Bl yang diolah

Hasil perhitungan pada tabel 4.5 dan Tabel 4.6 tersebut di atas
menunjukkan bahwa tidak satupun dari variable-variabel independen ROA, PER,
DER, dan SBI yang signifikan mempengaruhi residual absolut, dimana nilai
probabilitas signifikansinya lebih besar 5%. Jika probabilitas signifikansinya lebih
besar daripada tingkat kepercayaan yang digunakan (o = 5%), dapat disimpulkan
model regresi tidak mengandung heteroskedastisitas (Ghozali, 2004).

4.3.3. Uji Autokorelasi
4.3.3.1. Perusahaan Perbankan

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 = 23).
Berdasarkan output SPSS 11.5, maka hasil uji autokorelasi dapat ditunjukkan

pada tabel 4.7 sebagai berikut:
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Tabel 4.7
Hasil Uji Autokorelasi Perusahaan Perbankan

Model Summary

Adjusted | Std. Error of Durbin-
Model R R Square | R Square {the Estimate Watson
1 3478 ,220 180 1,68744 1,904

a. Predictors: (Constant), SBI, DER, PER, ROA
b. Dependent Variable: PBV

Sumber: data BEI dan Bl yang diolah

Berdasar hasil perhitungan Durbin Watson sebesar 1,904; sedangkan
dalam tabel DW untuk “k™=4 dan N=23 besarnya DW-tabel: o/ (batas luar) =
1,56; du (batas dalam) = 1,78; 4 — du = 2,22; dan 4 — di = 2,44. Dari perhitungan
disimpulkan bahwa DW-test terletak pada daerah no auto correlation artinya
dalam penelitian ini tidak terjadi autokorelasi. Hal ini dapat dilihat pada gambar
4.1 sebagai berikut :

Gambar 4.1
Hasil Uji Durbin Watson Perusahaan Perbankan

Positive indication no-auto indication negative
autocorrelation correlation autocorrelaiion
0 dl du DW [ 4-du 4-dl
156 1778 13904 :2,22 2,44 4

4.3.3.2. Perusahaan Properti

Penyimpangan autokorelasi dalam penelitian diuji dengan uji Durbin-
Wa;tson (DW-test). Hasil regresi dengan level of significance 0.05 (o= 0.05)
dengan sejumlah variabel independen (k = 4) dan banyaknya data (n = 27).
Berdasarkan output SPSS 11.5, maka hasil uji autokorelasi dapat ditunjukkan

pada tabel 4.8 sebagai berikut:
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Tabel 4.8
Hasil Uji Autokorelasi Perusahaan Properti

Model Summary
Adjusted | Std. Error of Durbin-
Maodel R R Square | R Square |the Estimate Watson
1 3672 ,135 ,099 ,67085 2,008

a. Predictors: (Constant), SBI, PER, ROA, DER
b. Dependent Variable: PBV

Sumber: data BEI dan Bl yang diolah

Berdasar hasil perhitungan Durbin Watson sebesar 2,008; sedangkan
dalam tabel DW untuk “k”=4 dan N=27 besarnya DW-tabel: df (batas luar) =
1,56; du (batas dalam) = 1,78; 4 — du = 2,22; dan 4 — di = 2,44, Dari perhitungan
disimpulkan bahwa DW-test terletak pada daerah no auto correlation artinya

dalam penelitian ini tidak terjadi autokorelasi. Hal ini dapat dilihat pada gambar

4.2 sebagai berikut :
Gambar 4.2
Hasil Uji Durbin Watson Perusahaan Properti
Positive indication no-alito indication negative
autocorrelation | correlation autocorrelation
0 d W DW l4da 4-dl
1,56 1,78 2,008 222 2,44 q

4.3.4. Hisil Pengujian Hipotesis

Analisis regresi dilakukan setelah melalui pengujian penyimpangan
terhadap asumsi klasik di atas yang menurut Algifari (1997) bahwa penyimpangan
asumsi klasik yang sangat berpengaruh terhadap pola perubahan variabel

dependen adalah  multikolinearitas, heteroskedastisitas, dan autokorelasi.
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Sedangkan penyimpangan asumsi klasik lainnya sedikit atau bahkan tidak
berpengaruh terhadap pola perubahan variabel dependen. Berdasarkan hasil
pengujian asumsi klasik tersebut menunjukkan bahwa model penelitian yang
digunakan telah memenuhi persyaratan analisis regresi.

Sesuai output SPSS versi 11.5 bahwa kelima variabel independen tersebut
(ROA, PER, DER, dan SBI) secara bersama-sama berpengaruh terhadap
Shareholder Value seperti ditunjukkan pada tabel 4.9 sebagai berikut:

Tabel 4.9

Hasil Perhitungan Uji-f Perusahaan Perbankan
Sumber: data sekunder yang diolah

ANOVA
Sum of _
Model _ Squares df Mean Square F Sig.
1 Regressionl 29,954 4 7,488 2,972 0243
Residual }219,236 87 2,520
Total 249,190 91

a. Predictors: (Constant), SBI, DER, PER, ROA
b.Dependent Variable: PBV
Sumber: data BEI dan Bl yang diclah

Dari hasil perhitungan diperoleh nilai F sebesar 2,972 dan nilai
signifikansi sebesar 0,024. Karena nilai signifikansi lebih kecil dari tingkat
kepercayaan yang digunakan 5%, berarti terdapat pengaruh yang signifikan
variabel-variabel ROA, PER, DER, dan SBI secara bersama-sama terhadap
variabel shareholder value sektor perbankan.

Sedangkan hasil perhitungan uji-f untuk perusahaan properti dapat

dijelaskan pada Tabel 4.10 berikut:
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Tabel 4.10
Hasil Perhitungan Uji-f Perusahaan Properti

ANOVA
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 6,797 4 1,699 3,778 L0072
Residual 43,628 97 450
Total 50,425 101

&. Predictors: (Constant), SBI, PER, ROA, DER

b. Dependent Variable: PBY

Sumber: data BEIl dan Bl yang diolah

Dari hasil perhitungan diperoleh nilai F sebesar 3,778 dan nilai

signifikansi sebesar 0,007. Karena nilai signifikansi lebih kecil dari tingkat

kepercayaan yang digunakan 5%, berarti terdapat pengaruh yang signifikan

variabel-variabel ROA, PER, DER, dan SBI secara bersama-sama terhadap

variabel shareholder value sektor properti.

Nilai koefisien determinasi (4ddjusted R*) sebesar 0,180 atau 18% hal ini

berarti hanya 18% variasi shareholder value yang bisa dijelaskan oleh variasi dari

keempat variabel bebas yaitu: ROA, PER, DER, dan SBI sedangkan sisanya

sebesar 82% dijelaskan oleh sebab-sebab lain diluar model. Besarnya nilai

Adjusted R? dapat dijelaskan pada Tabel 4.11 berikut:

Tabel 4.11
Adjusted R* Sektor Perbankan
Model Summary®
Adjusted Sid. Error of
Model R R Square R Square the Estimate
1 ,3474 220 ,180 1,58744

a. Predictors: (Constant), $BIl, DER, PER, ROA
b. Dependent Variable: PBV

i Ui v s NESHE M

Sumber: data BEI dan B{ yang diolah

o TR TR
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Sedangkan besarnya adjusted R? untuk perusahaan properti menunjukkan
nilaj koefisien determinasi (Adjusted Rz) sebesar 0,199 atau 19,9% hal ini berarti
hanya 19,9% variasi shareholder value yang bisa dijelaskan oleh variasi daﬁ
keempat variabel bebas yaitu: ROA, PER, DER, dan SBI sedangkan sisanya
sebesar 80,1% dijelaskan oleh sebab-sebab lain diluar model. Besarnya nilai
Adjjusted R? dapat dijelaskan pada Tabel 4.12 berikut:

Tabel 4.12
Adjusted R* Sektor Properti

Model Summany’

Adjusted Std. Error of
Model R R Square | R Square | the Estimate
1 3672 235 ,199 67065

a. Predictors: (Constant), SBI, PER, ROA, DER
b. Dependent Variable: PBV

Sumber: data BEI dan Bl yang diclah

Hasil temuan dari penelitian yang telah dilakukan sesuai dengan Suad
Husnan (1996) yang menyatakan bahwa berbagai penelitian empiris menunjukan
bahwa adjusted R? hasil penelitian hanya mampu menjelaskan perubahan dalam
prosentase yang tidak terlalu tinggi (rata-rata <40%)

Hasil penelitian secara parsial pengaruh dari keempat variabel independen
(ROA, PER, DER dan tingkat bunga SBI) terhadap variabel dependen

(shareholder value) dapat dilihat pada tabel 4.13 sebagai berikut:
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Tabel 4.13
Hasil Perhitungan Regresi Parsial Perusahaan Perbankan

Coefficientg
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) 714 912 783 436
ROA 276 15 321 2,410 018
PER ,018 ,009 227 2,134 ,036
DER ,087 ,041 219 1,626 ,108
SBI -028 069 -,042 - 402 688

2. Dependent Variable: PBV
Sumber: data BE! dan Bl yang diclah

Dari tabel 4.13 dapat disusun persamaan regresi linier berganda sebagai

berikut:

Shareholder Value = (0,321 ROA + 0,227 PER + (0,219 DER - 0,042 SBI + ¢

Berdasarkan hasil pengujian SPSS, variabel ROA, dan PER berpengaruh
signifikan positif terhadap shareholder value pada perusahaan perbankan karena
mempunyai nilai signifikansi dibawah 0,05 yaitu masing-masing sebesar 0,018
dan 0,036, sedangkan DER dan tingkat bunga SBI tidak berpengaruh signifikan
terhadap shareholder value pada perusahaan perbankan karena mempunyai nilai
signifikansi lebih besar dari 0,05 yaitu masing-masing sebesar 0,108 dan 0,688.
Berdasarkan hasil diatas variabel ROA, PER dan DER menunjukan nilai positif
yang berarti kenaikan variabel ROA, PER dan DER akan diikuti dengan kenaikan
shareholder value sedangkan variabel tingkat bunga SBI menunjukan hasil yang

negatif yang berarti kenaikan variabel SBI akan diikuti dengan penurunan

shareholder value.
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Hasil penelitian secara parsial pengaruh dari keempat variabel independen

tersebut terhadap shareholder value pada perusahaan properti ditunjukkan pada

tabel 4.14 sebagai berikut:

Tabel 4.14
Hasil Perhitungan Regresi Parsial Perusahaan Properti
Coefficientd
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) 283 301 941 349
ROA ,027 012 ,208 2,174 ,032
PER ,000 ,001 028 ,288 774
DER 213 ,067 307 3,185 ,002
SBI ,023 027 ,080 ,841 ,402

a. Dependent Variable: PBV

Sumber: data BEI dan Bl yang diolah

Dari tabel 4.14 dapat disusun persamaan regresi linier berganda sebagai

berikut:

Shareholder Value = 0,206 ROA -+ 0,028 PER + 0,307 DER + 0,080 SBI -+ ¢

Berdasarkan hasil pengujian SPSS, variabel ROA, dan DER berpengaruh

signifikan positif terhadap shareholder value pada perusahaan properti karena

mempunyai nilai signifikansi dibawah 0,05 yaitu masing-masing sebesar 0,032

dan 0,002, sedangkan PER dan tiﬁgkat bunga SBI tidak berpengaruh signifikan

terhadap shareholder value perusahaan properti karena mempunyai nilai

signifikansi lebih besar dari 0,05 yaitu masing-masing sebesar 0,774 dan 0,402.

Berdasarkan hasil diatas variabel ROA, PER, DER dan tingkat bunga SBI

menunjukan nilai positif yang berarti kenaikan variabel ROA, PER, DER dan
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tingkat bunga SBI akan diikuti dengan kenaikan shareholder value sektor
properti.

Dari hasil pengujian diatas dapat dibandingkan sektor perbankan dengan
sektor properti dimana ROA berpengaruh signifikan terhadap shareholder value
sektor perbankan dan properti hal ini menunjukan bahwa investor sangat
memperhatikan refurn yang mereka peroleh dari investasi yang dilakukan. PER
berpengaruh signifikan terhadap Shareholder Value sektor perbankan tetzipi
tethadap shareholder value sektor properti tidak berpengaruh signifikan. DER
tidak berpengaruh signifikan terhadap shareholder value sektor perbankan
mungkin disebabkan sumber pendanaan terbesar sektor perbankan yang berasal
dari simpanan pihak ketiga (tabungan, deposito, giro,dll) sehingga rasio DER
sektor perbankan tinggi, tetapi DER berpengaruh signifikan terhadap shareholder
w’ualue sektor properti. Tingkat bunga SBI tidak berpengaruh signifikan terhadap
Shareholder Value sektor perbankan dan properti mungkin hal ini disebabkan
masyarakat menyimpan dana di bank tidak terlalu mempermasalahkan bunga yang
diperoleh simpanan mereka selama mereka merasa terjamin keamanan dananya
dan merasa nyaman dalam melakukan transaksi. Hasil uji parsial menunjukan
bahwa tingkat bunga SBI tidak berpengaruh signifikan terhadap shareholder value
sektor properti dapat diartikan bahwa perubahan tingkat suku bunga SBI tidak
terlalu berpengaruh terhadap shareholder value sektor properti Hal ini dapat
diartikan bahwa tingkat suku bunga tidak memiliki pengaruh yang signifikan
terhadap shareholder value sektor properti sebab pergerakan tingkat bunga SBI

selama periode pengamatan tidak terlalu besar.
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4.3.5. Hasil Perhitungan Chow Test

Untuk membedakan hasil regresi pada perusahaan perbankan dan

perusahéan properti, selanjutnya digunakan model regresi Chow Test dengan

rumus: (Imam Ghozali, 2004)

(RSSr-RSSur)y/k

F hit =
RSSur / (n1+n2-2k)

Pada Tabel 4.15, Tabel 4.16 dan Tabel 4.17 dibawah ini dapat dilihat

nilai residual untuk perusahaan perbankan dan perusahaan properti dan residual

gabungan untuk perusahaan perbankan dan properti.

Tabel 4,15
Residual Perusahaan Perbankan

ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 29,954 4 7,488 2972 0242
Residual 219,236 a7 2,520
Total 249,190 ek
4. Predictors: (Constant), SBl, DER, PER, ROA
b. Dependent Variable: PBV
Sumber: data BEI dan Bl yang diolah
Tabel 4.16
Residual Perusahaan Properti
ANOvVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 6,797 4 1,699 3,778 L0078
Residual 43,628 a7 450
Total 50,425 101

4. Predictors: (Constant), SBI, PER, ROA, DER
b. Dependent Variable: PBV
Sumber: data BE| dan Bi yang diolah

- sy g
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Tabel 4.17
Residual Gabungan Perusahaan Perbankan dan Properti

ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 43 892 4 10,973 6,892 ,6002
Residual 300,910 189 1,692
Total 344,802 183

a. Predictors: (Constant), SBI, DER, PER, ROA
b. Dependent Variable: PBV

Sumber: data BEI dan Bl yang diolah
Berdasarkan pada Tabel 4.15 dan Tabel 4.16 didapat nilai residual untuk
perusahaan perbankan (RSSurl) sebesar 219,236, nilai residual untuk perusahaan
properti (RSSur2) sebesar 43,628 dan nilai residual gabungan untuk perusahaan
perbankan dan perusahaan properti (RSSr) sebesar 300,910. Dengan jumlah n
sebanyak 50, dan jumlah parameter yang diestimasi pada restricted regresion (k)
sebesar 4 maka didapatkan perhitungan chow test sebagai berikut:
RSSur  =RSSurl + RSSur2
=219,236 + 43,628
=262,864

(RSSr - RSSur) /k

(RSSur / (nl+n2 -2k)

(300,910 - 262,864)/4

(262,864 I (50-8)
9,5115

6,2586

1,519
Nilai F-hitung yang didapat dalam perhitungan chow test sebesar

1,519, atau lebih kecil daripada F tabel sebesar 1,96 sehingga Ho diterima dan H1
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ditolak. Hal ini dapat diartikan bahwa tidak terdapat perbedaan yang signifikan
dari pengaruh 4 variabel independen (ROA, PER, DER dan tingkat bunga SBI)
terhadap dependen (Shareholder Value) sektor perbankan dan properti. Hal ini
menunjukan perubahan ROA, PER, DER dan tingkat bunga SBI pada tahun 2003-
2006 memberikan pengaruh yang relatif sama terhadap Shareholder Vailue sektor

perbankan dan properti.
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BABV
SIMPULAN DAN IMPLIKASI KEBIJAKAN

5.1.Simpulan

Merdasarkan hasil pembahasan yang telah diuraikan sebelumnya dapat

ditarik simpulan hipotesis sebagai berikut;

1.

B il e e

Hasil analisis regresi pada pengaruh ROA terhadap Shareholder Value sektor
perbankan menunjukan bahwa hasil pengujian secara parsial diperoleh nilai t
sebesar 2,410 dengan nilai signifikansi 0.018 lebih kecil dari 0.05. Demikian
pula hasil pengujian secara parsial pada variabel ROA terhadap Shareholder
Value sektor properti diperoleh nilai t sebesar 2,174 dengan nilai signifikansi
0.032 lebih kecil dari 0,05. Berdasarkan hasil pengujian yang dilakukan
diperoleh hasil bahwa ROA berpengaruh secara signifikan positif terhadap
Shareholder Value sektor perbankan dan sektor properti. Dengan arah
koefisien regresi adalah positif maka dapat diartikan bahwa adanya kenaikan
ROA maka Shareholder Value sektor properti dan perbankan akan
mengalami kenaikan. Dengan kondisi béok value yang stabil maka apabila
Shareholder Value berubah maka faktor price yang berubah, dimana faktor
harga merupakan ekspaktasi dari ROA.

Hasil analisis regresi pada pengaruh PER terhadap Shareholder Value sektor

perbankan diperoleh nilai t sebesar 2,134 dengan nilai signifikansi 0,036 lebih

kecil dari 0,05 temyata PER berpengaruh secara signifikan positif terhadap

Shareholder Value. Dengan arah koefisien adalah positif dapat diartikan

bahwa kenaikan PER akan menaikan Shareholder Value sektor perbankan.
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Tetapi tidak pada pengaruh PER terhadap Shareholder Value sektor properti
diperoleh nilai t sebesar 0,288 dengan nilai signifikansi 0,774 lebih besar dari
0,05 ternyata PER berpengaruh tidak signifikan terhadap Shareholder Value.
Hal ini dapat diartikan bahwa perubahan PER tidak memiliki pengaruh yang
signifikan terhadap Shareholder Value sektor properti.

. Hasil analisis regresi pada pengaruh DER terhadap Shareholder Value sektor
perbankan diperoleh nilai t sebesar 1,626 dengan nilai signifikansi 0,108 lebih
besar dari 0,05 ternyata DER tidak berpengaruh signifikan terhadap
Shareholder Value. Hal ini dapat diartikan bahwa perubahan DER tidak
memntiliki pengaruh yang signifikan terhadap Shareholder Value sektor
perbankan sebab perusehaan perbankan yang bergerak dalam bidang jasa
(pengumpulan dana masyarakat dan menyalurkan kemasyarakat yang
membutuhkan) sehingga sebagian besar modal kerja sektor perbankan
diperoleh dari hutang dalam bentuk simpanan masyarakat sehingga rasio DER
tinggi pada sektor perbankan. Tetapi tidak demikian pada pengaruvh DER
terhadap Shareholder Value sektor properti diperoleh nilai t sebesar 3,165
dengan nilai signifikansi 0,002 lebih kecil dari 0,05 ternyata DER berpengaruh
secara signifikan positif terhadap Shareholder Value. Hal ini dapat diartikan
bahwa perubahan DER memiliki pengaruh yang signifikan positif terhadap
Shareholder Value sektor properti. Hasil penelitian ini mengindikasikan
bahwa manajemen hutang perusahaan sektor properti menunjukan hasil yang
baik karena dengan hutang yang meningkat mampu meningkatkan harga

saham perusahaan dibandingkan nilai bukunya sehingga investor tidak merasa
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khawatir dengan meningkatnya hutang. Dengan kepercayaan yang baik dari
investor akan meningkatkan harga sahamnya sehingga Shareholder Value
akan meningkat.

. Hasil analisis regresi pada pengaruh tingkat bunga SBI terhadap Shareholder
Value sektor perbankan menunjukan bahwa hasil pengujian secara parsial
diperoleh nilai t sebesar -0,402 dengan nilai signifikansi 0.688 lebih besar dari
0.05. Demikian pula hasil pengujian secara parsial pada variabel tingkat bunga
SBI terhadap Shareholder Value sektor properti diperoleh nilai t sebesar (0,841
dengan nilai signifikansi 0.402 lebih besar dari 0,05. Berdasarkan hasil
pengujian yang dilakukan diperoleh hasil bahwa tingkat bunga SBI tidak
berpengaruh secara signifikan terhadap Shareholder Value sektor perbankan
dan sektor properti. Hal ini dapat diartikan bahwa tingkat suku bunga tidék
memiliki pengaruh yang signifikan terhadap Shareholder Value sektor
properti sebab pergerakan tingkat suku bunga SBI pada periode pengamatan
tidak terlalu tingggi. Pada sektor perbankan tingkat suku bunga juga tidak
berpengaruh signifikan sebab nasabah yang menyimpan dana di bank hanya
untuk keamanan tidak terlalu mengharapkan bunga dari simpanan mereka.

- Hasil analisis regresi pada pengaruh ROA, PER, DER dan SBI terhadap
Shareholder Value sekior perbankan menunjukan bahwa hasil pengujian
secara bersama-sama diperoleh nilai f sebesar 2,972 dengan nilai signifikansi
0.024 lebih kecil dari 0.05. Berdasarkan hasil pengujian yang dilakukan
diperoleh hasil bahwa ROA, PER, DER dan SBI secara bersama-sama

berpengaruh signifikan terhadap Shareholder Value sektor perbankan.
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6. Hasil analisis regresi pada pengaruh ROA, PER, DER dan SBI terhadap
Shareholder Value sektor properti menunjukan bahwa hasil pengujian secara
bersama-sama diperoleh nilai f sebesar 3,778 dengan nilai signifikansi 0.007
lebih kecil dari 0.05. Berdasarkan hasil pengujian yang dilakukan diperoleh
hasil bahwa ROA, PER, DER dan SBI berpengaruh secara signifikan terhadap
Shareholder Value sektor properti.

7. Uji Kesamaan koefisien yang dilakukan dalam penelitian ini memberikan hasil
F hitung 1,519 lebih kecil daripada F tabel sebesar 1,96 schingga tidak
terdapat perbedaan pengaruh yang signifikan antara ROA, PER, DER dan
tingkat suku bunga SBI terhadap Shareholder Value di sektor perbankan dan

properti,

5.2.Implikasi Kebijakan
5.2.1. Implikasi Teoritis
Implikasi teoritis yang dapat diperoleh dari penelitian ini adalah :

1. Hasil penelitian ini menyatakan bahwa ROA berpengaruh signifikan positif
terhadap Shareholder Value sektor perbankan dan properti sesuai dengan
penelitian Basu (1983) dan Pancawati (2002). Hal ini sejalan dengan Suad
Husnan (1998) yang menyatakan ROA yang semakin meningkat menunjukan
kinerja perusahaan semakin baik dan profitabilitas perusahaan meningkat
sehingga dampak akhirnya adalah peningkatan Shareholder Value.

2. Hasil penelitian ini menyatakan bahwa PER berpengaruh signifikan positif
terhadap Shareholder Value sektor perbankan sesuai dengan penelitian Basu

(1983) dan Barker (1999) sedangkan hasil penelitian ini menyatakan bahwa
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PER tidak berpengaruh signifikan terhadap Shareholder Value sektor properti
sesuai dengan penelitian Silalahi (2003), Sulimin (2004) dan Veronica (2005).
Maka perlu penelitian lebih lanjut mengenai pengaruh PER terhadap
shareholder Value dari berbagai sektor industri untuk melihat bagaimana
pengaruh PER tiap sektor industri di BEL

. Hasil penelitian ini menyatakan bahwa DER berpengaruh signifikan positif
terhadap Shareholder Value sektor properti sesuai dengan Balancing Theory
dimana kebijakan pendanaan pada struktur modal yang optimal. Struktur
modal yang optimal dibentuk dengan menyeimbangkan manfaat dari
penghematan pajak atas penggunaan hutang terhadap kenaikan biaya (Myers
1984; dan Brigham & Gapenski 1996). Hasil penelitian ini sama dengan
penelitian Silalahi (2003) dan Aloysius (2004), tetapi DER tidak berpengaruh
signifikan terhadap Shareholder Value sektor perbankan sesuai dengan
penelitian Rina Trisnawati (1999) dan Veronica (2005).

Hasil penelitian ini menyatakan bahwa tingkat suku bunga SBI tidak
berpengaruh signifikan terhadap Shareholder Value sektor perbankan dan
properti sesuai dengan penelitian Silalahi (2003) dan Arkanudin Nur (2002).
Hal ini tidak sejalan dengan penelitian Suad Husnan (1998) yang menyatakan
kenaikan tingkat suku bunga SBI akan memberikan pengaruh negatif terhadap
shareholder Value. Untuk itu perlu penelitian lebih lanjut mengenai pengaruh
tingkat suku bunga SBI terhadap shareholder Value dari berbagai sektor
industri. Hal ini untuk melihat apakah sektor industri lain terpengaruh oleh

tingkat suku bunga SBI dan bagaimana pengaruhnya.
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5.2.2. Implikasi Manajerial
Implikasi manajerial yang dapat diperoleh dari penelitian ini adalah :

1. Berdasarkan hasil uji parsial dalam penelitian ini bahwa ROA berpengaruh
signifikan positif terhadap Shareholder Value sektor properti dan perbankan
maka dalam hal ini sebaiknya investor lebih memperhatikan saham-saham
perusahaan yang mempunyai ROA yang tinggi.

2. Berdasarkan hasil uji parsial dalam penelitian ini bahwa PER berpengaruh
signifikan positif terhadap Shareholder Value sektor perbankan namun di
sektor properti ternyata PER tidak memiliki pengaruh yang signifikan
terhadap Shareholder Value maka dalam hal ini sebaiknya investor yang ingin
menginvestasikan dananya ke sektor perbankan sebaiknya lebih
memperhatikan saham-saham perusahaan yang mempunyai PER yang tinggi.

3. Berdasarkan hasil uji parsial dalam penelitian ini bahwa DER berpengaruh
signifikan positif terhadap Shareholder Value sektor properti namun di sektor
perbankan ternyata DER tidak memiliki pengaruh yang signifikan positif
terhadap Shareholder Value. Hasil penelitian ini sangat bermanfaat bagi
investor untuk menanamkan dananya kedalam sektor properti karena kondisi
ini sangat menguntungkan bagi investor, dimana pengelolaan hutang pada
sektor properti yang listed di BEI sangat baik sehingga sehingga diharapkan
investasi dari investor mampu meningkatkan Shareholder Value. Hal ini
berBeda dengan sektor perbankan yang pengaruh DER tidak signifikan
terhadap Shareholder Value sebab sumber utama dana sektor perbankan

berasal dari hutang (simpanan masyarakat) sehingga rasio DER pada sektor

properti sangat tinggi.
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4.

Berdasarkan hasil uji parsial dalam penelitian ini bahwa tingkat suku bunga
SBI tidak berpengaruh signifikan terhadap Shareholder Value sektor properti
dan perbankan. Hal ini memperlihatkan bahwa investor tidak perlu
terpengaruh akan perubahan tingkat suku bunga sebab Shareholder Value
sektor properti tidak terpengaruh dengan perubahan tingkat suku bunga sebab
kebutuhan masyarakat akan tempat tinggal termasuk kebutuhan pokok
sehingga pengaruh tingkat suku bunga sangat kecil. Hal ini juga diperlihatkan
pada Shareholder Value sektor perbankan yang tidak terpengaruh signifikan
terthadap perubahan tingkat suku bunga sebab masyarakat menyimpan
dananya di bank untuk keamanan sehingga mereka tidak terlalu terpengaruh

pada perubahan tingkat suku bunga.

5.3.Keterbatasan penelitian

Dalam penyusunan tesis ini masih banyak keterbatasan yang dimiliki

antara lain:

1.

Dengan kemampuan prediksi sektor perbankan sebesar 18% dan sektor
properti sebesar 19,9% masih banyak variabel lain yang dapat berpengaruh
terhadap Shareholder Value yang belum termasuk dalam penelitian ini.

Periode waktu penelitian masih terbatas sehingga jumlah sampel yang

digunakan relatif sedikit.

5.4.Agenda Penelitian Mendatang

I.

Untuk penelitian lebih lanjut, disarankan untuk melakukan pengamatan dan
evaluasi berkelanjutan tentang faktor-faktor yang berpengaruh pada

Shareholder Value pada periode berikutnya dengan menggunakan sampel
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penelitian yang Iebih besar sehingga keakuratan pengujian dapat ditingkatkan

serta dapat menghasilkan kesimpulan hasil penelitian yang lebih baik

. Mengingat rendahnya kesesuaian model dalam penelitian yaitu sektor

perbankan sebesar 18% dan sektor properti sebesar 19,9% maka untuk
penelitian mendatang, disarankan untuk melakukan penelitian kajian lebih
lanjut dengan memasukan variabel-variabel independen lainnya yang dapat

memperjelas faktor-faktor yang berpengaruh pada Shareholder Value.
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