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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk mengananlisis pengaruh rasio Net Profit
Margin, Longterm Debt to Equity dan Inventory {urnover terhadap return saham
menggunakan metode intervalling. Dengan berbasis pada interval pengamatan 3
bulanan, 6 bulanan dan 12 bulanan, diharapkan penelitian ini dapat memberikan
infomasi bagi investor berapa lama jangka waktu investasi serta variabel rasio
yang dapat dijadikan acuan tingkat keuntungan investasi (return saham) dimasa
yang akan datang.

Sampel penelitian terdiri dari 47 perusahaan manufaktur yang terdaftar di
BEJ selama periode tahun 2001 hingga 2003. Metode pengambilan sampel
dilakukan dengan menggunakan purposive sampling. Jumlah pengamatan untuk
interval 3 bulanan sebanyak 564 pengamatan, interval 6 bulanan sebesar 262
pengamatan dan interval 12 bulanan sebanyak 141 pengamatan. Data yang diteliti
diperoleh dari ICMD dan JSX Quarterly Statistic. Teknik analisa data yang
digunakan adalah teknik analisa regresi berganda.

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa rasio NPM berpengaruh
signifikan positif terhadap return saham pada ketiga interval pengamatan 3 bulan,
6 bulan dan 12 bulan. Rasio LTDE berpengaruh signifikan negatif terhadap return
saham hanya pada periode interval 6 bulanan sedangkan IT berpengaruh
signifikan positif terhadap return saham pada interval pengamatan 3 bulan dan 6
bulanan. Temuan ini memiliki implikasi bahwa investor yang ingin melakukan
investasi selama selang waktu 3 bulanan dapat memilih saham yang memiliki
NPM dan IT yang tinggi karena mampu menghasitkan keuntungan yang tinggi.
Investasi pada selang waktu 6 bulanan dapat memilih sasham dengan nilai NPM
dan IT yang tinggi atau nilai LTDE yang relatif lebih kecil karena dapat
memberikan return yang besar. Sedangkan untuk investasi pada jangka waktu 12
bulanan, investor dapat mempertimbangkan saham perusahaan dengan nilai NPM

yang tinggi.




ABSTRACT

This research is intended to analyze the influence of Net Profit Margin,
Longterm Debt to Lquity and Inventory Turnover ratios on stock return using
intervalling methods. Based on 3 months, 6 months and 12 months observed
interval, this research is aimed to give informations to investors about how long
the interval investment period and which variables should be used to predict gains
or stock return in the interval period investment.

Sample of this research consist of 47 manufacture companies that listed on
Jakarta Stock Exchange since 2001 until 2003 period. Purposive sampling method
was used as a sample determining method. Total observation for 3 monihs
interval are 564 observations, 262 observations for 6 months interval and 141
observations for 12 months interval. Data were provided by Indonesian Capital
Market Directory and Jakarta Stock Exchange Statistic. Multiple regression
technique was used to analyze the datas.

The result showed that NPM ratio has a positive significant influence on
stock return in all the interval period. LTDE has a negatif significant influence on
storck return in 6 months interval period and IT has a positive significant
influence on stock return in the 3 months and 6 months interval period. This
research implication shows that investors could buy some stocks that have a high
NPM and IT ratio for 3 months interval period investment. The higher NPM and
IT ratio, the higher gain or stock return will be in the future. For longer
investment period (6 months), investor could buy stocks that have high NPM and
IT ratio or have a lower LTDE ratio. The lower LTDE ratio, the lower risk will be
and the higher gain or stock will be in the future. Next, on the 12 months interval
period investment, investor could buy some stocks that have only a high NPM
ratio.
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BAB I

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Pasar modal merupakan indikator kemajuan perekonomian suatu negara
serta menunjang ekonomi negara yang bersangkutan. Perkembangan pasar modal
yang pesat memiliki peran penting dalam meningkatkan pertumbuhan
perekonomian suatu negara Pasar modal merupakan pasar dari beberapa
instrumen keuangan yang dapat diperjualbelikan. Pasar modal menyediakan
fasilitas untuk memindahkan dana dari pihak yang surplus dana kepada pihak
yang membutuhkan dana Bagi pihak yang surplus dana (investor), kegiatan
tersebut merupakan investasi yang bertujuan untuk meningkatkan kekayaan
dirinya, dengan cara membeli sekuritas/saham dari perusahaan-perusahaan yang
go publik sebagai tanda penyertaan modal yang disetor (Askam, 2001). Dengan
kepemilikan saham perusahaan tersebut, investor mengharapkan imbalan berupa
return saham yang berbentuk deviden maupun capital gain (Suaﬂ Husnan, 1992).

Saham perusahaan yang go publik sebagai komoditi investasi tergolong
memiliki tingkat resiko yang tinggi karena sangat peka terhadap perubahan-
perubahan kondisi politik dan ekonomi yang terjadi didalam maupun diluar
negeri, serta perubahan yang terjadi dalam internal perusahaan itu sendiri.
Perubahan-perubahan tersebut dapat menimbulkan dampak positif maupun negatif
terhadap harga saham perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa investor perlu

mengambil sikap hati-hati dalam melakukan investasi dalam bentuk saham untuk




mencegah kerugian yang mungkin diterima. Salah satu upaya untuk mencegah

kerugian tersebut adalah dengan melakukan analisis terhadap ldnerja perusahaan

yang be};sangkutan.

Terdapat beberapa analisis yang dapat dilakukan berkaitan dengan
investasj,i di pasar modal, antara lain dengan analisis fundamental, analisis teknikal
serta analisis ekonomi dan industri. Analisis fundamental biasa disebut dengan

company analysis yang merupakan analisis historis atas kondisi internal
|

perusahaan. Analisis fundamental memiliki pedoman pada kepercayaan bahwa

~ nilai sualu saham sangat dipengaruhi oleh kinerja perusahaan yang menerbitkan

saham tersebut Jika kinerja perusahaan publik tersebut dalam kondisi baik, maka
harga sz‘alham perusahaan diperkirakan akan merefleksikan kekuatan tersebut yang
ditandajj dengan meningkatnya harga saham (Robert Ang, 1997). Analisis teknikal
merupa.ican upaya untuk memperkirakan harga saham dengan mengamati harga
saham dimasa lalu. Sedangkan analisis ekonomi dan industri merupakan upaya

pengamatan terhadap perubahan kondisi perekonomian yang dapat direfleksikan

pada kondisi pasar yaitu pada perubahan indeks harga saharri gabungan maupun
|
indeks harga saham sektoral (Suad Husnan, 1992).

Salah satu alternatif analisis fundamental untuk mengetahui apakah

informasi keuangan yang dihasilkan dapat bermanfaat untuk memprediksi harga
atau ret;um saham di pasar modal, termasuk kondisi keuangan perusahaan di masa
depan |adalah melakukan analisis rasio keuangan (Askam, 2001). Rasio
mempaicm teknik analisis laporan keuangan yang paling banyak digunakan

(Prastowo & Rifka, 2002). Rasio ini merupakan alat analisis yang dapat




, memberikan jalan keluar dan menggambarkan simptom (gejala-gejala yang

tampak) suatu keadaan. Analisa rasio adalah salah satu cara untuk memproses dan
menginterpretasikan informasi keuangan untuk menjelaskan hubungan tertentu
antara angka yang satu dengan lainnya dalam suatu laporan keu_angan. Dengan
analisis rasio keuangan dapat diketahui kekuatan dan kelemahan perusahaan
dibidang keuangan. Analisis rasio keuangan dapat dijadikan peringatan awal
terhadap kemunduran kondisi keuangan dari suatu perusahaan, Analisa rasio dapat
membimbing investor dalam membuat keputusan atau pertimbangan tentang apa
yang akan dicapai oleh perusahaan dan bagaimana prospek yang akan dihadapi
dimasa yang akan datang. Keown, Scott ef o/ (2001) mengatakan bahwa rasio
keuangan dapat digunakan untuk menjawab setidaknya, bagaimana tingkat
likuiditas perusahaan, apakah manajemen efektif dalam menghasilkan laba atas
aktiva yang dimilikinya, bagaimana perusahaan didanai serta apakah para
pemegang saham biasa mepdapatkan tingkat pengembalian yang cukup.
Rasio-rasio keuangan dapat dikelompokkan ke dalam 5 jenis berdasarkan
ruang lingkup atau tujuan yang ingin dicapai (Robert Ang, 1997) diantaranya :
rasio likuiditas (current ratio, quick ratio, dsb), rasio aktivitas (fofal assets
turnover, inventory tunover, dll), rasio profitabilitas (ROA, ROE, net profit
margin, dsb), rasio solvabilitas (debt ratio, debt to equity ratio, Longterm Debt to
Equity Ratip, dll) serta rasio pasar (PER, EPS, PBV, dll). Persepsi investor akan
kondisi fundamental perusahaan dapat mempengaruhi minatmya untuk melakukan
aktivitas investasi, bertahan atau divestasi, disamping kinerja perusahaan tertentu

mempengaruhi minat seorang investor untuk membeli atau menjual saham sebuah




perusahaan tertentu. Akumulasi dari minat investor itu pada akhirnya akan

mempengaruhi perubahan harga saham dan pada akhirnya akan berpengaruh pada

return saham.

Untuk melihat sejauh mana pengaruh faktor fundamental pe

rusahaan

tethadap return saham, Tabel 1.1 menyajikan data beberapa faktor fundamental

perusghaan (Net Profit Margin, Long Term Debt to Equity Ratio, Inventory

Turnover, Return Saham) yang diperoleh dari Laporan Keuangan Tahun 2001 dan

2002. Rasio nef profit margin yang merupakan perbandingan antara laba bersih

terhadap penjualan merupakan salah satu rasio yang memberikan |indikator

penting dalam penilaian saham. Hal ini didukung pula oleh temuan

empiris

Askam Tuasikal (2001) dan Teguh Prasetya (2001). Dari sisi solvabilitas, rasio

long term debt to equity juga merupakan salah satu rasio yang me
kekuatan indikasi yang baik dalam menilai kinerja keuangan pe
(Brownlee, 2002). Sedangkan dari sisi aktivitas perusahaan, rasio

turnover perlu mendapat perhatian dalam upaya proses perbaikan

mpunyai
rusahaan
nveniory

menuju

keunggulan bersaing pada perusahaan-perusahaan manufaktur (Vergin, Roger,

1998). Berdasarkan uraian diatas, maka fokus rasio keuangan pada penelitian ini

adalah pada ketiga rasio tersebut.




Tabel 1.1
Net Profit Margin (NPM), Long Term Debt to Equity (LTDE),

Inventory Turnover (IT) dan Return Saham beberapa Emiten di BE) Th,2001-2002

ENITEN NPM {%) LTDE {x} IT {x) Retum Saham (%)
Th.200t| Th20t2| A0%) |Th 2001 |Th2002] a(4) |Th 2001 [ Th2002] aee) | Th.2001 [Thoo2 ]| aga

AUTO 209l 24 2 o042l o 0% 7ae|  e3q] e  2m|  2;] e
BATA 1556 17l 2438l oes| ol 4% 245 289 as[ 2w 2y i
BATI 1580 17.46 &ﬁ[ 06| opol 635 ass| o7 -5 420 aedl 1ss0q)
BYSB a8 1399 sodl 07| ota] sl 4so]  7e0] esm|  7ml  as]  -saeel
CIBN 3% 33 a7  om|  oodl 3333 s8] s re| 088 0% 141z
FASW 1544  1542) 210 140] 45| 200l 55| 544  01e] 3] o9 0%
HMSP 679) 1108|6263 05| o048l 713 18 197 42 528 208 s3011
INDF s10| 48] 435 om| 198 1ors]  so4f a8 03 42|  osi 1
JPRS 1048) 67| 40190 003 009 18438l 438 679 S5l 558 476 166
LMSH 189 267 sl o6 ol 3097l s3]  zosl . ses| ass| 2w 0w
SHDA 200 173 oreel oo oodl arssl  sed  ss0l 2@ rml 14 wom
SMGR estf 5190 meil o075l o0e0l 0] a7 zsol asl e a9 wom
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Sumber : ICMD tahun 2001-2002

Net profit margin merupakan suatu ukuran prosentase dari setiap rupiah
penjualan yang menghasilkan laba bersih. Rasio ini memberikan gambaran
tentang laba untuk para pemegang saham sebagai prosentase dari penjualan
(Prastowo, 2002). Dengan demikian peningkatan net profit margin tentunya akan
memberikan sinyal positif bagi para investor untuk menanamkan modalnya pada
perusahaan tersebut dengan harapan akan memperoleh return yang tinggi,
sehingga peningkalan nef profit margin teniunya akan diimbangi dengan
peningkatan return saham perusahaan. Semakin besar nilai net profit margin
berarti semakin efisien biaya yang dikeluarkan, yang berarti semakin besar tingkat

kembalian keuntungan bersih (Robert Ang, 1997). Uraian tersebut di atas juga




diperkuat oleh studi empiris sebelumnya, diantaranya Askam Tuasikal (2001)
yang menemukan bahwa variabel net profit margin memiliki kemampuan prediksi
return saham untuk periode dua tahun ke depan. Namun dari data pada Tabel I.‘l
nampak terjadi inkonsistensi dengan teori pendukungnya maupun dengan temuan
empiris sebelumnya. Peningkatan nef profit margin pada beberapa emiten justru
memberikan penurunan return saham, demikian pula sebaliknya penurunan net
profit margin mengakibatkan return yang meningkat. Sedangkan penelitian Teguh

Prasetya (2002) justru menemukan bahwa net profit margin tidak berpengan.ih

signifikan terhadap return saham.

Rasio Long Term Debt to Equity Ratio juga nampak tidak konsisten
dengan teori pendukung yang ada. Husnan (1998) menyatakan bahwa jika
investor disuruh memilih dua altematif investasi, dimana keduanya menghasilkan
return yang sama dan resiko yang berbeda, maka investor yang rasional akan
memilih investasi dengan tingkat resiko yang lebih rendah. Fama dan Franch
(1996) menemukan bahwa rasio leverage berpengaruh negatif terhadap hméa
saham. Kemudian Sofiati (2000) mengatakan bahwa penggunaan hutang oleh
perusahaan akan membuat resiko yang ditanggung pemegang saham akan
meningkat. Ketika terdapat penambahan jumlah hutang secara absolut maka akan
menurunkan tingkat solvabilitas perusahaan yang selanjuinya berdampak dengaﬁ
menurunnya refurn. Hal int menunjukkan bahwa Long Term Debt to Equity Ratio
berpengaruh negatif terhadap return saham. Pandangan ini berbeda dengan hasil
penelitian Mamduh M. Hanafi et a/ (1995) yang menemukan bahwa leverage tidak

memiliki pengaruh terhadap retum saham. Jika melihat data pada Tabel 1.1




nampak masih ada ketidakkonsistenan dengan teori pendukung serta temuan
empiris sebelumnya Peningkatan LTDE seringkali justru diikuti- dengan
peningkatan fetum saham, demikian pula sebaliknya penurunan LTDE juga
diikuti dengan menurunnya return saham perusahaan.

Secara umum dapat dikatakan bahwa semakin tinggi jumlah perputaran
semakin baik, karena tingkat persediaan yang rendah seringkali ditafsirkan
sebagai suatu resiko minimal dari persediaan yang tidak dapat dijual dan
mengindikasikan modal yang efisien (Helfert, 1996). Oleh sebab itu, perusahaan
vang memiliki tingkat perputaran yang tinggi atau semakin .tinggi tingkat
perputaran persediaan akan memberikan sinyal positif bagi investor sehingga
harga saham perusahaan akan meningkat dan tentunya akan meningkatkan return
saham. Namun dari data pada Tabel 1.1 nampak bahwa peningkatan IT tidak
selalu diikuti dengan peningkatan return saham, demikian pula sebaliknya.

Rasio-rasio keuangan layak digunakan dalam memprediksi perkembangan
return saham, namun hendaknya memperhatikan jangka waktu kegunaan rasio-
rasio keuangan karena rasio-rasio keuangan hanya bermanfaat ﬁntuk memprediksi
perkembangan return untuk jangka waktu satu tahun (Dwi Wahyuni et.all, 2002).
Pengamatan interval waktu ini penting, khususnya dalam memenuhi kebutuhan
menjawab jangka waktu kapan sebaiknya investor membeli dan kapan menjual,
berapa lama memegang saham serta bagaimana perilaku perkembangan saham
dalam kurun waktu satu tahun. Investor hendaknya memperhatikan jangka waktu
kegunaan rasio-rasio keuangan yang dipakai pada industri perbankan, dimana

rasio-rasio keuangan industri perbankan tersebut hanya mampu memprediksikan




perubahan laba untuk jangka waktu satu tahun dan tidak bermanfaat lagi untuk
memprediksi dalam jangka waktu lebih dari satu tahun (Bambang Suhardito et al,
2002).

Beberapa peneliti telah melakukan kajian dengan membagi periode
pengamatan dalam inferval selang waktu yang dikenal dengan metode
intervalling, diantaranya Larson dan Morse (1987); Isberg dan Dowen (2000); Di
Iorio (2001); Goppi (2002). Permasalahan yang dihadapi investor adalah
menentukan interval atau periode saham untuk dikuasai, apakah periode 1, 3, 6
atau 12 bulan (Dowen, 2000). Dari kajian penelitian tersebut dapat dikatakan
bahwa penelitian berdasarkan pendekatan serial waktu (series) dengan membagi
dalam interval selang waktu merupakan penelitian yang dibutuhkan bagi investor.
Metode intervalling dipandang mampu mengarﬁati beberapa kejadian atau event
yang terjadi dalam satu periode pengamatan. Intervalling dapat membedakan
pengamatan dalam interval yang rinci berdasarkan perubahan-perubahan menurut
interval harian, mingguan, bulanan ataupun tahunan.

Untuk mengetahui bagaimana konsistensi perubahan return saham, maka
pada benelitian ini digunakan metode intervalling dengan interval waktu jangka 3
bulanan (triwulan), 6 bulanan (semesteran) dan 12 bulanan (satu tahun).
Penggunaan selang interval tersebut didasarkan pada periode publikasi laporan
keuangan perusahaan pada sampel penelitian ini.

Berdasarkan ulasan dari Tabel 1.1 dan berbagai studi empiris serta
keterkaitannya dengan teori-teori pendukung yang ada, dimana masih banyak

terjadi inkonsistensi, maka perlu dilakukan penelitian atas faktor-faktor yang




mempengaruhi return saham yaitu variabel fundamental perusahaan yang
diproksikan dengan Netr Profit Margin, Longterm Debt to Equty Ratio dan
Inventory Turnover dengan menggunakan metode intervalling. Penelitian ini
difokuskan hanya untuk melihat sejauh mana pengaruh rasio-rasio keuangan
tersebut terhadap return saham, bukan ditujukan untuk memprediksi return saham
dimasa yang akan datang. Pengamatan menggunakan metode intervalling 3, 6 dan
12 bulan, untuk melihat pengaruh masing-masing variabel bebas NPM, IT dan
LTDE pada selang waklu tersebut terhadap return saham. Digunakannya metode
intervalling karena perkembangan return saham tidak stabil dalam periode
pengamatan. Sampel pada penelitian ini adalah perusahaan-perusahaan
manufaktur yang listing di BEJ berdasarkan pertimbangan bahwa saﬁam-saham
sektor industri manufaktur relatif sangat fluktuatif karena masing-masing jenis/
kelompok perusahaan berbeda perkembangan laba dan harga sahamnya. Hal ini
terjadi karena adanya perbedaan masalah kandungan lokal, pasar penjualan, skala

investasi dan proteksi dari pemerintah,




1.2 Perumusan Masalah

Dari uraian research gap pada latar belakang penelitian ini, dimana
ditampilkan kondisi fundamental beberapa perusahaan yang listing di BEJ serta
kajian studi-studi empiris dari berbagai penelitian sebelumnya; ditemukan masih
banyak terjadi inkonsistensi dengan teori-teori pendukung yang ada. Hal ini juga
didukung oléh berbagai saran- penelitan yang terkait dengan faktor-faktor
fundamental perusahaan terhadap return saham seperti yang telah diuraikan
sebelumnya. Oleh sebab itu perlu dilakukan kajian lébih dalam lagi menyangkut
faktor-faktor fundamental perusahaan yang diproksikan dengan rasio-rasio net
profit margin, longterm debt to equity serta inventory turnover dalam melihat
pengaruhnya terhadap return saham perusahaan.

Berdasarkan uraian di atas, maka dapat dirumuskan pertanyaan penelitian
sebagai berikut :

1. Apakah Net Profit Margin berpengaruh terhadap return saham perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta pada periode interval 3
bulanan, 6 bulanan dan 12 bulanan,

2. Apakah Long Term Debt to Equtiy Ratio berpengaruh terhadap return
saham perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta pada
periode interval 3 bulanan, 6 bulanan dan 12 bulanan.

3. Apakah Inventory Turnover berpengaruh terhadap return sahamn
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta pada periode

interval 3 bulanan, 6 bulanan dan 12 bulanan,
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1.3 Tujuan Penelitian

Tujuan dari penelitian ini adalah :

L

Menganalisis pengaruh Net Profir Margin terhadap return saham menurut

interval waktu 3 bulan, 6 bulan dan 12 bulan.

Menganalisis pengaruh Longterm Debt to Equity terhadap return saham
menurut interval waktu 3 bulan, 6 bulan dan 12 bulan,

Menganalisis pengaruh Inventory Turnover terhadap return saham
menurut interval waktu 3 bulan, 6 bulan dan 12 bulan.

Menganalisis pengaruh Net Profit Margin, Longterm Debt to Equity dan

Inventory Turnover secara simultan terhadap refurn saham menurut

interval waktu 3 bulan, 6 bulan dan 12 bulan.
Menganalisis perbedaan pengaruh Net Profit Margin, Longterm Debt fo
Equity dan Inventory Turnover terhadap return saham menurut inferval

waktu 3 bulan, 6 bulan dan 12 bulan.
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1.4 Manfaat Penelitian

Penelitian ini diharapkan memberikan manfaat sebagai berikut ;

1. Bagi investor atau calon investor, dapal memberikan informasi tentang
respon saham sektor industri manufaktur terhadap perubahan faktor
fundamental perusahaan, sehingga dapat dijadikan sebagai bahan
pertimbangan para investor ataupun calon investor- dalam mengambil
keputusan investasi pada saham sektor industri manufaktur,

2. Bagi emiten atau dalam hal ini industri manufaktur yang listing di BEJ,
dapat dijadikan seBagai bahan pertimbangan dalam kebijakan-kebijakan
perusahaan. |

3. Manfaat untuk pengembangan ilmu maupun bagi kalangan akademis yaitu
memberikan bahan tambahan bukti empiris pada kajian mengenai retum
dan memberikan kontribusi berupa justifikasi/ pembenaran ilmiah atas
penelitian yang berhubungan dengan return dengan metode intervalling.

4. Bagi peneliti terdahulu, hasil penelitian ini dapat digunakan untuk melihat
konsistensi hasil dan perluasan penelitiannya, sehingga bermanfaaat
sebagai pembanding dan pengembangan hasil penelitian sgjenis.

5. Bagi peneliti selanjutnya, hasil penelitian ini diharapkan dapat menambah
dasar perluasan penelitian terutama yang berhubungan dengan kinerja

keuangan terhadap retum.
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BAB 11

TELAAH PUSTAKA DAN PENGEMBANGAN MODEL

2.1 Return Saham

Robert Ang (1997) mengatakan bahwa return saham adalah tingkat
keuntungan yang dinikmati oleh pemodal atas suatu investasi saham yang
dilakukan. Hal yang sama dinyatakan oleh Jogiyanto (1998). Return saham terdiri
dari dua hal yaitu capital gain dan deviden. Capital gain adalah keuntungan yang
diperoleh pemodal karena selisih harga. Deviden merupakan penghasilan yang
diberikan oleh para emiten kepada para pemegang saham perusahaannya, atas
pendapatan oleh perusahaan,

Tujuan investor dalam berinvestasi adalah untuk meningkatkan nilai
kekayaan dengan cara memaksimalkan return tanpa melupakan faktor resiko
investasi yang harus dihadapinya. Return merupakan salah satu faktor yang
memotivasi investor dalam berinvestasi dan juga merupakan imbalan atas
keberanian investor menanggung resiko atas investasi yang dilakukannya (Suad
Husnan, 1992 ; Weston Copeland 1997).

Total keuntungan (refurn) investasi dalam saham terdiri dari deviden yang
diterima ditambah (dikurangi) dengan capital gain (loss), yaitu selisih antara
harga saham pada saat ini dengan harga pada waktu pembelian (Suad Husnan,
1992, p.59), (Van Horne, 1989, p.27). Rumusnya :

=E-h)+D
P

-1

R e 221

I3




R = Return saham

D¢ = Deviden yang dibagikan

P; = Harga saham saat ini

P..1= Harga saham sebelumnya

Retumn investasi merupakan penjumlahan dari nilai-nilai portofolio yang
dicapai dari suatu periode. Secara prinsip sebuah investasi dapat diperhitungkan
hasil (return) dalam suatu periode baik bulanan maupun tahunan (Fabozzi,
1996:163). Return suatu investasi baru akan diperoleh di masa depan, atau pada
periode investasi. Karena tingkat return berfluktuasi sepanjang periode investasi,

maka seorang investor perlu mengamati bagaimana perilaku fluktuasi yang

terjadi.

2.2 Pengaruh Net Profit Margin (NPM) terhadap Return Saham
Net profit margin berfungsi untuk mengukur tingkat kembalian
keuntungan bersih terhadap penjualan bersihnya. Net profit margin merupakan

suatu ukuran prosentase dari setiap rupiah penjualan yang fnenghasilkan laba

bersih. Hubungan laba bersih dengan penjualan bersih kerapkali dipakai untuk

mengevaluasi efisiensi perusahaan dalam mengendalikan biaya dan beban yang
berkaitan dengan penjualan, yaitu apabila sebuah perusahaan menurunkan beban
relatifnya terhadap penjualan, maka perusahan tentu akan memiliki lebih banyak

dana untuk kegiatan-kegiatan usaha lainnya.
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Net profit margin banyak dipakai para peneliti dalam melakukan kajian
terhadap kinerja perusahaan, diantaranya Askam Tuasikal (2001) dan Teguh
Prasetya (2001).

Net profit margin dapat dihitung dengan menggunakan formula :

NetincomedfterTax
NetSales

Net Profit Margin = e (2.2)

Dimana ;
Net Income After Tax = Laba bersih setelah pajak

Net Sales = penjualan bersih

Semakin besar nilai net profit margin menunjukkan semakin efisien biaya
yang dikeluarkan, yang berarti semakin besar tingkat kembalian keuntungan
bersih (Robert Ang, 1997). Berdasarkan hal tersebut, maka dimungkinkan

hubungan ret profit margin dengan return saham adalah positif,

2.3 Pengaruh Long Term Debt to Equity Ratio (LTDE) terhadap Return
Saham
Long Term Debt to Equity Ratio digunakan untuk mengukur tingkat
leverage (penggunaan hutang jangka panjang) terhadap ekuitas pemegang saham
(Robert Ang, 1997). LTDE merupakan salah satu rasio leverage yang memberikan
indikasi yang baik dalam menilai kekuatan keuangan perusahaan (Thomas,
Brownlee, 2002). Leverage keuangan didefinisikan oléh Weston & Brigham

(1994) sebagai suatu ukuran yang menunjukkan sampai sejauh mana sekuritas
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berpenghasilan tetap (utang dan saham preferen) digunakan dalam struktur modal
perusahaan,
Long Term Debt to Equity dapat dihitung dengan rumus sebagai berikut :

LongTermDebts
TotalShareholders' Equiry ~~ """ 77" "

LTDE = v (2.3)

Dimana :
Longterm Debts = hutang jangka panjang

Total Shareholders’ Equity = ekuitas pemegang saham

Nilai LTDE yang besar dapat berdampak buruk karena hal ini
mengindikasikan tingginya tingkat hutang jangka panjang. Semakin tinggi tingkat
hutang jangka panjang perusahaan maka akan semakin besar beban bunga yang
harus dibayar oleh pemsahaan schingga pada akhimya akan mengurangi
keuntungan yang telah diperoleh perusahaan (Robert Ang, 1999). Kreditor jangka
panjang umumnya lebih menyukai nilai Jeverage yang kecil karena makin kecil
nilai rasio ini berarti makin besar jumlah aktiva yang didanai oleh pemilik
perusahaan dan makin besar penyangga resiko kreditor (Prastowo & Rifka, 2002).

Penggunaan hutang oleh perusahaan akan membuat resiko yang
ditanggung pemegang saham akan meningkat. Ketika terdapat penambahan
jumlah hutang secara absolut maka akan menurunkan tingkat solvabilitas
perusahaaﬁ yang selanjutnya berdampak dengan menurunnya return (Sofiati,
2000). Dengan demikian, hal tersebut menunjukkan bahwa LTDE berpengaruh

negatif terhadap return saham.
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2.4 Pengaruh Inventory Turnover (IT) terhadap Return Saham

Inventory trnover berfungsi untuk mengukur kecepatan perpularan
(turnover) persediaan menjadi kas. Semakin cepat inventory (persediaan) terjual,
semakin cepat investasi perusahéan berubah dari persediaan menjadi uang kas
(Robert Ang, 1997).

IT dapat dihitung dengan rumus sebagai berikut :

COGS

Inventory @4

dimana :

COGS = Cost of Goods Sold (harga pokok penjualan)

Inventory = persediaan

Tingkat perputaran persediaan mengukur perusahaan dalam memutarkan
barang dagangannya dan menunjukkan hubungan antara barang yang diperlukan
untuk menunjang atau mengimbangi tingkat penjualan yang ditenﬁﬂ(an. Tumover
ini menunjukkan berapa kali jumlah persediaan barang dagangan diganti (dijual
dan diganti) dalam satu tahun atau dalam satu periode waktu tertentu (Munawir,
2001).

Secara umum dapat dikatakan bahwa semakin tingéi jumlah perputaran
semakin baik, karena tingkat persediaan yang rendah seringkali ditafsirkan
sebagai suatu resiko minimal dari persediaan yang tidak dapat dijual dan
mengindikasikan modal yang efisien (Helfert, 1996). Oleh sebab itu, perusahaan
yang memiliki tingkat perputaran yang tinggi atau semakin tinggi tingkat
perputaran persediaan akan memberikan sinyal positif bagi investor sehingga

harga saham perusahaan akan meningkat dan tentunya akan meningkatkan retumn
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saham. Dengan demikian, inventory turnover berhubungan positif dengan retum

saham.

2.5 Konsep Intervalling

Interval merupakan suatu jarak antara dua nilai baik menurut satuan nilai
maupun menurut waktu (Anto Dayan, 1983, p.85). Tujuan dari penentuan interval
adalah untuk menentukan distribusi frekuensi anggota yang diamati atau frekuensi
dari nilai menurut kelasnya, Dari distribusi menurut kelas interval ini dapat
disusun tabel atau grafik sehingga dapat diamati perilaku datanya.

Dengan menggolongkan data ke dalam interval menurut waktu, maka akan
dapat diamati perilaku data menurut periode atau kelompok waktu. Oleh karena
itu selanjutnya dapat dilakukan suatu kajian dan penarikan kesimpulan tentang
bagaimana dampak dari adanya perilaku perubahan data yang terjadi menurut |
kelompok interval waktunya.

Penelitian yang menggunakan pengamatan berdasar interval waktu the
length of time interval adalah Larson dan Morse (1987) yéng mengacu pada
peﬁdekaian interval waktu yang diperkenalkan oleh Cohen, Hawawini, Maier,
Schwartz dan Whitcomb dan selanjuinya dikenal dengan metode CHMSW.
Gervais et.al (2001) mengamati perubahan return saham dengan penggolongan
interval secara interval cross section yaitu interval perubahan return tinggi dan

rendah (diukur dengan standar deviasi) dengan interval horizon waktu harian : 1,

20, 50 dan 100 hari.
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Penelitian yang dilakukan Fatt, 1997 (dalam Di lorio, 2001) meramalkan
efek perubahan kurs jangka panjang, dimana terdapat kesalahan pada return

jangka penjang yang dibuat investor yaitu ditemukan bahwa kurs mengalami

. peningkatan retumn jangka panjang pada perusahaan individu selain ditemukan

pula bahwa ada perbedaan waktu untuk menginvestigasi valuta asing.
Berdasarkan temuan tersebut, maka perlu dilakukan pengamatan atas dampak
perubahan variabel independen pada variabel dependen dengan intervalling
karena dengan intervalling dapat dilakukan pengamatan per kelompok waktu/
interval (Chow et all, 2000 dalam Di Iorio, 2001).

Penggunaan model pooling tidak mampu memprediksi perilaku secara
mendalam karena pooling menggunakan data tahunan tidak memperhatikan sifat-
sifat siklis. Oleh karena itu penerapan interval berdasarkan waktu perlu dilakukan.
Dengan penerapan metode intervalling, sifat-sifat siklis perilaku data baik
menurut musim, event, hari dan tanggal serta bulan dapat ikut teramati (Larson,

1987).
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2.6 Penelitian Terdahulu

Beberapa penelitian terdahulu yang mendukung penelitian ini diantaranya
dilakukan oleh Canbas, Duzakin dan Cilic (1998) yang meneliti pengar;h rasio-
rasio keuangan (20 rasio) dan mikroekononﬁ_terhadap return saham. Dengan
mengambil sampel pada perusahaan mangfakhxr di Turki selama periode tahun
1993 s.d 1997, mereka menemukan bahwa ada 11 rasio keuangan yang
berpengaruh signifikan terhadap return saham, diantaranya CR, cash flow ratio, |
NPM, ROA, DR, ROE, EPS, shareholder’s ecfuity growh rate, total asset gro'm"]’i'ﬂ.
rate, net profit growth rate dan dividen yield.

Askam Tuasikal (2001) melékukan penelitian untuk menganalisa manfaat
informasi akuntansi yang tercermin dari rasio-rasio keuangan, dalam memprediksi
return saham pada perusaltaan manufaktur dan non manufaktur di BEJ selama
tahun 1995 §/d 1996. Dengan menggunakan 14 rasio keuangan yang mewakili

setnua rasio keuangan dan pasar (CR, QR, total utang lancar terhadap total aset,

DR, DER, ROE, ROI, NPM, penjualan terhadap total aset, penjualan terhadap

‘ pi-utang, PBV, PER, DY), ia menggunakan teknik regresi berganda dan uji beda.

Hasil yang diperoleh éfialah bahwa pada perusahaan rﬁanufaktur, informasi
akuntansi dalam bentuk rasio keuangan tldak bermanfaat dalam memprediksi
return saham untuk periode satu tahun ke depan dan hanya bermanfaat untuk
memprediksi return saham untuk periode dua tahun ke depan. Sedangkan untuk
perusahaan non manufaktur, informasi akuntansi dalam bentuk rasio keuangan
tidak bermanfaat dalam memprediksi return saham, baik untuk peride satu tahun

maupun dua tahun ke depan. Temuan lainnya adalah bahwa informasi keuangan
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dalam bentuk rasio keuangan mempunyai kemampuan prediksi yang berbeda
antara perusahaan manufaktur dan non manufakiur dalam memprediksi return
saham untuk periode dua tahun ke depan.

Penelitian Teguh Prasetya (2001) menggunakan rasio keuangan 1/PER,
1/PBV, Debt Ratio, ROE, Net Profit Margin dan Operating Profit Margin serta
kapitalisasi pasar sebagai variabel bebas dan retumn saham sebagai variabel terikat
untuk melihat pengaruh rasio keuangan dan kapitalisasi pasar dalam memprediksi
harga saham di BEJ pada periode bullish dan bearish. Periode pengamatan selama
tahun 1995 s/d 2000 dengan sampel 100 perusahaan secara random di BEJ. DR
berpengaruh positif pada periode bullish dan negatif pada periode bearish
terhadap return saham. Secara simultan, DR dan kapitalisasi pasar mempunyai
koefisien yang berbeda secara signifikan pada periode bullish dan béarish. OPM
mempunyai pengaruh positif terhadap retum saham baik pada periode bullish
maupun bearish. ROE berpengaruh positif pada periode bearish dan tidak
signifikan secara simultan, sedangkan 1/PER secara simultan berpengaruh negatif
terhadap return saham.

Penelitian yang berhubungan dengan metode intervalling dilakukan oleh
Ariyani Indriastuti (2003) yang menguji pengaruh kurs dan volume perdagangan
terhadap return saham pada periode pengamatan interval 1, 3 dan 6 bulan. Volume
perdagangan berpengaruh positif signifikan dan kurs berpengaruh negatif
signifikan terhadap return saham. Dari pengamatan interval, volume perdagangan

dan kurs berpengaruh signifikan terhadap return saham pada interval 1 dan 3
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bulan, sedangkan untuk interval 6 bulan hanya volume perdagangan saham yang
berpengaruh signifikan terhadap return saham.

Dowan & Isberg (2000) menguji pengaruh perbedaan interval pada return
saham dengan menggunakan residual return saham dengan estimator yang
dikelompokkan berdasarkan interval sebagai variabel dependen, actual return dan
market return sebagai variabel independen. Diperoleh hasil bahwa pemilihan
return pada interval yang beda dapat menyebabkan pengaruh yang berbeda pada
residual return. Tinggi rendahnya perubahan yang terjadi pada masing-masing

interval dapat dijadikan parameter bagi investor dalam menilai return yang

 diinginkan.

Larson & Morse (1987) menggunakan variabel-variabel daily trading
stock, perkembangan indeks saham dan kapitalisasi pasar selama periode interval.
Dgngan kata lain, Larson menggunakan variabel kinerja pasar sebagai variabel
bebas untuk dikaji pengaruhnya terhadap variabel dependen returmn saham dengan
metode intervalling. Diperoleh hasil bahwa daily stock trading dan indeks saham
mempunyai pengaruh pada return saham. |

Di Orio & Fatt (2001) menganalisa pergerakan kurs US Dollar dan yen
terhadap Australian Dollar terhadap retumn saham pada pasar modal Australia.
Dengan menggunakan 40 industri poriofolio yang diklasifikasikan oleh Australia
Stock Exchange, diperoleh hasil bahwa kurs Dollar dan Yen berpengaruh terhadap
return saham pada periode waktu jangka panjang,

Secara ringkas, penelitian-penelitian terdahulu yang terkait dengan

rancangan usulan penelitian ini dapat dilihat pada Tabel 2.1.
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Tabel 2.1

PENELITIAN TERDAHULU
| NO| PENELIT] VARIABEL METODE HASIL
—————— ——————— e
Larsondan  [Daily stock trading, indeks saham, |Regresi linier - Daily stock trading, indeks saham mempunyai
.1 [Morse (1987) [return saham Intervalling  pengaruh pada refum saham
Canbas, CR,ROANPM,DR,TAT,IT,ROEEPS, |Regrosi inier | Rasio Tikviditas,profitabilitas,profitzbilitas pomegang
2 |Puzakin, Kilio {DY,DPR,PERRT,TIE, saham dan growth berpengaruh signifikan terbadap retum
(1998) saham,
3 Lsberg, Dowen|Residual return, marke! retun Regresi linier - | Ada perbedsan hasil retumn terhadap residual reum
(2000) Intervalling  [pada interval yang berbeda,
Askam CR, QR, DER, DR, Penjualan thd ~ [Regresi linier, [Rasio keuangan fidak bermanfaal dalam
Tussikal volal aset, Penjualan thd pivtang,  |Uji beda memprediksi retum saham pd perusahaan
(2001) ROL ROE, NPM, PBY, PER, DY, manufakiur untuk periode satu tahun kedepan dan
Cumulative Abnormal Retum bermanfaat pada perusahaan tertentu untuk periode

4 dua tahun kedepan. Sedang pada perusahaan non
manufaktur, rasio keuangan tidak bermanfaat dalam
memprediksi return baik satu tahun maupun dua
tahun kedepan,

Di lorio dan | Return saham, Kurs USS$ thd AUSS, |Regresi linier - |Perubahan kurs pada pasar modal Australia hanya

5 [Fatt (2001)  {Yenthd AUSS Infervalling  [berpengaruh pada retum dengan interval janpka
panjang.

Teguh UPER, 1/PBV, DR, ROE, NPM,  [Regresi linier  [DR berpengaruh positif pada periode bullish dan
Prasctya OPM, Kapitalisasi Pasar, Retumn negatif pada peniode bearish thp return saham,

6 [(2001) Saham Secara simultan, 1/PBV berpengaruh positif thd
retum. Pada periode bullish, kapitalisasi pasar
berpengaruh positif thd return saham.

Indriastuti,  |Volume perdagangan ssham, Kurs, |Regresi linier - |Volume perdagangan saham dan kurs berpengaruh
Aryani Retrun Saham Intervalling  [signifikan terhadap retwrn saham pada interval 1 dan

(2003)

3 bulan. Sedangkan untuk interval 6 bulan hanya

variabel volume perdagangan yang berpengaruh
signifikan terhadap return saham,

Sumber ; Berbagai Jurnal

Perbedaan penelitian ini dengan penelitian-penelitian terdahulu adalah :

1. Penelitian Di Yorio dan Fatt (2001) menggunakan variabel kurs dalam
melihat pengaruhnya te;hadap return saham pada periode interval
pengamatan. Demikian halnya dengan penelitian Ariyani (2003) yang
memakai variabel kurs dan volume perdagangan saham dalam menguiji

pengaruhnya terhadap return saham pada periode pengamatan interval,
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Sedangkan penelitian ini menggunakan variabel-variabel fundamental
perusahaan yang diproksikan dalam rasio-rasio keuangan (NPM, LTDE
dan IT) untuk melihat pengaruhnya terhadap return saham pada periode

pengamatan inlerval.

. Periode pengamatan interval yang dipakai dalam penelitian Di Iorio dan

Fait (2001) adalah berdasarkan periode harian (1,2,5,20 dan 50 hari) dan
periode bulanan (1,2,6,12,24.36 dan 48 bulan). Sedangkan Ariyani (2003)
menggunakan periode interval 1, 3 dan 6 bulan berdasarkan periode
deposito selama satu tahun periode pengamatan (Tahun 2002). Penelitian
ini berbeda dengan kedua penelitian di atas karena menggunakan periode
interval 3 bulan (triwulanan), 6 bulan (semesteran) dan 12 bulan (tahunan)

selama 3 tahun periode pengamatan (Tahun 2001-2003).

. Penelitian terdahulu yang menggunakan rasio-rasio keuangan dalam

melihat pengaruhnya terhadap retum saham (Askam, 2001
Muljadibardja, 2001 ; Teguh Prasetya, 2001 ; Mustorik, 2003 ; Suwandj,
2003 ; Endang Kurniati, 2003), pada umumnya memakai metode regresi
linier berganda tanpa memperhatikan faktor periode pengamatan interval,
sedangkan penelitian ini menggunakan metode intervalling berdasarkan

periode pengamatan 3 bulan (triwulanan), 6 bulan (semesteran) dan 1

tahun (tahunan).

. Pada penelitian ini dilakukan uji beda untuk melihat apakah ada perbedaan

pengaruh variabel bebas terhadap variabel terikat pada masing-masing

interval pengamatan,
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2.7 Kerangka Pemikiran Teoritis
Net profit margin juga memiliki kemampuan dalam memprediksi return
saham untuk periode dua tahun ke depan (Askam, 2001). Semakin besar nilai ner
profit margin berarti semakin efisien biaya yang dikeluarkan, yang berarti
semakin besar tingkat kembalian keuntungan bersih (Robert Ang, 1997). Oleh
karena itu, net profit margin mempunyai pengaruh positif terhadap return saham.
Dengan menggunakan leverage keuangan perusahaan tidak hanya akan

mendapatkan keuntungan akan tetapi juga dapat mengakibatkan kerugian karena

leverage keuangan berarti pula perusahaan membebankan resiko dari beban tetap

kepada pemegang saham, Penggunaan leverage keuangan yang terlalu tinggi akan
dapat menganggu kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba Akhirnya
perusahaan dengan jumlah hutang yang tinggi akan mengalami kondisi keuangan
yang buruk dan terancam pailit. Akibatmya investor akan cenderung menghindari
perusahaan-perusahaan dengan nilai leverage yang tinggi yang pada akhirnya
menurunkan harga saham yang berimbas pada penurunan return saham. Beberapa
temuan empiris seperti penelitian Gordon dalam Natarsyah‘ (2000) dan Iwan
Affandi (2001) telah membuktikan hal tersebut. Hal ini menunjukkan bahwa Long
Term Debt to Equity Ratio berpengaruh negatif terhadap return saham.

Inventory turnover berfungsi untuk mengukur kecepatan perputaran
(turnover) persediaan menjadi kas. Semakin cepat inventory (persediaan) terjual,
semakin cepat investasi perusahaan berubah dari persediaan menjadi uang kas
(Robert Ang, 1997). Secara umum dapat dikatakan bahwa semakin tinggi jumlah

perputaran semakin baik, karena tingkat persediaan yang rendah seringkali

25




ditafsirkan sebagai suatu resiko minimal dari persediaan yang tidak dapat dijual
dan mengindikasikan modal yang efisien (Helfert, 1996). Oleh sebab itu,
perusahaan yang memiliki tingkat perputaran yang tinggi atau semakin tinggi
tingkat perputaran persediaan akan memberikan sinyal positif bagi investor
sehingga harga saham perﬁéahaan akan meningkat dan tentunya akan
meningkatkan return saham. Dengan demikian, invenfory turnover berhubungan
positif dengan return saham.

Dari ulasan di atas, dapat digambarkan hubungan antara variabel

penelitian seperti nampak pada diagram 2.1 berikut ini.
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2,8 Hipotesis

Hipotesis-hipotesis dalam penelitian ini adalah sebagai berikut :

1.

Ada pengaruh positif yang signifikan antara Net Profit Margin
(NPM) terhadap return saham pada interval pengamatan 3 bulanan, 6
bulanan dan 12 bulanan.

Ada pengaruh negatif yang signifikan antara Long Term Debt to
Equity (LTDE) terhadap return saham pada interval pengamatan 3
bulanan, 6 bulanan dan 12 bulanan.

Ada pengaruh positif yang signifikan antara Inventory Turnover (IT)
terhadap return saham pada interval pengamatan 3 bulanan, 6
bulanan dan 12 bulanan,

Ada pengaruh yang signifikan secara simultan antara NPM, LTDE
dan IT terhadap return saham pada interval pengamatan 3 bulanan, 6

bulanan dan 12 bulanan,

28




2.9 Definisi Operasional

Return saham adalah tingkat keuntungan yang dinikmati pemodal atas

suatu investasi saham yang dilakukan (Rober Ang, 1997). Data return saham pada
penelitian ini bersumber dari JSX Statistic Monthly, JSX Statistic Quarterly dan
Indonesian Capital Market Directory (ICMD) untuk periode pengamatan inierval
3, 6 dan 12 bulan. Return saham 3 bulanan dihitung dengan mengambil rata-rata
return saham selama tiga bulan. Return saham 6 bulanan dihitung dengan

mengambil rata-rata retum saham selama 6 bulan. Return saham 12 bulanan

dihitung dengan mengambil rata-rata return saham selama 1 tahun dengan

memasukkan nilai deviden yang dibagikan perusahaan pa_da tahun yang
bersesuaian,

Net Profit Margin (NPM) merupakan rasio untuk mengukur tingkat
kembalian keuntungan bersih terhadap penjualan bersihnya. Data NPM yang
digunakan pada penelitian ini merupakan data rasio keuangan yang diperoleh dari
JSX Statistic Quarterly dan Indonesian Capital Market Directory (ICMD) untuk
periode pengamatan interval 3, 6 dan 12 bulan. |

Long Term Debt to Equity Ratio (LTDE) adalah rasio untuk mengukur
hutang jangka panjang terhadap ekuitas pemegang saham. Data LTDE yang
digunakan pada penelitian ini merupakan data rasio keuangan yang diperoleh dari
JSX Statistic Quarterly dan Indonesian Capital Market Directory (ICMD) untuk
periode pengamatan interval 3, 6 dan 12 bulan,

Inventory Turnover (IT) merupakan rasio aktivitas untuk mengukur

kecepatan perputaran (turnover) persediaan menjadi kas perusahaan. Data IT yang
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digunakan pada penelitian ini merupakan data rasio keuangan yang diperoleh dari
JSX Statistic Quarterly dan Indonesian Capital Market Directory (ICMD) untuk
periode pengamatan interval 3, 6 dan 12 bulan.

Karena data Laporan Laba/Rugi yang diperoleh dari Laporan Keuangan
Triwulanan merupakan data kumulatif sampai dengan periode triwulan tersebut,
maka perlu dilakukan perhitungan rasio keuangan NPM dan IT dengan
menggunakan faktor-faktor rasio yang bersumber dari Laporan Laba/Rugi untuk
periode interval 3 bulan dan 6 bulan, sedangkan perhitungan rasio keuangan yang
menggunakan fakior-fakior rasio yang bersumber dari Neraca, dalam hal ini
LTDE, langsung dihitung pada periode interval yang bersesuaian, Untuk periode
interval 3 bulan (triwulan II, III dan IV), rasio NPM dan IT dihitung dengan
mengambil selisih nilai fakior rasio {riwulanan dengan nilai triwulanan
sebelumnya. Untuk periode interval 6 bulan, rasio NPM dan IT pada semester I
dihitung dengan mengambil nilai faktor rasio di triwulan ke 2 sedangkan untuk
semester 11 dihitung dengan mengambil selisih nilai faktor rasio di triwalan ke 4
dan ke 2. Rumus yang digunakan dapat dilihat pada Tabel 2.2

Secara ringkas, definisi operasional variabel pada penelitian ini

ditunjukkan pada Tabel 2.2,
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Tabel 2.2

Definisi Operasional Variabel

Variabel Definisi Pengukuran Skala
Return saham Hasil yang diperoleh dari P-P_ +D
(Capital Gain) | investasi yaitu selisih harga R, = > Rasio
_ saham sckarang dengan -1
harga saham periode lalu,
Net Profit Rasio untuk mengukur NetlncomeAfierTax Rasio
Margin (NPM) | tingkat kembalian NetSales
keuntungan bersih terhadap
penjualan bersihnya.
Long Term Debt | Rasio untuk  mengukur LongtermDebt Rasio
fo Equity Ratio | hutang jangka panjang BTNT
(LTDE) terhadap ~sharcholders’ TotalEquity
equity.
Inventory Rasio untuk mengukur COGS
Turnover (IT) kecepatan perputaran W Rasio
(turnover) persediaan
menjadi kas.
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BAB III

METODE PENELITIAN

3.1 Jenis dan Sumber Data

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder yaitu
data yang ada untuk keperluan penelitian (Soeratmo, 1993, p.76). Sumber data
sekunder tersebut berasal dari laporan kevangan perusahaan yang go publik di
BEJ, yang dipublikasikan tahun 2001 — 2003 dan memakai tanggal 31 Desember
sebagai akhir tahun pembukuan yang diperoleh dari JSX Stafistic Quarterly dan
Indonesian Capital Market Directory.

Data fundamental perusahaan berupa rasio-rasio keuangan (Net Profit
Margin, Longterm Debt to Equity dan Inventory Turnover) dan return saham
bersifat polling yaitu mengkombinasikan antara data cross section (47
perusahaan) dan time series yang diperoleh dari ICMD dan JSX Statistic
Quarterly tahun 2001 — 2003. Pooled data pada peneliti.an ini merupakan
gabungan antara time series dengan cross section data dan secara spesifik disebut
panel data karena mengamati perilaku responden atau sampel dalam serial periode
waktu (Gujarati, 1995; p.24). Pengumpulan data dengan cara mencatat kembali
rasio-rasic_; keuangan yang sudah tersedia dan menghitung rasio-rasio yang belum
tersedia dengan cara membandingkan faktor-faktor rasio yang ada di laporan

keuangan.
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3.2 Populasi dan sampel
Populasi merupakan jumlah dari semua unsur dimana kita akan membuat
kesimpulan (Emory dan Cooper, 1999). Populasi pada penelitian ini adalah
perusahaan-perusahaan manufaktur yang listing di BEJ periode tahun 2001 - 2003
yang berjumlah 155 perusahaan. Sampel pada penelitian ini adalah perusahaan-
perusahaan manufaktur yang listing di BEJ berdasarkan pertimbangan bahwa
saham-saham sektor industri manufaktur relatif sangat fluktuatif karena masing-
masing jenis/ kelompok perusahaan berbeda perkembangan laba dan harga
sahamnya. Hal ini terjadi karena adanya perbedaan masalah kandungan lokal,
pasar penjualan, skala investasi dan proteksi dari pemerintah,
Pemilihan sampel dalam penelitian ini menggunakan purposive sampling
yaitu pengambilan sampel dengan kriteria tertentu sebagai berikut :
a. Termasuk dalam kelompok perusahaan manufaktur yang terdaftar pada
BE]J selama periode pengamatan tahun 2001 - 2003,
b, Perusahaan yang laporan keuangannya dipublikasikan dalam ICMD
maupun pada JSX Statistic.
c. Perusahaan yang laporan keuangannya harus memiliki rasio keuangan
atau faktor-faktor untuk menghitung rasio keuangan yang lengkap.
Dengan demikian perusahaan yang memiliki rasio yang dinotasikan
N/A dan faktor-faktor untuk menghitung rasio tidak lengkap

dikeluarkan dari sampel.
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Pada periode pengamatan jumlah perusahaan yang masuk dalam kelompok

manufaktur adalah 155 perusahaan, sedangkan jumlah perusahaan yang masuk

dalam kriteria pengambilan sampel adalah 47 perusahaan. Perusahaan-perusahaan

manufaktur yang termasuk dalam sampel pada penelitian ini dapat dilihat pada

Tabel 3.1 berikut ini.

Tabel 3.1 Sampel Perusahaan Manufaktur di BEJ

Sumber : Indonesian Capital Market Directory

NO ID NAMA PERUSAHAAN NO )] NAMA PERUSAHAAN
1 JACAP  |Andhi Chandra Automotive P Tbk 25 |JPRS Jaya Pari Steel Corp. Ltd, Tbk
2 |AKRA  |Ancka Kimia Raya Tbk 26 |LION Lion Metal Works Tbk
3 |ALMI  |Alumindo Light Metal Inds. Tbk 27 |LMSH  |Lion Mesh P. Tbk
4 [AUTO  |Astira Oloparts Tbk 28 |LTLS Lautan Luas Tbk
5 |BATA  1Sepatu Bata Tbk 29 |MDRN |Modem Photo Film CompanyTbk
6 [BATI BAT Indonesia Tbk 30 {MERK [Merck Indonesia Tbk
7 |BRAM  |Branta Mulia Tbk 31 |MLB! Multi Bintang Indonesia Tbk
8§ |BRNA [Berlina Tbk 32 [MRAT |Mustika Ratu Tbk
9 |BYSB  |Bayer Indonesia $BTbk 33 |PRAS  [Prima Alloy Stee) Thk
10 |CTBN  [Citra Tubindo Tbk 34 |SHDA  |Sari Husada Tbk
11 |DNKS |Dankos Laboratories Tbk 35 (SMCB |Semen Cibinong Tbk
12 |[DYNA  |Dynaplast Tbk 36 |SMGR  |Semen Gresik (Persero} Tbk
13 |FAST  |Fast Food Indonesia Tok 37 |SMSM  |Selamat Sempuma Tbk
14 |[FASW  |Fajar Surya Wisesa Tbk 3% |SOBI Sorini Corporation Thk
15 |GDYR |Goodyear Indonesia Tok 39 |STIP Stantar TOP Tbk
16 |GGRM  |Gudang Garam Tbk 40 |TBMS  |Tembaga Mulia Semanan Tbk
17 |GRIV Great River Intemational Tbk 41 |TIRA Tira Austenite Tbk
18 |HEXA  }Hexindo Adiperkasa Tok 42 |TIRT Tirta Mahakam Plywood Inds. Tbk
19 {HMSP  |H M Sampoema Tbk 43 |TRST Trias Sentosa Tbk

20 JIGAR Igatjaya Tbk 44 'TURI Tunas Ridean Tbk

21 |INCI Intan Wijaya Intermasional Thk 45 JUNIC Unggul Indah Cahaya Tbk
22 |INDF Indofood Sukses Makmur Tbk 46 |UNTR  |United Tractors Tbk

23 |INDS Indospring Tbk 47 |UNVR  |Unilever Indonesia Thk
24 JINTA Intraco Penta Tbk
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3.3 Pengelompokan Data Intervalling

Intervalling adalah pembentukan interval baik berdasarkan ukuran maupun
waktu. Pada penelitian Di lorio (2001) digunakan interval waktu dengan selang 3
bulan, 6 bulan dan 12 bulan (1 tahun), Pada penelitian ini interval selang waktu
yang digunakan adalah periode 3 bulan (triwulanan), 6 bulan (semesteran) dan 12
bulan (tahunan) sesuai dengan periode publikasi laporan keuangan emiten yang

listing di BEJ,

. 3.3.1 Return Saham

Teknik perhitungan besarnya return saham per interval waktu

menggunakan rata-rata bulanan dalam periode pengamatan, dengan formula

sebagai bertkut
Sampel Interval 3 bulan Interval 6 bulan Interval 12 bulan
PTA R3B=R'+R2+R° RaB=R'+""+R6 Ripg = R +..+R,
3 6 ' 12
Keterangan ;
R, = Return saham periode bulan ke n

Rsg = Retum saham periode 3 bulanan
Rclg = Return saham periode 6 bulanan

Rizs = Return saham periode 12 bulanan
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3.3.2 Net Profit Margin, Longterm Debt to Equity dan Inventory Turnover

- Teknik perhitungan rasio-rasio keuangan per interval waktu menggunakan
data yang bersumber dari neraca dan laporan laba rugi triwulanan dan tahunan,
Karena data Laporan Laba/Rugi yang diperoleh dari Laporan Keuangan
Triwulanan merupakan data kumulatif sampai dengan periode triwulan tersebut,
maka perlu dilakukan perhitungan rasio keuangan NPM dan IT dengan
menggunakan faktor-faktor rasio yang bersumber dari Laporan Laba/Rugi untuk
periode interval 3 bulan dan 6 bulan, sedangkan perhitungan rasio keuangan yang
menggunakan faktor-faktor rasio yang bersumber dari Neraca, dalam hal ini
LTDE, langsung dihitung pada periode interval yang bersesuaian.

Untuk periode interval 3 bulan (triwulan 11, 11 dan IV), rasio NPM dan IT
dihitung dengan mengambil selisih nilai faktor rasio triwulanan dengan nilai
triwulanan sebelumnya. Sedangkan perhitungan rasio untuk triwulan I langsung
dihitung dari data laporan keuangan triwulan I. Untuk periode interval 6 bulan,
rasio NPM dan IT pada semester I dihitung dengan mengambil nilai faktor rasio di
triwulan ke 2 sedangkan untuk semester II dihitung dengan ‘rnengambil selisih
nilai faktor rasio di triwulan ke 4 dan triwulan ke 2. Untuk periode interval 12
bulan (tahunan), rasio NPM dan IT langsung dihitung menggunakan data laporan
laba rugi tahunan pada tahun yang bersesuaian.

Perhitungan rasio LTDE untuk interval 3 bulanan (triwulan T, II, III dan
IV) menggunakan faktor rasio pada neraca ditriwulan yang bersesuaian. Untuk
interval 6 bulanan (semester I dan II), perhitungan rasio LTDE menggunakan

faktor rasio pada neraca ditriwulan ke II dan ke IV. Sedangkan untuk perhitungan
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rasio LTDE pada interval 12 bulan, menggunakan faktor rasio pada neraca

dilaporan tahunan yang bersesuaian,

3.4 Teknik Analisis

Teknik analisis yang digunakan untuk mengetahui hubungan antara Net
Profit Margin, Longterm Debt to Equity Ratio, dan Inventory Turnover dengan
return saham adalah regresi linier berganda,

Teknik regresi digunakan untuk mengetahui hubungan antara variabel
bebas dengan variabel terikat yang dapat disusun dalam bentuk formulasi
matematika sebagai berikut :

Periode pengamatan interval 3 bulan :

R; = a+bNPM;+ ¢cLTDE;+dITste ..o, 3.1
Periode pengamatan interval 6 bulan ;

Rs = a+bNPMst cLTDEs+ dITete ..o (3.2)

Periode pengamatan interval 12 bulan (satu tahun) :

Rz = a+bNPMp+ cLTDE;p+ dITist e ..ovccvcceeeee. (3.3)

Dimana ; Rz = Return Saham 3 bulanan
Rs = Return Saham 6 bulanan
Rj2= Return Saham 12 bulanan (satu tahun)
a = intercept
b, ¢, d = koefisien regresi

NPM = Net Profit Margin
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LTDE = Long Term Debt to Equit Ratio
IT = Inventory Turnover

e = variabel gangguan

Uji statistik dilakukan dengan cara :
L Pengujian. terhadap regresi parsial
Pengujian dilakukan dengan uji t yaitu dengan membandingkan t table dan
t hitung dengan o = 5%. Pengujian ini dilakukan pada masing-masing
interval pengamatan,
a. Jikat hitung > t table, maka variabel independen berpengaruh
signifikan terhadap variabel dependen.
b. Jika t hitung <1 table, maka variabel independen tidak berpengaruh
secara signifikan terhadap variabel dependen.
2. Pengujian terhadap koefisien regresi simultan
Pengujian dilakukan untuk mengetahui apakah semua variabel independen
secara bersama dapat berpengaruh terhadap variabelr dependen. Untuk
pengujian ini dilakukan dengan menggunakan uji F. Pengujian ini
dilakukan pada masing-masing interval pengamatan. Hasil F hitung
dibandingkan dengan F table dengan o = 5%,
4. Jika F hitung > F table maka seluruh variabel independen secara

bersama-sama berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen.
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b. Jika F hitung < F table maka seluruh variabel independen secara

bersama-sama tidak berpengaruh signifikan terhadap variabel

dependen.

3.5 Uji Asumsi Klasik
Dalam menganalisis regresi linier perlu dihindari asumsi kiasik supayva
variabel independen sebagai estimator atas variabel dependen tidak bias.

Keandalan (reliabilitas) parameter-parameter dilihat melalui ada tidaknya

penyimpangan terhadap regresi linier klasik yaitu non multikolinier, normalitas,

non autokorelasi dan non heteroskedastik (Gujarati, 1995).

3.6 Uji Autokorelasi

Uji gejala autokorelasi dilakukan dengan menggunakan Durbin Watson
test. Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam suatu model regresi
linier ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan
pada periode t-1 (sebelumnya). Menurut Imam Ghozali (2001), autokorelasi
terjadi apabila penyimpangan terhadap suatu observasi dipengaruhi oleh
penyimpangan observasi lain atau terjadi korelasi antara kelompok observasi
menurut waktu (time series). Masalah ini timbul karena residual (kesalahan
penganggu) tidak bebas dari satu observasi ke observasi lainnya. Kriteria uji d
statistic sesuai Gujarati (1995) dan Imam Ghozali (2001), dimana :
DW <dl : ho ditolak (korelasi positif)

DW > 4-d1 : ho ditolak (korelasi negative)
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Du<DW<4-du - ho diterima (tidak ada autokorelasi)
dL<DW<du : pengujian tidak dapat disimpulkan

4-du<DW<4-dl . pengujian tidak dapat disimpulkan

3.7 Uji Heteroskedastik

Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model
regresi terjadi ketidaksamaan variance dari suatu pengamatan ke pengamatan lain
tetap maka disebut homoskedastisitas, bila berbeda disebut heteroskedastisitas
(Imam Ghozali, 2001). Heteroskedastisitas terjadi jika ada kesamaan deviasi
standar nilai variabel dependen pada variabel independen, hal ini akan
mengakibatkan varian koefisien regresi menjadi minimum dan convidence
interval melebar sehingga hasil uji signifikansi statistic tidak valid. Untuk melihat
adanya heteroskedastisitas pada penelitian ini digunakan uji Glejser, dengan cara
mengambil nilai absolut residual dari masing-masing hasil regresi. Nilai absolut
residual tersebut kemudian diregres sebagai variabel dependent terhadap variabel-
variabel independennya Jika hasilnya signifikan, maka dikatékan bahwa terjadi

gejala heteroskedasitas pada persamaan regresi tersebut.
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3.8 Uji Multikolinieritas
Uji multikolinieritas dilakukan dengan ixji korelasi antar variabel
independen dengan korelasi sederhana Gujarati (1995). Menurut Iman Ghozali
(2001) vji ini bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi ditemukan
adanya korelasi antara variabel independen, dimana model regresi yang baik
seharusnya tidak terjadi orthogonal. Untuk mendeieksi ada atau tidaknya
multikolinieritas dalam model regresi adalah dengan menganalisis korelasi
variabel-variabel independen, jiké. antar variabel independen ada korelasi yang
cukup tinggi (> 0,9) maka hal ini menunjukkan indikasi multikolinjeritas dengan
menunjukkan nilai tolerance dan Variance Inflation Factor (VIF). Indikator
adanya multikolinieritas yang relefan dapat dilihat dari nilai koefisien korelasi
antar independen variabelnya (matrik order nol), akan tetapi hampir tidak ada atau
sangat sedikit variabel penjelas yang signifikan. Adapun pedoman suaty model
regresi yang bebas multikolinieritas menurut Singgih Santoso (2000) adalah
- Mempunyai nilai Variance Inflation Factor (VIF) kurang dari 10
- Mempunyai angka toleransi mendekati 1

- Koefisien antara variabel independen haruslah rendah,
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BAB 1V

HASIL DAN PEMBAHASAN

4.1 Gambaran Umum Objek Penelitian
4.1.1 Gambaran Umum Sampel

Dalam penelitian ini sampel yang digunakan adalah perusahaan
manufaktur yang go publik selama periode pengamatan dari tahun 2001 s.d 2003
yaitu sebanyak 47 perusahaan manufaktur. Penelitian dibagt menjadi 3 kategori |
jnterva] waktu yaitu interval 3 bulanan (triwulan), interval 6 bulanan (semester)
dan interval 12 bulan (tahunan). Pada interval 3 bulanan terdapat 564 pengamatan,
pada interval 6 bulanan sebanyak 282 pengamatan dan pada interval tahunan

sebanyak 141 pengamatan.

4.1.2 Laba/ Rugi Perusahaan-Perusahaan Sampel
Gambaran mengenai besarnya laba/ rugi perusahaan-perusahaan pada
sampel penelitian ini dapat dilihat pada Tabel 4.1 berikut ini.

Tabel 4.1

Laba Perusahaan-Perusahaan Sampel

Laba Jumlah Perusahaan %o
Laba hingga Rp 100 Milyar 36 76.60
Laba antara Rp 100 Milyar s.d 1 Trilyun 8 17.02
Laba lebih dari Rp 1 Trilyun 3 6.38
Total : 47 100

Sumber ;: ICMD tahun 2003
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Dari Tabel 4.1 nampak sebanyak 36 perusahaan sampel (76,6%)
memperoleh laba hingga Rp 100 Milyar, 8 perusahaan (17,02%) memperoleh laba
antara Rp 100 Milyar hingga 1 Trilyun dan 3 perusahaan (6,38%) dengan laba
lebih dari Rp 1 Trilyun. Perusahaan dengan laba terbesar diraih oleh PT Gudang

Garam, Tbk sebesar Rp 1,8 Trilyun,

4.2 Statistika Deskriptif Variabel-Variabel Yang Digunakan

Untuk memberikan gambaran ataun deskriptif data atas sampel yang
menjadi obyek pengamatan dalam penelitian ini, berikut ini diuraikan hasil olahan
descriptive statistic sesuai dengan interval periode pengamatan 3 bulanan, 6
bulanan dan satu tahun. Gambaran atau deskriptif data tersebut berupa rata-rata,

standar deviasi, nilai maksimum dan nilai minimum.

4.2.1 Periode interval 3 bulanan (triwulan)
Secara ringkas, hasil analisis deskriptif data untuk periode pengamatan

interval 3 bulanan dapat dilihat pada Tabel 4.2 berikut ini :

Tabel 4.2
Analisis deskriptif data interval 3 bulanan
Descriptive Statistics

) N Minimum | Maximum Mean Std. Deviation
RETURN 564 -37.57 58,33 1.40 9.27
NPM . 564 -391.72 390.27 6.61 36.92
LTOE - 564 -09 20.26 63 1.28
IT 564 A2 11.19 1.45 1.38
Valid N (listwise) 564

Sumber : Data sekunder yang diolah

43




Dari data pada Tabel 4.2 tersebut diatas dapat diketahui bahwa return
saham secara rata-rata mengalami return positif dengan rata-rata return sebesar
1,4%. Hal ini menunjukkan bahwa selama periode tahun 2001 hingga tahun 2003,
secara umum harga saham perusahaan-perusahaan yang menjadi sampel dalam
penelitian ini mengalami peningkatan. Deviasi standar yang rendah menunjukkan
rendahnya fluktuasi return selama periode pengamatan 3 tahun.

Nilai rata-rata NPM sebesar 6,61% menunjukkan pertumbuhan kinerja
yang positif selama tahun 2001 s.d 2003, dengan nilai maksimum 390,27% dan
nilai minimum sebesar -391,72%. Nilai minimum NPM yang negatif
menandakan terjadinya kerugian pada beberapa perusahaan sampel. Standar
deviasi NPM sebesar 36,92% tidak menunjukkan flukiuasi yang berarti selama
periode pengamatan.

LTDE memiliki nilai rata-rata 0,63 x, yang berarti rata-rata perbandingan
nilai hutang jangka panjang terhadap ekuitas pemegang saham perusahaan-
perusahaan sampel selama periode tahun 2001-2003 adalah sebesar 0,63 x. Nilai
maksimum LTDE sebesar 20,26 x sedangkan nilai minimum LTDE sebesa:. -0,09
x menunjukkan adanya pertumbuhan negalif pada ekuitas perusahaan sampel,
Standar deviasi LTDE sebesar 1,28 x menunjukkan bahwa LTDE pada
perusahaan-perusahaan sampel tidak terlalu berfluktuasi.

Rata-rata IT sebesar 1,45 x dengan nilai maksimum 11,19 x dan nilai
minimum 0,12 x sedangkan standar deviasi IT sebesar 1,38 x mengindikasikan

rentang IT pada perusahaan sampel berkisar 1,38 x.
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4.2.2 Periode interval 6 bulanan (Semester)

Hasil analisis deskriptif data untuk periode interval pengamatan 6 bulanan

selama tahun 2001 s.d 2003 dapat dilihat pada Tabel 4.3 berikut ini :

Tabel 4.3
Analisis deskriptif data interval 6 bulanan
Descriptive Statistics

| N Minimum | Maximum Mean Std. Deviation
RETURN 282 -17.96 29.11 1.28 6.36
NPM 282 -243.28 586.07 11.72 53.94
LTDE 282 -06 49,96 92 3.58
T 282 31 19.84 2.83 2.58
Valid N (listwise) 282

Sumber : Data sekunder yang diolah

Rata-rata return mengalami pertumbuhan positif sebesar 1,28 % pada
periode interval 6 bulanan selama tahun 2001 s.d 2003. Ini mengindikasikan

bahwa secara umum harga saham-saham dalam sampel penelitian ini mengalami

peningkatan. Retumn tertinggi sebesar 29,11% sedangkan return terendah sebesar -

-17,96 menunjukkan adanya penurunan harga saham pada perusahaan sampel.
Adapun standar deviasi return sebesar 6,36% yang menunjukkan fluktuasi return
pada saham-saham sampel selama periode 6 bulanan.

NPM. tertinggi sebesar 586,07% sedangkan nilai NPM terendah adalah
sebesar -243,28 % yang menunjukkan terjadinya penurunan kinerja pada
perusahaan sampel. Fluktuasi nilai NPM yang terjadi pada saham-saham sampel

penelitian ini berkisar sebesar 53,94% dengan rata-rata NPM sebesar 11,72%.
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LTDE memiliki nilai maksimum sebesar 49,96 x yang menunjukkan
tingginya beban hutang jangka panjang dibandingican dengan ekuitas pemegang
saham perusahaan, sedangkan nilai minimum LTDE sebesar -0,06 x dimana tanda
negatif tersebut diakibatkan oleh minusnya ekuitas pemegang saham pada
perusahaan sampel. Flukiuasi LTDE pada sampel perusahaan ini berkisar sebesar
3,58 x.

Rata-rata IT pada periode 6 bulan ini sebesar 2,83 x dengan fluktuasi

2,58x. Nilai maksimum IT sebesar 19,84 x sedangkan nilai minimum IT sebesar

0,31 x.

4.2,3 Periode interval 12 bulanan (Tahunan)

Analisis deskriptif data untuk periode interval pengamatan 12 bulanan
selama tahun 2001 hingga 2003 dapat dilihat pada Tabel 4.4.

Return saham secara rata-rata selama periode interval tahunan ini
mengalami return positif atau peningkatan nilai saham sebesar 1,4 % dengan
standar deviasi berkisar 3,72 %. Return tertinggi sebesar 11,46%, sedangkan

return terendah adalah -7,12 %.

Tabel 4.4
Analisis deskriptif data interval 12 bulanan
Descriptive Statistics

) N Minimum | Maximum Mean Std. Deviation
RETURN 141 -7.12 11.46 1.40 372
NPM 141 .08 167.68 10.31 16.77
LTDE 141 .00 20,96 .82 2.64
IT 141 25 32,07 5.52 4.79
Valid N {listwise) 141

Sumber : Data sekunder yang diolah

46




Nilai NPM tertinggi sebesar 167,68% sedangkan nilai NPM terendah
0,08%. Fluktuasi NPM yang tercermin dari standar deviasinya adalah sebesar
16,77 % dengan rata-rata nilai tahunan NPM selama 3 tahun sejak 2001 hingga

2003 sebesar 10,31 %.

Rata-rata tingkat penggunaan hutang jangka panjang térhadap ekuitas
pemegang saham atau LTDE tahunan adalah sebesar 0,82 x dengan -standar
deviasi 2,64 x. LTDE tertinggi sebesar 29,96 x sedangkan LTDE terendah sebesar
0 x yang berarti tidak adanya hutang jangka panjang pada perusahaan sampel.

Rata-rata tahunan IT sebesar 5,52x dengan standar deviasi 4,79. Nilai

maksimum IT adalah sebesar 32,07x sedangkan nilai minimum IT sebesar 0,25x.

4.3 Uji Asumsi Klasik

Dalam melakukan analisis data dengan mengunakan model regresi
berganda, untuk menghindari terjadinya penyimpangan/ kesalahan analisis maka
perlu dihindari kemungkinan terjadinya asumsi klasik Suatu model dinyatakan
baik untuk alat prediksi apabila mempunyai sifat-sifat best linier unbiased
estimator (Gujarati, 1997). Asumsi klasik yang dianggap penting adalah tidak
terjadinya multikolinieritas, tidak terjadinya heteroskedasitas serta bebas dari

autokorelasi.
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4.3,1 Uji Multikoliniearitas

Uji multikolinieritas bertujuan uniuk menguji apakah model regresi
ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas (independen). Model regresi yang
baik seharusnya tidak terjadi korelasi diantara variabel bebas yang digunakan
dalam model. Apabila terjadi gejala multikoliniearitas maka dapat mengakibatkan
hal-hal sebagai berikut (Algifari, 1997) :

1. Nilai koefisien regresi menjadi kurang dapat dipercaya.

2. Kesulitan dalam memisahkan pengaruh masing-masing variabel bebas

terhadap variabel terikat.

Pengujian ini dilakukan dengan melihat folerance value atau variance
inflation factor (VIF). Batas folerance value adalah 0,1 dan VIF adalah 10 (Hair et
al, 1998 : 48). Jika tolerance value dibawah 0,1 atau VIF diatas 10, maka terjadi
mullikoliniearitas. Hasil pengujian multikolinearitas secara ringkas ditampilkan
pada Tabel 4.5 berikut ini :

Tabel 4.5
Hasil Pengujian Multikolinearitas

Interval | Variabel Collinearity Statistic
Tolerance VIF

3bulan | NPM 0.996 1.004
LTDE 0.990 1.010

_ IT 0.987 1.013
6 bulan | NPM 0.888 1.126
LTDE 0.888 1.127

IT 0.999 1.001

12 bulan | NPM 0.944 1.059
LTDE 0.947 1.056

IT 0.997 1.003

Sumber ; Data Sekunder yang diolah

48




Dari Tabel 4.5 nampak bahwa uniuk ketiga interval periode pengamatan
yaifu interval 3 bulan, 6 bulan dan 12 bulan, nilai VIF dari masing-masing
variabel bebas masih berada dibawah 10, demikian halnya dengan tolerance value
masing-masing variabel bebas semuanya berada diatas 0,1. Dengan demikian,
dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi multikoliniearitas dalam persamaan regresi

berganda yang digunakan pada model penelitian ini.

43.2 Uji Autokorelasi

Autokorelasi menunjukkan adanya korelasi antara kesalahan penganggu

pada periode t dengan kesalahan pada periode 1-1 (sebelumnya). Konsekuensi

dari adanya autokorelasi dalam suatu model regresi adalah varians sampel tidak
dapat menggambarkan varians populasinya. Lebih jauh lagi, model regresi yang
dihasilkan tidak dapat digunakan untuk menaksir nilai variabel dependen pada
nilai variabel independen tertentu. Untuk menguji adanya autokorelasi dalam
model regresi ini dilakukan pengujian Durbin Watson (D-W) dengan ketentuan
sebagai berikut :

Kurang dari 1,1 : Ada autokorelasi

1.1 hingga 1,54 : Tanpa kesimpulan

" 1,55 hingga 2,46 : Tidak ada autokorelasi
4,46 hingga 2,9 : Tanpa kesimpulan

Lebih dari 2,9 . Ada autokorelasi
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Berikut hasil regresi berganda untuk pengujian autokorelasi ;

Tabel 4.6
Hasil pengujian autokorelasi pada interval 3 bulanan

Mode! Summary®
Adjusted | Std. Error of the
Model R R Square | R Square Estimate Durbin-Watson
1 1598 025 .020 9.18101 2.235

a. Predictors: (Constant), IT, NPM, LTDE
b. Dependent Variable: RETURN

Dari Tabel diatas nampak bahwa nilai D-W pada interval 3 bulanan adalah

sebesar 2,235 (berada pada kisaran tidak ada autokorelasi), sehingga dapat

disimpulkan bahwa tidak terdapat autokorelasi pada persamaan regresi untuk

interval 3 bulanan dalam penelitian ini.

Tabel 4.7
Hasil pengujian autokorelasi pada interval 6 bulanan

Model Summany

Adjusted Std. Error of .
Model R R Square | R Square | the Estimate | Durbin-Watson
1 2768 .076 .066 6.129 2.189

a. Predictors: (Constant), NPM, LTDE, IT
b. Dependent Variable: RETURN

Dari Tabel diatas nampak bahwa nilai D-W pada interval 6 bulanan adalah
sebesar 2,189 (berada pada kisaran tidak ada autokorelasi), sehingga dapat
disimpulkan bahwa tidak terdapat autokorelasi pada persamaan regresi untuk

periode interval 6 bulanan.
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Tabel 4.8
Hasil pengujian autokorelasi pada interval 12 bulanan

Model Summany
Adjusted | Std. Error of i
Model R R Square | R Square | the Estimate Durbin-Watson
1 2532 .084 .043 3.643 : 2137

a. Predictors: (Constant), NPM, LTDE, IT
b. Dependent Variable: RETURN

Dari Tabel diatas nampak bahwa nilai D-W pada interval 12 bulanan
adalah sebesar 2,137 (berada pada kisaran tidak ada autokorelasi), sehingga dapat

disimpulkan bahwa tidak terdapat autokorelasi pada persamaan regresi untuk

interval 12 bulanan,

4.3.3 Uji Heteroskedasitas

Heteroskedasitas berarti varians dalam model tidak sama (konstan).
Sebagai konsekuensinya, penaksir (estimator) yang diperoleh menjadi tidak
efisien, baik dalam sampel kecil maupun sampel besar meskipun penaksir yang
diperoleh menggambarkan populasinya dan bertambahnya samﬁel yang digunakan
akan mendekati nilai sebenarnya (konsisten). Hal ini disebabkan variansnya yang

tidak minimum, atau dengan kata lain, tidak efisien.

Pengujian heteroskedasitas pada penelitian ini adalah menggunakan uji
Glejser dengan cara meregresi variabel-variabel bebas dalam persamaan regresi
dengan nilai absolut residual sebagai variabel terikatnya, Jika hasilnya signifikan,

maka dikatakan terjadi heteroskedasitas (Imam Gozali, 2001).
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Berikut hasil pengujian heteroskedasitas untuk masing-masing interval :

Tabel 4.9
Uji Glejser interval 3 bulanan :

Coefficients®
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig,
1 {Constant) 6.10422 442 13.805 .000
NPM 00813 | .008 .034 804 422
LTDE 03374 220 010 244 807
IT 37039 206 077 1.802 .072

8. Dependent Variable: ABSUT

Dari data diatas nampak bahwa variabel bebas yang diregresi dengan nilai
absolut residualnya semuanya tidak signifikan (tingkat signifikansi > 5%),
dengan demikian dapat disimpulkan bahwa tidak ada heteroskedasitas pada model

regresi untuk interval periode pengamatan 3 bulanan,

Tabel 4.10
Uji Glejser interval 6 bulanan :
Coefficlents?
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant} 4.39067 363 12.083 .000
NPM 00353 .005 .047 T41 460
LTDE - 07042 072 -.063 -.982 327
IT. 07830 093 .051 .839 402

3. Dependent Variabls: ABSUT

Hasil uji Glejser untuk periode interval pengamatan 6 bulanan juga

menunjukkan hilai yang tidak signifikan (tingkat signifikansi > 5%) sehingga
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dapat dikatakan bahwa pada model regersi untuk interval pengamatan 6 bulanan

tidak terjadi heteroskedasitas.

Tabel 4.11
Uji Glejser interval 12 bulanan :
Coefficlents®
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B | st Error_ Beta t Sig. .
1 (Constant) 2.57035 17 8.105 .000
NPM .00133 012 010 12 911
LTDE -.08156 078 -.094 -1.078 283
T 04774 .041 100 1174 242

8. Dependent Variable: ABSUT

Hasil yang sama juga terjadi pada model regresi untuk periode interval 12
bulanan, dimana dari Tabel 4.11 diatas nampak nilai signifikansi untuk variabel
NPM, LTDE dan IT berada dibawah deraj'ad 5% sehingga dapat disimpulkan
bahwa model regresi untuk periode interval pengamatan 12 bulanan bebas dari

gejala heteroskedasitas.
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4.4 Hasil Analisis dan Pengujian Hipotesis
4.4.1 Hasil Analisis

Bentuk model persamaan regresi yang digunakan dalam penelitian‘ ini
untuk mengetahui besarnya pengaruh variabel independent yaitu NPM, LTDE dan
IT terhadap variabel dependent Return Saham (R) pada interval pengamatan 3
bulan, 6 bulan dan 12 bulan adalah sebagai berikut :

R = a+bNPM+cLTDE+dIT+e e (41)

Untuk menjawab masalah, mencapai tujuan dan pembuktian hipotesis serta

untuk mengetahui apakah variabel eksplanator secara parsial berpengaruh

- signifikan (nyata) terhadap variabel terikat, maka perlu dilakukan uji t. Analisis

regresi berganda pada penelitian ini menggunakan bantuan program statistik SPSS

versi 11,

4.4.1.1 Hasil Analisis Regresi Interval 3 Bulanan

Hasil analisis regresi berganda untuk periode pengamatan inferval 3

bulanan dapat dilihat pada Tabel 4.12 berikut ini.

Tabel 4,12
Hasil Analisis Regresi Interval 3 Bulanan
Coefficlents
Unstandardized Standardized
: Coefficients Coefficients |
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 - {Constant) .39528 614 .643 5203
NPM 03244 011 129 3.0861 .0023
LTDE -.04481 .306 -006 ~ 146 8338
IT 56491 .286 .084 1.978 0485

a. Dependent Variable: RETURN
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Berdasarkan hasil regresi di atas, maka dapat dituliskan persamaan regresi
interval 3 bulanan sebagai berikut :

R =0,39528 + 0,03244 NPM - 0,04481 LTDE +0,56491 IT + e .... (4.2)

Variabel NPM menunjukkan pengaruh yang signifikan positif terhadap
return saham sebesar 0,03244 pada tingkat signifikansi 5% (nilai signifikansinya
< 0,05). Demikian halnya dengan variabel IT berpengaruh signifikan positif
terhadap return saham sebesar 0,56491 pada tingkat signifikansi 5%. Sedangkan

variabel LTDE tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham.

4.4.1.2 Hasil Analisis Regresi Interval 6 Bulanan
Hasil analisis regresi berganda untuk periode pengamatan interval 6

bulanan dapat dilihat pada Tabel 4.13 berikut ini.

Tabel 4.13
Hasil Analisis Regresi Interval 6 Bulanan
Coefficients®
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) .31087 555 560 5757
NPM .03082 .007 .261 4,239 .0000
LTDE -.22142 +.j08 -125 -2.023 0440
iT 28148 142 118 1.977 0491

a. Dependent Variable: RETURN

Berdasarkan hasil regresi di atas, maka dapat dituliskan persamaan regresi '

interval 6 bulanan sebagai berikut :

R= 0,31.087 +0,03082 NPM - 0,22142 LTDE +0,28146 IT + ¢ .... (4.3)
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return saham sebesar 0,03082 pada tingkat si?gniﬁkansi 5% (nilai signifikansinya
< 0,05). Demikian halnya dengan variabel L"I‘DE berpengaruh signifikan negatif
terhadap retum saham sebesar 0,22142 pada tingkat signifikansi 5%. Hal yang
sama juga terjadi pada variabel IT yang bergengaruh signifikan positif terhadap

return saham sebesar 0,28146 pada tingkat sigﬁiﬁkansi 5%.

4.4.13 Hasil Analisis Regresi Interval 12 Bulanan

\
Hasil analisis regresi berganda untuk periode pengamatan interval 12

bulanan dapat dilihat pada Tabel 4,14 berikut ini.

Tabel 4.14

Variabel NPM menunjukkan pengaruh yang signifikan positif terhadap

Hasil Analisis Regresi Inte;rval 12 Bulanan
’ Coeﬂlclents‘;'
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std, Emor | | Beta t Sig.

1 (Constant) 58940 506 [ | 1.165 246
NPM 04630 019 | | .209 2.434 .016
LTDE -.19060 A21 | -.135 -1.579 A17
IT .08870 065 | | 14 1.367 174

a. Dependent Variable; RETURN

Berdasarkan hasil regresi di atas, maka dapat dituliskan persamaan regresi

R =0,58940 + 0,04630 NPM - 0,19060

Pada interval pengamatan 12 bulana

Jinterval 12 bulanan sebagai berikut :

LTDE + 0,08870 IT + &

... (4.4)

n ini hanya variabel NPM yang

menunjukkan pengaruh yang signifikan posi‘tif terhadap retum saham sebesar
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untuk investasi pada jangka waktu yang lebih singkat (6 bulan, 3 bulan). Dengan
kata lain, investor yang ingin melakukan investasi di pasar modal, baik untuk
Jangka waktu 3 bulanan, 6 bulanan hingga satu tahun, dapat menjadikan rasio

NPM sebagai indikator keuntungan berinvestasi di pasar modal.

4.4.2.2 Pengaruh Longterm Debt lo Equity terhadap Return Saham

Hasil analisis regresi menunjukkan bahwa rasio longterm debt 1o equity
(LTDE) hanya berpengaruh signifikan negatif pada interval pengamatan 6
bulanan, meskipun pada interval 3 dan 12 bulanan, koefisien regresi LTDE juga
negatif, namun hasil tersebut tidak signifikan mempengaruhi return saham. Hasil
penelitian ini sejalan dengan teori pendukung yang ada, dimana peningkatan
LTDE suatu perusahaan akan memberikan sinyal negatif bagi investor kareﬁa
semakin tingginya tingkat resiko yang dihadapi investor dengan tingginya tingkat
hutang jangka panjang dalam mendukung operasional perusahadn. Penggunaan
hutang yang berhasil akan meningkatkan pendapatan pemilik perusahaan jika
pengembalian dari dana ini melebihi bunga yang harus dibayar, yarig berarti
meningkatkan retum bagi investor. Hasil penelitian ini juga memperkuat studi
empiris sebelumnya yang melakukan pengamatan pada leverage perusahaan
terhadap return saham, diantaranya penelitian Suwandi (2003), Endang Kurniati
(2003), dan li:a Rahayu (2003). Namun jika melihat tidak signifikannya LTDE
pada inten.ral 3 bulan dan 12 bulan, hal ini memperkuat temuan M,Hanafi (1995)
yang menemukan bahwa leverage tidak memiliki pengaruh terhadap return

saham. Demikian juga dengan penelitian Yunan Najamudin et al (2002), yang
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mengatakan bahwa informasi perubahan tingkat leverage perusahaan sebagaimanga
bisa diperoleh dari laporan keuangan tidak berpengaruh pada keputusan atas harga
saham di pasar modal Indonesia. Hal ini mungkin terjadi karena pada rentang
interval waktu yang singkat (3 bulanan), penggunaan hutang maupun proses
pengembalian bunga dan pokok hutang jangka panjang belum dilakukan sehingga
pada akhimya dampak dari hal tersebut tidak mempengaruhi return saham
perusahaan yang bersangkutan. Sedangkan untuk interval waktu yang lebih
panjang (12 bulan), investor tidak memandang penting penggunaan hutang

maupun pengembalian bunga dan pokok hutang yang pada akhirnya tidak

‘mempengaruhi persepsi investor terhadap tingkat keuntungan dimasa yang akan

datang,
Dari uraian diatas nampak bahwa investor yang ingin melakukan investasi
di pasar modal untuk jangka waktu investasi 6 bulanan dapat menjadikan rasio

LTDE sebagai indikator yang baik dalam melihat tingkat keuntungan dimasa yang

akan datang.

4.4.2.3 Pengaruh Inventory Turnover terhadap Return Saham

Hasil regresi berganda menunjukkan bahwa inventory furnover (IT)
berpengaruh signifikan positif pada level signifikansi 5% terhadap return saham
untuk pexjode interval 3 dan 6 bulanan, sedangkan pada interval yang lebih
panjang (12 bulanan), IT tidak memberikan pengaruh yang signifikan terhadap

retum saham, hal mana sejalan dengan hasil penelitian Canbas, Duzakin & Kilic
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(1998) yang menemukan tidak adanya pengaruh yang signifikan dari IT terhadap
return saham,

Koefisien regresi IT pada interval 3 bulanan lebih besar dibandingkan
dengan koefisien regresi IT pada interval 6 bulanan disebabkan perusahaan-
perusahaan manufaktur pada sampel penelitian ini pada umumnya berusaha keras
untuk mencapai imbalan yang sesegera mungkin atau secepat mungkin atas
investasi yang telah mereka lakukan, khususnya investasi dalam persediaan.
Kemampuan untuk menjual persediaan menjadi sangat mendasar bagi
keberhasilan perusahaan, dimana semakin cepat persediaan teljus;l maka semakin

cepat pula perusahaan memperoleh uang kas yang dapat diputar'kembali atau

digunakan lagi dalam menjalankan kegiatan operasi perusahaan. Oleh sebab itu

pengaruh IT terhadap return saham lebih besar pada interval 3 bulanan
dibandingkan dengan interval 6 bulanan. Sedangkan untuk periode interval yang
lebih panjang (12 bulan), IT tidak menjadi acuan bagi investor dalam menilai
kinerja saham perusahaan manufaktur di Bursa Efek Jakarta, sehingga tidak
memberikan pengaruh yang signifikan terhadap return saham. .Dari uraian diatas
nampak bahwa rasio IT dapat dijadikan acuan bagi investor yang ingin melakukan
investasi atas modalnya di pasar modal untuk periode investasi jangka waktu 3

bulanan dan 6 bulanan.
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4.4.2.4 Pengaruh NPM, LTDE dan IT Secara Simultan terhadap Return
Saham
Untuk menguji pengaruh variabel bebas secara simultan terhadap variabel
terikat, digunakan uji F. Berikut uraian hasil regresi untuk masing—masing interval
pengamatan.
Pengaruh NPM, LTDE dan IT secara simultan terhadap retur saham pada

periode interval 3 bulanan ;

Tabel 4.15 '
Hasil Uji F dan Model Summary Interval 3 Bulanan
ANOVAP
Sum of

Model Squares . df Mean Square F___ Sig.
1 Regression 1196.379 3 398.793 4731 .0032

Residual 46359,982 550 84.291

Total 47556.361 553

3. Predictors: (Constant), NPM, LTDE, IT
b. Dependent Variable: RETURN

Model Summary
Adjusted | Std. Error of
Model R R Square | R Square | the Estimate
1 .1597 .025 020 9.18101

a. Predictors: (Constant), iT, NPM, LTDE

Dari hasil uji F nampak bahwa nilai F hitung berada pada level
signifikansi 0,003 atau < 5% sehilllgga dapat disimpulkan bahwa pada interval 3
bulanan,‘ variabel NPM, LTDE dan IT secara simultan berpengaruh signifikan
terhadap return saham. Ini menunjukkan bahwa variabel bebas yang digunakan
dalam penelitian ini merupakan penjelas nyata pada variabel terikainya.

Sedangkan dari model summary dapat dilihat bahwa kemampuan persamaan
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regresi ini dalam menjelaskan besarnya variasi yang terjadi pada variabel terikat
adalah sebesar 2% dimana 98% dijelaskan oleh variabel lain yang tidak digunakan
dalam persamaan regresi ini.

Pengaruh NPM, LTDE dan IT secara simultan terhadap return saham pada

periode interval 6 bulanan :

Tabel 4.16
Hasil Uji F dan Model Summary Interval 6 Bulanan
ANOVA®
Sum of

Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 850,743 ‘ 3 283,581 7.549 .0002

Resldual 10293.145 274 37.566

Total 11143.888 277

. Predictors: (Constant), IT, NPM, LTDE
b. Dependent Variable; RETURN

Model Summary
Adjusted | Std. Eror of
Model R R Square | R Square | the Estimate
1 2762 076 066 6.12813

a. Predictors: (Constant), IT, NPM, LTDE

Hasil uji F menunjukkan nilai F hitung berada pada level signifikansi
0,000 atau < 5%, dengan demikian dapat disimpulkan bahwa pada interval 6
bulanan, variabel NPM, LTDE dan IT secara simultan berpengaruh signifikan
terhadap return saham. Ini berarti bahwa variabel bebas yang digunakan dalam
penelitian ini hwrupakan penjelas nyata pada variabel terikatnya. Sedangkan dari
model sun;mary dapat dilihat bahwa kemampuan persamaan regresi ini dalam
menjelaskan besamya variasi yang terjadi pada variabel terikat adalah sebesar
6,6% dimana 93,4% dijelaskan oleh variabel lain yang tidak digunakan dalam

persamaan regresi ini.
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Pengaruh NPM, LTDE dan IT secara simultan terhadap return saham pada

periode interval 12 bulanan :

Tabel 4.17
Hasil Uji F dan Model Summary Interval 12 Bulanan
ANOVAP
Sum of

Model Squares df Mean Square F_ Sig.
1 Regression 122.590 3 40.863 3.079 ,0308

Residual 1791476 | 135 13.270

Total 1914.065 138

a. Predictors: (Constant), NPM, LTDE, IT
b. Dependent Variable: RETURN

Model Summary
Adjusted | Std. Error of
Model R R Square | R Square | the Estimate
1 .253¢° .064 .043 3.64283

2. Predictors: (Constant), NPM, LTDE, IT

Hasil uji F menunjukkan nilai F hitung berada pada level signifikansi 0,03
atau < 5% sehingga dapat disimpulkan bahwa pada interval 12 bulanan, variabel
NPM, LTDE dan IT secara simultan berpengaruh signifikan terhadap return
saham. Ini berarti bghwa variabel bebas yahg digunakan dalam penelitian ini
merupakan penjelas nyata pada variabel terikatnya. Dari model summary nampak
bahwa kemampuan persamaan regresi ini dalam menjelaskan besarnya variasi
yang terjadi pada variabel terikat adalah sebesar 4,3% dimana 95,7% dijelaskan
olch variabel lain yang tidak digunakan dalam persamasn regresi ini

Jika melihat kemampuan persamaan regresi dalam menjelaskan besarnya
variasi yang terjadi pada variabel terikat di ketiga interval pengamatan, nampak
bahwa interval 3 bulanan memiliki nilai adjusted R* paling kecil (2%) diikuti

dengan interval 12 bulanan (4,3%) dan interval 6 bulanan (6,6%). Hasil ini
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berbeda dengan penelitian Dowen dan Isberg (1987) yang menyatakan bahwa
semakin panjang periode interval yang digunakan maka semakin lemah tingkat
signifikansi variabel secara keseluruhan. Hal ini dapat disebabkan perbedaan
variabel penelitian yang digunakan, dimana Dowen memakai variabel kurs dalam
meiihat pengaruhnya terhadap retum saham sedangkan penelitian ini difokuskan
pada faktor fundamental perusahaan terhadap retum saham.

Tingkat signifikansi variabel secara simultan pada interval 3 bulanan yang
paling kecil mungkin terjadi karena dalam waktﬁ yang relatif lebih singkat (3

bulanan), perusahaan-perusahaan sampel dalam penelitian ini belum dapat

Jmengindikasikan kinerja yang optimal, sehingga dari sudut pandang investor

variabel-variabel bebas tersebut belum dapat dijadikan bahan pertimbangan atau
belum cukup kuat mempengaruhi persepsi investor dalam menilai saham
perusahaan manufaktur di Bursa Efek Jakarta. Sedangkan pada renfang interval
yang lebih panjang (6 bulan), perusahaan sudah mempunyai cukup waktu dalam
menjalankan kegiatan perusahaannya serta dapat melakukan analisis dan evaluasi
kinerja perusahaan dengan lebih baik. Hal ini dapat memberikan tambahan
informasi bagi investor dalam melakukan penilaian investasi di pasar modal
sehingga tingkat signifikansi v‘;;u'iabel secara simultan dapat lebih tinggi. Dari
sudut pandang investor nampak bahwa interval periode 6 bulanan merupakan
selang waktu yang paling optimal dalam melihat pengaruh variabel NPM, LTDE
dan IT ferhadap return saham, sehingga ketiga variabel tersebut menjadi acuan
bagi investor dalam melakukan penilaian saham perusahaan di pasar modal.

Namun demikian, untuk interval pengamatan 12 bulanan, tingkat signifikansi




variabel secara simultan menjadi lebth kecil (nilai adjusted R berkurang
dibandingkan dengan interval 6 bulanan) disebabkan dalam rentang waktu
pengamatan yang cukup panjang ini, terdapat berbagai faktor ekonomi dan
kondisi diluar pasar modal yang dapat mempengaruhi kinerja perusahaan 'serta
ekspekiasi investor. Secara teoritis dikatakan bahwa harapan dan pertimbangan
investor mempengaruhi penilaian tingkat return saham, Semakin panjang periode

waktu mempertimbangkan, maka semakin kompleks faktor (informasi)

pertimbangan yang digunakan.

44,25 Perbedaan Pengaruh NPM, LTDE dan IT terhadap Return Saham

pada masing-masing interval pengamatan.

Dalam melakukan kajian untuk melihat apakah ada perbedaan pengaruh
variabel bebas NPM, LTDE dan IT terhadap retum saham pada interval 3
bulanan, 6 bulanan dan 12 bulanan, digunakan uji Chow Test. Dari hasil regresi
dengan menggunakan semua data pengamatan dan regresi dengan menggunakan

data pengamatan per interval, diperoleh nilai sum of squared residual sbb :

Tabel 4.18
Nilai sum of squared residual
Data Pengamatan Sum of squared residual
Semua interval (SSRr) 59,554.216
Interval 3 bulanan ‘ 46,359,982
nterval 6 bulanan 10,293.145
Interval 12 bulanan 1,791,476
SSRu 58,444.603
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Dengan jumlah total pengamatan sebanyak 971 data, dimana jumiah
variabel bebas pada tiap pengamatan sebesar 3 variabel, maka besarnya nilai F
dapat dihitung sebagai berikut :

Fe (SSRr — SSRu)/ r
SSRul(n-k)

i (59554.216-58444.603) /3
58444.603/(971-9)

F=6,09

Karena nilai F hitung > F tabel (2,6) maka hipotesis nol ditolak, atau
dengan kata lain terdapat perbedaan pengaruh yang signifikan antara variabel-
variabel bebas NPM, LTDE dan IT terhadap retum saham pada interval
pengamatan 3 bulanan, 6 bulanan dan 12 bulanan, Hal ini sejalan dengan
penelitian Askam Tuasikal (2001), yang menemukan bahwa rasio-rasio keuangan
tertentu, diantaranya NPM dan LTDE memliki kemampuan prediksi yang berbeda
dalam memprediksi retum saham untuk periode dua tahun ke depan. Dengan
demikian, hal ini dapat dijadikan bahan acuan dan pertimbangan bagi investor
dalam melakukan investasi saham di pasar modal. Investor yang ingin melakukan
investasi baik pada interval waktu 3 bulanan, 6 bulanan maupun tahunan dapat
mempertimbangkan NPM perusahaan manufaktur yang listing di BEJ. Investor
dapat membeli saham perusahaan yang memiliki NPM tinggi karena dapat
memberikan tingkat keuntungan yang lebih besar. Sedangkan investor yang ingin
melakukan investasi pada interval jangka waktu 6 bulanan dapat mengamati

perkembangan nilai NPM, LTDE dan IT perusahaan. Untuk investasi jangka
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waktu yang lebih pendek (3 bulanan), investor dapat melihat pencapaian NPM

dan IT perusahaan.
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BABYV

SIMPULAN DAN IMPLIKASI KEBIJAKAN

5.1 Simpulan
Berikut ini adalah simpulan pada penelitian ini :

1. Secara parsial, variabel net profit margin (NPM) berpengaruh signifikan
positif terhadap return saham pada ketiga interval pengamatan baik 3
bulanan, 6 bulanan maupun 12 bulanan. Makin tinggi nilai NPM maka
makin tinggi pula return saham. NPM dapat memberikan sinyal positif
kepada investor mengenai kemampulabaan perusahaan, sehingga ketika
perusahaan memiliki profitabilitas yang baik dan meningkat, maka
investor akan tertarik untuk membeli saham tersebut meskipun dengan
harga yang lebih tinggi.

2. Variabel longterm debt to equity (LTDE) hanya berpengaruh signifikan
negatif terhadap return saham pada interval pengamatan 6 bulanan.
Sedangkan pada interval 3 bulanan dan 12 bulanan LTDE tidak
berpengaruh signifikan.

3. Variabel inventory turnover (IT) berpengaruh signifikan positif terhadap
return saham, baik pada interval 3 bulanan maupun 6 bulanan. Sedangkan
untuk interval 12 bulanan, IT tidak memberikan pengaruh yang signifikan
terhadap return saham,

4. Secara simultan, kemampuan variabel bebas NPM, LTDE dan IT dalam

persamaan regresi untuk menjelaskan besarnya variasi yang terjadi pada
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variabel terikat (return saham) pada interval pengamatan 3 bulanan, 6

bulanan dan 12 bulanan, berpengaruh secara signifikan.

5.2 Implikasi Kebijakan

1.

Implikasi kebijakan penelitian ini adalah sebagai berikut :

Investor dalam melakukan investasi dalam bentuk saham di BEJ dengan
jangka waktu investasi 3 bulan, 6 bulan hingga satu tahuﬁ dapat
mempertimbangkan rasio Net Profit Margin (NPM) dari perusahaan
manufaktur yang tercatat di BEJ. Investor dapat membeli saham
perusahaan manufaktur yang memiliki nilai NPM tinggi karena NPM
memiliki pengaruh positif terhadap return saham sehingga lebih mampu
menghasilkan return yang tinggi.

Investor dalam melakukan investasi dalam bentuk saham di BEJ untuk
jangka waktu 6 bulanan dapat menjadikan rasio NPM, Longterm Debt to
Equity (LTDE) dan Inventory Turnover (IT) sebagai acuan dan
pertimbangan dalam mengambil keputusan saham perusahaan manufaktur
yang akan dibeli, Perusahaan dengan nilai NPM dan IT yang meningkat/
tinggi cenderung akan menghasilkan tingkat kéuntungan atau return yang
lebih besar. Sedangkan perusahaan dengan nilai LTDE yang rendah
mengindikasikan rendahnya resiko yang akan dihadapi investor sehingga
dapat memberikan tingkat keuntungan yang lebih baik.

Investor dalam melakukan investasi dalam bentuk saham di BEJ dalam

jangka waktu yang relatif lebih singkat (3 bulanan) dapat menggunakan
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rasio NPM dan IT sebagai bahan pertimbangan investasi, dimana
perusahaan manufaktur dengan nilai NPM dan IT yang tinggi atau
meningkat selama periode investasi tersebut dapat memberikan tingkat
kembalian atau return yang lebih besar dibandingkan dengan perusahaan
yang memiliki NPM dan IT yang rendah.

4, Dari hasil uji t nampak bahwa semakin panjang periode interval
pengamatan (12 bulanan)} maka semakin sedikit variabel bebas yang
mempengaruhi return saham. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa
kebijakan investasi di pasar modal hanya tepat dan dapat dipercaya
hasilnya untuk periode interval 3 bulanan dan 6 bulanan. Hal ini dapat
disebabkan semakin panjangnya interval investasi, maka semakin besar
pula perubahan-perubahan yang terjadi pada perusahaan manufaktur yang

disebabkan oleh berbagai faktor lain diluar faktor fundamental perusahaan.

5.3 Keterbatasan Penelitian
Penelitian ini memiliki keterbatasan sebagai berikut :

1. Variabel-variabel bebas yang digunakan dalam penelitian ini hanya
mampu menjelaskan sebagian saja variasi dari return saham sebagai
variabel terikat. Masih banyak variabel-variabel lain yang sekiranya dapat
digunakan sebagai prediktor return saham perusahaan.

2. Periode pengamatan interval pada penelitian ini hanya terbatas pada basis
3, 6 dan 12 bulan. Periode interval pengamatan lainnya yang lebih pendek

maupun yang iebih panjang belum digunakan dalam penelitian ini.
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3. Variabel bebas yang digunakan dalam melihat pengaruhnya terhadap

return saham hanya terbatas pada faktor kinerja perusahaan, belum secara
lengkap mencakup faktor kinerja pasar perusahaan dan makro ekonomi

secara global.

5.3 Agenda Penelitian Mendatang

Berdasarkan keterbatasan-keterbatasan yang ada pada penelitian ini, maka

saran untuk agenda penelitian mendatang adalah sebagai berikut :

1.

Penelitian yang akan datang dipandang perlu melakukan kajian terhadap
return saham dengan metode intervalling, menggunakan variabel bebas
fundamental perusahaan lainnya antara lain : rasio likuiditas (current ratio,
quick ratio), rasio pasar (PER, PBV, dsb) serta faktor-faktor lain diluar
fundamental perusahaan seperti faktor makro ekonomi (tingkat suku
bunga, inflasi, money supply, dsb).

Periode pengamatan interval pada penelitian mendatang dapat
dikembangkan untuk periode interval yang I.ebih pendek (harian,
mingguan, bulanan) ataupun periode interval yang lebih panjang (2
tahunan, 3 tahunan, 5 tahunan, dst).

Penelitian- selanjutnya dapat menggunakan sampel yang tidak terbatas
hanya pada kelompok perusahaan manufaktur saja, schingga hasil
penelitian dapat digeneralisasi untuk semua kelompok perusahaan yang

listing di BEJ.
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