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ABSTRAKSI

Perubahan harga saham dan perubahan tingkat keuntungan saham
merupakan petunjuk atas isi informasi laporan keuangan yang dipublikasikan.
Pada penelitian ini, informasi yang dilihat adalah perkembangan penjualan,
perkembangan price earning ratio, perkembangan deviden payout ratio,
perkembangan debt equity ratio, dan perkembangan total aktiva sebagai faktor
fundamental yang menjadi ukuran kinerja perusahaan emiten, yang tertera
dalam laporan keuangan tahunan yang dipublikasikan. Atas dasar alasan ittt
penelitian ini bertujuan untuk mengetahui beberapa faktor yang diduga dapat
berpengaruh nyata terhadap perubahan harga saham di Pasar Modal indonesia
khususnya di Bursa Efek Jakarta.

Hipotesis penelitian menyatakan, diduga (1) ada hubungan nyata bahwa
perubahan harga saham dipasar modal telah dipengaruhi = faktor-faktor
perkembangan penjualan, perkembangan price earning ratio, perkembangan
deviden payout ratio, perkembangan debt equity ratio, dan perkembangan total
asset dan (2) ada hubungan nyata bahwa perubahan tingkat keuntungan saham
dipasar modal telah dipengaruhi faktor-faktor perkembangan penjualan,
perkembangan price earning ratio, perkembangan deviden payout ratio,
perkembangan debt equity ratio, dan perkembangan total asset.

Data sempel diambil dari 32 perusahaan yang mempublikasikan laporan
keuangan pada Desember 1999 dan Desember 2000. Tehnik analisis yang
digunakan untuk menguji hipotesis pertama dan kedua adalah dengan
mengunakan regresi linear dan seperangkat alat uji statistik yang berlaku yaitu
uji t dan uji F.

Hasil penelitian membuktikan temyata bahwa (1) faktor perkembangan
deviden payout ratio diperoleh hasil yang signifikan dan mempunyai pengaruh
yang cukup terhadap perubahan harga saham yang diperdagangkan di Bursa
Efek Jakarta, sedangkan perkembangan penjuaian, perkembangan debt equity
ratio, perkembangan price earning ratio, dan perkembangan total asset temyata
tidak signifikan pengaruhnya terhadap perubahan harga saham dan (2) faktor
perkembangan penjualan diperoleh hasil yang signifikan dan mempunyai
pengaruh yang cukup terhadap perubahan tingkat keuntungan saham yang
diperdagangkan di Bursa Efek Jakarta, sedangkan perkembangan deviden
payout ratio, perkembangan debt equity ratio, perkembangan price earning ratio,
dan perkembangan total asset ternyata tidak signifikan pengaruhnya terhadap
perubahan harga saham.

Dari hasil penelitian ini, dapat diberkan implikasi hasil bagi
perusahaan/emiten dalam membiayai perluasan usahanya dan meningkatkan
modal kerjanya (dengan emisi saham baru) yaitu agar memperhatikan faktor
perkembangan penjualan dan kebijakan deviden payout ratio, sehingga saham
perusahaan tersebut dapat tetap mempunyai daya tarik tertentu bagi investor.
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ABSTRACT

A change of stock prices as market reaction is instruction of information
contents for published corporate financial report. In this research, varibies of
sales growih, price earning ratio growth, divident payout ratio growth are
regarded as fundamental factors that measured corporate performance in
published corporate financial report. This research was conducted to investigate
some factors which affect changes in stock prices and changes in stock level
luck in the indonesian Capital Market, especially at Jakarta Stock Exchange.

The hypotesis of the research is that (1) stock price changes in the
Indonesian capital market are effected by sales growth, price eamning ratio
growth, dividend payout ratic growth, total asset growth, and debt equity ratio
growth and (2) stock level luck changes in the Indonesian capital market are
effected by sales growth, price earning ratio growth, dividend payout ratio
growth, total asset growth, and debt equity ratio growth.

Data were obtained from threety two firms which had published their
financial report in december 1999 and december 2000. To analysis the first and
second hypotesis various testing techniques were used, including linear
regression and other statistical analysis with t test and F test.

The finding of the research showed that (1) dividend payout ratio growth
were significant factor and had comparatively effect on stock price changes in
the Indonesian capital market, while sales growth, price earning ratio growth,
total asset growth, and debt equity ratio growth did not significantiy effect stock
price changes. (2) sales growth were significant factor and had comparatively
effect on stock level luck changes in the Indonesian capital market, while
dividend payout ratio growth, price earning ratio growth, total asset growth, and
debt equity ratio growth did not significantly effect stock level luck changes.

These findings indicated that implication for firms should be taken into
account sales growth, divident payout ratio growth,for funding their expansion of
bussiness and working capital. Because those variables were interesting
variables for investor.
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BAB 1

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Terdapat beberapa fungsi pasar medal, satu diantaranya adalah sebagai
sarana untuk memobilisasi dana yang bersumber dari masyarakat ke berbagai sektor
yang melaksanakan investasi. Syarat utama bagi para penanam modal untuk bersedia
menyalurkan dananya melalui pasar modal adalah perasaan aman akan investasinya.
Perasaan aman ini diantaranya diperoleh karena para penanam modal memperoleh
informasi yang jelas, wajar dan tepat waktu, yang dipakai dalam pengambilan
keputusan investasi ( Usman dan Barus, 1939).

Laporan keuangan sebagai sumber informasi, yang membicarakan masalah.
keadaan keuangan dan hasil operasi perusahaan, serta informasi lain seperti
peramalan oleh manajemen dan sebagainya. Kepada pihak-pihak yang
berkepentingan, Financial Accounting Standard Board (FASB, 1987) No. 1
mengidentifikasi beberapa tujuan pelaporan keuangan. Tujuan yang paling utama
adalah untuk menyediakan informasi yang berguna bagi investasi, kreditor dan
pemakai eksternal lainnya, untuk pengambilan keputusan investasinya, kredit, dan
lainnya. Berdasarkan pernyataan SFAC No. 1 mengenai tujuan pelaporan keuangan,
pada tujuan utama terlihat betapa pehtingnya laporan keuangan perusahaan bagi
investor dan kreditor dalam mengukur prospek suatu perusahaan. Munculnya laporan

keuangan dilatarbelakangi oleh keinginan kreditor, investor, dan

proc—

(1p [ﬂ_jﬂf‘(

] 3

Y



pemakai lainnya untuk mengetahui tentang aktivitas perusahaan. Salah satu
karakteristik kualitatif informasi keuangan adalah tepat waktu. Informasi harus
disampaikan sedini mungkin untuk dapat digunakan sebagai salah satu dasar
membuat keputusan.

Pasar médal merupakan bagian dari pasar finansial, yaitu yang berhubungan
dengan penawaran dan permintaan dana jangka panjang. Jadi pada prinsipnya pasar
modal merupakan wahana pertemuan antara perusahaan yang membutubkan modal
dengan pemilik modal, baik perseorangan maupun institusional. Sedangkan investasi
dalam bentuk saham merupakan investasi yang beresiko, karena itu untuk menarik
pemodal dengan menawarkan tingkat keuntungan vang lebih tinggi dari pada tingkat
keuntungan yang ditawarkan investasi lainnya yang kurang beresiko. Untuk
melakukan analisis tersebut para pemodal membutuhkan berbagai informasi yang
dijadikan sebagai sinyal untuk menilai prospek perusahaan yang bersangkutan yaitu
pendapatan per lembar saham dan deviden per lembar saham.

Perubahan harga terjadi karena ada informasi baru yang masuk ke pasar, dan
harga bereaksi (berubah) karena adanya informasi baru tersebut.  Badan Pengawas
Pasar Modal (Bapepam) telah mengeluarkan berbagai ketentuan antara lain di bidang
peningkatan kualitas dan transparansi pelaporan keuangan. Keputusan Ketua
Bapepam No: Kep 8/PM/1996 tentang kewajiban penyampaian laporan keuangan
yang berlaku mulai tanggal 17 Januari 1996. Hubﬁngan antara harga dan informasi
sebagaimana yang dinyatakan oleh Beaver {1989):

“The relationship between prices and information is called market efficiency.
As defined here, a securities market is said to be efficient with respect to an

information system if and only if the prices act as if everyone observes the signal
from information svstem”.



Dari pernyataan Beaver ini, terkandung arti bahwa harga surat berharga
berperilaku seolah-olah para partisipan pasar melihat isyarat dari informasi tersebut.
Jika harga mempunyai sifat seperti ini, harga tersebut sepenuhnya mencerminkan
sistem informasi itu. Informasi laporan keuangan adalah salah satu sumber potensial
yang lazim digunakan oleh para investor untuk merevisi harga saham di bursa.
Menurut Hampton (1989) jika laporan keuangan menunjukkan hasil yang baik,
perusahaan emiten yang bersangkutan ini dinilai meningkat keberhasilannya,
sebaliknya jika hasilnya tidak baik dinilai sebagai gejala timbulnya masalah.

Berdasarkan penelitian empiris yang dilakukan oleh Sri Retno Indrastanti
(1997) meneliti Dampak pengumuman laporan interim terhadap volume
perdagangan dan tingkat keuntungan saham. Hasil penelitiannya menunjukan bahwa
pengumuman laporan interim tidak mempunyai dampak terhadap aktivitas
perdagangan saham dan perubahan tingkat keuntungan di bursa. Volume
perdagangan saham tidak berkorelasi dengan variabilitas tingkat keuntungan.

Berpedoman pada uraian diatas dan beberapa hasil penelitian sebelumnya,
kiranya layak diteliti kembali beberapa faktor lain yang bisa mempengaruhi fluktuasi
harga saham dan tingkat keuntungan saham. Penelitian ini merupakan replikasi dari
penelitian Chalimah (1996) tentang Pengaruh informasi lapo~ran keuangan yang
dipublikasikan terhadap fluktuasi harga saham menguji tentang perkembangan
penjualan, price earning ratio, deviden payout ratio, total asset, dan debt equity ratio.
Dalam hal ini hanya dua faktor yang berpengaruh secara signifikan yaitu
perkembangan penjualan dan perkembangan deviden payout ratio, sedangkan tiga

lainnya tidak signifikan, dalam hal ini tidak memuaskan hasilnya. Sedangkan



perbedaan dengan penelitian terdahulu yaitu dengan menambahkan satu variabel
independen yaitu tingkat keuntungan saham.

Beberapa hal tersebut vang menjadi latar belakang penulis untuk melakukan
penelitian apakah para investor bereaksi terhadap laporan keuangan yang diterbitkan
emiten di BEJ. Dengan mengamati laporan keuangan perusahaan vang diterbitkan
per 31 Desember 1999 dan 2000. Sedangkan yang akan penulis amati dalam

penelitian ini adalah Pengaruh perkembangan informasi rasio laporan keuangan

terhadap fluktuasi harga saham dan tingkat keuntungan saham dengan mengamati

perkembangan kelima hal tersebut diatas (studi kasus di Bursa Efek Jakarta).

1.2 Perumusan Masalah

Jika berdasarkan informasi laporan keuangan perusahaan mempengaruhi
pengharapan investor atas prospek suatu perusahaan, maka tentunya investor akan
melakukan pembelian dan penjualan saham untuk memaksimalkan keuntungannya.

Yang jadi pertanyaan seberapa jauh laporan keuangan dianggap sebagai sumber

potensial oleh partisipan pasar untuk merevisi harga saham dan tingkat keuntungan

saham, Berdasarkan uraian diatas, maka pertanyaan pokok dalam penelitian ini
adalah:

a. Apakah informasi laporan keuangan yang tinjau dari perkembangan penjualan,
price earning ratio, devidend payout ratio, debt equity ratio, dan total aktiva
berpengaruh terhadap fluktuasi harga saham.

b. Apakah informsi laporan keuangan yang tinjau dari perkembangan penjualan,
price earning ratio, devidend payout ratio, debt equity ratio, dan total aktiva

berpengaruh terhadap tingkat keuntungan saham.



1.3 Tujuan Penelitian

Penelitian ini ditujukan untuk memperoleh bukti empiris mengenai kegunazan
laporan keuangan sebagai dasar pengambilan keputusan investor untuk melakukan
transaksi jual beli saham. Sesuai dengan p_f:rmasalahan diatas, penelitian ini
mempunyai tujuan sebagai berikut: Untuk menguji apakah benar bahwa laporan
kuangan yang ditinjau dari perkembangan penjualan, price earning ratio, devidend
pavout ratio, debt equity ratio, dan total aktiva berpengaruh terhadap fluktuasi harga

saham dan tingkat keuntungan saham.

1.4 Manfaat Penelitian
Manfaat penelitian ini antara lain adalah:

a. Hasil penelitian ini dapat dimanfaatkan sebagai sumber informasi untk
membentuk opini publik di kalangan para investor.

b. Bagi para analis laporan keuangan, mereka akan memperoleh informasi lebih
tepat dan akurat untuk melakukan analisis dan peramalan suatu perusahaan.

c. Hasil penelitian ini dapat dimanfaatkan untuk perusahaan emiten sebagai dasar
dalam pengambalian keputusan keuangannya, mengingat | harga saham bisa

mencerminkan Kinerja perusahaan yang bersangkutan.



BAB 11

TELAAH PUSTAKA DAN HIPOTESIS

Pada bab II ini akan diuraikan beberapa teori yang erat kaitannya dengan
penelitian yang dilakukan, berturut-turut akan membahas mengenai informasi
akuntansi, harga saham, penilaian saham, tingkat keuntungan saham, dan keterkaitan
rasio keuangan dengan fluktuasi harga dan tingkat keuntungan saham, penelitian

terdahulu, kerangka pemikiran teoritis, dan hipotesis.

2.1. Informast Akuntansi

Pada setiap aktifitas usaha baik badan atau perseorangan tidak dapat lepas
dari kebutuhan informasi. Informasi akuntansi merupakan bagian yang terpenting
dari seluruh informasi yang diperlukan oleh manajemen. Informasi akuntansi
terutama berhubungan dengan data keuangan dari suatu perusahaan, agar data
keuangan yang dapat dimanfaatkan baik oleh pihak manajemen maupun pihak
diluar, maka data tersebut perlu disusun dalam bentuk yang sesuai. Untuk dapat
menghasilkan informasi yang sesuai dan dalam bentuk yang sesuai juga, dipertukan
suatu sistem yang mengatur arus dan pengolahan data akuntansi dalam perusahaan.
Oleh karena itu jika ada perubahan pada sistem, seperti perubahan tehnologi
informasi, akan berpengaruh terhadap kualitas maupun kebutuhan informasi yang
dihasilkan. Anthony & Reece (1989) mendefinisikan informasi sebagai fakta, data,

observasi, persepsi atau sesuatu lainnya yang menambah pengetahuan. Kemudian



data yang diorganisir tersebut dipergunakan untuk membuat keputusan sesuai
kebutuhan. Menurut Anthony & Reece jenis informasi digolongkan menjadi jenis
informasi kuantitatif dan non kuantitatif. Sehubungan dengan jenis informasi ini
informasi akuntansi merupakan informasi kuantitatif yang disajikan dalam suatu
moneter. Adapun informasi kuantitatif dikategorikan menjadi informasi operasi,
informasi akuntansi keuangan, dan informasi akuntansi manajemen. Informasi
akuntansi yang merupakan kategori informasi akuntansi keuangan ini dipergunakan
sebagai informasi oleh pihak eksternal perusahaan seperti, investor dan kreditur yang
ada dan yang potensial serta pemakai lainnya. Adapun jenis informasi akuntansi
yang disajikan berupa pelaporan keuangan, yang meliputi: neraca, laporan perubahan
posisi keuangan, laporan rugi-laba, catatan atas laporan dan laporan lainnya dengan
sifatnya sebagai penjelas yang merupakan bagian integral laporan keuangan. Untuk
dapat memiliki kualifikasi informasi yang berguna, FASB (1992) menetapkan bahwa
sifat relevan dan dapat dipercaya (reliability) merupakan dua sifat utama yang
membuat informasi akuntansi berguna untuk pembuatan keputusan. Ini
mencerminkan bahwa informasi akuntansi vang berkualitas tersebut dapat
menghasilkan keputusan yang lebih bermanfaat. Untuk mendukung informasi
akuntansi agar dapat berguna dalam pembuatan keputusan, maka secara prinsip
informasi tersebut karakteristik kualitatif yang menurut Standar Akuntansi Keuangan
(IAI, 1994) adalah dapat dipahami, relevan, dapat dipercaya, dan dapat
diperbandingkan.

Sedangkan menurut Zaki Baridwan, (1991) informasi akuntansi yang

dihasilkan dari suatu sistem dibedakan menjadi tiga yaitu (1) informasi operasi, (2)



informasi akuntansi manajemen, dan (3) informasi akuntansi kevangan. Informasi
akuntansi keuangan menunjukan Kkondisi keuangan dan hasil usaha sebuah
perusahaan, yang dapat digunakan oleh para pemakainya sesuai dengan kepentingan
masing-masing. Informasi untuk pihak luar disajikan dalam bentuk laporan keuangan
yaitu neraca, laporan rugi-laba dan laporan perubahan posisi keuangan dan catatan
atas laporan keuangan (1AL, 1991). PAI merupakan prinsip yang harus dipakai untuk
menyusun laporan keuangan yang ditujukan kepada pihak dalam perusahaan
informasi keuangan disajikan dalam bentuk yang lebih rinci.

Informasi yang dimaksud dalam penelitian ini, informasi keuangan yang
disajikan kepada publik, yang disusun berdasarkan standard akuntansi keuangan
Indonesia. Dalam bagian ini akan dibahas jenis-jenis informasi akuntansi yang
berkaitan dengan model analisis saham, yang selanjutnya merupakan variabel yang
diteliti dalam penelitian inl.

Jenis-jenis informasi akuntansi yang diteliti dalam penelitian ini, berkaitan
dengan model analisis saham berdasarkan pendekatan fundamental dikutif dari
Robbert Ang (1997). Adapun jenis-jenis informasi tersebut adalah perkembangan
penjualan, perkembangan debt equity ratio, perkembangan deviden payout ratio,

perkembangan price eamning ratio, dan perkembangan total aktiva.

2.2. Harga Saham

Salah satu yang termasuk dalam surat berharga adalah saham, saham dapat
memberikan hasil yang tidak tetap (kecuali jenis saham tertentu), sehingga sulit

sekali dalam penetapan harganya. Karena selain harus memperhatikan kepentingan

investor dan perusahaan, juga harus memperhatikan faktor intern dan gkstern



perusahaan. Agar bisa melakukan penilaian saham dengan baik, dibutuhkan data-

data berupa (J.A.Sereh, 1987):

a. Audited Financial Statement perusahaan beberapa tahun terakhir (lebih lama
lebih bajk).l Dengan melakukan hal ini dapat diketahui past performance
perusahaan dengan baik, karena audited financial statememnt tersebut dibuat
oleh Akuntan Publik yang independen.

b. Proyeksi keuangan perusahaan di masa yang akan datang (biasanya lima tahun).
Angka-angka proyeksi tersebut digunakan sebagai patokan dalam menganalisa
financial statement tahun-tahun berikutnya.

c. Asumsi-asumai mengenai prospek perekonomian, disektor apa perusahaan
tersebut bergerak serta prospeknya untuk melakukan analisis.

Dalam menentukan harga saham biasanya berdasarkan pada jumlah equity, dalam

hal ini modal dasar tersebut belum disetor sepenuhnya, jadi harga saham sebesar
nilai nominal. Dalam perkembangannya perusahaan akan menghasilkan banyak
keuntungan, hal ini akan membuat nilai tambah bagi perusahaan. Jika karena suatu
hal pemilik inggin menjual sahamnya tentunya harga saham tersebut meningkat
untuk setiap lembarnya.

Faktor-faktor yang bisa mempengaruhi naiknya harga saham sewaktu dinilai
(J.A.Sereh, 1987).
a. Faktor yang dapat diukur dengan angka-angka: laba yang diperoleh selama

beberapa tahun terakhir, bagian laba yang ditahan, dan peningkatan nilai harta

tetap perusahaan.
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b. Faktor yang tidak dapat diukur dengan angka-angka: prospek usaha perusahaan

dimasa depan, trade mark atau goodwill, dan kualitas Manajemen.

2.3. Metode Penilaian Saham

Tinggi rendahnya harga saham lebih banyak dipengaruhi oleh pertimbangan
pembeli atau penjual yang menyelenggarakan transakai di bursa efek. Pertimbangan
ini mencakup kebijaksanaan internal perusahaan, situasi dan kebijaksanaan
perekonomian, serta kemampuan menganalisis sekuritas. Sedangkan tujuan normatif
yang ingin dicapai perusaﬁaan yaitu memaksimalkan nilai perusahaan yang
merupakan salah satu elemen yang turut menentukan perubahan harga saham di
pasar modal. Semakain tinggi harga saham berarti semakin tinggi nilai kekayaan
pemegang saham (Van Home, 1994). Dalam konteks seperti ini semua
kebijaksanaan akan memberikan dampak langsung terhadap perubahan harga saham.
Bagi investor, dalam mengambil keputusan antuk membeli atau menjual saham akan
mempertimbangkan kemungkinan perolehan pendapatan dan besarnya resiko yang
harus ditanggung. Semakin tinggi keuntungan yang diharapkan berarti semakin besar
pula resiko yang ditanggungnya. Proses penilaian harga saham dilakukan dengan
cara membandingkan harga saham dengan nilai intrinsik saham tersebut. Jones
(1991) mengatakan secara tradisional investor dan analisis sekuritas selalu
menghubungkan antara nilai intrinsik saham dan harga pasar saat ini.
Jika nilai intrinsik lebih besar daripada harga pasar, maka saham tersebut dinilal

under valued dan sebaliknya dilakukan pembelian atau ditahan jika telah dimiliki.
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Apabila nilai intrinsik lebih kecil dari harga pasar, maka saham tersebut dinilai over
valued dan sebaliknya dihindan atau dijual bila telah memiliki. Jika nilai intriasik
sama dengan harga pasar maka saham tersebut dinilai benar dan biasanya transaksi
cenderung tidak ada bagi saham tersebut. Pihak pembeli saham mengehendaki
kenaikan harga saham setelah membeli saham, sebaliknya pihak penjual
menghendaki penurunan harga setelah penjualan saham. Hal inilah yang
menyebabkan adanya reevaluasi, yang pada akhimya menyebabkan peubahan harga
saham. Secara umum ada dua pendekatan yang digunakan untuk menilai harga
saham vyaitu pendekatan tekmikal dan fundamental. Marzuki Usman (1990)
mengatakan bahwa pendekatan teknikal beranggapan bahwa investor adalah non
rasional sehingga pasar modal merupakan cerminan dari mass behaviour.
Sedangkan penganut pendekatan fundamental bertolak dari anggapan dasar bahwa
investor adalah manusia rasional sehingga mereka mencoba mempelajari hubungan
antara harga dan kondisi perusahaan. Argumentasi dasar pendekatan ini adalah
bahwa harga saham sama dengan nilai intrinsik saham atau nilai discounted arus
pendapatan yang akan diperoleh (deviden dan capital gain). Pendekatan dasar bagi
penganut fundamental dalam menilai saham dibedakan menjadi dua yaitu

pendekatan present Value dan pendekatan P/E ratio.

a. Pendekatan present Value
Metode klasik ini digunakan untuk menghitung nilai intrinsik, nilai suatu
sekuritas saat ini sama dengan discounted (present) value dari aliran kas yang

diharapkan dapat diterima oleh investor.
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n Cash flow
value =2
t=1 (1+ k)&

Dua unsur penting yang membentuk nilai intrinsik saham adalah: cash flow dan rate
of return yang disyaratkan. Dalam cash flow tercakup tiga unsur yaitu deviden,
capital gain dan earning. Jika eaming dibayarkan seluruhnya sebagai deviden, maka
earning dihitung sebagai deviden, jika disimpan akan menghasilkan earning dan
deviden. Karena deviden sebagai aliran kas yang diterima secara langsung oleh

investor, maka muncul suatu model Devident Discount Model (DDM) dengan

formula sebagai berikut:
D1 D2 D3 Dn
V= + + T e +
- 2 3 . a0
(1+k) (1+k) (1+k) (1+k)
dimana:

D1, DZ, D3, Dn : deviden yang diharapkan diterima pada setiap periode di masa
datang.
k = discount rate yang dapat digunakan untuk suatu investasi tanpa resiko.
Seseorang investor yang akan membeli saham harus dapat menaksir resiko

dan ekspekiasi rate of returnnya (rate of return yang disyaratkan oleh investor).

b. Pendekatan P/E Ratio
Pendekatan P/E Ratio atau pendekatan earning multiplier didasarkan pada
suatu identitas bahwa harga saham saat ini merupakan hasil dari pendapatan bersih

per lembar saham dan P/E Ratio. Maka hasil pembagian dari harga saham saat ini
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dibagi dengan pendapatan bersih per lembar saham akan ketemu yang namanya P/E
Ratio. Dalam hal ini seorang investor harus ahli dalam mengestimasi P/E Ratio dan
pendapatan bersih dimasa depan.

Dengan mendasarkan pada pendekatan tersebut diatas, bahwa nilai intrinsik
suatu saham terbentuk dari arus kas dan faktor resiko. Resiko imvestasi saham
menggambarkan variabilitas aliran kas akan diterima. Untuk itu dalam menggambil
keputusan membeli atau menjual saham harus mempertimbangkan trade-off antara

resiko dan tingkat pendapatan yang diharapkan (Jones, 1991).

2.4, Tingkat Keuntungan Saham

Reaksi pasar atas pengumuman yang dipublikasikan dari laba akuntansi
menjadi satu aliran utama dalam riset ékuntansi sejak dilakukan Beaver tahun 1968.
Beaver meneliti pengaruh isi informasi dari pengumuman laba terhadap harga sahé,m
dan volﬁme perdagangan saham di New York Stock Excange (NYSE). Asumsi
Beaver jika laporan keuangan berisi informasi baru yang merubah harapan investor
tentang suatu perusahaan, maka informasi tersebut akan dicerminkan dalam harga
saham dan volume perdagangan saham. Dengan menggunakan sampel 143
perusahaan tahun 1961 sampai 1965, sampel terbatas pada tahun fiskal selain 31
desember, tidak ada pengumuman deviden pada minggu pengmﬁuman laba. Beaver
menggunakan ukuran Trading Volume Activity (TVA) dan Security Return
Variability (SRV) untuk menguji volume perdagangan dan tingkat keuntungan
saham, dengan mengamati selama 8 minggu sebelum dan sesudah pengumuman

laporan keuangan. Beaver menemukan volume perdagangan saham 33% lebih tinggi
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selama minggu pengumuman laba daripada diluar minggu pengumuman, dan SRV
6?% lebih tinggi pada minggu pengumuman daripada diluar pengumuman.

Morse (1982) menguji perilaku harga dan volume perdagangan pada 5 hari
sebelum dan sesudah pengumuman laba, menemukan bahwa volume perdagangan
saham lebih besar dari normal pada 7 dan 9 kasus pada hari sebelum pengumuman.
Foster (1986) mengumumkan untuk menguji reaksi volume perdagangan saham
dapat dilihat dari Trading Volume Activity (TVA) dengan rumus yaitu jumlah
sahani perusahaan i yang d_iperdagangkan pada waktu t dibagi dengan jumlah saham
perusahaan i yang beredar pada waktu 1. Sedangkan untuk menguji reaksi harga dan
tingkat keuntungan dapat dilihat dari Security Return Variability (SRV) dengan
rumus yaitu: tingkat keuntungan abnormal kuadrat saham i pada waktu t dibagi
dengan varian dari tingkat keuntungan abnormal diluar keuntungan. TVA digunakan
untuk melihat apakah para investor individu menilai laporan keuangan informatif,
dalam arti apakah pengumuman laporan keuangan mengubah keyakinan para
investor sehingga membuat keputusan perdagangan. Sedangkan SRV digunakan
untuk melihat apakah pasar secara agregat menilai laporan informatif, dalam arti
apakah pengumuman laporan keuangan mengakibatkan perubahan distribusi tingkat
keuntungan saham. Brailsford (1996) menyajikan analisis empiris dari hubungan
antara volume perdagangan, tingkat keuntungan dan volatility di pasar modal
Australia. Analisis dipusatkan pada hubungan perubahan harga - volume. Hubungan
antara volume perdagangan dan tingkat keuntungan, dengan mengabaikan arah dari
perubahan harga melalui tiga ukuran: (1) jumlah transaksi perhari, {2) jumlah saham

yang diperdagangakan perhari, dan (3) nilai dolar saham yang diperdagangkan.
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Hipotesis vang diuji: (1) volume perdagangan menjadi fungs: posinf dari perubahan
harga tetapi hubungannya asimetri, tergantung atas tanda perubahan harga, dan
(2) hubungan antara volume perdagangan dan perubahan harga positif lebih besar
daripada hubungan antara volume perdagangan dan perubahan harga negatif, secara
bersama karena tambahan biaya pedagangan dari posisi pendek. Model diuji pada
pasar keseluruhan dan saham individu Temuan mendukung hipotesis bahwa slope
perubahan harga - volume bagi tingkaj keuntungan negatif lebih kecil daripada slope
perubahan harga - volume tingkat keuntungan positif, dengan demikian mendukung
hubungan asimetri yang dihipotesiskan. Temuan juga memberi dasar dukungan bagi
hubungan positif antara volume perdagangan dan volatility.

Abdelsalam & Satin (1991) meneliti pengaruh laporan keuangan yang
dipublikasikan terhadap volume perdagangan di Saudi Arabia, menggunakan sampel
28 perusahaan di tahun 1985 dan 20 perusahaan di tahun 1986 yang memenuhi
kriteria. Dilakukan pengamatan 8 minggu sebelum dan sesudah pengumuman
laporan keuangan dipublikasikan oleh koran lokal dan departemen keuangan Saudi
Arabia. Hasilnya pengumuman laporan keuangan tahunan tidak mempengaruhi

volume perdagangan saham di Saudi Arabia.

2.5. Keterkaitan ratio kenangan dengan harga dan tingkat keuntungan saham.
Menggambarkan hubungan atau keterkaitan kelima perkembangan informasti
laporan keuangan yaitu perkembangan penjualan, perkembangan debt equity ratio,
. perkembangan deviden payout ratio, perkembangan price eaming ratio, dan
perkembangan total aktiva dengan fluktuasi harga saham dan tingkat keuntungan

saham. Jenis-jenis informasi akuntansi diatas yang diteliti dalam penelitian 1ni,
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berkaitan dengan model analisis saham berdasarkan pendekatan fundamental dikutif
dari Robbert Ang (1997). Hal ini sejalan dengan pendapat Jogiyanto (2000), tentang
macam-macam pengumuman vang dapat mempengaruhi harga saham dan tingkat
keuntungan saham dari sekuritas.

a. Perkembangan penjualan

Perkembangan penjualan adalah rata-rata prosentase perkembangan
penjualan bersih selama periode-periode laporan keuangan. Perkembangan penjualan
ini menggambarkan perkembangan perusahaan dalam kurun waktu dua tahun
terakhir dan dapat sebagai proyeksi tahun depan. Apabila penjualan naik maka harga
saham akan berubah naik, karena dengan adanya penjualan akan menyebabkan
penilaian terhadap saham meningkat, schingga menaikkan harga saham dan tingkat
keuntungan sahamnya juga ikut naik.

b. Price earning ratio

Rasio ini merupakan perbandingan antara harga saham yang ditawarkan dan
laba bersih per saham. Rasio ini menggambarkan jumlah rupiah yang harus dibayar
investor untuk memperoleh satu rupiah laba bersih per saham. Semakin tinggi laba
bersih yang diperoleh maka harga saham akan cenderung berubah. Dengan naiknya
harga saham berarti ada harapan untuk menaikkan laba per sahamnya dan nantinya
akan menaml;sah tingkat keuntungan saham yang diterima.

¢. Deviden payout ratio

Rasio ini merupakan perbandingan antara jumlah deviden yang diberikan
kepada pemegang saham dan laba bersih perusahaan. Rasio ini menggambarkan

proporsi laba yang dibagikan sebagai deviden dari seluruh keuntungan yang
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dihasilkan oleh perusahaan, Semakin tinggl deviden yang dibagikan akan
menyebabkan diikutinya perubahan harga dan tingkat keuntungan saham.

d. Total Asset

Total asset merupakan jumlah aktiva yang dimiliki oleh perusahaan. Total
aktiva ini menggambarkan kekayaan perusahaan dalam menjalankan aktivitasnya
selama periode tertentu. Semakin besar total aktiva maka semakin besar nilai
perusahaan tersebut dan hal ini akan mempengaruhi perubahan harga saham dan
tingkat keuntungan saham.

e. Debt Equity ratio

Rasio ini membandingkan antara hutang secara keseluruhan dan meodal
sendiri. Rasio ini menggambarkan struktur modal perusahaan dan resiko finansial
yang akan menjadi beban perusahaan di masa yang akan datang Semakin kecil
jumlah hutang perusahaan akan berpengaruh terhadap penilaian saham yang
menyebabkan harga saham dan tingkat keuntungan saham berubah karena deviden

yang dibagikan akan semakin bertambah.

2.6. Penelitian Terdahulu

1. Abdelsalam Mahmoud dan Diane Satin

Dalam Internasional Jurnal Akuntansi Maret 1991 mengemukakan laporan
hasil penelitian tentang Pengaruh publikasi laporan keuangan perusahaan terhadap
volume perdagangan saham pada pasar lemah: studi kasus di Saudi Arabia.
Penelitian diatas mencoba mengkaji Volume perdagangan 28 perusahaan pada tahun

1985 dan 20 perusahaan pada tahun 1986 berdasarkan kriteria sebagai berikut:
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a. Volume perdagangan mingguan yang tersedia dan dipublikasikan,
b. Laporan keuangan tahunan perusahaan yvang dipublikastkan oleh surat kabar
lokal Saudi tahun pajak akhir,
¢. Perusahaan yang berbadan hukum yang terdaftar pada administrasi umum
negara, dan
d. Perusahaan harus merupakan bagian dari pasar saham Saudi.
Hasil dari penelitian tersebut mengemukakan bahwa:

a. Didasarkan pada interpretasi graﬁk tampaknya perubahan volume setiap minggu
tidak menunjukan pola yang teratur dari tanggal penerbitan laporan keuangan
dan hanya pada satu kasus yang menunjukan pada satu minggu sebelum dan satu
minggu sesudah penerbitan laporan keuangan.

b. Dengan melakukan analisis sederhana menghasilkan bahwa penerbitan laporan
keu;mgan di pasar modal saudi Arabia tidak berpengaruh secara signifikan
terhadap volume perdagangan.

2. Chalimah (1996)

Meneliti Pengaruh Informasi Laporan Keuangan yang Dipublikasikan
terhadap Fluktuasi Harga Saham di Pasar Modal Indonesia. Data-data yang
dipergunakan untuk membuktikan penelitian antara lain:

1. Laporan keuangan tahunan per 31 Desember 1993,

o

. Harga saham-saham mingguan perusahaan yang bersangkutan.

. Harga saham-saham harian perusahaan yang bersangkutan.

A3

4

. Data THSG perusahaan yang bersangkutan.
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Variabel yang digunakan dalam penelitian im yaitu perkembangan penjualan, prce
earning ratio, devidend payout ratio, debt equity ratio, dan total aktiva ap_akah
berpengaruh terhadap fluktuasi harga saham. Hasil penelitian secara umum
menunjukan adanya perbedaan harga antara sebelum dan sesudah pemberitaan
laporan keuangan. Dari kelima vanabel independen yang mewakili informasi
laporan keuangan yang dipublikasikan ternyata hanya dua yang signifikan, dan
variabel lainnya tidak berpengaruh secara signifikan.
3. Sri Retno Indrastanti (1997)

Meneliti Dampak pengumuman laporan interim terhadap volume perdagangan dan
tingkat keuntungan saham. Hasil penelitiannya menunjukan bahwa pengumuman
laporan interim tidak mempunyai dampak terhadap aktivitas perdagangan saham dan
perubahan tingkat keuntungan di bursa. Volume perdagangan saham tidak
berkorelasi dengan vanabilitas tingkat keuntungan.

Dengan melanjutkan model persamaan regresi dan . melihat kaitannya
penelitian yang telah disusun oleh peneliti sebelumnya, diharapkan suatu penilaian
terhadap variabel-variabel informasi ( seperti perkembangan penjualan, price earning
ratio, dividen payout ratio, total assets, dan debt equity ratio ) yang mempengaruhi
harga saham dan tingkat keuntungan saham vang diperdagangkan di Bursa Efek

Jakarta akan dapat diteliti.
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Gambar 2.2.1: Dafiar tabel penelitian terdahulu

Sumber; Jurnal internasional akuntansi dan thesis
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2.6. Kerangka Pemikiran Teoritis

Daya tarik merupakan hal yang sangat penting, bagi perusahaan yang telah go

publik, agar para investor mau melirik pada perusahaan tersebut. Beberapa hal yang

dapat menarik perhatian investor adalah harga saham dan tingkat keuntungan saham

dimana hal tersebut mencerminkan sistem informasi dan kinerja perusahaan.
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Kegunaan informasi bagi investor antara lain untuk merialisir keuntungan
berdasarkan informasi tersebut, untuk itu pasar menyimak isyarat yang terkandung
dalam informasi dan beraksi jika informasi tersebut memiliki substansi ekonomi,
misalnya perkembangan penjualan, price earning ratio, deviden payout ratio, total
assets, dan debt equity ratio perlu diperhatikan. Hal ini dianggap “berita baik™ yang
akan merevisi kepercayaan investor terhadap perusahaan, selanjutnya revisi
kepercayaan ini termanifestasikan dalam kenaikan harga dan tingkat keuntungan
saham. Jones (1991) mengatakan secara tradisional investor dan analisis sekuritas
selalu menghubungkan antara nilai intrinsik saham dan harga pasar saat ini. Jika
nilai intrisik lebih besar dari harga pasar, maka saham tersebut dinilai undervalued
dan sebaliknya dilakukan pembelian atau ditahan jika telah dimiliki. Apabila nila
intrinsik lebih kecil dari harga pasar, maka saham tersebut dinilai overvalued dan
sebaliknya dihindari atau dijual bila telah memiliki. Jika nilai
intrinsik sama dengan hargé ;.;asar maka saham tersebut dinilai benar dan biasanya
transaksi cenderung tidak ada bagi saham tersebut. Apabila kemampuan perusahaan
untuk menghasilkan laba meningkat maka harga saham juga meningkat. Dengan kata
lain protabilitas akan mempengaruhi harga saham dan kemudian keuntungan saham
juga berubah . Frank J. Fabozzi (1999) menyatakan hubungan harga -volume sebagai

tanda untuk mendeteksi pergerakan harga saham yang digunakan dalam beberapa

_ analisis teknis. Dengan meningkatnya volume perdagangan dan harga menandakan

para investor tertarik kepada saham. Perbedaan penelitian ini dengan penelitian
terdahulu yaitu dengan menambahkan variabel dependen yaitu tingkat keuntungan

saham. Dengan demikian, dapat diilustrasikan hubungan antara informasi laporan
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keuangan perusahaan yang dipublikasikan dengan perubahan harga saham dan
tingkat keuntungan saham dalam skema berikut ini:

Gambar 3.1.1: Hubungan informasi laporan keuangan dengan fluktuasi harga saham.

Perkembangan Penjualan

Perkembangan Price Eaming Ratio

Perkembangan Devidend Payout Ratio Fluktuasi Harga Saham

Perkembangan Debt Equity Ratio
Perkembangan Total Aktiva

Gambar 3.1.3: Hubungan informast laporan keuangan dengan tingkat keuntungan

Saham.

Perkembangan Penjualan

Perkembangan Price Famning Ratio

J VP

Tingkat keuntungan saham

?erkerhbangan Devidend Payout Ratio

Perkembangan Debt Equity Ratio

Perkembangan Total Aktiva

Jadi dari gambar di atas dapat kita uraikan apakah laporan keuangan berpengaruh
terhadap fluktuasi harga dan tingkal keuntungan szham. Nilai saham yang
diharapkan pada umumnya sebagai harga yang scharusnya. Harga keseimbangan
akan berlaku sampai dengan penawaran dan atau permintaan berubah karena

hadirnya informasi baru di pasar. Sehingga penawaran ataupun permintaan akan



bereaksi kemudian harga baru akan terbentuk, juga akan berpengaruh terhadap

tingkat keuntungan saham.

2.7. Hipotesis
Berdasarkan telaah pustaka dan permasalahan yang dihadapi, dapat
diturunkan Hipotesis sebagai berikut:

Pertama : Informasi laporan keuangan yang ditinjau dari perkembangan penjualan,
price earning ratio, deviden pavout ratio, total aset, dan debt equity ratio
diduga berpengaruh terhadap fluktuasi harga saham baik secara parsial
maupun simultan.

Kedua :Informasi laporan keuangan yang ditinjau dari perkembangan penjualan,
price earning ratio, deviden payout ratio, total aset, dan debt equity ratio
diduga berpengaruh terhadap tingkat keuntungan saham baik secara

parsial maupun simultan.
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BAB 1

METODE PENELITIAN

Penelitian ini dirancang untuk mengamati kesempatan investasi terhadap
suatu perusahaan, kaitannya dengan pengamatan perkembangan penjualan, price
eamning ratio, debt equity ratio, deviden payout ratio, dan total aktiva. Penelitian ini
mengkaji perkembangan kelima hal tersebut pada perusahaan manufaktur yang
tercermin dalam laporan keuangan tahunan yang berupa data cross sectional untuk
perusahaan yang go public yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta pada tahun 1999 dan

tahun 2000.
3.1. Jenis dan Sumber Data

Data yang diperlukan dalam penelitian ini dan yang akan dikumpulkan
berupa:
1. Laporan keuangan tahunan per 31 Desember 1999 dan 2000. Data ini diperoleh

dari publikasi emiten melalul Bapepam.

2. Harga saham penutupan seluruh perusahaan yang tercatat di BEJ.
3. Data IHSG penutupan perusahaan yang tercatat di BEJ.
4. Data jumlah lembar saham yang beredar tahunan diperoleh dari BEJ.

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini berupa data sekunder, karena
studi ini menyoroti masalah informasi publik, maka data informasi laporan keuangan
salah satunya dapat diperoleh dari surat kabar. Selain itu sumber data sekunder bisa

berupa peraturan pemerintah tentang Pasar Modal, antara lain SK Menter: Keuangan
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dan beberapa Keputusan Bapepam yang berhubungan dengan studi ni. Data
langsung dikumpulkan dari Bapepam (guna mengecek keakuratannya) berupa
laporan informasi yang dipublikasikan, vaitu berupa laporan keuangan emiten.
Sedangkan data perkembangan harga-harga saham penutupan bulanan perusahaan

emiten dihimpun dari BE/.

3.2. Populasi dan prosedur Penentuan Sampel.

Pada penelitian ini perusahaan yang menjadi populasi adalah perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta dengan mengacu pada perusahaan
manufaktur yang termuat di Capita] Market Directory Indonesia tahun 1999 dan
2000. Diambilnya BEJ sebagai obyek pengamétan karena BEJ sebagai barometer
aktivitas pasar modal di Indonesia. Disamping itu frekwuensi perdagangan dan
variasi harga saham di BEJ jauh lebih besar dan tinggi bila kita bandingkan dengan
Bursa Efek Surabaya. Untuk mempertajam analisis ditentukan kriteria-kriteria
perusahaan yang “dapat dijadikan anggota populasi. Dengan memperhatikan
permasalahan dalam penelitian dan tujuan penelitian maka diter}nﬂ(an kritera-
kriteria populasi antara lain: Perusahaan yang menginformasikan laporan keuangan
per 31 Desember 1999 dan 2000 serta dikategorikan sebagai perusahaan
manufacturing.

Sebab dipilihnya perusahaan manufacturing karena lebih dari separuh perusahaan
vang tercatat di BEJ adalah perusahaan manufacturing untgk menjernihkan analisis,
maka perlu mengkonsentrasikan pada perusahaan yang menerbitkan laporan

ceuangan secara lengkap. Dimana jumlah perusahaan vang terdaftar di BEJ kurang

(PT-PUSTAK-URIP
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lebih ada tiga tatus tujuh buah, sedangkan jumlah perusahaan manufakturing ada

seratus limapuluh lima buah atau 51,4% dari jumlah keseluruhan.

TABEL 3.1

Jenis Perusahaan Yang Listing di Bursa Efek Jakarta

p
o

Jenis Perusahaan

Jumlah

Do =IO W

Produksi Pertanian, kehutanan, dan perikanan
Peternakan

Pertambangan dan Jasa Pertambangan

Konstruksi

Manufaktur

Jasa Transportasi

Komunikasi

Perdagangan Besar dan Eceran

Perbankkan, Cabang Perkriditan, Lembaga keuangan
bukan Bank, Asuransi, dan Real Estate

Hotel dan Jasa Travel ‘

Perusahaan Pemegang Saham dan Investasi Lainnya
Lain-Lain

[
h
OOUI[-‘J-.‘]H‘]O\

po) et
N S )

WV ©

Jumlah

L7 ]
<
~J

sumber data sekunder tahun, 2001

Dari 155 buah setelah diseleksi hanya ada 32 buah perusahaan yang mencantumkan

laporan secara lengkap yang dibutuhkan dalam penelitian ini. Untuk lebih jelasnya

dari 155 yang mencantumkan data penjualan, debt equity ratio, dan total aktiva

masing-masing mencantumkan semua(155). Kemudian vang mencantumkan data

price earning ratio ada 146 dan yang mencantumkan data deviden payout ratio ada

32. Dengan demikian maka sampel dalam penelitian ini adalah 32 perusahaan

manufacturing yang mempublikasikan laporan keuangannya per 31 Desember 1999

dan 2000.
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3.3 Definisi Operasional
Untuk lebih jelasnya berikut ini akan kami berikan gambaran tentang

variabel-variabel:

3.3.1. Variabel Dependen

a. Perubahan Harga Saham merupakan salah satu variabel dependen dalam
penelitian ini. Perubahan harga saham (PHS) adalah prosentase perubahan harga
yang terjadi akibat transaksi di Bursa Efek Jakarta, sesudah laporan keuangan

perusahaan sampel dipublikasikan,

HS; - HSp
PHS = X 100%

HSp

dimana:
HS; = Harga saham tahun 2000 pada laporan keuangan dipublikasikan

HSp = Harga saham tahun 1999 pada laporan keuangan dipublikasikan

B

b. Variabilitas tingkat keuntungan saham (SRV) dengan memasukan data harga

saham penutupan untuk memperoleh return saham individn (Rjy) dengan rumus
(Pt - Pt~; ) / Pt~y . Dimana Pt adalah harga saham perusahaan i pada waktu t.

Memasukan data THSG tahunan untuk memperoleh return pasar(Rmt)dengan
rumus: (IHSGt — THSGt-ITHSGt-1, dimana [HSG adalah gabungan masing-
masing sub sektor pada waktu t,” (industri konsumsi, dasar dan lain-lain}.

Menghitung koefisien regresi alpha(c) dan (B) dengan model pésar, Rit
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= o + B(Rmt). Menghitung besarnya Abnormal return(Uit), dengan rumus 2.(Rit)
= {o +B(Rmt)}. Menghitung U’it dan variance Uit atau V(Uit) dengan rumus:
2(Uit - Rata-rata Uit)*/(n-1), dimana n adalah jumlah tahun yang diamati.

Kemudian menghitung Variabilitas tingkat keuntungan dengan rumus:

2

Uiy
SRVI.E =
_ V(Ui )
dimana:
Uit : returmn abnormai saham 1 pada waktu t

V(Ui ) : varians dari return abnormal pada periode di luar pengamatan

3.3.2. Variabel Independen

Dalam penelitian ini yang menjadi variabel independen adalah informasi
laporan keuangan yang dipublikasikan sebagai dasar dalam menganalisa kelayakan
harga saham (nilai intrinsik saham) dengan cara membandingkan dengan harga
saham tersebut. Adapun variabel yang dimasukkan dalam model analisis, antara lain
jenis informasi yang berupa laporan keuangan yang berkaitan dengan teknik-teknik
analisis saham, maupun yang berkaitan dengan prospek perusahaan.

Yang dimaksud dengan model analisis yaitu jenis informasi yang merupakan
elemen model analisis saham, adapun jenis-jenis informasi akuntansi tersebut

beserta skala pengukurannya adalah sebagai berikut:
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a. Variabel perkembangan penjualan

Prosentase perkembangan penjualan sebagai indikator perkembangan
perusahaan  diukur dengan membandingkan penjualan dari periode ke periode
laporan keuangan, dengan menggunakan skala ratio.

Penj.2000 - Penj.1999

Perkemb. penjualan = X 100%
Pen;. 1995

b. Variabel perkembangan price earning ratio
Price Farning Ratio (PE Ratio) sebagai indikator nilai perusahaan, yang
merupakan hasil bagi antara harga saham dengan laba per saham berdasarkan nilai

nominal saham sesuai laporan keuangan, dengan menggunakan skala ratio.

PE Ratio 2000 - PE Ratio 1999
Perkemb. PE Ratio = X 100%
PE Ratioc 1969

c. Variabel perkembangan dividen payout ratio
Dividen Payout Ratio (Div.POR) merupakan indikator kebijaksanaan
perusahaan dalam membagi sebagaian keuntungannya berupa dividen, vang
merupakan hasil bagi antara jumlah dividen yang dibagikan dengan laba bersih
selama periode akuntansi, dengan menggunakan skala ratio.
Div.POR 2000 - Div.POR 1999

Perkemb.Div.POR = X 100%
Div.POR 1699
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d. Variabel perkembangan total asset
Perkembangan Total Asset (T. Asset) merupakan perkembangan kemampuan
perusahaan dalam rangka menjalankan aktivitasnya dari periode ke periods
berikutnya dengan menggunakan skala ratio.
T.Asset 2000 - T.Asset 1999

Perkemb.T.Asset = X 100%
T.Asset 1999

e. Variabel perkembangan debt equity ratio

Debt Equity Ratio (DER) merupakan indikator strutur modal dan resiko
finansial, yarig merupakan perbandingan antara hutang dan modal sendiri.
Bertambah besarnya debt equity ratio suatu perusahaan menunjukan resiko distribusi
laba usaha perusahaan akan semakin besar terserap untuk melunasi kewajiban
perusahaan, sehingga laba yang tersisa untuk pemegang saham semakin kecil, divkur
menggunakan skala ratio.

DER 2000 - DER1999

Perkemb. DER = X 100%
DER 1999

3.4. Teknik Analisis
Metode analisis vang digunakan dalam penelitian ini adalah regresi berganda,
tetapi sebelum melakukan perhitungan regrasi terlebih dulu dilakukan pengujian dan

penanggulangan gejala penyimpangan asumsi klasik.
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3.4.1. Pengujian dan penanggulangan gejala penyimpangan asumsi klasik
Penggunaan metode regresi berganda dalam menguji hipotesis haruslah

menghindari terjadinya penyimpangan-penyimpangan asumsi kiasik. Cara yang

dipergunakan untuk menguji dan sekaligus menanggulangi muculnya gejala

penyimpangan asumsi klésik, dijelaskan sebagai berikut (Imam Ghozali, 2001):

1. Uji multikolinearitas apakah ada korelasi antar variabel independen, dilakukan
dengan cara : melihat Variance Inflation Factor (VIF), setiap variabel bebas
menjadi variabel terikat dan diregres terhadap variabel bebas lainnya.

2. Uji autokorelasi untuk melihat apa terjadi korelasi antar kesalahan pengganggu,
dilakukan dengan menggunakan: Uji Durbin-Watson (DW test) yang digunakan
untuk autokorelasi tingkat satu dan mensyaratkan adanya intercept dalam model
regresi dan tidak ada variabel slag diantara variabel bebas.

3. Uji Heteroskedastisitas untuk melihat apa terjadi ketidaksamaan variance,
dilakukan dengan menggunakan: Uji Park mengemukakan bahwa variance
merupakan fuﬁgﬂ dari variabel-variabel bebas. Kemudian persamaan dari
variance diubah jadi log. Apabila koefisien parameter beta dari persamaan regresi
tersebut signifikan secara statistik, hal ini menunjukan bahwa dalam data model
empiris yang diestimasi terdapat heteroskedastisitas, dan sebaliknya jika
parameter beta tidak signifikan secara statistik, maka asumsi homoskedastisitas
pada data model tersebut tidak dapat ditolak.

4. Uji normalitas untuk melihat apakah variabelnya mempunyai distribusi normal,

yaitu untuk menguji kemungkinan ada tidaknya distribusi normal, dilakukan
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dengan : wji normalitas One-Sample Kolmogorov-Smimov Test, yaitu dengan
berdasarkan pada nilai Kolmogorov-Smirnov Z dan Asymp. Sig. Kalau nilai dari
keduanya lebih besar dari signifikansi 0.05 maka dinyatakan bebas dari penyakit.
Setelah pengujian model terhadap 4 asumsi klasik tersebut beserta cara
mengatasinya maka model tersebut dinyatakan telah bebas dan kemungkinan adanya

penyvimpangan asumsi klasik.

3.4.2. Analisis pengaruh informasi laporan keuangan terhadap perubahan harga
saham dan tingkat keuntungan saham.

Digunakan metode analisis regresi linier yang bertujuan untuk menguji
pengaruh perkembanlgan penjualan, price earning ratio, dividen payout ratio, total
aset, perkembangan debt equity ratio terhadap perubahan harga saham dan tingkat
keuntungan saham. |
PHS = B0+ BIX1 + B2X2 + B3X53 + B4X4 + B5SXS+E

TKS = B0+ BIX1+B2X2+B3X3+ P4X4 + B3XS+E

PHS = Perubahan harga saham
TKS = Tingkat keuntungan saham

B0 = Intersept persamaan regresi tersebut.

B1, B2, B3, P4, B5 = Koefisien perubahan nilai masing-masing yang bersangkutan.
X1 = Perkembangan penjualan.

X2 = Perkembangan price earning ratio.

X3 = Perkembangan deviden payout ratio.



33

X4 = Perkembangan total aktiva.
X5 = Perkembangan debt equity ratio.
Pengujian hipotesis secara parsial mengunakan wji statistik t dengan jangkah scbagai

berikut:

a. Merumuskan hipotesis:

Ho : By = 0 (tidak ada pengaruh yang signifikan antara variabel Xi dan variabelY)
Ha : Pr =0 (ada pengaruh yang signifikan dari variabel Xi terhadap variabel Y)

b. Menentukan tingkat signifikansi, yaitu o. = 5% dengan df = n-k guna menentukan

nilai t tabel.

c. Menghitung nilai t hitung dengan rumus:

b

t hitung =
V (SHYE(X-X)?)

£(X-X)(Y-Y)

b=
F(X-X)

2 2
Sb™ = {1/{n-k-1)}ze”

e 2= (X(Y- ¥)}-bI{(X-X) (Y- )}

d. Membandingkan nilai t hitung dengan t tabel dengan ketentuan , apabila:
t hitung > t tabel berarti Ha diterima dan Ho ditolak, atau t hitung <t tabel berartt

Ho diterima dan Ha ditolak.




Pengujian hipotesis secara simultan dengan menggunakan uji statistik F
dengan langkah - langkah sebagai berikut:

a. Merumuskan hipotesis:
Ho : B, B2, B3, Ba Bs= 0 (tidak ada pengaruhnya perkembangan penjualan,

perkembangan price earning ratio, dividen payout ratio, total asset, dan

perkembangan debt equity ratio terhadap perubahan harga)

Ha : B1. B2, B3, B4 Ps = O (ada pengaruhnya perkembangan penjualan,

perkembangan price earning ratio, dividen payout ratio, total asset, dan

perkembangan debt equity ratio, terhadap perubahan harga)

Ho : B1. B2, B3, Ba. B5= O (tidak ada pengaruhnya perkembangan penjualan,

perkembangan price earning ratio, dividen payout ratio, total asset, dan

perkembangan debt equity ratio terhadap tingkat keuntungan saham)
Ha : B1. B2, B3, Psa, PBs = O (ada pengaruhnya perkembangan penjualan,

perkembangan price earning ratio, dividen payout ratio, total asset, dan
perkembangan debt‘ equity ratio, terhadap tingkat keuntungan saham)
b. Di pakai uji F karena hendak menentukan pengaruh berbagai independent variabel
secara bersama-sama terhadap dependent variabel.
¢. Menentukan tingkat signifikansi : o= 0.05 dan df = k / n-k-1
d. Menentukan nilai F hitung atau F statistik:
SSR/k

F hitung= —————
S8E / n-k-1
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e. Menentukan F tabel dengan melihat tabel F dimana o = 5% dengan k sebagai
numerator dan n-k-1 sebagai denominator.

f. Mengambil keputusan:
- menolak Ho jika F hitung > F tabel
- menerima Ho jika F hitung <F tabel

g. Membuat kesimpulan

3.4.3. Sistematika Penulisan Thesis

Secara garis besar penulisan penelitian ini direncanakan akan dibagi menjadi
lima bagian vang terdiri dari:

Bab pertama adalah pendahuluan yang terdiri dari latar belakang masalah,
perumusan masalah, tujuan penelitian, dan manfaat penelitian,

Bab kedua berisi landasan teori yang terdiri dari informasi akuntansi, harga
saham, tingkat keuntungan saham dan hipotesis.

Bab ketié:;:éikan meﬁguraikan metodologi penelitian yang digunakan dalam
penelitian ini. Uraian bab ini meliputi: populasi dan sampling penelitian, tehﬁik
pengumpuian data, tehnik pengolahan data, dan pengujian hipotesis.

Bab keempat berisi analisis hasil penetitian dan pembahasan yang berupa
analisis pengaruh informasi laporan keuangan terhadap perubahan harga dan tingkat
keuntungan saham.

Bab kelima memuat kesimpulan dan implikasi dari hasil analisis penelitian

yang telah dilakukan.
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BAB IV

HASIL DAN PEMBAHASAN

4.1. Gambaran Umum Obyek Penelitian

Gambaran singkat obyek penelitian mengkaji profil perusahaan yang menjadi
sampel dalam penelitian ini dari tahun 1999 dan tahun 2000. Semenjak didirikan
hingga sampai sekarang pasar modal telah banyak mengalami perkembangan yang
cukup pesat. Berdasarkan klasifikasi jemis perusahaan terdapat 155 perusahaan
manufaktur, dari jumlah sekian kemudian data diseleksi guna memperoleh data yang
sesuai dengan penelitian. Dari sejumlah data tersebut kita pisah-pisahkan
berdasarkan pencantuman jenis laporan keuangannya: vang pertama berdasarkan
jenis laporan perkembangan penjualan, ternyata semua mencantumkan laporan
perkembangan penjualannya dalam laporan keuangan yang dipublikasikan, kedua
berdasarkan jenis laporan perkémbangan price earning ratio ternyata semua juga
mencantumkan price earning ratio dalam laporan keuangannya, berikutnya
berdasarkan jenis laporan perkembangan debt equity ratio hasilnya semua
perusahaan mencantumkan debt equity ratio dalam laporan keuangannya, yang
keempat jenis laporan perkembangan total aktiva ternyata semua perusahaan
mencantumkan perkembangan total aktiva dalam setiap laporan keuangannya, dan
yang terakhir berdasarkan jenis pencantuman laporan perkembangan devidend
payout rasio ternyata hanya ada 32 perusazhaan yang mencantumkan jenis laporan

tersebut. Dari hasil seleksi ternyata hanya ada 32 perusahaan dari 155 perusahaan
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manufaktur sampel yang mencantumkan laporan keuangan yang sesuai dengan
kebutuhan dalam penelitian ini.
4.2. Analisis Statistik Deskriptif

analisis statistik deskriptif untuk perkembangan penjualan, perkembangan
devidend payout tatio, perkembangan debt equity ratio, perkembangan price earmng
ratio, perkembangan total aktiva, serta fluktuasi harga, dan tingkat keuntungan

saham disajikan dalam tabel dibawah ini:

TABEL 4.1
STATISTIK DESKRIPTIF PERUSAHAAN MANUFAKTUR
Jenis _ Jumlahl Rata-Ratal Std. Deviasi | Minimum | Maksimum
Debt Equity 32 0.2297 0.6058 -0.84 1.36
Deviden Payout 32 -0.1578 0.5771 -1.00 1.09
Penjualan 32 0.2281 0.2250 -0.18 0.88
Price Earning 32 -0.4472 0.3340 -0.95 0.42
Total Aktiva 32 0.2838 0.2150 -0.07 0.90
Pluktuasi Harga 32 0.0006 1.4496 -0.89 6.36
Tingkat Keuntungan| 32 4.1881 0.6317 2.50 6.00

T,

Dari tabel tersebut dapat dilihat bahwa terdapat 32 buah perusahaan manufaktur
yang menjadi sampel dalam penelitian ini. Dari tabel -tersebut dapét dijelaskan
sebagat berikut:

a. Dari data debt equity rasio dapat kita lihat bahwa data yang paling‘ tihggi adalah
1.36, sedangkan data yang paling rendah sebesar —0.84, dengan rata;rata 0.2297,
sedangkan tingkat standar deviasinya 0.6058. |

b. Dari data deviden payout rasio dapat kita lihat bahwa data yang paling tinggi
adalah 1.09, sedangkan data yang paling rendah sebesar —1,00, dengan rata-rata

0.1578, sedangkan tingkat standar deviasinya 0.5771.
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¢. Dari data penjualan dapat kita lihat bahwa data yang paling tinggi adalah 0.88,
sedangkan data yang pailing rendah sebesar —0.84, dengan rata-rata 0.2281,
sedangkan tingkat standar deviasinya 0.2256.

d. Dari data price earning rasio dapat kita lihat bahwa data yang paling tinggi adalah
0,42, sedangkan data yang paling rendah sebesar —0.95, dengan rata-rata 0.4472,
sedangkan tingkat standar deviasinya 0.3340.

e. Dari data total aktiva dapat kita lihat bahwa data yang paling tinggi adalah 0.90,
sedangkan data yang paling rendah sebesar —0.07, dengan rata-rata 0.2838,
sedangkan tingkat standar deviasinya 0.2150.

f Dari data pluktuasi harga saham dapat kita lihat bahwa data yang paling tinggi
adalah 6.36, sedangkan data yang paling rendah sebesar —0.89, dengan rata-rata
0.0006, sedangkan tingkat standar deviasinya 0.4496.

g. Dari data tingkat keuntungan saham dapat kita lihat bahwa data yang paling tinggi
adalah 6.00, sedangkan data yang paling rendah sebesar 2.50, dengan rata-rata
4,1881, sedangkan tingkat standar deviasinya 0.6317.

Namun untuk mengetahui lebih lanjut pengaruh debt equity, deviden payout,

penjualan, price eaming, dan total aktiva terhadap pluktuasi harga saham dan tingkat

keuntungan saham, maka dilakukan pengujian regresi linear.

4.3, Penanggulangan gejala penyimpangan asumsi klasik
a. Uji multikolinieritas
pengujian ini dilihat dari nilai variance inflation factor (VIF), dalam hal ini

menunjukan setiap variabe! bebas manakah vang dijelaskan oleh variabel bebas
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yang lain. Dalam pengertian sederhana setiap variabel bebas lainnya. Tolerance
mengukur variabilitas variabel bebas yang terpilih yang tidak dapat dijelaskan
oleh variabel bebas lainnya. Jadi nilai tolerance vang rendah sama dengan nilai
VTF tinggi (karena VIF=1/tolerance) dan menunjukan adanya kolonieritas yang
tinggi. Nilai cutoff yang umum dipakai adalah nilai tolerance 0.10 atau sama
dengan nilai VIF diatas 10 setiap peneliti harus menentukan tingkat kolonieritas
vang masih dapat dia tolerir. Dari hasil output lampiran 7 dan 11 dapat kita
ketahui bahwa tak ada nilai variance inflation factor (vif) yang melebihi dari 10.
Baik pengaruhmya terhadap fluktuasi harga saham maupun dengan tingkat
keuntungan saham. Dari nilai tolerance tak ada variabel bebas yang vang
memiliki nilai tolerance kurang dari 10% berarti tak ada korelasi antar vaﬁabei
bebas yang nilainya lebih dari 95%. Jadi dapat kita simpulkan bahwa tak ada
multikolonieritas antara variabel bebas dalam model regresi.

Uji autokorelasi

Uji ini bertujuan menguji apakah dalam suatu model regresi linier ada korelasi
antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan pada periode t-1
(sebelumnya). Autokorelasi muncul karena observasi yang berurutan sepanjang
waktu satu sama lain. Cara mendeteksinya salah satunya dengan wji Durbin-
Watson. Dari hasil output fluktuasi harga saham pada lampiran 8 danl2 '
diperoleh nilai DW 2.277, kita bandingkan dengan nilai tabel dengan tingkat
kepercayaan 5%, jumlah sampel 32 danjumlah variabel bebas 5, sedangkan nilai
tabel dl = 1.11, du = 1.82. Oleh karena nitai Dw = 2.277 dan terletak diatas du,

1.82 < 2.277 maka bisa ditarik kesimpulan bahwa tidak terdapat autokorelasi

v e O =
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positif pada model regresi. Begitu juga uji DW untuk tingkat keuntungan saham,
DW = 1.929 berarti berada dibatas atas (du) 1.82, maka dapat disimpulkan tidak
terdapat autokorelasi positif pada model regresi.

Uji heteroskedastisitas

Yaitu dengan melihat nilai parameter beta apakah signifikan secara statistik atau
tidak. Dari hasil output koefisien parameter tidak ada yang signifikan secara
statistik, maka dapat disimpulkan bahwa model regresi tidak terdapat

heteroskedastisitas. Lihat lampiran 6 uji heteroskedastisitas.

d. Uji Normalitas Data

Pengujian  regresi ini dilakukan untuk menjawab kedua hipotesis yang
dikemukakan dimuka. Untuk menentukan jenis pengujian regresi yang akan
digunakan, maka sebelum dilakukan pengujian perlu diketahui terlebih dahulu
normalitas data untuk masing-masing variabel. Jika data yang akan diuji
berdistribusi normal maka data tersebut akan diuji dengan uji parametrik regresi
dan sebaliknya jika data yang akan diuji distribusinya tidak normal maka akan
diuji dengan pengujian uji non-parametrik.

Pengujian data pada penelitian ini menggunakan One-sample Kolmogorov-

Smirnov Test untuk menguji normalitas data masing-masing variabel. Hasil yang

diperoleh atas pengujian ini (lihat lampiran 10) adalah:
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TABEL 4.2

HASIL PENGGUJIAN NORMALITAS MASING-MASING VARIABEL

No. Variabel Z-vaiue | Signifikansi | Distribusi | Pengujian

1 |Perubahan Debt 0.529 0.942 Normal regresi
Equity Rasio

2 |Perubahan : 0.590 0.877 Normal regresi
Devidend Payout
Rasio

3 |Perubahan 0.741 0.642 Normail regresi
Penjualan

4 |Perubahan Price 0.760 0.611 Normal regresi
Earning Rasio

5 |Perubahan Total 0.695 0.718 Normal regresi
Aset

Sumber data sekunder diolah, 2000

Tabel 4.1 menggambarkan tentang distribusi data untuk masing-masing
variabel dan pengujian regresi yang akan digunakan. Proksi variabel perubahan debt
equity rasio, perubahan devidend payout rasio, perubahan penjualan, perubahan price
earning ratio, dan perubahan total aset berdistribusi normal (p=>0.05) schingga

e
pengujian data yang paling tepat dilakukan adalah analisis parametrik dengan regresi

linier.

4.4, Hasil analisis regresi
Analisis ini menggunakan data gabungan dari ke 32 perusahaan sampel. Hasil
yang diperoleh dengan menggunakan analisis regresi linier (lihat lampiran) masing-

masing terlihat seperti berikut ini:

U . . e o
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4.4.1 Pengaruh Perkembangan Rasio Keuangan Terhadap Fluktuasi Harga
Saham. |
Hasil yang diperoleh dengan menggunakan analisis regresi linier (lihat lampiran)
terlihat seperti ini.
Tabel 4.3
HASIL ANALISIS REGRESI

DENGAN FLUKTUASI HARGA SAHAM SEBAGAI VARIABEL DEPENDEN

Variabel Koef. Regresi std. Error t sig

p. penj. -1.189 0. 601 -1.978 0.061
P. PER -0. 001 0.051 .303 0.765
P. DPOR 0.002 0.008 2.998 0.007
P.TA 0.578 0.711 0.814 0.425
P. DER -0 . 003 0.449 0.072 0.943
Constant 0.980 -

R*= 0, 199 F=2.540 SigF=0.053 DW=2.277

Berdasarkan hasil analisis tersebut diatas, maka dapat disusun persamaan regresi
sebagai berikut:
PHS = 0. 980 + (-1. 189) X1 + (-0. 001) X2 + 0. 002 X3 + 0. 578 X4 + (-0. 003) X5

(-1.978)  (-0.303) (2.998)  (0.814) (-0.072)
Persamaan regresi diatas selanjutnya akan diuji baik dengan uji statistik maupun
dengan .uji ekonometrik.
1. pengujian variabel independen secara parsial.
Sebelum melakukan pengujian terlebih dulu kita ajukan hipotesis nol (Ho)

dan hipotesis altematif (Ha). Hipotesis nol menyatakan bahwa tiap-tiap variabel
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independen (bebas) tidak berpengaruh secara signifikan terhadap variabel dependen. .
Sementara hipotesis alternatit menyatakan bahwa tiap-tiap variabe! independen
berpengaruh secara signifikan terhadap variabel dependen.

Pengujian dua sisi dengan mengunakan uji statistik t dan tingkat signifikansi
5 persen, maka keputusan dapat diambii dengan syarat:
a. Menolak Ho apabila t hitung > t tabel. Artinya tiap-tiap variabel independen

mempunyai pengaruh secara signifikan terhadap variabel dependen.

t. Menerima Ho apabila t hitung < t tabel. Artinya bahwa tiap-tiap variabel

independen tidak berpengaruh secara signifikan terhadap variabel dependen.

Bertolak dari hasil analisis regresi, seperti yang terlihat pada tabel 4.2. diatas,
maka dapat diuraikan sebagai berikut:
a Perkembangan penjualan (p.penj}

Nilai t hitung dari p.penjualan sebesar —1.978, sementara nilai t tabel sebesar
1.697 dengan derajat signifikansi 59, [ni berarti bahwa t hitung < dari t tabel.
Dengan demikian Ho diterima, artinya variabel p.penjualan tidak berpengarnih
secara signifikan terhadap perubahan harga saham selama kurun waktu penelitian
ini. Berarti perkembangan penjualan tidak bisa dijadikan acuan dalam menefukan
perubahan harga saham. Hal ini bisa terjadi meskipun jumiah penjualan perusahaan
selalu berubah belum tentu bisa merubah harga saham, bisa jadi penjualan naik tapi

harga saham tetap stabi! atau sebaliknya.



b. Perkembangan price earning ratio (P. PER)

P.PER mempunyai nilai t hitung sebesar —0.303, dan t tabel sebesar 1.697
dengan derajat signifikansi 5%, atau t hitung < t tabel. Artinya ho diterima, dengan
demikian P. PER tidak berpengaruh secara signifikan terhadap perubahan harga
saham selama kurun waktu penelitian. Hal ini bisa terjadi meskipun ada perubahan
harga tetapi PER justru tetap karena perubahannya hanya kecil sekali ataun justru
harga tetap sehingga PER juga tetap.

¢. Perkembangan deviden payout ratio (P.DPOR)

Nilai dari t hitung variabel P.DPOR sebesar 2.998 dan t tabel 1.697 dengan
derajat signifikansi 5%, atau thitung > t tabel. Berarti ho ditolak, artinya P.DPOR
berpengaruh secara signifikansi terhadap perubahan harga saham selama kurun
waktu penelitian. Ini terjadi karena semakin tinggi devidend yang dibagi berarti
perusahaan untungnya semakin besar sehingga bisa menaikkan harga saham yang
tinggi pula.

d. Perkembangan total aktiva (P.TA)

Nilai t hitung dari P.TA sebasar 0.814, sementara nilai t tabel sebesar 1.697
untuk pengujian dua sisi dengan derajat signifikansi 5%. Ini berarti bahwa Ho
diterima. Karena t hitung < t tabel dengan demikian, perubahan total aktiva tidak
berpengaruh terhadap perubzhan harga saham. Hal ini terjadi meskipun asetnya
bertambah tapi tidak merubah harga saham, karena naikhya aset bukan disebabkan
karena untung yang tinggi tapi karena yang fain bisa karena penambahan modal baru

atau yang lainnya,
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e. Perkembangan debt equity ratio (P.DER)

P. DER mempunyai nilai t hitung sebesar —0.072 dan t tabel sebesar 1.697
dengan derajat signifikansi 5% atau t hitung < t tabel. Artinya Ho diterima, dengan
demikian perubahan debt equity rasio tidak mempunyai pengaruh secara signifikan
terhadap perubahan harga saham. Hal ini terjadi karena ada penambahan asset lewat

pengeluaran saham baru, sehingga tak akan mempengarui perubahan harga.

2. Pengujian variabel independen secara simultan.

Pengujian ini memakai uji F dengan derajat signifikansi 5%. Pengujian simultan
dengan uji F bertujuan untuk mengetahui apakah varigbel independen secara
bersama- sama (simultan) mampu menjelaskan variabel dependen. Hipotesis yang
diajukan adalah hipotasis nol (Ho) dan hipotesis alternatif (Ha). Hipotesis nol
menyatakan bahwa variabe! independen secara bersama-sama tidak berpengaruh
secara signifikan terhadap variabel dependen. Keputusan akan diambil deng_,;an syarat
apabila F hitung > Ftabel, maka hipotesis nol ditolak atau menerima hipotesis
alternatif.

Berdasarkan hasil analisis data dengan menggunakan regresi diketahui bahwa
F hitung sebesar 2.540 dan F tabel sebesar 2.55, ini berﬁrti bahwa F hitung < F tabel.
Dengan demikian Ho diterima, artinya variabel-variabel independen secara bersama-
sama tidak mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap perubahan harga saham di
Bursa Efek Jakarta selama periode penelitian ini. Disamping itu F hitung sebesar
2.540, dengan probabilitas 0.053, karena probabilitas lebih besar dibandingkan

dengan tingkat signifikansi 0.05, maka model regresi tidak dapat digunakan untuk
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memprediksi fluktuasi harga saham atau dapat dikatakan bahwa P.Penj, P.PER,
P.DPOR, P.TA, dan P.DER secara bersama-sama tidak berpengaruh terhadap
pluktuasi harga saham. Hal ini terjadi karena sesuai dengan alsan-alasan tersebut

diatas.

4.4.2 Pengaruh Perkembangan Rasio Keuangan Terhadap Tingkat Keuntungan
Saham.
Hasil yang diperoleh dengan menggunakan analisis regresi linier (lihat lampiran)
terlihat seperti ini.
Tabel 4.4
HASTL ANALISIS REGRESI

DENGAN TINGKAT KEUNTUNGAN SEBAGAI VARIABEL DEPENDEN

Variabel Koef. Regresi std, Error t sig

p. penj. -2 . 287 1.101 -2.078 0.050
P. PER -0.008 0.123 0.559 0.582
P. DPOR -0 . 0006 0.014 0.441 0,664
P.TA -1.445 1.753 0.824 0.419
P.DER 0.668 1.043 0.641 0.529
Constant 4.023

R?= 0.117 F=1.823 Fsig =0.143 DW=1.929

Berdasarkan hasil analisis tersebut diatas, maka dapat disusun persamaan

regresi sebagai berikut:

PTKS = 4.023 + (-2.287) X1+ (-0.008) X2 + (-0.0006) X3 + (-1.445) X4 + 0.668 X5
(2.078)  (0.359)  (-0.441)  (-0.824)  (0.641)



47

Persamaan regresi diatas selanjutnya akan diuji dengan uji statistik baik uil t

maupun dengan uji F.

1. pengujian variabel independen secara parsial.

Sebelum melakukan pengujian terlebih dulu kita ajukan hipotesis nol (Ho)
dan hipotesis alternatif (Ha). Hipotesis no! menyatakan bahwa tiap-tiap variabel
independen (bebas) tidak berpengaruh secara signifikan terhadap variabel dependen.
Sementara hipotesis alternatif menyatakan bahwa tiap-tiap variabel independen
berpengaruh secara signifikan terhadap variabe!l dependen.

Pengujian dua sisi dengan mengunakan uji statistik t dan tingkat signifikansi
5 persen, maka keputusan dapat diambil dengan syarat:

a Menolak Ho apabila t hitung > t tabel. Artinya tiap-tiap variabel independen
mempunyai pengaruh secara signifikan terhadap variabel dependen.

b. Menerima Ho apabila t hitung < t tabel. Artinya bahwa tiap-tiap variabel
independen tidak berpengaruh secara signifikan terhadap variabel dependen.
Bertolak dari hasil analisis regresi, seperti yang terlihat pada tabel 4.3. diatas,

maka dapat diuraikan sebagai berikut: .

a. Perkembangan penjualan (p.penj)

Nilai t hitung dari P.penjualan sebesar 2.078, sementara nilai t tabel sebesar
1.697 dengan derajat signifikansi 504 Ini berarti bahwa t hitung > dari t tab_gi.
Dengan demikian Ho ditolak, artinya variabel p.penjualan berpengaruh secara

signifikan terhadap perubahan tingkat keuntungan saham selama kurun waktu
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penelitian ini. Hal ini terjadi karena dengan bertambahnya penjualan maka akan
menaikan retumn sehingga tingicat keuntungan saham akan naik.
b. Perkembangan price eaming ratio (P. PER}

P.PER mempunyai nilai t hitung sebesar 0.559, dan t tabel sebesar 1.697 dengan
derajat signifikansi 5%, atau t hitung < t tabel. Artinya ho diterima, dengan demikian
P. PER tidak berpengaruh secara signifikan terhadap perubahan tingkat keuntungan
saham selama kurun waktu penelitian. Ini terjadi karena meskipun price earning
berubah tapi karena harga saham dan tingkat laba persaham juga berubah dengan
prosentase seimbang maka tak akan mempengarui tingkat keuntungan saham.
¢. Perkembangan deviden payout ratio (P.DPOR)

Nilai dari t hitung variabel P.DPOR sebesar —0.441, dan t tabel 1.697 dengan
derajat signifikansi 5%, atau t hitung < t tabel. Berarti ho diterima, artinya P.DPOR
tidak mempunyai pengaruh signifikansi terhadap perubahan tingkat keuntungan
saham selama kurun waktu penelitian. Hal ini tefjadi karena meskipun deviden
payout ratio naik tapi untungnya tetap, maka justru mengurangi aset perusahaan hal
ini menyangkut keputusan para pemegang saham/ direktur perusahaan.

d. Perkembangan total aktiva (P.TA)

Nilai t hitung dari P.TA sebasar —0.824, sementara nilai t tabel sebesar 1.697
untuk pengujian dua sisi dengan derajat signifikansi 5%. Ini berarti bahwa Ho
diterima dengan demikian, perubahan total aktiva tidak berpengaruh terhadap
perubahan tingkat keuntungan saham. Mungkin saja total aktiva naik karena ada

penjualan saham baru.
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e. Perkembangan debt equity ratio (P.DER)

P. DER mempunyai nilai t hitung sebesar 0.641 dan t tabel sebesar 1.697
dengan derajat signifikansi 5% atau t tabel < t tabel. Ariinya Ho diterima, dengan
demikian perubahan debt equity rasio tidak mempunyai pengaruh secara signifikan
terhadap perubahan tingkat keuntungan saham. Hal ini terjadi karena jumiah hutang
tetap tapi ada penambahan modal baru, sehingga tak ada kaitannya dengan tingkat

keuntungan saham, juga bisa karena hutang berkurang tapi modal juga berkurang.

2. Pengujian variabel independen secara simultan.

Pengujian ini memakai uji F dengan derajat signifikansi 5%. Pengujian simultan
dengan uji F bertujuan untuk mengetahui apakah variabel independen secara
bersama- sama (simultan) mampu menjelaskan variabel dependen. Hipotesis yang
diajukan adalah hipotasis nol (Ho) dan hipotesis altematif (Ha). Hipotesis nol
menyatakan bahwa variabel independen secara bersama-sama tidak berpengaruh
secara signifikan terhadap variabel dependen. Keputusan akan diambil dengan syarat
apabila F hitung > Ftabel, maka hipotesis nol ditolak atau menerima hipotesis
alternatif.

Berdasarkan hasil analisis data dengan menggunakan regresi diketahui bahwa

F hitung sebesar 1.978 dan F tabel sebesar 2.53 ini berarti bahwa F hitung < F tabel.

Dengan demikian Ho diterima, artinya variabel-variabel independen secara bersama- --- -

sama tidak mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap tingkat keuntungan saham
di Bursa Efek Jakarta selama periode penelitian ini. Dengan probabilitas 0.124,

karena probabilitas lebih besar dibandingkan dengan tingkat signifikansi 0.05,maka
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model tegresi tidak dapat digunakan untuk memprediksi tingkat keuntungan saham
atau dapat dikatakan bahwa P.Penj, P.PER, P.DPOR, P.TA, dan P.DER secara
bersama-sama tidak berpengaruh terhadap pluktuasi harga saham selama kurun

waktu penelitian ini. Hal ini sesuai dengan alasan yang dikemukakan diatas.

4.5. PEMBAHASAN HIPOTESIS
Berdasarkan pembuktian kedua hipotesis telah dilakukan dengan melaksanakan
pengujian terhadap persamaan regresi, akan tetapi diperoleh hasil yang kurang
memuaskan (lihat tabel 4.3 dan 4.4) yang ditunjukan oleh:
a. Fluktuasi Harga Saham
Besarnya nilai F hitung pada fluktuasi harga saham sebesar 2.540, hasil ini secara
teoritis tidak dapat menjawab tujuan penelitiaﬁ ini. Hasil lain yang diperoleh
dalam anlisis regresi ini ialah diperolehnya satu parameter yang signifikan dengan
uji t (deviden payout ratio) dan tidak ditemukan pengaruh kolinieritas pada
model, serta pengaruh korelasi serial positif yang mengganggu maupun gejala
heteroskedastisitas serta normalitas data. Sehingga persamaan data ini sudah
memenuhi pefsyaratan sebagai penaksir yang efisien dan tidak bias.

Nilai koefisien determinasi (R?) diperoleh nilai sebesar 0.199. Hal ini berarti
besar proporsi sumbangan dari variabel bebas (X) terhadap variasi (naik turunnya)
variabel terikat harga saham (Y) secara bersama-sama adalah sebesar 19.9%.
Atau dengan Kata lain, sekitar 80,1% yang terjadi selama periode penelitian tidak
dapat dijelaskan oleh variabel-variabel bebas (X) yaitu perkembangan penjualan,

price earning ratio, devidend payout ratio, total aktiva, dan perkembangan DER

'UPT-PUSTAK-TRIP"

R
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tersebut, Rendahnya nilai determinasi yang diperoleh kemungkinan disebabkan

oleh:

1. Karena ada variabel penting yang seharusnya masuk dalam model tidak ditkut
sertakan sebagai variabel bebas dalam model persamaan regresi.

2. Karena ada empat variabel bebas (P.DER, P.Penj, P. PER, dan P.TA) yang
tidak signifikan secara parsial dengan uji t untuk menjelaskan pengaruhnya
terhadap variabel terikat Y (pluktuasi harga saham).

Hasil analisis data menunjukan bahwa nilai konstanta sebesar 0.980. Ini
berarti bila variabel-variabel lainnya diasumsikan konstan (cateris paribus) maka
rata-rata perubahan harga sebesar 0.980% setiap periode selama penelitian ini,

Selanjutnya nilai koefisien dari variabel dividend payout rasio untuk fluktuasi
harga saham adalah signifikan. Hasil parameter dividend payout rasio adalah
positif sebesar 0.002. Hal ini berarti setiap kenaikan dividend payout ratio akan
menyebabkan kenaikan harga saham sebesar 0.2% kali unit dividend payout ratio.
Hal ini mengisyaratkan bahwa pembagian devidend dan bagian laba untuk tujuan
pengembangan usaha diperhatikan oleh investor.

Sedangkan nilai koefisien dari variabel perkembangan PER adalah tidak
signifikan artinya tidak berpengaruh secara signifikan terhadap perubahan harga
saham (PHS). Jadi para investor mengabaikan perubahan PER, PER yang tinggi
kecil kemungkinan memberikan keuntungan yang besar bagi mereka begitu juga
dengan sebaliknya. Mereka pada umumnya berpendapat bahwa PER itu tercipta

karena faktor permintaan dan penawaran.
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Nilai koefisien perkembangan total aktiva maupun perkembangan debt equity
ratio juga tidak signifikan. Hal ini berarti bahwa investor tidak memperhatikan
seberapa besar total aktiva yang dimiliki oleh perusahaan juga struktur modal dan
resiko finansial perusahaan.

Berdasarkan uraian diatas, dapat dikatakan bahwa informasi laporan keuangan
yang berisi perkembangan penjualan, price earning ratio, dividend payout ratio,
total aktiva, dan debt equity ratio tidak mempunyai pengaruh signifikan secara.
statistik terhadap perubahan harga karena hanya variabel dividend payout rasio
yang signifikan terhadap pluktuasi harga, sedangkan yang lain tidak berpengaruh.

. Tingkat Keuntungan Sabham

Besarnya nilai F hitung untuk tingkat keuntungan saham sebesar 1 .823. Hasilr
ini secara teoritis tidak dapat menjawab tujuan penelitian ini, hasil lain yang
diperoleh dalam anlisis regresi ini ialah diperolehnya satu parameter yang
signifikan dengan uji t (penjualan) dan tidak ditemukan pengaruh kolinieritas
pada model, serta pengaruh korelasi serial positif yang mengganggu maupun
gejala heteroskedastisitas serta normalitas data. Sehingga persamaan data ini
sudah memenuhi persyaratan sebagai penaksir yang efisien dan tidak bias.

Nilai koefisien determinasi (R?) diperoleh nilai sebesar 0.117. Hal ini berarti
besar proporsi sumbangan dari variabel bebas (X) terhadap variast (naik turunnya)
variabe] terikat tingkat keuntungan saham (Y) secara bersama-sama adalah
sebesar 11.7%. Atau dengan kata lain, sekitar 88.3% dari variasi tingkat
keuntunganlsaham vang terjadi selama periode penelitian tidak dapat dijelaskan

oleh variabel-variabel bebas (X) yaitu perkembangan penjualan, price earning
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rato, _devidend payout ratio, total aktiva, dan perkembangan DER tersebut.

Rendahnya nilai determinasi vang diperoleh kemungkinan disebabkan oleh:

1. Karena ada variabel penting yang seharusnya masuk dalam mode! tidak diikut
sertakan sebagai variabel bebas dalam model persamaan regresi.

2. Karena ada empat variabel bebas (P.DPOR, P. DER, P. PER, dan P.TA) yang
tidak signifikan secara parsial dengan uji t untuk menjelaskan pengaruhnya
terhadap variabel terikat Y (tingkat keuntungan saham)

Hasil analisis data menunjukan bahwa nilai konstanta sebesar 4.023. Ini
berarti bila variabel-variabel lainnya diasumsikan konstan (cateris paribus) maka
rata-rata tingkat keuntungan saham sebesar 4.023% setiap periode selama
penelitian ini. |

Selanjutnya nilai koefisien dari variabel perubahan ‘penjualan untuk tingkat
keuntungan saham adalah signifikan. Hasil parameter perubahan penjualan
adalah negatif sebesar —2.287. Hal ini berarti bahwa setiap penurunan penjualan
akan menyebabkan turunnya tingkat keuntungan saham sebesar 228.7% kali unit
penjualan. Hal ini mengisyaratkan bahwa tingkat penjualan yang dicapai oleh
perusahaan juga menjadi perhatian para investor.

Sedangkan nilai koefisien dari variabel perkembangan PER adalah tidak
signifikan artinya tidak berpengaruh secara signifikan terhadap tingkat
keuntungan saham selama periode penelitian. Jadi para investor mengabaikan
perubahan PER, PER yang tinggi kecil kemungkinan memberikan keuntungan
yang besar bagi mereka begitu juga dengan sebaliknya. Mereka pada umumnya

berpendapat bahwa PER itu tercipta karena faktor permintaan dan penawaran.



Nilai koefisien perkembangan total aktiva maupun perkembangan debt equity
ratio juga tidak signifikan.hal ini berarti bahwa investor tidak memperhatikan
seberapa besar total aktiva yang dimiliki oleh perusahaan juga struktur modal dan
resiko finansial perusahaan.

Berdasarkan uraian diatas, dapat dikatakan bahwa informasi laporan kevangan
vang berisi perkembangan penjualan, price earing ratio, dividend payout ratio,
total aktiva, dan debt equity ratio tidak mempunyai pengaruh signifikan secara
statistik terhadap perubahan tingkat keuntungan saham, karena hanya variabel
perkembangan penjualan yang signifikan terhadap tingkat keuntungan saham,
sedangkan yang lain tidak berpengaruh.

Makna lain yang tersirat dari temuan ini bahwa para calon investor kurang
memperhatikan faktor fundamental, khususnya kondisi emiten dalam melakukan
transakai di lantai bursa selama periode penelitian ini. Calon investor lokal masih
merupakan investor jangka pendek, sehingga kurang memperhatikan masalah-

masalah fundamental.

4.6. Implikasi Hasil
Berdasarkan kesimpulan di atas, maka dapat diberikan beberapa implikasi
strategis antara lain:
1. Bagi Emiten/ Perusahaan
Jika perusahaan membutuhkan dana untuk ekspansi dengan melakukan emisi
saham baru, maka perusahaan harus punva daya tarik tertentu bagi para

pemodal. Salah satunya faktor yang menjadi daya tarik adalah perkembangan
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deviden payout ratio dan perkembangan penjualan. Maka dari itu perusahaan
harus memperhatikan perkembangan penjualan dan kebijakan ratio dividen agar
saham baru diminati oleh para pemodal.

2. Bagi Pialang
Hendaknya dalam membantu calon investor harus memperhatikan faktor
perkembangan penjualan dan perkembangan dividen payout ratio. Karena akan
mengetahui perkembangan perusahaan, begitu juga dividen payout ratio yang
menggambarkan peningkatan kemampuan perusahaan dalam memberikan
keuntungan.

Rendahnya koefisien determinasi R* = 0.199 dan R* 0.117 menunjukan
masih terdapat faktor yang berpengaruh tidak dimasukkan dalam analisis. Oleh
karena itu harus memperhatikan faktor informasi lain (bukan laporan keuangan)
misalnya: variabel perkembangan harga saham yang lain, variabel investasi
alternatif (dengan membandingkan antar investasi lain), pengalaman perusahaan
(akan lebih efisien bagi perusahaan yang telah menguasai aspek operasional)
dan juga faktor sentimen pasar (misalnya isu merger, akuisisi, pernyataan
pemerintah dan lainnya).

3. Bagi Investor
Para investor kurang memperhatikan faktor fundamental, khususnya kondist
emiten dalam melakukan transaksi saham selama periode penelitian. Mungkin
yang diperhatikan oleh investor adalah pendekatan teknikal lebih bermanfaat
dan lebih tepat digunakan, karena lebih berorientasi internal pasar {seperti pola

perubahan harga).
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BAB V

KESIMPULAN DAN SARAN

5.1. Kesimpulan

Dari analisis kesimpulan yang telah diuraikan pada Bab IV terdahulu,

dapatlah ditarik kesimpulan sebagai berikut:

1.

Dari hasil analisis melalui persamaan regresi yang telah dilakukan, diperoleh
hasil bahwa lima variabel independen yang mewakili informasi laporan
keuangan yang dipublikasikan yang diduga mempengarui perubahan harga saham
dan tingkat keuntungan saham di Bursa Efek Jakarta selama penelitian ternyata
hanya ada satu untuk masing-masing pengaruh variabel yang signifikan yaitu
P.DPOR untuk PHS, dan perubahan penjualan untuk PTKS, dan lainnya tidak
signifikan.

Berdasarkan hasil regresi nilai R? = 0.199 dan R*=0.117 artinya sekitar 19.9%
dari variasi perubahan saham dan 11.7% dari variasi tingkat keuntungan saham
dapat dijelaskan oleh lima variabel independen, yang mewakili informasi laporan
keuangan yang dipublikasikan.

Satu variabel independen yang signifikan terhadap PHS vyaitu P.DPOR dan
P.Penj terhadap perubahan tingkat keuntungan saham. Hal ini berarti investor
memperhatikan perkembangan dividen payout rasio dimana menunjukan
peningkatan kemampuan perusahaan dalam memberikan bagian keuntungannya

yang merupakan return bagi para pemegang saham, begitu juga dengan
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perkembangan penjualan yang menggambarkan perkembangan perusahaan dan

juga dapat digunakan untuk memproyeksikan penjualan yang akan datang.

4. Makna lain yang tersirat dalam analisis data, bahwa para investor kurang

memperhatikan faktor fundamental, khususnya kondisi emiten, dalam melakukan

transaksi saham di Bursa Efek Jakarta selama periode penelitian.

5.2. Saran

Penelitian tentang pengaruh pekembangan rasio keuangan terhadap fluktuasi

harga saham dan tingkat keuntugan saham untuk penelitian berikutnya

sebaiknya memperhatikan hal-hal sebagai berikut:

1. Periode penelitian sebaiknya lebih dari lima tahun, sebab periode yang
panjang bisa lebih menjelaskan variabilitas data yang sesungguhnya.

2. Memperiuas lingkup pengambilan data dengan memasukan data primer baik
éecara langsung ataupun melalui penyebaran kuesioner, dengan tujuan untuk
menggali Taktor-faktor nonkeuangan yang mempengaruhi perkembangan
pluktuasi harga saham dan tingkat keuntungan saham dan memli.;;dingkan
dengan pengolahan data sekunder.

3. | Pengaruh fluktuasi harga saham dan tingkat keuntungan saham dalam
penelitian ini hanya dikontrol lima variabel akan lebih baik kalau

memasukkan ratio-ratio yang lainnya.



58

5.3. Keterbatasan
Penelitian ini mempunyai kéterbatasan—keterbatasan yang dapat dijadikan bahan
pertimbangan bagi peneliti berikutnya agar bisa mendapatkan hasil yang lebih
baik.
1. Periode penelitian hanya dua tahun, akan lebih baik kalau periodenya
diperpanjang bisa lima atau sepuluh tahun. Periode yang panjang bisa lebih

menjelaskan variabilitas data yang sesungguhnya.

1

Faktor yang mempengaruhi perkembangan fluktuasi harga saham dan tingkat
keuntungan saham suatu perusahaan sangat banyak, namun dalam penelitian
ini hanya membicarakan lima hal saja yaitu perkembangan penjualan,
dividen payout ratio, price earning ratio, total aktiva, dan debt equity ratio.

Penelitian ini hanya melihat sektor manufaktur saja, hal ini hanya berdasarkan

banyaknya perusahaan disektor tersebut.
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selama krisis disebabkan menurunnya kemampuan perusahaan dalam

menggunakan aktiva atau ekuitasnya untuk menghasilkan laba.

5.2.1.4. Uji Beda Dengan Menggunakan Paired Samples t-Test Untuk Rasio-

Rasio Aktivitas

Rasio-rasio aktivitas yang diuji beda dalam penelitian ini adalah rasio
Inventory Turn QOver dan rasio Total Assets Turn Over. Hasil uji beda untuk rasio
Inventory Turn Over menunjukkan adanya nilai t hitung sebesar 1,593 yang lebih
kecil apabila dibandingkan dengan t tabel dengan derajat bebas 10 pada tingkat
signifikansi 5%. Berdasarkan hal tersebut maka disimpulkan bahwa Ha, 7 yang
menyatakan bahwa terdapat perbedaan yang signifikan antara Inventory Turn Over
pada masa sebelum dan pada masa selama krisis ditolak dan oleh sebab itu Ho. 7
yang menyatakan bahwa tidak terdapat perbedaan yang signifikan antara Inventory
Turn Over pada masa sebelum dan pada masa selama krisis diterima, Temuan ini
konsisten dengan temuan Aulia Ariesanti (2000), hal ini dapat terjadi karena ba.ik
pada masa sebelum krisis maupun selama krisis perusahaan selalu menjaga
perputaran persediaannya, sebab yang lain adalah bahwa perusahaan-perusahaan
sektor industri tekstil dan garmen ini sebagian besar memiliki pasar eksport
sehingga permintaan untuk produknya di pasaran luar negeri selalu ada. Bahkan
nilai rata-rata rasio ini yang menunjukkan bahwa harga pokok produksi
dibandingkan dengan rata-rata persediaan adalah 3,4714 kali pada masa sebelum
krisis dan meningkat sedikit menjadi 4,0886 meskipun tidak berbeda secara

signifikan namun hal ini mengindikasikan bahwa perputaran persediaan pada masa
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krisis lebih cepat dan perusahaan cenderung tidak terlalu banyak berinvestasi pada
persediaan daripada pada masa sebelum krisis. Hubungan rasio ini pada masa
sebelum dan selama krisis terlihat kuat yaitu sebesar 0,865, ini mengindikasikan
bahwa secara umum memang terjadi keterkaitan antara rasio ini pada masa
sebelum krisis dengan masa selama krisis karena tidak terjadi perubahan yang
berarti yang disebabkan kondisi krisis pada masalah persediaan ini.

Semenlarq itu, pada rasio aktivitas lainnya yaitu rasio Total Assets Turn
Over ditemukan adanya‘perbedaan yang signifikan antara rasio ini pada masa
sebelum krisis dengan selama krisis. Ini dapat dilihat dari nilai t hitung sebesar
2,296 yang lebih besar daripada i tabel sebesar 2,228, Berdasarkan hal ini maka
Ho. 8 yang menyatakan bahwa tidak terdapat perbedaan yang signifikan antara
Total Assets Turn Over pada masa sebelum dan pada masa selama krisis ditolak,
sementara itu Ha, 8 yang menyatakan bahwa terdapat perbedaan yang signifikan
antara Total Assets Turn Over pada masa sebelum dan pada masa selama krisis
diterima. Pada masa sebelum krisis, rata-rata rasio ini adalah sebesar 0,5618 kakhi
yang menunjukkan bahwa besarnya penjualan apabila dibandingkan dengan total
aktiva adalah hanya sebesar 6,5618 kali sementara itu pada masa krisis rasio ini
meningkat menjadi 0,8041 kali yang menunjukkan bahwa terjadi peningkatan

penjualan apabila dibandingkan dengan total aktiva sebesar 0,8041 kali.
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3.2.2. Uji Beda Dengan Menggunakan Wilcoxon Signed Ranks Test
Hasil uji beda antara rasio-rasio likuiditas, solvabilitas, profitabilitas dan
aktivitas dengan menggunakan Wilcoxon Signed Ranks Test dapat dilihat pada
tabel 5.3. berikut ini.
Tabel 5.3,

Hasil Uji Beda Kinerja Keuangan Pada Masa Sebelum dan Selama Krisis
Dengan Menggunakan Wilcoxon Signed Ranks Test

No. Rasio Nilai Z Signifikansi | Kesimpulan
Hitung
1. { Current Ratio . -2,156 0,031 Tolak Ho
2. | Quick Ratio -2,334 0,020 Tolak Ho
3. | Debt to Asset Ratio -2,869 0,004 Tolak Ho
4. | Debt to Equity Ratio -1,986 0,050 Tolak Ho
5. | Return on Assets -3,087 0,002 Tolak Ho
6. | Return on Equity -2,600 0,009 Tolak Ho
7. | Inventory Turn Over -1,201 0,230 Terima Ho
8. | Total Asset Turn Over -2,867 0,004 Tolak Ho

Sumber : Indonesian Capital Market Directory 1998 & 2000, diolah

Berdasarkan Tabel 5.3. di atas maka dapat diketahui bahwa dengan
menggunakan teknik yang berbeda yaitu teknik analisis non parametrik dengan
Wilcoxon Signed Ranks Test diperoleh hasil yang konsisten dengan hasil uji beda
dengan menggunakan teknik analisis parametrik. Dengan menggunakan Wilcoxon
Signed Ranks Test ditemukan pulan bahwa hanya terdapat satu rasio yang tidak
memiliki perbedaan yang signifikan pada masa sebelum dan selama krisis yaitu

rasio Inventory Turn Over.

5.3. Implikasi Kebijakan
Kondisi krisis memberikan dampak yang signifikan pada kinerja kevangan

dari perusahaan-perusahaan yang bergerak di sektor industri tekstil dan garmen
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yang diukur dari rasio likuiditas, solvabilitas, profitabilitas dan aktivitas. Ini
terlihat pada adanya perbedaan yang signifikan pada hampir semua rasio-rasio
tersebut.

Kinerja keuangan perusahaan yang dilihat dari rasio-rasio profitabilitas
menunjukkan bahwa terjadi penurunan profitabilitas yang cukup besar pada
perusahaan-perusahaan sektor industri tekstil dan garmen. Namun apabila dilihat
dari ragio-rasio aktivitas yaitu perputaran persediaan, ternyata tidak diperoleh
dampak yang signifikan dari masa krisis, di mana tidak terdapat perbedaan antara
masa sebelum dan selama krisis. Ini menunjukkan bahwa sebenarnya perusahaan
memiliki pasér yang relatif tetap mampu untuk menyérap produk dari perusahaan-
perusahaan tekstil yang ada. Pasar eksport produk tekstil dan garmen sebenarnya
masih mampu untuk menyerap produk, oleh sebab itu dengan adanya krisis
ekonomi ini seharusnya perusahaan-perusahaan tekstii dan garmen mampu
memperoleh kinerja keuangan yang lebih baik karena memperoleh penghasilan
dalam denominasi mata uang asing. Namun hal tersebut tidak meningkatkan
kinerja perusahaan karena perusahaan yang ada kebanyakan termasuk kategori
leveraged sehingga penghasilan tersebut cenderung digunakan’ untuk membayar
hutangnya, ini dapat dilihat pula dari rasio Total Assets Turn Over yang berbeda
pada masa selama krisis dengan masa sebelum krisis di mana pada masa krisis
rasio ini lebih tinggt.

Dilihat pada méfo likuiditas, kinerja keuangan perusahaan-perusahaan
tekstil dan garmen mengalami penurunan yang cukup berarti di mana posisi

likuiditas perusahaan-perusahaan ini cenderung menurun. Sementara itu dilihat
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dari rasio-rasio solvabilitas, perusahaan menjadi semakin tidak solvabel pada masa
krisis. Adanya kenaikkan kurs Dollar AS menyebabkan perusahaan memiliki
jumlah hutang yang semakin besar. Sebenarnya masalah ini dapat diatasi apabila
perusahaan secara disiplin menerapkan manajemen resiko yang baik seperti
lindung nilai (hedging) atas-hutang-hutangnya.

Namun dalam kenyataannya, cukup banyak perusahaan yang tidak
melakukan lindung nilai atas hutang-hutangnya, akibatnya pada saat krisis hutang
perusahaan membengkak dan perusahaan harus tetap membayar hutang yang jatuh
tempo. Solusi untuk menjaga agar posisi likuiditas dan solvabilitas perusahaan
tetap terjaga adalah dengan melakukan roll over atas hutang-hutangnya dengan
restrukturisasi hutang bahkan bila perlu meminta keringanan dari pihak kreditur
(hair cut) dan apabila terpaksa perusahaan harus berani memberlakukan skema

debt 10 equity swap agar tetap bertahan di masa krisis ini.



BAB VI

PENUTUP

6.1. Kesimpulan

Setelah melakukan analisis terhadap hasil penelitian yang telah dijelaskan
pada bab sebelumnya, m'aka dapat ditarik beberapa kesimpulan sebagai jawaban
dari permasalahan dan sekaligus merupakan tujuan yang berhasil dicapal.

Beberapa kesimpulan itu adalah :

1. Terdapat perbedaan yang signifikan antara rasio-rasio likuiditas yaitu pada
Quick Ratio dan Current Ratio iaada masa sebelum krisis dan selama krisis.
Perbe_daan ini menunjukkan bahwa masa krisis memiliki pengaruh terhadap
posisi likﬁiditas perusahaan-perusahaan sektor industri tekstil dan garmen.
Pada masa krisis ini, kinerja perusahaan-perusahaan tekstil dan garmen rata-
rata menurumn.

2. Terdapat perbedaan yang signifikan antara rasio-rasio solvabilitas yaitu pada
Debt to Assets Ratio dan Debt to Equity Ratio pada masa sebelum krisis dan
selama masa krisis. Perbedaan ini timbul karena terjadi lonjakan posisi hutang
yang didenominasi dalam mata uang Dollar AS apabila dikurskan dengan matal
uang Rupiah. Pada masa krisis di mana nilai Rupiah terdepresiasi maka kondisi
ini menyebabkan peningkatan rasio solvabilitas ini, yang berakibat pada
menurunnya kemampuan perusahaan untuk membayar hutang-hutangnya. *

3. Terdapat perbeflaan yang signifikan pada rasio—rasio profitabilitas seperti

Return on Assets dan Rewwrn on Equity pada masa sebelum krisis dan selama

64
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masa krisis. Pada masa krisis, terjadi penurunan posisi profitabilitas perusahaan
yang sangat besar. Dilihat dari posisi Return on Assels, penurunan ini sangat
besar pengéruhnya bagi kinerja perusahaan karena terjadi perubahan posisi laba
pada masa. éebelum krisis menjadi rugi pada masa krisis bahkan untuk rasio
Return on Equity terlihat bahwa jumlah kerugian yang diderita perusahaan
'pada masa krisis menjadi semakin besar.

4. Pada rasio-rasio aktivitas, ditemukan bahwa rasio Invenfory Turn Over pada
masa sebelum krisis dengaﬁ masa krisis tidak memiliki perbedaan yang
signifikan, sementara pada 1‘asic; Total Assets Turn Over ditemukan adanya

perbedaan yang signifikan antara masa sebelum krisis dengan masa selama

krisis.

6.2. Saran
Berikut ini adaltah saran yang-dapat diberikan dalam penelitian ini :

1. Perusahaan-perusahaan sektor tekstil dan garmen yang merupakan eksportir
dapat mempergunakan kondisi krisis ini untuk meningkatkan penghasilan
dalam bentuk mata uang asing, hal ini disebabkan karena pasar eksport untuk
produk testil dan garmen yang merupakan pasar tujuan utama dari produknya
masih relatif memungkinkan, hal ini terindikasi dari konstannya perputaran
persediaan baik pada masa sebelum krisis dan masa selama krisis. Sementara
itu penurunan kinerja perusahaan-perusahaan tesktil dan garmen lebih
disebabkan karena tidalc dilakukannya lindung nilal dan manajemen resiko

yang baik, akibatnya rasio likuiditas, solvabilitas dan profitabilitas mengalami
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penurunan. Bukti nyata dari tidak dilakukannya lindung nilai ini adalah adanya
Inventory Turn Over yang sama dan terjadi peningkatan Total Asset Turn Over
namun perusahaan mengalami kerugian yang besar di masa krisis. Oleh sebab
itu perusahaan-perusahaan dipandang perlu melakukan lindung nilai guna
melindungi perusahaan dari rugi kurs yang disebabkan hutang maupun
penjualan hasil produksinya.

Investor saham dalam melakukan investasi dalam saham perusahaan-
perusahaan yang bergerak di sektor tekstil dan garmen dirasakan perlu
mempertimbangkan posisi hutang perusahaan, karena hal ini memiliki dampak
yang besar pada kinetja pada masa krisis ini, bahkan disarankan pula agar tidak
melakukan investasi pada saham perusahaan yang tidak melakukan lindung
nilai atas hutang-hutangnya karena memiliki resiko dan ketidak pastian yang
sangat tinggi.

Para peneliti yang tertarik untuk mengkaji bidang yang sama dapat melakukan
penelitian lanjutan untuk sektor-sektor yang lain bahkan bila perlu meneliti
pada perusahaan-perusahaan yang tercatat di Bursa Efek Jakarta secara umum

agar dapat mengambil kesimpulan yang dapat berlaku untuk perusahaan publik

pada umuminyad.
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