»z2. o
e
ANALISIS PENGARUH KONDISI EKONOMI DAN
KINERJA PERUSAHAAN TERHADAP
RETURN SAHAM PADA SEKTOR PROPERTI
PERIODE AGUSTUS 1997 — AGUSTUS 2000

" ( Studi Kasus Pada Perusahaan Properti yang Go Public di BEJ)

Diajukan untuk memenuhi sebagian syarat guna
memperoleh derajad sarjanzi S-2 Magister Manajemen

Program Studi Magister Manajemen Universitas Diponegoro

" Disusun Oleh :

Ir. THOMAS HARTONO
NIM : C4A 096 054

\

PROGRAM STUDI MAGISTER MANAJEMEN
PROGRAM PASCA SARJANA
UNIVERSITAS DIPONEGORO

SEMARANG
2002




SERTIFIKASI

Saya, Ir. Thomas Hartono, yang bertanda tangan di bawah ini menyatakan bahwa tesis
yang saya ajukan ini adalah hasil karya saya sendiri yang belum pernah disampaikan
untuk mendapatkan gelar pada program magister ini ataupun program lainnya. Karya ini

adalah milik saya, karena itu pertanggungjawabannya sepenuhnya berada di pundak saya.

ii

et et e b R 1 T A 1 < T sy et e TE TR ™ T R T T T AT TR T T ] T S e T T g 1T ST T e g Co




PENGESAHAN TESIS

Yang bertanda tangan di bawah ini menyatakan bahwa Tesis berjudul 5

ANALISIS PENGARUH KONDISI EKONOMI DAN
KINERJA PERUSAHAAN TERHADAP RETURN
SAHAM PADA SEKTOR PROPERTI]
PERIODE AGUSTUS 1997 — AGUSTUS 2000

( Studi Kasus Pada Perusahaan Properti yang Go Public di BEJ)

Yang disusun oleh Ir. Thomas Hartono NIM C4A 096 054
telah dipertahankan di depan Dewan Penguji
pada tanggal 23 September 2002 dan dinyatakan telah
memenuhi syarat untuk diterima.

Pembimbing Utama Pembimbing Anggota
</ |
Dra. Irene Rini DP, ME DR. Imam zali, MCom Akt

Semarang, 23 September 2002
Universitas Diponegoro
_ Program Pasca Sarjana
Program Studi Magister Manajemen
Ketua Program,

.

Prof. Dr. Suyudi Mangunwihardjo

iii




ABSTRACT

Economic crisi has attacted Indonesia since the mid of 1997. Crisis was
preceded by depreciating of rupiahs exchange rate 1o US dollar, and was
followed by increasing in interest and inflation rate. Three of those condition
have impact in property firms performanceand so, the impact in property sectoral
index,. This study intent to edentify and analyze the impact of economics
condition, that is exchange, interest and inflation rate 1o sectoral index property,
and the impact of firms performance that is : debt to equity ratio, curent ratio,
return on equity, price to earning ratio and price to book value to index sectoral
of property by developing ten hypothesis. The data used io calculation sectoral
index, debt to equity ratio, curent ratio, return on equity, price to earning ratio
and price to book value taken from Jakarta Stock Exchange Monthly Statistics.
Exchange and interest rate data was obtained from Indonesia Financial and
Econimic Statistic released by Bank Indonesia, and inflation data was reported
from The Central Bureu of Stastistic. To test the hypothesis, the author used
regression analysis with t-test and F-test.

The paper reporis several findings. First, sectoral index of property seems
to react negatively to depreciate of exchange rate, increase in interest rates and
increase of inflation rate. Two, evidence about the effect on the firms
performances is like what the hypothesis. Debt to equity ratio affect negatively
sectoral index of property, and current ratio, refurn on equity affect positively
sectoral index of property. Price to earning ratio and price to book value gffect
positevely sectoral index of property too. The result of regression analysis in this
study showed that three economic indicator that is @ exchange, interest and
inflation rate as a whole have significant influence to sectoral index of property.
This study also showed that five firms performance indicators that is : debt to
equity ratio, current ratio, return on equity, price to earning ratio and price (o
book value as a whole have significant influence to sectoral index of property.
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ABSTRAKSI

Sejak pertengahan Agustus tahun 1997, di Indonesia terjadi krisis
ekonomi. Dengan diawali melemahnya nilai tukar rupiah terhadap dolar
Amerika, dan diikuti dengan kenaikan tingkat bunga dan inflasi. Ketiga
indikator kondisi ekonomi tersebut mempengaruhi kinerja perusahaan
properti dan pada akhirnya mempengaruhi retumn saham sektor properti.
Penelitian dalam tesis ini menguji pengaruh kondisi ekonomi yang berupa
kurs dalor Amerika Serikat, tingkat bunga dan inflasi, serta pengaruh kinerja
perusahaan properti yang berupa (1). Current Ratio, (2). Debt to Equity
Ratio, (3). Retum on Equity, (4). Price to Book Value, (5). Price to Earning
Ratio, terhadap return saham sektor properti di Bursa Efek Jakarta.

" Dalam penelitian ini dikembangkan sepuluh hipotesa untuk
mengetahui pengaruh kondisi ekonomi melalui tiga indikator ekonomi, yaitu
kurs dolar Amerika Serikat, tingkat bunga dan inflasi terhadap return sektor
properti, serta kinerja perusahaan dengan lima indikator yaitu current ratio,
debt to equily ratio, return on equity, price to book value serta price lo
eatrning ratio terhadap return saham sektor properti. Data yang digunakan
diperoleh dari Jakarta Monthly Statistics untuk perhitungan refurn saham
sektor properti current ratio, debt to equily ratio, return on equily, price to
book value, serta price to earning ratio. Data data inflasi diperoleh dari Biro
Pusat Statistik. Sedangkan data kurs dolar Amerika Serikat dan tingkat
bunga diperoleh dari statistik ekonomi dan keuangan indonesia yang
dikeluarkan oleh Bank Indonesia. Pengujian hipotesis menggunakan
analisis regresi dengan uji t dan uji f. -

Hasil analisis regresi menunjukkan bahwa kurs dolar Amerika
Serikat, tingkat bunga, dan inflasi berpengaruh negatif dan signifikan
terhadap retum saham sektor properti. Sementara itu kelima indikator kerja
perusahaan memberikan hasil yang sesuai dengan hipotesisnya. Variabel
current ratio dan return on equity berpengaruh positif dan signifikan pada
return saham sektor properti. Sedangkan debt fo equity ratio berpengaruh
negatif dan signifikan terhadap retum saham sektor properti. Demikian juga
pengaruh price fo earning ratio dan price to book value, keduanya
berpengaruh positif dan signifikan pada return saham sektor properti. Hasil
estimasi regresi juga mennunjukkan bahwa ketiga indikator kondisi
ekonomi, yaitu kurs dolar Amerika Serikat, tingkat bunga, dan inflasi secara
bersama-sama berpengaruh signifikan terhadap refurn saham sektor
properti. Kelima indikator kinerja perusahaan yaitu current ratio, debt lo
equity ratio return on equity, price to book value, price to eamning ratio
secara signifikan berpengaruh terhadap return saham sektor properti.
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BAB I -

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Mulai pertengahan tahun 1997, Indonesia dilanda krisis ekonomi. Krisis tersebut
sangat mempengaruhi seluruh kegiatan bisnis, termasuk bis;lis i)roperti. LeSunya
kegiatan bisnis properti dapat dilihat dari '.turunnya penjualan properti. Untuk
perusahaan properti yang go public di Bursa Efek Jakarta (BEJ), lesunya bisnis
properti berdampak negatif pada kinerja perusahaan termasuk harga saham properti.
Return saham sektor properti, sepanjang Agustus 1997 sampai Agustus 2000 turun
sebesar 65,55% dari 109,407 pada Agustus 1997 menjadi 37,693 pada Agustus 2000.
Penurunan pada refurn saham properti ini lebih besar dari pada penurunan yang
terjadi pada refurn saham gabungan sebagai indikator kondisi pasar. Kondisi ini
menggambarkan kepekaan sektor properti yang tinggi terhadap perubahan kondisi
pasar dan juga kondisi ekonomi, karena kondisi pasar merupaican refleksi dari kondisi
ekonomi (Farid, 1998). Return saham properti mengalami penurunan ketika nilai
tukar rupiah terhadap dollar Amerika Serikat melemah dari Rp 3.035/US$ pada
Agustus 1997 menjadi Rp 8.963/US$ pada Agustus 2000 atau terdepresiasi sekitar
195%. Hal ini diikuti deﬁgan kenaikan suku bunga, dalam hal ini tingkat bunga
deposito 3 bulanan rata-rata dari lima{ bank pasional Indonesia sekitar 30% dari
10,7% pada Agustus 1997 menjadi 14,33% pada Agustus 2000 dari nilai inflasi yang

naik dari 1,49% pada Agustus 1997 menjadi 2,06% pada Agustus 2000 atau naik
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38,26%. Sehihgga ketiga indikator kondisi ekonomi diatas diperkirakan turut
mempengaruhi refurn saham properti.

‘Return saham sektor properti juga mengalami penurunan ketika kinerja
perusahaan properti menurun. Ketergantungan investasi di sektor properti pada
hutang menyebabkan beban hutang meningkat ketika kurs rupiah terhadap dolar
Amerika Serikat melemah dan tingkat bunga juga naik. Apabila dilihat dari rasio
hutang Debt to Equity Ratio (DER), perusahaan properti rata-rata nilai dari 4,15 kali
pada Agustus 1997 ,menjadi 10,89 kali pada Agustus 2000. Hal ini menunjukkan
bahwa kegiatan dari modal sendiri perusahaan yang digunakan untuk menjamin
seluruh hutang perusatiaan semakin besar atau naik sekitar 160% sepanjang Agustus
1997 sampai Agustus 2000. |

Bertambahnya beban hutang membuat likuiditas perusahaan menurun (Mas’ud,
1999). Dilihat dari rasio likuiditas, Curr.ent Ratio (CR) perusahaan properti rata-rata
turun dari 0,51 kali pada Agustus 1997 menjadi 0,156 kali pada Agustus 2000. Hal
ini menunjukkan bahwa kemampuan aktiva lancar perusahaan dalam menjamin
hutang jangka pendek perusahaan sepanjang Agustus 1997 sampai Agustus 2000
mengalami penurunan sekitar 69%. Meningkatnya beban hutang juga berdampak
negatif pada tingkat keuntungan perusahaan (Mas’ud, 1994), dan pada akhirnya
berdampak pada kéuntungan yang akan diperoleh para pemegang saham. Kondisi ini
diperburuk dengan inflasi yang tinggi sehingga mengakibatkan daya beli masyarakat
rﬁenurun. Selama periode Agustus 1997 sampai Agustus 2000 profitabilitas yang
diukur dengan ratio Return On Equity (ROE) perusahaan properti rata-rata turun dari

10,47% pada Agustus 1997 menjadi 6,07% pada Agustus 2000. Hal ini menunjukkan
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bahwa kemampuan sektor properti untuk menghasilkan keuntungan bagi pemegang

‘saham mengalami penurunan sekitar 42%.

Penurunan DER, Current Ratio dan ROE berdampak pada menurunnya Price {0
Earning Ratio (PER) sebagai indikator kinerja perusahaan yang dapat digunakan
untuk melihat mahal atau murahnya harga suatu saham (Agus & Misbahul, 1997).
PER perusahaan properti rata-rata turun dari 51,86 kali pada Agustus 1997 menjadi
2,26 kali pada Agustus 2000. Hal ini mengindikasikan bahwa harga saham properti
dibandingkan dengan Earning Per Share (EPS) turun sangat besar. Rasio lain yang
dapat digunakan untuk menilai saham adalah Price to Book Value (PBV). Sepanjang
Agustus 1997 sampai Agustus 2000, PBV perusahaan properti rata-rata turun dari
1,06 kali pada Agustus 1997 menjadi 0,61 kali pada Agustus 2000, Kondisi ini
menggambarkan bahwa sepanjang Agustus 1997 sampai Agustus 2000. Harga saham
properti dibandingkan dengan nilai bdkunya yang merupakan hasil bagi antara equity
dengan jumlah saham beredar, turun lebih dari 43%.

Seperti halnya kondisi ekonomi, perubahan yang terjadi pada kinerja perusahaan
dengan melihat indikator DER, CR, ROE, PER dan PBV seiring deﬁgan perubahan
return saham sektor propertl. Sehingga diduga kelima variabel kinerja perusahaan

tersebut mempengaruhi refurn saham properti.

e e IR [ < IR e e g T T TS S e L TS e e T g




1.2 Perumusan Masalah
1. Apakah kinerja perusahaan dengan Current Ratio (CR), Debt to Equity Ratio
(DR), Return on Equity (ROE), Price fo Book Value (PBV) berpengaruh
terhadap return saham sektor properti?
2. Apakah kondisi ekonomi yang diukur dengan indikator kurs dolar Amerika
Serikat, tingkat bunga, dan inflasi berpengaruh terhadap refurn saham sektor

properti?

1.3 Tujuan danKegunaan penelitian
1.3.1 Tujuan Penelitian
1. Menganalisis pengaruh kondisi ekonomi dengan proxy variabel kurs dolar
Amerika Serikat, tingkat bunga, dan inflasi terhadap return saham sektor
properﬁ.
2. Menganalisis pengaruh variabel Current Ratio (CR), Debt to Equity Ratio
(DER), Return On Equity (ROE), Price lo Book Value (PBV) dan Price fo
Earning Ratio (PER) sebagai variabel yang mewakili kinerja perusahaan

terhadap refurn saham sektor properti.

1.3.2 Kegunaan Penelitian
1. Bagi emiten (dalam hal ini perusahaan properti)
Penelitian ini dapat digunakan sebagai bahan pertimbangan dalam membuat

kebijakan-kebijakan, terutama yang berkaitan dengan keuangan perusahaan.
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2.

Bagi Masyarakat (sebagai investor maupun calon investor)

Penelitian ini dapat memberikan informasi tentang saham properti pada saat

terjadi fluktuasi kurs, kenaikan tingkat bunga, dan inflasi tinggi. Juga
informasi saham properti ketika DER terjadi kenaikan, atau ketika CR dan
ROE terjadi penurunan, atau juga ketika PER dan PBV terjadi perubahan.
Sehingga penélitian ini dapat dijadikan sebagai bahan pertimbangan dalam

mengambil keputusan untuk memasuki bisnis investasi pada saham properti.




 BABIX

TELAAH PUSTAKA DAN KERANGKA BERPIKIR TEORITIS

2.1  Telaah Pustaka
2.1.1 Indeks Harga Saham Sektor properti

Indeks harga saham-saham merupakan salah satu indikator utama dalam
pergerakan saham, sehingga return saham dapat menjadi pintu permulaan untuk
melakukan investasi (Sawidji, 1996). Dibawabh ini jenis pergerakan sahain atau indeks

yang dapat digunakan investor dalam mengambil keputusan investasi di BEJ, (Ang,

1997), yaitu:

1. Indeks harga saham individu berfungsi mengukur kinerja saham suatu
perusahaan.

2. Indeks Harga Saham Gabungan {IHSG) merupakan pengukur kinerja saham
yang tercatat di BEJ, dengan mengikutsertakan semua saham yang tercatat di
BEJ.

3. Indeks harga saham sektoral mengukur kinerja saham dengan

mengikutsertakan semua saham yang termasuk dalam masing-masing sektor.

Dari keterangan tersebut diketahui bahwa indeks harga saham sektoral mengukur
kinerja saham dalam sektor tertentu. Jadi indeks harga saham sektor properti
merupakan gambaran kinerja sabam sektor properti yang diukur dengan

mengikutsertakan semua saham perusahaan yang termasuk dalam sektor properti.




Pergerakan indeks saham sektor properti diduga dipengaruhi oleh kondisi
ckonomi dan kinerja perusahaan properti. Karena seperti yang tefah diungkapkan
sebelumnya, ketika kondisi ekonomi memburuk, saham properti juga akan
mengalami penurunan, Begitu juga sebaliknya, ketika kondisi ekonomi membaik,
saham properti juga akan mengalami peningkatan. Demikian pula dengan kinerja
perusahaan. Ketika kinerja perusahaan mengalami penurunan, maka Indeks harga
saham sektor properti juga mengalami penurunan dan sebaliknya ketika kinerja
perusahaan mengalami peningkatan, maka Indeks harga saham juga akan mengalami

peningkatan.

2.1.2 Pengaruh Kondisi Ekonomi Terhadap Refurn Saham Sektor Properti

Return saham merupakan salah satu dampak simultan dan kompleks atas
berbagai macam faktor yang berpengaruh terutama fenomena-fenomena ekonomi.
Untuk mengidentifikasikan berbagai faktor yang mempengaruhi refurn saham
digunakan analisis fundamental, dimana analisis tersebut mempunyai 3 tahapan, yaitu
analisis kondisi.ekonomi / kondisi pasar, analisis industri, analisis kinerja perusahaan.

Dalam penelitian ini, analisis yang dilakukan berupa analisis kondisi ekonomi
dan kinerja perusahaan, untuk diteliti pengaruhnya terhadap return saham sektor
properti.

Kondisi ckonomi merupakan faktor eksternal dan bersifat makro, artinya
kondisi tersebut merupakan kejadian yang terjadi di luar perusahaan, sehingga tidak

dapat dikendalikan oleh perusahaan. Kejadian-kejadian tersebut akan mempengaruhi




semua peﬁsahaan atau industr, sehingga_ akan mempengaruhi harga saham secara
keseluruhan (Djayadi, 1999).

Analisis kondisi ekonomi merupakan langkah awal yang penting sebelum
melakukan investasi. Arah pergerakan ekonomi yang kemudian mempengaruhi arah
pergerakan pasar modal berguna bagi pengambilan keputusan yang akan dilakukan
investor. Ekonomi yang tumbuh dengan stabil merupakan berita baik bagi investor,
sehingga akan mempengaruhi pasar modal secara positif, Demikian juga sebaliknya,
apabila kondisi ekonomi labil, akan membuat investor relatif lebih berhati-hati
melakukan investasi.

Dalam penelitian ini, analisis kondisi ekonomi dilakukan dengan
menggunakan variabel kurs dolar Amerika Serikat, Tingkat bunga, dan Inflasi
sebagai proxynya. Ketiga variabel tersebut diharapkan dapat menjelaskan

pengaruhinya terhadap return sektor properti.

2.1.2.1 Pengaruh Kurs Dolar Amerika Serikat Terhadap Return Saham Sektor
Properti
Kurs merupakan harga mata uang asing dalam satuan mata uang domestik
(Saﬁuelson, 1994). Kurs mengkonversi harga yang ditentukan dalam satu mata uang
ke mata uang yang lain. Jadi nilai tukar rupiah terhadap dolar Amerika Serikat adalah
harga rupiah dalam satuan mata uang dolar Amerika.
Untuk investor, dampak fluktuasi nilai tukar rupiah terhadap dolar Amerika serikat

bersifat tidak pasti (Ahmad, 1999). Kurs rupiah terhadap dolar Amerika Serikat yang
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relatif rendah akan mendorong peningkatan ekspor dan akan dapat mengurangi laju
pertumbuhan impor. Di lain pihak, kurs rupiah terhadap dolar Amerika serikat yang
réndah akan menyebabkan daya beli masyarakat menurun dan dapat memicu reses,
juga akan memicu meningkatnya suku bunga.

Depresi nilai tukar rupiah terhadap dollar Amerika Serikat memberikan
pengaruh negatif terhadap ekonomi dan pasar modal! (Farid, 1998). Dampak depresi
kurs rupiah terhadap dolar Amerika Serikat adalah bertambahnya beban hutang yang
tgrbentuk dolar Amerika Serikat ketika dikonversi dalaﬁl rupiah.

Sepanjang Agustus 1997 sampai Agustus 2000, rupiah terdepresiasi lebih
kurang 195% dari Rp 3,035/ US$ di awal penelitian menjadi 8.963/ US$ diakhir
pengamatan. Pada saat itu refurn saham properti mengalami penurunan. Hal ini
menunjukkan bahwa kurs dolar Amerika Serikat berpengaruh negatif terhadap return

saham sektor properti.

2.1.2.2 Pengaruh Tingkat Bunga Terhadap Return Saham Sektor Properti
Tingkat bunga merupakan ukuran keuntungan investasi yang dapat diperoleh
oleh pemodal yang disebut tingkat bunga investasi. Tingkat bunga investasi juga
merupakan ukuran biaya modal yang harus‘ dikeluarkan perusahaan urituk
menggunakan dana dari pemodal atau tingkat bunga pinjaman (Iswardono, 1999).
Suku bunga investasi yang tinggi akan mendorong minat masyarakat untuk
berinvestasi, misalnya dengan menabung. Sedangkan suku bunga pinjaman yang

tinggi akan mempengaruhi minat masyarakart untuk melakukan konsumsi dan
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investasi (Hartadi, 1998). Hal ini disebabkan karena kenaikan tingkat bunga secara
langsung akan meningkatkan beban bunga bagi perusahaaan yang juga ditanggung
investor.

Tingkat bunga yang tinggi akan menjadi sinyalemen negatif bagi harga
saham, termasuk saham properti. Ketika suku bunga deposito bergerak dari 10,6 %
pertahun sampai ke titik 58,78 % per tahun dan kembali lagi kekisaran i4 % refurn
sektor properti mengalami penurunan lebih dari 60%. Hal ini menunjukkan bahwa
pada saat tingkat bunga mengalami kénaika‘n maka akan menjadi penurunan refurn
sektor properti. Hal ini berarti tingkat bunga dan refurn sektor properti berhubungan

negatif atau bergerak dengan arah yang berlawanan.

2.1.2.3 Pengaruh Inflasi Terhadap Return Saham Sektor Properti

Inflasi merupakan gejala berupa kecenderungan kenaikan harga—harga secara
umum dan terus menerus (Boediono, 1993). Kenaikan harga satu atau barang saja
tidak disebut inflasi, kecuali jika kenaikan tersebut meluas dan mengakibatkan
kenaikan harga pada sebagian besar produk.

Inflasi yang tinggi akan mengakibatkan penurunan harga saham (Djayadi,
1999). Hal ini disebabkan inflasi yang tinggi menyebabkan harga barang-barang
secara umum mengalami kenaikan. Kondisi ini berpengaruh pada kenaikan harga
produksi dan kemudian berpengarub pada harga jual yang tinggi. Karena harga

barang-barang tinggi dan daya beli masyarakat menurun, maka akan berpengaruh
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terhadap tingkat keun;sungan perusahaan yang juga akan menurun, dan pada akhirnya
berpengaruh pula pada harga saham yang juga mengalami penurunan.

Inflasi berpengaruh negatif pada refurn properti. Ketika laju inflasi
mengalami kenaikan dari 1, 49% menjadi 2,06 sepanjang periode Agustus 1997
sampai Agustus 2000, refurn saham sektor properti juga mengalami penurunan. Atau
dengan kata lain, laju inflasi berpengaruh negatif terhadap refturn saham sektor

properti.

2.1.3 Analisis Kinerja P(;rusahaan

Kinerja perusahaan merupakan faktor internal atau bersifat mikro. Peristiwa
vang terjadi di dalam peruéahaan hanya akan mempengaruhi perusahaan atau industri
tertentu, tidak berpengaruh pada perusahaan atau industri lain, sehingga peristiwa
yang terjadi dapat dikendalikan perusahaan (Farid, 1998).

Analisis terhadaﬁ kinerja perusahaan mutlak diperlukan agar investor atau '
calon investor dapat mengetahui kondisi perusahaan yang akan menjadi sarana
investasinya, atau untuk menentukan perusahaan yang dapat memberikan keuntungan
atas penanaman modal mereka. Perusahaan yang kinerjanya baik akan mampu
memberikan keuntungan bagi investornya. Demikian juga sebaliknya, perusahaan
yang kinerjanya kurang baik akan menimbulkan kerugian bagi investornya.

Dalam penelitian berikut ini, kinerja perusahaan diukur dengan indikator

Current Ratio (CR), Debt lo Equity Ratio (DER), Return On Equity (ROE), Price to
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Book Value (PBV) serta Price to Earning (PER) yang diduga dapat menjelaskan

pergerakan refurn sektor properti.

2.1.3.1 Pengaruh Likuiditas (Current Ratio) Terhadap Return Saham Sektor Properti
Current Ratio (CR) merupakan likuiditas yang menunjukkan perbandingan

antara Curreni Assets dengan Current Liabilities (Bambang, 1993). CR mengukur

 kemampuan perusahaan dalam mengelola kekayaan lancar perusahaan dalam

menjamin hutang jangka pendeknya. Semakin besar CR, berarti semakin besar
kemampuan perusahaan dalam mendayagunakan aktiva lancar.

Current Ratio berpengaruh positif dengan return saham sektor properti. CR
yang tinggi menunjukkan likuiditas suatu perusahaan tersebut inggi, dan hal ini
menguntuﬁgkan bagi investor karena perusahaan tersebut akan mampu menghadapi
fluktuasi bisnis (Gudoné, 1999). Likuiditas sektor properti di BEJ yang menurun
menunjukkan bahwa kemampuan aktiva lancar perusa'haa_n dalam menjamin hutang
jangka pendeknya mengalami penurunan. Hal ini akan mempengaruhi keuntungan
investasi pada saham-saham properti, karena sektor properti dianggap tidak mampu
bertahan dalam kondisi bisnis yang tidak pasti seperti ini.

Current Ratio mempunyai pengaruh positif bagi harga saham. Dari data CR
sektor properti diketahui bahwa selama periode penelitian Agustus 1997 sampai
dengan Agustus 2000, CR sektor properti turun sekitar 69% dari 0,51 kali diawal

penelitian menjadi 0,156 kali di akhir penelitian. Sedangkan dalam kurun waktu -
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tersebut, return saham sektor properti mengalami penurunan. Hal ini menunjukkkan

bahwa CR dan refurn saham sektor properti berkorelasi positif.

2.1.3.2 Pengaruh Debt to Equity Ratio (DER) Terhadap Return Saham Sektor

Properti

Debt to Equity Ratio (DER) merupakan rasio hutang yang digambarkan
dengan perbandingan antara seluruh hutang, baik hutang jangka panjang maupun
hutang jangka pendek, dengan modal sendiri perusabaan (Bambang, ‘1993). DER
mengukur kemampuan modal sendiri perusahaan untuk dijadikan jaminan semua
hutang. Perusahaan dengan DER rendah akan mempunyai resiko kerugian lebih kecil
ketika keadaan ekonomi merosot, namun ketika kondisi ckonomi membaik,
kesempatan memperoleh laba rendah. Sebaliknya perusahaan dengan rasio leverage
tinggi, beresiko menanggung kerugian yang besar ketika keadaan ekonomi merosot,
tetapi mempunyai kesempatan memperoleh laba besar sa'at ekonomi membaik.

DER yang akan memberikan pengaruh negatif bagi return saham properti,
DER vyang tinggi menimbulkan resiko investasi yang besar terhadap saham-saham
properti karena investor juga akan menanggung hutang perusahaan yang besar.

Dalam penelitian ini diperoleh data bahwa DER sektor properti naik dari 4,15
kali menjadi 10,89 kali sepanjang Agustus 1997 sampai dengan Agustus 2000. Pada
kurun waktu tersebut, refurs saham sektor properti mengalami penurunah. Hal ini
menunjukkan bahwa DER refurn saham sektor properti berkorelasi negatif (Gudono,

1999).
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2.1.3.3 Pengaruh Return on Equity (ROE) Terhadap Return Saham Sektor Properti

Return on Equity (ROE) merupakan rasio profitabilitas yang menunjukkan
perbandingan antara net income dan modal sendiri perusahaan (Bambang, 1993).
ROE mengukur kemampuan modal sendiri perusahaan untuk menghasilkan
keut.ungan bagi pemegang saham. Perusahaan dengan ROE tinggi akan menarik
minat para investor unfuk menanamkan modalnya pada perusahaan tersebut, karena
keuntungan yang akan mereka terima besar, demikian juga sebaliknya.

ROE akan berpengaruh positif bagi return saham sektor properti. ROE yang
tinggi menyebabkan minat investasi masyarakat pada saham-saham properti
meningkat karena keuntungan yang akan diterima tinggi, dan pada akhirnya
mempengaruhinya sektor properti juga naik. Demikian juga jika ROE rendah , maka
minat investasi turun, dan harga saham pun turun.

' Hal ini dapat dilihat dari ROE sektor properti sepanjang periode penelitian
Agustus 1997 sampai Agustus 2000 yang turun dari 10,47 % menjadi 6,07 %. Dalam
periode penelitian tersebut refurn saham sektor properti mengalami fluktuasi. Data ini
menunjukkan bahwa ROE dan refurn saham sektor properti berkorelasi positif

(Gudono, 1999).
2.1.3.4 Pengaruh Price to Book Value (PBV) Terbadap Return Saham Sektor Properti

Price to Book Value (PBV) merupakan rasio perbandingan antara harga pasar

suatu saham dengan nilai bukunya. PBV juga digunakan untuk menilai saham. PBV
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- yang tinggi mengindikasikan bahwa'hérga suatu saham tinggi dan sebaliknya PBV

~ yang rendah merupakan indikasi bahwa harga suatu saham rendah (Siddharta, 1998).

PBV saham properti juga mengalami penurunan sepanjang periode
.pengam'atan Agustus 1997 sampai Agustus 2000. PBV sektor properti turun sekitar
43% dari 1,06 kali di awal penelitian menjadi 0,61 kali di akhir pengamatan. Dan
pada periode tersebut, refurnn saham sektor saham scktor properti juga mengalami
‘penurunan. Hal ini menunjukkan bahwa PBV dan refurn saham sektor properti
‘positif, artinya refurn saham sektor properti akan mengalami peningkatan ketika PBV
éaham properti mengalami kenaikan, dan sebaliknya refurn saham sektor properti

akan mengalami penurunan ketika PBV saham properti mengalami penurunan.

2.2 Penelitian Terdahulu
Penelitian — penelitian yang telah dilakukan sebelumnya dan menjadi acuan

pénelitian ini ditunjukkan dalam tabel 2.1 berikut ini.

Tabel 2.1
Penelitian Terdahulu
Penulis Judul Variabel yang Analisis Hasil
{Tahun) digunakan
| Gudono Penilaian Pasar 1.Rasio regresi 1.rasio hutang
(1999) Modal terhadap hutang berpengaruh signifikan
fluktnasi Bisnis 2.Likuiditas thd harga saham properti
Real Estate 3.Profabilitas 2.likuiditas tidak
4.Laju inflasi berpengaruh signifikan
5.Tingkat thd harga saham
bunga 3.prolitabilitas justru
6.Harga berpengaruh negatif (hd
saham harga saham
4.laju inflasi tidak
berpengarul signifikan
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thd harga saham
5.tingkat bunga
berpengaruh signifikan
thd harga saham
Djayadi Resiko investasi 1.PDB Regresi L.tingkat bunga bersama
Nurdin pada Saham 2.Tingkat bunga berganda sama dengan struktur
(1999) Properti di Bursa 3. kurs modal, struktur aktiva
Efck Jakarla 4 lingkat inflasi dan tingkat likniditas
5 kebijakan mempunyai pengaruh
pemerintali signifikan thd harga
6.struktur saham
modal 2.inflasi secara parsial
7.struktur akiiva berpengaruh thd harga
8.tingkat saham yang akhirnya
likuiditas berpengaruh pada
9.resiko resiko
investasi
3.tingkat bunga secara
parsial berpengaruh thd
harga sahain
Yogo Keterkaitan 1.DER regresi 1.DER cenderung tidak
Purnomo KinerjaKenangan | 2.ROE dapat digunakan dalam
(1998) dengan Harga 3.PER mencntukan proyeksi
‘ Saham 4.DFR dan variasi harga
5.harga saham saham
2.PER.ROE,dan DPR
mempunyai pengaruh
positif dengan harga
' saham
Mas’ud Pengaruh krisis 1.rasio Uji beda 1.DER dan CER
Machfoedz | Ekonomi pada profitabilitas menunjukkan
(1999) Efisiensi (ROA, POE) ' perbedaan yang
Perusahaan Publik | 2.rasio likuiditas signifikan antara
di BEJ dan operasi sebelum krisis dan
(CR, inventory setclah krisis
turnover) 2.Pada scktor properti,
3 rasiosolvency rasio profitabilitas
(TA/TL, DER) menunjukkan
perbedaan yang
signifikan antara
sebelum krisis dengan
setelaly krisis
3.secara keseluruhan ada
perbedaan
yangsignifikan efisiensi
kincrja perusabaan
antara scbelum dan
setelah krisis
Suryanto Pengaruh tingkat 1.lingkat bunga regresi 1.tingkat bunga deposito
(1998) bunga Deposiio deposito di di AS, singapura, dan
dan Kursiengah AS, Jepang. Jepang berpengaruh thd
16
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Mata Uang asing Singapura return sabam scktor
thd Return di BEJ dan Inggris properti
2 kurs USS, 2.Kurs US$, Sin$, dan £
yen, Sin$, dan berpengaruh thd return
£ saham sektor properti
3.Return saham
sekior properli
Mukherdji, | Fundamental 1.beta korelasi 1.rasioB/M, S/P, dan D/E
Dhatt, Kim | Analysis of Korean | 2.rasio book to berhubungan positif
(1997 Stock Exchange market dengan stock return
3.rasio Debt to 2.rasio E/P dan beta tidak
Equity berkorelasi dengan
4 rasio Earning slock return
1o Price
5.rasio Sales to
Price
6.Stock retum
Agus, Pengaruh Kategori | 1.firm size (lotal Luji 1.PER rata-rata dari
Misbahul Industri terhadap assets) beda masing-masing sektor
(1997) Price Earning Ratio | 2.sales (P/S) 2.regresi menunjukkan
dan faktor-faktor 3.DPR perbedaan yang nyata
Penentu 4 ROE 2.PER scktor perbankan
5.DER secara signifikan
6.PER sektor : dipengaruhi oleh DER
Perbankan dan P/S
properti F & B 3.PER sckior properdi, F &
industri kimia B dan industn barang
Industri jadi secara signifikan
barang jadi dipcngaruli oleh TA,
DER. dan P/S
4.PER seklor industri
' kimia sccara signifikan
dipengaruhi oleh TA
Siddharta, Kelerkaitan antara | 1.ROE korelasi 1.ROE secara konsisten
Yulianto Rasio Price/Book 2.DP dan signifikan
(1993) vaiue dan Imbal 3.Bela mempunyai korelasi
Hasil saham pada | 4.GR positif dengan PBV
BEI] 5.PBV 2.PBV berkorelasi negatif
6.Return dengan relurn

Penclitian berikut ini akan menggunakan kelima variabel independen

dalam penelitian Gudono (1999) yang merupakan acuan utama penelitian ini.

Variabel tingkat bunga dan inflasi menjadi variabel independen dalam penelitian

berikut dan merupakan indikator kondisi ekonomi. Sedangkan variabel rasio hutang,
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profitabilitas, dan likuiditas merupakan proxy dari kinerja perusahaan selain itu ada
tiga variabel independen lain yang akan ditambahkan sehingga dapat menjelaskan
penurunan Return saham sektor properti dengan lebih baik, yaitu variabel kurs dolar
Amerika Serikat yang merupakan proxy dari kondisi ekonomi serta variabel PER dan
PBYV sebagai indikator kinerja perusahaan.

Penggunaan variabel tingkat bunga rherujuk pada hasil penelitian Gudono
(1999) dan didukung oleh penelitian Djayadi (1999) dan Suryanto (1998), yang
menunjukkan bahwa variabel tingkat bunga berpengaruh signifikan terhadap harga
saham. Variabel inflasi juga digunakan sebagai variabel independen dalam penelitian
ini meskipun penelitian Gudono (1999) menyimpulkan bahwa inflasi. tidak
berpengaruh signifikan terhadap harga saham. Namun penelitian Djayadi (1998)
mengemukakan bahwa inflasi berpengaruh negatif dan signifikan terhadap resiko
investasi, juga karena inflasi sepanjang Juli 1997 sampai Desember 2000 relatif tinggi
maka variabel inflasi tetap digunakan dalam penelitian ini.

Penelitian Gudono (1999) yang di dukuﬁg dengan penelitian Mukherdji

dkk (1997) menyimpulkan bahwa rasio hutang (DER) berpengaruh signifikan

terhadap harga saham. Hal ini menjadi rujukan digunakannya variabel DER dalam
penelitian ini sebagai salah satu proxy kinerja perusahaan. Penelitian berikut akan
menganalisa kembali variabel rasio 3proﬁtabi!itas (ROE) setelah dalam penelitian
Gudono (1999) hasilnya justru berpengaruh negatif terhadap harga saham properti.
Dengan merujuk pada penelitian Yogo (1998) yang menyimpulkan bahwa ROE

mempunyai hubungan yang positif dan signifikan terhadap harga saham, ROE tetap
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digunakan dalam penelitian tersebut. Demikian juga dengan variabel rasio likuiditas
{Current Ratio), yang dalam penelitian Gudono (1999) disimpulkan tidak
berpengaruh signifikan terhadap harga saham. Penggunaan variabel Current Ratio
merujuk pada penelitian Mas’ud yang mengemukakan bahwa likuiditas sektor
properti menunjukkan perbedaan yang signifikan antara sebelum krisis dan sesudah
krisis, sedangkan penelitian Gudono (1999) menggunakan data perusahaan sebelum
terjadinya krisis ekonomi.

Penelitian ini juga memasukkan variabel kurs dolar Amerika Serikat
deﬁgan .pertimbanga'n selama periode pengamatan Juli 1997 sampai Desember 2000,
kurs dolar Amerika Serikat terdepresiasi sekitar 500%. Penggunaan variabel kurs
dolar Amerika Serikat juga merujuk pada hasil penelitian Suryanto (1998) yang
menunjukkan bahwa kurs dolar Amerika Serikat berpengaruh signifikan terhadap
Return saham gabungan.

Penggunaan variabel PER dalam penelitian ini merujruk pada penelitian yang
dilakukan Yogo (1998) berkesimpulan bahwa PER merupakan salah satu faktor
penentu harga saham dan berkorelasi positif dengan harga saham. Variabel PBV yang
digunakan dalam penelitian berikut merujuk pada penelitian Siddharta dan Agus
(1997) yang mengemukakan bahwa PBV merupakan salah satu ratio yang dapat

mencerminkan kinerja perusahaan dan dapat digunakan untuk menilai harga saham.
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2.3 Kerangka Befpikir Teoritis Pengaruh Kondisi Ekonomi dan Kinerja

Perusahaan Terhadap Return Saham Sektor Properti

Perubahan return saham sektor properti dapat dijelaskan dengan menganalisa

pengaruh kondisi ekonomi dan kinerja perusahaan. Dalam penelitian ini, kondisi

ckonomi diwakili oleh variabel kurs dolar Amerika Serikat, tingkat bunga, dan

inflasi. Sedangkan kinerja perusahaaﬂ diukur dengan variabel Current Ratio, Debt to

Equity Ratio, Return on Equity, Price to Book Value dan Price to Earning Ratio.

Kondisi Ekonomi

Kinerja Perusahaan

Kurs US$ )
CR

< DER

. Return Saham

Tinghat Bupga Sektor Properti
« ROE

A
PBVY
Inflasi
PER
Gambar 1.1 Kerangka Berpikir Teoritis
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2.3.1 Indikator Kondisi ekonomi menggunakan variabel sebagai berikut :
2.3.1.1 Kurs Dolar Amerika Serikat | |

Depresi kurs dolar Amerika Serikat merupakan hal yang tidak disukai
terutama perusahaan yang mengandalkan pinjaman berbentuk dolar Amerika Serikat
dalam pelaksanaan investasinya, karena akan menambah beban hutang. Fluktuasi
kurs ini mempunyai pengaruh yang negatif terhadap refurn saham (Suryanto, 1998)
artinya, jika kurs dolar Amerika Serikat melemah maka refirn saham sektbr properti
akan mengalami penurunan . Sebaliknya apabila kurs dolar Amerika Serikat menguat

maka refurn saham sektor properti akan mengalami kenaikan.

2.3.1.2 Tingkat Bunga (TB)

Kenaikan tingkat bunga akan meningkatkan beban bunga bagi perusahaan
sehingga menyebabkan kinerja keuangan perusahaan mengalami penurunan dan
akhirnya berpengaruh pada harga saham (Farid, 1998; Gudono, 1999). Sektor properti
yang over leverage tentunya sangat retan dengan kenaikan tingkat bunga ini.

Tingkat bunga diperkirakan mempunyai pengaruh yang negatif terhadap
return saham. Artinya, jika tingkat bunga naik mal;a return saham akan turun, dan

sebaliknya jika tingkat bunga turun maka refurn saham akan naik.

2.3.1.3 Inflasi
Inflasi yang tinggi merupakan pengaruh negatif bagi refurn saham sektor

properti karena akan meningkatkan biaya produksi dan menyebakan kenaikan harga
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jual produk tersebut. Harga jual yang naik dan minat konsumsi masyarakat menurun
mengakibatkan tingkat keuntungan perusahaan jugé ~menurun. Hal ini akan
mempengaruhi harga saham yang juga mengalami penurunan (Djayadi 1998). Jadi
inflasi berpengaruh negatif pada refurn saham sektor saham sektor properti. Jika
inflasi tinggi, revenwe saham sektor properti akan ﬁlengalami penurunan dan

sebaliknya apabila inflasi turun, maka refurn saham sektor properti akan meningkat.

2.3.2 Kinerja perusahaan diukur dengan menggunakan variabel sebagai
berikut :
2321 Cm-renl Ratio (CR)

Current Ratio (CR) yang rendah menunjukkan bahwa likuiditas perusahaan
atau industri tersebut rendah, sehingga dapat mengurangi minat masyarakat untuk
menanamkan investasi pada saham perusahaan tersebut. Hal ini akan berdampak
negatif pada harga saham. Jadi CR diperkirakan berpengaruh positif terhadap refurn
saham sektor properti, artinya ketika CR naik, diikuti dengan kenaikan return saham

sektor properti.

2.3.2.2 Debt to Equity Ratio (DER)

Sektor properti yang mengandalkan dananya dari hutang akan menghadapi

" resiko yang besar (Gudono, 1999). DER diperkirakan berpengaruh negatif terhadap

refurn saham sektor properti. Artinya, jika rasio hutang sektor properti meningkat

maka refurn saham akan terjadi penurunan, sebaliknya apabila rasio hutang sektor
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properti menurun maka refurn saham akan meningkat (Gudono, 1999, Mukherdji

dik, 1996).

2.3.2.3 Return on Equity (ROE)

ROE vyang rendah menunjukkkan bahwa kemampuan perusahaan
menghasilkan keuntungan bagi pemegang sahamnya rendah sehingga “dapat
mempengaruhi minat investasi bahwa masyarakat pada saham-saham properti,
Sebaliknya, ROE yang tinggi menunjukkkan bahwa kemampuan peruséhaan untuk
menghasilkan keuntungan bagi pemegang sahamnya tinggi. ROE diperkirakan
berpengaruh positif terhadap resurn saham sektor properti, karena pada saat ROE
naik maka refurn saham sektor properti juga akan mengalami kenaikan. Sebaliknya
pada; saat ROE diperkirakan berpengaruh negatif, maka refurn saham sektor properti

juga akan mengalami penurunan,

2.3.2.4 Price to Book Value (PBV)

PBV menunjukkan kemampuan perusahaan dalam menciptakan nilai
perusahaan terhadap besar modal yang di investasikan PBV yang tinggi
ﬁengindikasikan kemampuan perusahaan yang tinggi'pula dalam menciptakan nilai
bagi pemegang saham. Ini berarti, PBV dapat juga merupakan sinyal positif bagi
return saham sektor properti (Siddharta, 1998). Dan apabila PBV fendah maka hal ini
merupakan indikasi kemampuan perusahaan yang rendah pula dalam menciptakan

nilai bagi pemegang saham (sinyal negatif).
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2.3.2.5 Price to Earning Ratio (PER)'

PER digunakan untuk melihat respon pasar terhadap kinerja saham suatu
perusahaan yang tercermin dari EPS-nya . PER yang tinggi mengindikasikan bahwa
harga pasar saham perusahaan yang bersangkutan juga tinggi. Hal ini berarti PER
merupakan sinyal positif untuk refurn saham sektor properti (Eisharkawy, 1996,
Fama, 1990; Mukherdji dkk,l 1996). Sebaliknya PER yang rendah mengindikasikan

bahwa harga pasar saham perusahaan yang bersangkutan juga rendah (Sinyal negatif).

2.4  Hipotesis
Dari bemikiran teoritis dan kerangka berpikir diatas diperoleh hipotesa untuk
penelitian berikut ini:
H1 : Kurs dolar Amerika Serikat berpengaruh negatif terhadap refurn saham
sektor properti
H2 : Tingkat bunga berpengaruh negatif terhadap refurn saham sektor properti
H3 : Inflasi berpengaruh negatif terhadap refurn saham sektor properti

H4 :  Debt to Equity berpengaruh negatif terhadap return saham sektor properti

H5 - Current Ratio berpengaruh positif terhadap refurn saham sektor properti
H6 : Return on Equity berpengaruh positif terhadap refurn saham sektor properti
H7 : Price to Earning Ratio berpengaruh positif terhadap return saham sektor
properti
H8 : Price lo Book Value berpengaruh positif terhadap retun saham sektor
properti
24
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2.5 Definisi Operasional Variabel

2.5.1 Variabel Dependen

Dalam penelitian ini return saham sektor properti therupakan variabel

~ dependennya. Refurnr saham sektor properti merupakan Return yang diperoleh

investor yang berinvestasi pada saham sektor properti yang berupa Capital Gain dan
deviden.

‘Capital Gain pada penelitian ini merupakan Capital Gain rata-rata selama 1
tahun yang diperoleh dengan cara :

THSS, -THSS,,

CapitalGain=
THSS,

Deviden pada penelitian ini merupakan deviden rata-rata selama 1 tahun yang

diperoleh dari pembagian keuntungan per lembar saham.

2.5.2 Variabel Independen

Kondisi ekonomi

Kondisi ekonomi merupakan bebagai peristiwa yang terjadi di luar perusahaan
dan mempengaruhi semua perusahaan atau industri.
a. Kurs dolar Amerika Serikat
Kurs dolar Amerika Serikat merupakan nilai tukar rupiah ke dolar Amerika Kurs
dinyatakan dalam Rp/ 1 US$. Kurs yang digunakan adalah kurs rata-rata dari

kurs yang dikeluarkan Bank Indonesia setiap bulannya selama periode penelitian.
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b. Tingkat Bunga
Tingkat bunga yang digunakan dalam penelitian ini adalah suku bunga deposito 3
bulanan karena 75 % deposito masyarakat berasal dari depésito 3 bulanan
(Kompas, 13 Juni 1999). Penentuan suku bunga rata-rata tingkat bunga deposito 3
bulanan dari 5 bank Indonesia, 3 bank pemerintah (BNI, BRI, Bank Mandiri) dan
2 bank swasta (BCA dan Bank Danamon). Bank pemerintah menguasai 44% dana

" deposito berjangka dari masyarakat atau sekitar 120,66 trilyun rupiah (infobank

No.224). Sedangkan BCA dan Danamon menguasai 27 trilyun rupiah atau sekitar
40% dari keseluruhan depo_sito bank swasta.

c¢. Inflasi
Inflasi merupakan kecenderungan dari .harga barang-barang secara umum untuk
naik . Inflasi dinyatakan dalam persen (%) dalam penelitian ini menggunakan data
inflasi yang dikeluarkan oleh Biro Pusat Statistik (BI"S).

d. Current Ratio (CR)
Ratio ini mengukur kemampuan aktiva lancar perusahaan dalam menjamin hutang
jangka pendeknya. Dengan perhitungan CR investor dapat mengetahui tingkat
likuiditas perusahaan.

Perhitungan CR menggunakan rumus :

CR Current Assets

" Current Liabilitie s

Keterangan:

CR . = Current ratio
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It

Current assets aktiva lancar

Current liabilities Hutang jangka panjang

Debt to Equity Ratio (DER)

Debt to Equity Ratio (DER) merupakan perbandingan antara seluruh hutang
perusahaan baik hutang jangka panjang maupun hutang jangka pendek dengan
modal sendiri perusahaan (Bafﬁbang, 1993). DER mengukur kemampuan modal

sendiri perusahaan dalam menjamin seluiruh hutangnya.

Perhitungan DER dalam penelitian ini menggunakan rumus:

_ Total Hutang
Total Equity
Keterangan :
DER = debl to equily raiio

H

Total hutang jumlah hutang jangka panjang dan hutang

jangka pendek

I

Total equity jumlah modal sendiri yang dimiliki perusahaan
Return On Equity (ROE)

ROE merupakan perbandingan antara Net [ncome dengah modal sendiri
perusahaan (Bambang, 1993). ROE mengukur efektifitas perusahaan beroperasi
sehingga menghasilkan laba bagi para pemegang sahamnya. Dengan perhitungan

ROE ini, pemegang saham atau investor dapat mengetahui besarnya keuntungan

yang diterima atas penanaman modalnya pada perusahaan tersebut (Bambang,

11993), Perhitungan ROE dalam penelitian ini menggunakan rumus:
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E= Net Income

Total Equity
Keterangan :
ROE = Return on Equity Ralio
Net Income = besar pendapatan yangdiperoleh perusahaan
Total equity = jumlah modal sendiri yang dimiliki perusahaan

. Price to Book Value (PBV)

PBV merupakan perbandingan antara harga pasar suatu saham dengan nilai
bukunya. PBV digunakan untuk melihat kemampuan perusahaan dalam
menciptakan nilai bagi pemegang sahamnya. PBV yang tinggi mengindikasikan

harga pasar saham perusahaan juga tinggi.

Dalam penelitian ini, perhitungan PBV menggunakan rumus :

_ Regular Closing Price

PBY Book Value
Keterangan :
PBV = rasio antara price stock dan nilai buku
Regular closing price = harga penutupan saham di pasar reguler
Book Value = hasil bagi antar equity dengan jumlah dengan

yang beredar
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h. Price to Earning Ratio (PER)
PER merﬁpakan perbandingan antara harga pasar suatu saham dengan EPS dari
saham tersebut. PER digunakan untuk melihat dampak pasar terhadap kinerja
saham suatu perusahaan yang tercermin dari EPS-nya.

Perhitungan PER menggunakan rumus

Reguler Closing Price
EPS

PER =

Keterangan :

PER (Price to Farning Ratio)= Rasio antara price stock dan Earning (EPS)

Reguler closing price = Harga penutupan saham di pasar reguler
EPS (Earning Per Shares) = Keuntungan untuk setiap lembar saham
29
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- BAB I

METODOLOGI PENELITIAN

3.1 Mefodologi Penelitian
3.1.1 Jenis dan Sumber Data

3.1.1.1 Jenis Data

Dalam penelitan ini data yang digunakan adalah data sekunder, yaitu berupa
data time series berbasis bulanan untuk semua variabel yaitu Refurn Saham Properti
kurs dolar Amerika Serikat, tingkat inflasi tingkat bunga dan data tentang kondisi

perusahaan properti yang menjadi sampel untuk perbitungan CR, DER, ROE, PBV,

dan PER.

3.1.1.2 Sumber Data
Data sekunder tersebut diperolch dari‘:
a. Data tingkat bunga deposij:o 3 bulanan diperoleh dari Bank Indonesia
b. Data kurs diperoleh dari 'statistik ekonomi dan keuangan Indonesia yang
diterbitkan Bank Indonesia.

Data kondisi perusahaan untuk perhitungan refurs saham sektor properti,

CR, DER, ROE, PBV, dan PER diperoleh Jakarta Exchange (JSX)

Monthly Statistic yang dikeluarkan oleh BEJ.

d. Data inflasi diperoleh dari Biro Pusat Statistik (BPS).
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3.1.2 Populasi dan Sampling

3.1.2.1 Populasi
Dalam penelitian ini adalah perusahaan dalam sektor properti di BEJ yang

sampai dengan Agustus 2000 sejumliah 29 perusahaan properti.

3.1.2.2 Sampling |
Sampel diambil dengan menggunakan purposive sampling, artinya sampel
diambil adalah perusahaan dengan kriteria tertentu. Kriteria tersebut adalah:
a. Perusahaan properti yang listing di BEJ selama periode penelitian agustus
1997 sampai dengan Agustus 2000.
b. Perusahaan properti dengan data finansial dan data perdagangannya tercatat di
JSX Monthly Statistic selam‘a periode penelitian Agustus 1997 sampai dengan
- Agustus 2000. |
Dengan kualifikasi diatas, maka perusahaan lproperti yang diambil sebagai

sampel untuk penelitian ini sebanyak 18 perusahaan properti.

3.1.3 Metode Pengumpulan Data

Seluruh data yang digunakan dalam penelitian ini berbasis bulanan selama 37
bulan , yaitu dari Agustus 1997 sampai dengan Agustus 2000. Periode ini diambil
karena diangggap mempunyai kondisi ekonomi yang sama, yaitu masa krisis.

Data yang digunakan dalam penelitian ini berupa :
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Data kurs dolar Amerika Serikat yang digunakan merupakan perhitungan kurs
rata-rata setiap bulan sesuai dengan yang dikeluarkan BI.

Data Indeks harga saham sektor properti diambil dari data akhir bulan yang
dikeluarkan BEJ, untuk menghitung Capital Gain.

Data deviden diambil dari data yang dikeluarkan BEJ ( JSX Monthly).

Data tingkat inflasi menggunakan perhitungan year {0 date inflation yaitu
dengan cara membandingkan indeks -bulan yang bersangkutan dengan indeks
bulan Desember tahun sebelumnya.

Data tingkat bunga diperoleh dari perhitungan rata-rata tingkat deposito 3
bulanan dari 5 bank di Indonesia yaitu Bank Mandiri, . BRI, BNI, Bank
Danamon dan Bank BCA.

Data aktiva lancar dan hutang jangka pendek dari masing-masing perusahaan
sampel untuk perhitungan CR rata-rata.

Data total hutang dan fotal equity dari masing-masing perusahaan sampel untuk
perhitungan DER rata-rata.

Data bulanan harga penutupan saham dan nilai buku dari masing-masing
perusahaan sampel untuk perhitungan PBYV rata-rata. |

Data bulanan PER yang diambil dari JSX Monthly.

Data Nei Income dan Total Equity dari masing-masing perusahaan sampel

untuk perhitungan ROE rata-rata.
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3.1.4 - Teknis Analisa Data

3.1.4.1 Analisis yang digunakan adalah analisis regresi

3.‘1.4.2 Untuk menganalisis pengaruh variabel kurs dolar Amerika Serikat, tingkat
bunga dan inflasi yang merupakan indikator kondisi ekonomi terhadap refurn

saham sektor properti digunakan model regresi L

Return Saham = o5 + Pik + Batb + Bsif + ey

Keterangan :
Return saham = f'eturtz sektor properti
K = kurs dolar AS
B = tingkat bunga rata-rata setiap bulannya
IF = Inflasi setiap bulannya
p1-p3 =  koefisien regresi
cal = konstanta
el = error lerm

3.1.4.3 Untuk mengetahui pengaruh variabel DER, CR, ROE, PER dan PBV yang
merupakan pengukuran kinerja perusahaan terhadap return saham sektor

properti digunakan model regresi I1 :
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Return Saham = o2 - BsDER + BsCR + B¢ROE + B-,PER + BsPBY + ¢

Keterangan
Return saham
DER

CR

 ROE

PER
PBV
p4-p8
oz

e2

a. Uji Hipotesis

= refurn sektor properti

= Debt to Equity rata-rata semua pemsahazin sampel

—  Current Ratio rata-rata semua perusahaan sampel

= Return on Equity rata-rata perusahaan sampel

= Price lo Earning Ratio rata-rata semua perusahaan sampel
~  Price to Book Value rata-rata semua perusahaan sampel

= koefisien regresi

= konstanta

= [rror term

Untuk menguji H1, H2, H3, H4, HS, H6, H7, H8, HO, yaitu ada atau tidaknya

pengaruh variabel independen kurs dolar Amerika Serikat, tingkat bunga, inflasi,

DER, ROE, PER, dan PBV secara parsial terhadap refurn saham sektor properti

digunakan Uji t yaitu dengan membandingkan -signifikansi. t-hitung (p) dan

signifikansi t-tabel dengan tingkat kepercayaaan 95% (o =5%).

e Jika p < 0,01, berarti variabel independen tersebut berpengaruh sangat

signifikan terhadap refurn saham sektor properti.
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e Jika p < 0,05, maka variabel penjelas tersebut berpengaruhi signifikan terhadap
return saham sektor properti. |
e Jika p > 0,05 maka variabel indgpenden tersebut berpengaruh tidak signifikan
terhadap refurn saham sektor properti. |
Untuk menguji H4 yaitu ada atau tidaknya pengaruh signifikan kopndisi ekonomi
dengan melihat pengaruh kurs dolar Amerika Serikat, tingkat bunga, inflasi secara
keseluruhan, juga untuk menguji H10 yaitu ada tidaknya pengaruh signifikan kinerja
perusahaan dengan melihat pengaruh CR, DER, ROE, PBV, dan PER secara
keseluruhan terhadap refurn saham ektor properti digunakan ujit F, yaitu dengan
membandingkan signifikansi F-hitung (p) dan signifikansi f- tabel dengan tingkat
kepercayaan 95%.
e Jika p <0,01 berati variabel independen tersebut berpengaruh sangat signifkan
terhadap refurn sektor properti.
e Jika p < 0,05 berati variabel penjelas tersebut berpengaruh signifikan terhadap
return saham sektor properti.
o Jika p>0,05 berarti variabel independen tersebut berpengaruh tidak signifikan

terhadap refurn saham sektor properti.
b. Uji Koefisien Determinan Persamaan Regresi

Koefisien determinan (R?) digunakan untuk mengetabui seberapa baik sampel

menggunakan data (Gujarati, 1997). R* mengukur besarnya jumlah reduksi dalam
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variabel dependen yéng diperoleh dari penggunaan variabel bebas. R? mempunyai
nilai antara O sampai 1, dengan nilai R? yang tinggi berkisar antar 0,7 sampai 1.

R? yang digunakan adalah nilai adjusted R? yang merupakan R? yang telah
disesuaikan, Adjusted R’ merupakan indikator untk mengetahﬁi pengaruh

penambahan suatu variabel independen ke dalam persamaan.

¢. Uji Asumsi Klasik
Untuk menghindari penyimpangan ekonomi metrika maka persamaan regresi

perlu dihilangkan dari multikolinearitas, heterokedastisitas, dan autokorelasi.

e Untuk mengetahui adanya multikolinearitas, dilakukan identifikasi pada nilai

korelasi milai .toleransi dan variant inflation factor (VIF). Jika nilai korelasi
dibawah 1 maka nilai toleransi kurang dari 1. Dan jika VIF kurang dari 10,
maka persamaan regresi tidak terajdi multikolinearitas.

o Untuk melihat adanya autokorelasi digunakan uji Durbin-Waston (UJT DW)
dengan menggunakan statistic d yang didasarkan pada éstimasi residual yang

secara rutin dihitung dalam regresi .

Kriteria: d<dl : menolak H
d> 4-d1 - menolak H |
du < d<4-du - tidak menolak H

dengan H tidak ada auto korelasi baik positif maupun negatif.

o Untuk mendeteksi adanya heterokedastisitas digunakan pola scatterplot.
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‘BABIV

ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN

4.1 Gambaran Umum Objek Penelitian

Sektor properti merupakan salah satu dari sembilan klasifikasi sektor yang telah

ditetapkan BE] yang disebut dengan Jakarta Stock Exchange Sectoral Industry

Classification (JASICA). Selama rentang waktu peﬁelitian Agustus 1997 sampal

dengan Agustus 2000, emiten scktor properti bertambah. Tercatat 29 perusahaan

properti yang go public di BEJ hingga akhir Agustﬁs 2000.

Return sektor properti cenderung mengalami penurunan sepanjang Agustus 1997

sampai dengan Agustus 2000, dari 109,47 pada Agustus 1997 hingga mencapal

37,693 pada Agustus 2000.

Kinerja sektor propertipunt cenderung mengalami penurunan selama periode

al ini terlihat dari adanya

- penelitian Agustus 1997 sampai dengan Agustus 2000. H

penurunan pada indikator DER, CR, ROE, PER dan PBV rata-rata perusahaan

sampel, seperti ditunjukkan pada tabel 4.1 berikut ;
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Tabel 4.1,

Kinerja Sektor Properti

Agustus 1997 — Agustus 2000

Variabel | Kondisi awal Kondisi akhir Pergerakan naik (turun)
(Agustus 1997) | (Agustus 2000) Poin %

DER 4,15 10,89 | 6,74 | 162,4% naik

CR 0,51 0,15 0,36 70,6% (turun)

ROE 10,47 6,07 4,4 42% (turun)

PER | 5786 | 226 | 54,12 | 104,4% | (turun)

PBVl 1,06 0,6i | 2,64 | 249,1% (turun)

Sumber : JSX Monthly Statistic

Dari tabel diatas di atas diketahui bahwa indikator DER sektor properti
mengalami kenaikan lebih dari 100 %, yang merupakan indikasi adanya pen_ingkatan
beban hutang sektor properti yang harus ditanggung modal éendirinya. ROE sektor
properti, yang menunjuk pada kemampuan perusahaan untuk menghasilkan
keuntungan bagi pemegang saham, juga mengalami penurunan menjadi 6,07 atau 42
% dari awal penelitian. PER dan PBV sektor properti juga mengalami penurunan,
yang mengindikasikan bahwa perbandingan antara harga dengan EPS dan harga

dengan nilai buku mengalami penurunan.
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42  Analisis Data
4,2,1 Pengujian Asumsi Klasik

Pengujian asumsi klasik dilakukan untuk mendeteksi adanya penyimpangan
ekonometrika dalam suatu persamaan regresi. Pengujian dilakukan untuk mengetahui
adanya' autokorelasi, multikolinieritas dan heterokedastisitas pada dua model regresi

1

dalam penelitian ini.

4.2.1.1 Uji Autokorelasi
Uji autokorelasi dilakukan dalam suatu model regresi dengan pendekatan
metode uji Durbin-Watson (uji DW) dengan menggunakan statistik d yang
didasarkan pada estimasi residual yang secara rutin dihitung dalam regresi. Untuk
mendeteksi ada atau tidak adanya autokorelasi digunakan kriteria :
1.k=3; n = 37 : o = 5% maka d, = 1,307 <d < 1,665 maka tidak ada
autokorelasi. ‘
2.k=5; n=37 o = 5% maka d, = 1,190 < d < 1,795 maka tidak ada
autokorelasi.
Dari hasil uji autokorelasi diperoleh nilai d untuk model regresi I adalah 2,239. Hasil
ini menunjukkan bahwa tidak ada autokorelasi pada model I. Hasil uji autokorelasi
juga menunju‘kkan bahwa dalam model II tidak terdapat autokorelasi karena nilai d-

nya 1,607. Semua ditunjukkan pada lampiran.
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4.2.1.2 Uji Multikolinearitas

Uji multikolinearitas dilakukan dengan identifikasi pada nilai korelasi matrik

antar variabel dengan ketentuan jika nilainya lebih dari 0,9 berarti ada indikasi

multikolinearitas (Gujarati,1988). Deteksi juga dilakukan dengan melihat pada nilai

. toleransi dan faktor inflasi variant (variant inflation factor — VIF). Jika nilai toleransi

kurang dari 1 dan nilai VIF kurang dari 10 maka persamaan regresi tidak terjadi
multikolinearitas. Hasil perhitungan korelasi matrik antar variabel bebas serta nilai
toleransi dan VIF untuk model I dapat dilihat pada tabel 4.2 dan tabel 4.4, Sedangkan
hasil perhitungan korelasi matrik antar variabel bebas serta nilai toleransi dan VIF

untuk model 11 dapat dilihat pada tabel 4.3 dan tabel 4.5 berikut ini :

Tabel 4.2
Korclasi Matrik Model 1
Korelasi Koefisien Indikasi
Tiurs, Bunga 0.442 Tidak ada multikolinearitas
T'ars, Inflasi 0.483 - Tidak ada multikolinearitas
TBungs, Inflasi 0.72% Tidak ada multikolinearitas

Sumber : Data sekunder yang diolah

Tabel 4.3
Nilai Toleransi dan Variant Inflation Factor Model I
Variabel Tolerance .| VIF Indikasi
Kurs 0.750 {334 | Tidak ada multikolinearitas
Bunga 0.458 2.181 Tidak ada multikolinearitas
Inflasi 0.437 2.290 Tidak ada multikolinearitas

Sumber : Data sekunder yang diolah
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" Tabel 4.4

Korelasi Matrik Model IT

Kprelasi Koefisien Indikasi
T IDER CR 0397 Tidak ada multikolinearitas
_ I'DER,ROE -0.122 Tidak ada multikolinearitas
TDER, PER -0.199 Tidak ada multikolinearitas
TDER, PBY -0.025 Tidak ada multikolinearitas
ICR, ROE 0.213 Tidak ada multikolinearitas
TICR, PER 0.741 Tidak ada multikolinearitas
TCR, PBV 0.171 Tidak ada multikolinearitas
TROE, PER 0.242 Tidak ada multikolincaritas
TROE, PBV 0.424 Tidak ada multikolinearitas
* TPER, PBV 0.070 Tidak ada multikolinearitas

Sumber : Data sckunder yang diolah

Tabel 4.5 .
Nilai Toleransi dan Variant Inflation Factor Model II
Variabel Tolerance VIF Indikasi
DER 0.811 1.233 Tidak ada multikolinearitas
CR 0.371 2.692 Tidak ada multikolinearitas
ROE 0.767 1.304 Tidak ada multikolinearitas
PER (0.421 2.378 Tidak ada multikolinearitas
PBV 0.787 1.270 Tidak ada multikolinearitas

Sumber : Data sekunder yang diolah
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Dari tabel hasil pengujian diatas diketahui tidak ada multikolinearitas, baik
pada model regresi I maupun II, karena semua nilai koefisien, tolerance dan VIF dari

variabel berada di bawah nilai yang disyaratkan.

4.2.1.3 Uji Heterokedastisitas

Uji ini dilakukan dengan melibat ada atau tidaknya pola tertentu pada
scatterplot ( pada lampiran ). Dari semua grafik untuk semua persamaan tidak
ditemui adanya heterokedastisitas dalam semua model karenal tidak ditemui adanya

pola tertentu pada gambar.

42.2 Pengujian Hipotesa
Dari hasil analisis dengan t-test untuk menguji H1 sampai H6 dan F-test untuk
menguji H7 diperoleh hasil pengujian hipotesa, sebagai berikut :
1. Pengujian H1 : Kurs Dolar AS berpengaruh negatif pada refurn sektor
properti.
Hipotesis 1 tersebut terbukti, karena (1) nilai koefsien regresi variabel kurs
bernilai —0,00627 dengan (2) signifikansi 0,000.
2. Pengujian H2 : Tingkat bunga berpengaruh negatif pada return sektor
properti.
Hipotesis 2 tersebut terbukti, karena (1) nilai koefisien regresi variabel

tingkat bunga bernilai —0,252 dengan (2) signifikansi 0,000.
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. Pengujian H3 : Inflasi berpengaruh negatif pé.da return sektor properti.

Hipotesis tersebut terbukti, karena (1) nilai koefisien regresi variabel inflasi

sebesar —0,932 dengan (2) signifikansi 0,000.

. Pengujian H4 : Debt to Equity Ratio berpengaruh negatif pada refurn sektor

properti.
Hipotesis 4 terbukti, karena (1) nilai koefisien regresi variabel DER sebesar -

0,0432, dengan (2) signifikansi sebesar 0,000.

. Pengujian H5 : Current Ratio berpengaruh positif terhadap return sektor

properti.
Hipotesis 5 terbukti, karena (1) nilai koefisien regresi variabel CR sebesar

63,111, dengan (2) signifikansi sebesar 0,000.

. Pengujian H6 : Return on Equity Ratio berpengaruh positif pada refurn sektor

properti.
Hipotesis 6 terbukti, karena (1) nilai koefisien regresi variabel ROE sebesar

0,133, dengan (2) signifikansi sebesar 0,000.

. Pengujian H7 : Price to Earning Ratio berpengarvh pada return sektor

properti.
Hipotesis 7 terbukti, karena (1) nilai koefisien regresi variabel PER sebesar

0,678, dengan (2) signifikansi 0,000.

. Pengujian H8 : Price to Book Value berpengaruh positif pada return scktor

properti.
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Hipotesis 8 terbukti, karena (1) nilai koefisien regresi variabel PBV sebesar

7,704, dengan (2) signifikansi 0,016.

Analisis data dilakukan dengan uji t untuk mengetahui pengaruh variabel
independen kondisi ekonomi dengan proxy kurs Dolar AS (K), tingkat bunga (TB),
inflasi (IF) dan variabel kinerja keuangan dengan proxy CR, DER, ROE, PBV dan
PER terhadap return sektor properti secara parsial. Analisis dengan uji F juga
dilakukan untuk mengetahui pengaruh kurs Dolar AS, tingkat bunga dan inflasi
secara bersama-sama dan merupakan peﬁgaruh kondisi ekonomi terhadap refurn
sektor properti serta pengaruh CR, DER, ROE, PBV dan PER secara keseluruhan
yaing merupakan pengaruh kinerja perusahaan terhadap return sektor properti.

Setelah semua data kurs Dolar AS, tingkat bunga, inﬂasj serta data CR, DER,
ROE, PBV dan PER rata-rata dari semua ptf.rusahaan properti yang menjadi sampel
diperoleh, diuji menggunakan SPSS 10 dengan analisis regresi. Analisis dilakukan
berdasarkan dua model regresi, yaitu :

1. Model I : Return = o1 + Pk + Pztb + Baif + &

2. Model 11 : Return = o - B4aDER + BsCR + BeROE + B,PER + BsPBV + e
1. Analisis dengan Model

ModelI Return = a, + ik + Batb + Baif + e, , menguji pengaruh indikator

xondisi ekonomi berupa kurs Dolar AS (K), tingkat bunga (TB) dan inflasi
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(IF) terhadap refurn sektor properti. Hasil analisis regresi untuk model I di

atas ditunjukkan dalam tabel 4.6 berikut ini :

Tabel 4.6
Hasil Estimasi Regresi Model I

Standardi
zed
Unstandardized |Coefficien
Coefficients s Collinearity Siatistics
Model B Std. Emror| Beta ot Sig. Tolerance VIF
1 {Constant} 108.759 957 113.666 .000
Kurs G.27E-03 .000 -.824 | -48.812 .000 750 1.334
Bunga -.252 .030 -.180 -8.336 .000 458 2.181
inflasi -032 .162 =127 -5.764 000 | 437 2.290

Sumber : Data sekunder yang diolah

Keterangan :
C = konstanta

Kurs = kurs Dolar AS

- Bunga = tingkat bunga

Inflasi = tingkat inflasi
Dengan hasil perhitungan regresi di atas yang ditunjukkan dalam tabel 4.6

maka persamaan regresi tersebut menjadi :

Return = 108,759 — 0,00627K — 6,252TB — 0,9321F
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Persamaan di atas dapat diinterpretasikan sebagai barikut :

1. Jika nilai kurs Dolar AS terdepresiasi Rp. 1000, dengan asumsi variabel lain tetap,
maka return saham saham sektor properti akan mengalami penurunan sebesar 6,27
poin

2. Jika nilai tingkat bunga naik 1 %, dengan asumsi variabel lain tetap, maka refurn
saham sektor properti akan turun 0,252 poin

3. Jika nilai inflasi turun 1%, dengan asumsi variabel lain tetap, maka refurn saham

sektor properti akan mengalami kenaikan sebesar 0,932 poin.

Hasil pengolahan data. menunjukkaﬁ ketiga variabel indikator kondisi
ckonomi tersebut berpengaruh signifikan terhadap return sektor properti, kurs Dolar
AS berpengaruh sangat signifikan karena sepanjang periode penelitian kurs Dolar AS
berada dalam posisi tinggi, dengan kurs terendah Rp. 3.035 per Dolar AS dan kurs
tertinggi Rp. 14.900 per Dolar AS. Pengaruh variat;el tingkat bunga juga sangat
signifikan karena selama periode pengamatan, tingkat bunga deposito relatif tinggi
(terendah 10,87% yang terjadi pada Agustus 1997 dan tertinggi 58,78 % Oktober
1998). Sama dengan kurs Dol_ar AS dan tingkat bunga, variabel inflasi berpengaruh
saﬁgat signifikan terhadap refurn sg:ktor properti karena laju inflasi relatif tinggi
dengan inflasi teﬂiﬁggi mencapai 12,76%.

Dalam hasil perhitungan uji F yang ditunjukkan pada lampiran diketahui
bahwa variabel kurs Dolaf AS, tingkat bunga dan inflasi secara bersama-sama

mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap refurn sektor prdperti (yang
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ditunjukkan dengan besarnya nilai F sebesar 1550,97 dengan nilai signifikansi
sebesar 0,000). Dengan kata 1ain kondisi ekonomi berpengaruh signifikan terhadap

return sektor properti.

2. Analisis dengan Model II
Model II menguji pengaruh kinerja perusahaan yang diukur dengan variabel
CR, DER, ROE, PBV dan PER terhadap return sektor properti. Hasil analisis
regresi untuk model I lditunjukkan dalam tabel 4.7 di bawah ini :

Tabel 4.7
Hasil Estimasi Regresi Model Il

Standardi
zed
Unstandardized [Coefficien
Coefficients is Collinearity Statistics
Model 8 Std. Error|  Beta t 8ig._ Tolerance ViF
1 (Constant)] 28.561 3.179 8.984 .000
DER  [.32E-02 008 | -220| -5.402 ,000 811 | 1233
CR 63.111 12.814 .296 4,925 .000 371 2.692
ROE 133 022 250 5.977 .000 767 1.304
PER . 678 073 523 9.260 .000 A21 2.378
PBV 7.704 3.016 105 2.555 016 787 1.270

Sumber : Data sekunder yang diolah

Keterangan :
C = konstanta
DER = rasio hutang (debt/ equity ratio}

CR = rasio likuiditas (current ratio)
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ROE = rasio profitabilitas (net income/ equity)
PER = rasio antara price stock dan earning. |
PBV = rasio antara price stock dan nilai buku
Dengan hasil perhitungan regresi di atas yang ditunjukkan dalam tabel 4.7,

maka persamaan regresi menjadi :

Return = 28,561 — 0,0432DER + 63,111CR + 0,133ROE + 0,678PER +

7,704PBY

Persamaan diatas dapat diinterpretasikan sebagai berikut :

1. Jika nilai DER naik 1 poin, dengan asuméi variabel lain tetap, maka refurn
saham sektor properti akan mengalami penurunan 0,0432 poin. |

2. Jika nilai CR turun 1 poin, dengan asumsi variabel lain tetap, maka refurn
saham sektor properti juga akan mengalami penurunan sebesar 63,111 poin.

3. Jika nilai ROE turun 1%, dengan asumsi variabel lain tetap, maka refurn
saham sektor properti akan Ihengalami penurunan sebesar 0,133 poin.

4. Jika nilai PER turun 1 poin, dengan asﬁmsi variabel 1ain_tetap, maka refurn
saham sektor properti juga akan mengalami penurunan sebesar 0,678 poin.

5. Jika nilai PBV turun 1 poin, dengan asumsi variabel lain tetap, maka refurn

saham sektor properti akan turun sebesar 7,704 poin.
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Hasil pengolahan data menunjukkan empat dari kelima variabel independen
indikator kinerja perusahaan, yaitu DER, CR, ROE dan PER secara parsial
berpengaruh sangat siginifikan terbadap refurn sektor properti.

Dalam hasil perhitungan uji F yang ditunjukkan pada lampiran diketahui
bahwa variabel CR, DER, ROE, PBV dan PER secara bersama-sama mempunyai
pengaruh yang signifikan terhadap return sektor properti (yang ditunjukkan dengan
besarnya nilai F 143,079 dengan signifikansi 0,000). Dengan kata lain kinerja

perusahaan berpengaruh signifikan terhadap refurn sektor properti.

4.3. Analisis Koefisien Determinasi Regresi
Baik pada model 1 maupun model 2, nilai koefisien determinasi regresi masing-
masing sebesar 0,92 dan 0,958 yang menunjukkan betapa kedua model tersebut
cukup baik (karena nilainya mendekati 1). Artinya, sebagian terbesar variasi
variabel terikat (refurn) dipengaruhi oleh variabel bebas yang ada dalam model

(lebih dari 90%), dan sisanya dipengaruhi oleh variabel bebas di luar model

(kurang dari 10%).
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5.1

BABYV

SIMPULAN DAN IMPLIKASI KEBIJAKAN

Simpulan

Penelitian yang dilakukan ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh kurs dolar

Amerika Serikat, tingkat bunga dan inflasi yang merupakan indikator kondisi

ekonomi serta pengaruh CR, DER, ROE, PER dan PBV sebagai indikator kinerja

~ perusahaan terhadap refurn saham sektor properti. Hasil penelitian ini adalah sebagai

berikut :

1. Pengarub kondisi ekonomi terhadap return saham sektor properti :

a Penelitian ini membuktikan bahwa kurs Dolar Amerika Serikat berpengaruh

negatif dan sangat signifikan terhadap return saham sektor properti. Hal ini
berarti ketika kurs dolar Amerika Serikat meningkat, return saham propetti
akan mengalami penurunan. Hal ini mempengaruhi Kkinerja keuangan
perusahaan propetti. Dampak selanjutnya dari menurunnya kinerja keuangan
perusahaan adalah menurunnya minat investor atau calon ‘investor untuk
menanamkan modalnya pada saham-saham properti karena rendahnya
keuntungan investasi yang akan diperoleh. Hal ini akan mempengaruhi barga
saham properti yang mengalami penurunan dan pada akhirnya mempengaruhi
return saham sektor properti.. | |

Variabe! tingkat bunga dengan menggunakan proxy tingkat bunga deposilo

berpengaruh negatif - dan s‘;angat signifikan terhadap return saham scktor
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properti. Artinya, ketika tingkat bunga mengalami kenaikan, refurn saham
sektor properti mengalami penurunan. Kenaikan tingkat bunga menyebabkan
para investor beralih melakukan investasi di pasar, uang, seperti deposito,
karena dianggap lebih menguntungkan dibanding menanamkan investasi pada
sektor properti. Kondisi tersebut membuat ketertarikan investor atau calon
investor pada saham-saham properti menurun sehingga akan mempengaruhi
harga saham properti dan pada akhirnya mempengaruhi refurn saham sektor
properti.

c. Inflasi berpengaruh negatif dan signifikan terhadap return saham sektor
properti. Aﬁinya, kenaikan inflasi akan membuat refurn saham sektor properti
menurun. Inflasi yang tinggi akan mengakibatkan terjadinya kenaikan harga
barang-barang secara umuml sehingéa akan mempengaruhi kenaikan biaya
produksi, sehingga mengakibatkan harga jual barang menjadi tinggi dan akan
berdampak pada penurunan penju_alan yang pada akhirnya mempengaruhi

harga saham dan return saham.

2. Pengaruh kinerja perusahaan sektor properti terhadap return saham sektor properti:
a. Current Ratio (CR) dalam penelitian ini disimpulkan berpengaruh positif dan
sangat signifikan ferhadap return saham sektor properti. Perusahaan dengan
likuiditas tinggi akan manipu mémberikan keuntungan besar bagi pemegang
sahamnya. Demikian juga sebaliknya. Perusahaan yang likuid akan menarik

minat investasi masyarakat karena keuntungan yang besar. Hal ini pada
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C.

akhirnya akan berdampak pada harga saham, dalam hal ini refurn saham
sektor properti.

Variabel Debt to Lquity Ratio (DER) mempunyai pengaruh negatif dan
signifikan terhadap refurn saham sektor properti. Hal ini menunjukkan bahwa

DER yang tinggi mempengarulii refurn saham sektor properti mengalami

penurunan. Perbandingan butang dan modal sendiri yang tinggi membuat

resiko investasi pada saham properti meningkat sehingga minat investasi
menurun dan mempengaruhi  harga sahﬁm properti dan akhirnya
mempengaruhi refurn saham sektor propertL.

Return on Equity (ROE) dalam penelitian ini disimpulkan berpengéruh positif
dan sangat signifikan terhadap return saham sektor properti. Hal ini berarti
bahwa ketika ROE sektor properti mengalami penurunan mempangaruhi
return saham sektor properti yang juga mengalami penurunan. ROE  yang.
rendah menunjukkan rendahnya kemampuan pemsahaan untuk meﬁgasilkan
laba bagi para pemegang sahamnya. Ketika kéuntungan investasi rendah
saham properti yang diperjualbelikan menurun. Kondisi ini akan
mempengaruhi harga saham properti dan selanjutnya akan mempengaruhi‘
return saham sektor properti.

Penelitian membuktikan bahwa Price fo Earning Ratio (PER) berpengaruh
positif dan sangat signifikan terhadap return saham sektor properti. Hal ini
berarti PER mempengaruhi refurn -saham  sektor properti. PER

menggambarkan mahal atau murahnya harga suatu saham. PER yang rendah
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5.2

menunjukkan bahwa harga suatu saham murah dan sebaliknya. Demikian juga
PER sektor properti yang rendah menunjukkan bahwa return saham sektor
properti rendah atau murah.

Penelitian membuktikan bahwa Price to Book Valie (PBV) berpengaruh
positif dan sangat signifikan terhadap refurn saham sektor properti. Hal ini
berarti PBV yang tinggi memberikan indikasi bahwa relurn saham sektor
properti tinggi. Demikian juga sebaliknya, PBV yang rendah menyébabkan
return saham sektor properti rendah.

Penelitian ini membuktikan bahwa ketiga indikator kondisi ekonomi yaitu

- kurs US, tingkat bunga dan inflasi berpengaruh signifikan terhadap refurn

saham sektor properti. Dengan kata lain bahwa kondisi ekonomi mempunyai
pengaruh yang signifikan terhadap refurn saham sektor properti. Sama halnya
dengan kelima indikator kinerja perusahaan yaitu DER, CR, ROE, PER dan
PBV secara bersama-sama berpengaruh- terhadap return saham sektor
properti, sehingga dapat disimpulkan bahwa kinerja perusahaan mempunyal

pengaruh yang signifikan terhadap refurn saham sektor properti.

Implikasi Manajerial

Implikasi manajerial yang dapat dimunculkan adalah dapat diketahuinya

semua variabel independen yang digunakan dalam penelitian ini, baik variabel yang

mewakili kondisi ekonomi, kurs dolair Amerika Serikat, tingkat bunga dan inflasi,

maupun variabel yang mewakili kinerja perusahaan berupa CR, DER, ROE, PER dan
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PBYV secara parsial dan secara keseluruhan berpengaruh signifikan terhadap refurn
saham sektor properti, tapi yang sangat berpengaruh terhadap returin saham sektor
properti adalah variabel CR ( Current Ratio ) yang terdapat dalam kinerja perusahaan.

Hasil penelitian ini mesti dicermati baik oleh para investor maupun pihak
manajemen perusahaan properti sebagai bahan informasi dalam mengambil
kebijakan, dengan memperhatikan kinerja perusahaan dan faktor—faktor eksternal di
luar kinerja perusahaan yang dapat saja mempengaruhi kinerja perusahaan. Bagi para
investor, informasi ini harus diperhatikan sebelum mengambil keputusan untuk
menanamkan modalnya pada saham — saham properti. Sedangkan bagi pihak
manajemen perusahaan yang kebetulan menjadi sampel dalam penelitian ini,
informasi tersebut dapat digunakan untuk memproyeksikan harga saham dan

menentukan kebijakan — kebijakan keuangan di masa mendatang.

5.3  Keterbatasan Penelitian

1. Penelitian dilakukan dengan menggunakan data berbasis bulanan, sehingga
perubahan pada setiap variabel dari bulan ke bulan tidak begitu tampak.

2. Koefisien regresi antara return saham sektor properti dengan variabel kurs
dular Amerika Serikat, tingkat bunga dan inflasi dipengaruhi oleh lag,
seﬁingga pengaruhinya pada saham tidak langsung.

3. Dalam model regresi perlu ditambahkan variabel lain baik indikator
perekonomian seperti kebijakan pemerintah maupun faktor fundamental

perusahaan, seperti EPS, dividen agar nilai koefisien determinan (adjusted R
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5.4

dapat lebih besar lagi, sehingga lebih dapat menjelaskan refurn saham sektor

properti.

Saran

Dalam berinvestasi, investor atau calon investor agar melihat kondisi
perekonomian pada umumnya terutama kurs dolar Amerika Serikat, tingkat
bunga serta karakteristik emiten saham, terutama CR, DER, ROE, PER dan
PBV, karena kedelapan variabel tersebut mempunyai pengaruh yang
signifikan terhadap refurn saham sektor properti.

Ketergantungan perusahaan properti pada hutang terutama untuk membiayai
investasinya sudah harus diatasi dan dibatasi. Perbandingan antara hutang
dengan modél sendiri ‘yang pada umumnya semakin besar akan
mengakibatkanm saham perusahaan tersebut beresiko tinggi bagi investasi
sehingga dapat mengurangi minat 'mvestor. atau calon investor untuk
menanarmkan modalnya pada saham—saham propertL

Ketika harga saham mengalami kenaikan semestinya perusahaan menaikkan
keuntungan bagi pemegang sahamnya schingga saham perusahaan properti
tetap menarik sebagai sarana investasi yang berarti folume perdagangan

saham properti meningkat.
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