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ABSTRACT

This research is intended to analyze the influence of trading volume and
Joreign exchange rate on stock return with intervalling metods which refere to
Larson, Morse ( 1987), Dowen,Isberg (2000), and Di Iorio (2001). This studies
used interval observation 1 month, 3 month and 6 month. This research aimed to
find interval base that would be used as interval predictor and to find which
variabel can used to predict stock return.

Sample in this research cosist of 112 manufacture companies which listed
on Jakarta Stock Exchange 2001. Total observation for 1 month intervalling are
1120 observations, 362 observations for 3 month and 192 observations for 6
month. Used multipple regression metods to analyze data.

The result showed that more Ionger interval periods would have less
goodness of fit ( R%). This condition show at more longer interval will have more
complex factors which influence stock return. On 1 and 3 month intervalling
independent variabel ( trading volume and exchange rate) significantly influenced
dependent variabel ( stock returnj, there were positively significant effects of
trading volume and negatively significant effect of foreign exchange rate on stock
return. But on 6 month intervalling only trading volume variabel significantly
influenced the stock return. Foreign exchange rate variabel didn’t significantly
influence the stock return.
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ABSTRAKSI

‘ Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh volume perdagangan
dan kurs terhadap return saham mengacu pada penelitian Morse, Larson ( 1987),
Dowen, Isberg (2000), dan Di Iorio ( 2001) yang menggunakan metode
intervalling. Penelitian ini menggunakan interval pengamatan : 1 bulan, 3 bulan
dan 6 bulan, dimaksudkan untuk menentukan basis pengamatan serial berapa
bulan dan variabel yang dapat dijadikan pedoman untuk memprediksi return
saham.

Sampel terdiri dari 112 perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Jakarta tahun 2001, jumlah pengamatan untuk interval 1 bulan : 1120 pengamatan,
362 pengamatan untuk interval 3 bulan dan 192 pengamatan untuk interval 6
bulan. Uji hipotesis menggunakan analisis regresi berganda

Hasil penelitian diperoleh bahwa semakin lama periode interval semakin
kecil tingkat goodness of fit ( R?). Semakin panjang interval semakin banyak
variabel yang mempengaruhi perubahan return sehingga R* semakin kecil. Pada
interval 1 bulan dan 3 bulan semua variabel dependen yaitu volume perdagangan
dan kurs signifikan berpengaruh terhadap variabel return, atau terdapat pengaruh
signifikan positif dari volume perdagangan dan pengaruh signifikan negatif dari
kurs terhadap return saham. Sedangkan untuk interval 6 bulan hanya variabel
volume perdagangan yang berpengaruh secara signifikan terhadap return,
sedangkan variabel kurs tidak berpengaruh secara signifikan.
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BAB I
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Investast merupakan komitmen sejumlah dana atau sumberdaya lainnya
yang dilakukan seorang investor pada saat ini dengan tujuan memperoleh
keuntungan dimasa yang akan datang. Setiap investor akan memperhitungkan
berbagai aspek yang mendukung tujuan investor yang tersirat pada harapan
masa depan yang lebih baik sebagai imbalan atas komitmen waktu dan usaha
yang dilakukan pada saat ini.

Motivasi investor membeli saham adalah untuk mendapatkan deviden
(bagian dari laba yang dibagaikan kepada pemegang saham) atau capital gain
(keuntungan karenan jual saham lebih tinggi dari harga belinya), namun sampai
sekarang di BEJ motif investasi karena di dorong oleh capital gain bukan
deviden.

Investasi yang dilakukan oleh investor diasumsikan berdasarkan pada
pertimbangan yang rasional sehingga berbagai jenis informasi diperlukan untuk
pengambilan keputusan invesatasi. Secara garis besar informasi diperlukan
terdiri dari informasi yang bersifat teknikal dan fundamental. Informasi tehikal
menggunakan data yang dipublikasikan seperti volume perdagangan saham ,
indeks harga saham , harga saham serta faktor-faktor lain yang bersifat teknis.
Sedangkan informasi fundamental didasarkan pada kondisi ekonomi atau

pasar, industri dan perusahaan  yang dikombinasikan untuk dapat
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menghasilkan return ( Sunariyah, 2000). Pengamatan terhadap perubahan
beberapa variabel atau indikator ekonomi dipercaya mampu membantu
investor dalam meramalkan apa yang terjadi pada perubahan pasar modal,
sehingga kemampuan untuk meramalkan perubahan variabel makro akan
sangat membatu investor dalam membuat keputusan investasi yang tepat dan

menguntungkan.

Berikut ini disajikan data perkembangan perdagangan saham dan

perubahan kurs pada tahun 2000- 2001 sebagai berikut :

Tabel 1.1 Data perkembangan perdagangan saham dan perubahan kurs
tahun 2000 - 2001

No. 2000 2001

1| KursRp/$ 9,380 10.345
2 Volume lembar saham diperdagangkan 562.892.610 603.176.051
3| Nilai ssham diperdagangkan (Rp. juta) | - 513.702 396.434
4 | Frekuensi perdagangan 19217 14.722
5 |IHSG 416,321 392,036
6 | Total Retumn Indeks 53,1 21,6
7 | Perubahan Retum Indeks 93,6 57,9

Sumber : Indonesian Capital Direktory Market, 2001

Data pada tabel 1.1 di atas menunjukkan bahwa pada tahun 2000 -
2001 terjadi perubahan kurs Rp /$, penurunan nilai perdagangan saham,
frekuensi perdagangan dan IHSG, keadaan ini mendorong peningkatan jumlah
volume lembar saham diperdagangkan. Peningkatan volume saham
diperdagangkan tidak menyebabkan peningkatan total return indeks. Sehingga

perlu diteliti apakah perubahan kurs dan volume perdagangan juga menjadi




penyebab perubzhan-perubahan di pasar modal (BEJ) khususnya terhadap

return saham.

Perkembangan harga dan volume perdagangan saham di pasar modal
merupakan suatu indikator penting untuk mempelajari tingkah laku pelaku
pasar yaitu investor. Naiknya volume perdagangan merupakan kenaikan
aktifitas jual beli oleh para investor di bursa. Hal ini menunjukkan bahwa
perilaku investor untuk bertransaksi dipengaruhi oleh informasi dan
subyektifitas investor. Volume perdagangan saham dapat menambah informasi
yang berguna bagi investor secara kontinyu dalam periode perdagangan
dimana saat volume perdagangan saham dalam jumlah kecil menyebabkan
harga jatuh, sebaliknya volume perdagangan harga saham dalam jumlah besar
menyebabkan harga naik (Karpoff, 1986). Kenaikan atau penﬁrunan harga
saham ini akan berpengaruh terhadap capital gain yang diperoleh investor.
Sebuah saham yang diminati biasanya memberikan retun yaﬁg tinggi atau
samakin menin_gkat karena para investor berkeinginan menginvestasikan

dananya pada saham tersebut. Semakin tinggi minat atau permintaan saham

~ akan semakin memperbesar permintaan sehingga mendorong kenaikan harga

oleh karena itu semakin tinggi likuiditas sebuah saham semakin besar
kemungkinan return saham diperoleh.

Dampak dari krisis moneter menyebabkan depresiasi rupiah akan
dirasakan oleh perusahaan yang kandungan bahan baku impomya tinggi
sedangkan pemasaran produknya banyak dilakukan dalam negeri. Depresiasi
ini akan menurunkan profitabilitas dan nilai perusahaan karena biaya bahan
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baku yang meningkat tetapi tidak diikuti oleh peningkatan hasil jual produk di
dalam negeri sehinggga laba perusahaan yang diperoleh menurun, penurunan
laba akan meningkatkan resiko perusahaan. Makin meningkatnya resiko
perusahaan akan menyebabkan investor banyak yang melepas saham yang pada
akhirnya akan menurunkan return saham. Pada penelitian ini menggunakan
kurs Rupiah terhadap US dollar karena US dollar merupakan kriteria umum /
medium kurs yang diterima luas, dan arus dana baik modal maupun ekspor
impor dinyatakan dalam US dollar. Selain ita secara formal flukiuasi
perdagangan dan kondisi makro Indonesia diukur dan terkait dengaﬁ kurs US

dollar,

Investasi finansial dapat dilakukan pada pasar saham dan pasar uang
apabila seorang investor memilih menanamkan dana di pasar uang dalam
bentuk SBPU- surat berharga pasar vang (deposito-valas atau bank note, LC)
maka 1a akan membeli SBPU dan mengurangi investasi dalam} pasar modal,
dan sebaliknya, sehingga secara tidak langsung perubahan kurs mempengaruhi

harga saham.

Penelitian yang berkaitan periodisasi sudah sejak lama dilakukan
terutama untuk memenuhi kebutuhan menjawab jangka waktu kapan membeli
dan kapan menjual, berapa lama memegang saham, bagaimana perilaku
perkembangan saham dalam kurun satu tahun. Beberapa peneliti melakukan
kajian untuk menjawab pertanyaan tersebut, antara lain Larson dan Morse

(1987); Isberg dan Dowen (2000), Di Iorio (2001), Gopp! (2002). Melihat
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berbagai penelitian yang sudah dilakukan dapat dikatakan bahwa penelitian
berdasar pendekatan serial waktu (series) dengan membagi dalam interval

merupakan penelitian yang dibutuhkan bagi para investor.

Metode intervalling dimaksudkan menjembatani kelemahan
pengamatan atas perubahan yang bersifat siklikal dalam periode pengamatan
tahunan. Jika dibandingkan dengan Event study yang hanya mempelajari
perubahan sehubungan dengan 1 atau 2 kejadian dan dalam periode relatif
sangat pendek ( biasanya 1 minggu sebelum event dan 1 minggu setelah even)
maka metode intervalling dipandang mampu mengamati beberapa kejadian
atau even yang terjadi dalam satu periode pengamatan. Intervalling dapat
membedakan pengamatan dalam interval yang rinci yang berdasarkan pada
perubahan-perubahan menurut interval harian, mingguan, bulanan, atau

tahunan.

Metode intervalling juga dipergunakan untuk mengamati perubahan
return dan beta saham menurut berbagai interval waktu. Dapat dibuktikan
bahwa tingkatan return dan beta saham akan berbeda apabila interval yang
dipergunakan berbeda, dan juga pasar yang berbeda — thin market dan efficien
market (Larson dan Morse, 1987). Pengamatan atas pasar saham dengan
interval harian dan mingguan (infraday and intraweek) atas return saham,
volaﬁlitas dan trading volume banyak dikaji dan dimanfaatkan oleh para

investor.




Secara spesifik pada penelitian ini akan menggunakan metode
intervaling seperti yang dilakukan oleh Di Iorio (2001) untuk mengetahui
bagaimana konsistensi perubahan return saham dengan interval waktu jangka
pendek dan jangka panjang dengah pembagian interval 1 bulan, 3 bulan, dan 6
bulan. Variabel yang digunakan dalam penelitian ini berdasarkan interval
waktu seperti yang diterapkan pada penelitian Di Iorio (2001) dengan berbasis
periode deposito yaitu : 1, 3, dan 6 bulan. Permasalahan yang dihadapi
investor menurut Dowen (2000) adalah menentukan interval atau periode
saham untuk dikuasai apakah periode 1, 3, 6, atau 12 bulan.

Dari beberapa penelitian yang mengkaji perubahan return, dapat
dikatakan bahwa banyak peneliti yang mengarah pada pengamatan pergerakan
harga saham secara serial waktu dengan metode intervaling. Dimaksudkan
untuk mengetahui apakah ada perbedaan return saham jika dibedakan menurut
berbagai interval waktu, dan faktor apa yang dapat mempengaruhi atau
memiliki kaitan. Variabel yang dipergunakan bermacam-macam, tetapi
mayoritas mengarah pada volume perdagangan (trading volume), kurs dan
return (Larson dan Morse, 1987, Brainford , 1997, Dowen dan Isberg 2000,
Hong dan Wang, 2000; Di Iorio 2001, Herman Goppl, 2002, Chen,Rui 2001,
Fang dan Loo, 2002. Sehingga Penelitian ini akan meneliti pengaruh dan
kaitan antara kurs dan volume saham diperdagangkan terhadap' return saham

perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta.




1.2 Rumusan Masalah
Berdasarkan uvaraian pada latar belakang masalah di atas, maka
dapatdirumuskan permasalahan pokok sebagai berikut :

1. Dengan intervaling apakah volume perdagangan saham berpengaruh
terhadap return saham perusahaan manufaktur yang terdaftar di
Bursa Efek Jakarta.

2. Dengan intervaling apakah kurs berpengaruh terhadap return saham
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta.

3. Dengan intervaling apakah volume perdagangan dan kurs secara
bersama-sama berpengaruh terhadap return sabam perusahaan

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta.

1.3 Tujuan Penelitian
Tujuan dari dari penelitian ini adalah untuk :

1. Mengidentifikasikan bagaimana pengaruh volume perdagangan saham
dan kurs terhadap return saham menurut interval waktu.

2. Menentukan periode interval yang paling baik sehingga dapat ditentukan
kebijakan untuk membeli menahan atau menjual saham berdasarkan
perilaku perubahan harga saham pada masing-masing interval.

3. Mengetahui mekanisme hubungan Volume perdagangan dan kurs dengan

return saham menurut masing-masing interval.
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1.4 Kegunaan Penelitian

Penelitian ini diharapkan memberikan manfaat sebagai berikut :

1. Manfaat operasional
Bagi investor penelitian ini dapat digunakan sebagai dasar
pertimbangan penyusunan kebijakan atau strategi berinvestasi yaitu
dengan memfokuskan pengamatan pada volume perdagangan dan
kurs yang menjadi faktor penting yang mempengaruhi perubahan
return menurut interval waktu.

2. Manfaat untuk pengembangan ilmu atau kegunaan bagi kalangan
akademis yaitu : Memberikan bahan tambahan bukti empiris pada
kajian mengenai return dan memberikan kontribusi berupa justifikasi /
pembenaran ilmiah atas penelitian yang berhubungan dengan return

dengan metode intervalling.

1.5 Asumsi

Asumsi-asumsi yang dipergunakan dalam penelitian tesis ini
berkenaan dengan variabel yang dianggap penting untuk dicermati dan diteliti

adalah sebagai berikut :

1. Tidak ada pembatasan untuk keluar dan masuk pasar madal (investor

bebas melakukan pembelian maupun penjualan saham).
2. Tidak ada pembatasan untuk kepemilikan valuta asing.

3. Saham aktif diperdagangkan selama periode pengamatan.




4. Hubungan antar variabel bersifat linier.

1.6 OQutline Tesis

Bab I Pendahuluan mendiskripsikan latar belakang dipergunakannya
metode intervaling dalam analisis menganalisis pengaruh variabel bebas kurs
dan volume saham diperdagangkan terhadap return saham. Selain itu
dijelaskan permasalahan yang terjadi sehingga perlu dilakukan penelitian
dengan metode intervalling. Tujuan yang ingin dicapai penelitian tesis ini
adalah untuk menganalisis bagaimana pengaruh kurs dan volume
perdagangan saham terhadap return saham, menentukan interval pengamatan
yang sebaiknya dipergunakan investor dan peneliti untuk mengamati
perkembangan return saham. Manfaat dan kegunaan akan dilihat dari manfaat
empiris (praktis) bagi investor dan manfaat teoristis.

Bab II Landasan Teori dan Pengembangan Model. Pada bagian ini
akan disajikan konsep pendekatan dan dasar-dasar teori dan empiris
penelitian ini. Selain itu disajikan penelitian terdahulu yang mendukung
dipergunakannya variabel dan susunan kerangka pemikiran model penelitian,

selanjutnya disajikan hipotesis dan variabel operasional.

Bab II Metodologi. Pada bagian ini akan dijelaskan sampel
penelitian, teknik penentuan interval, uji asumsi klasik dan uji hipotesis akan
digunakan R? t-statistik dan F-statistik pada interval-interval waktu yang

ditentukan untuk diamati, Sebelum uji tersebut dilakukan uji tanda untuk




melihat apakah perilaku data dan hasil regresi sesuai dengan teori dasarnya.

Uji tanda melihat bagaimana sifat hubungan antara variabel bebas dengan

variabel tergantung.

Bab IV Hasil dan Pembahasan akan disajikan: diskripsi sampe! dan
perilakunya, hasil pengolahan regresi yaitu tingkat R® t-statistik dan F-
statistik yang dibahas atau dikaji dengan dasar teori dan jurnal penelitian

terdahulu yang menjadi bahan pendukung dan justifikasi penelitian ini.

Bab V berisi kesimpulan atas hasil pembahasan (temuan penelitian),
implikasi manajerial, keterbatasan penelitian dan agenda penelitian

mendatang.

1.7 Simpulan bab (opfional)

Metode intervaling dipergunakan untuk meﬁjembatani kelemahan evern
study dan lolosnya pengamatan atas kejadian di tengah periode pengamatan
tahunan. Metode intervaling mulai diperkenalkan pada tahun 1983 dikenal
dengan metode CMSW.

Permasalahan yang diamati adalah terjadinya fluktuasi atas kurs,
volume perdagangan saham, dam return saham sepanjang tahun diamati.
Tujuan penelitian ini adalah untuk menganalisis bagaimana pengaruh kurs,
volume perdagangan saham terhadap return saham, dan menentukan interval
manakah yang valid untuk mengadakan pengamatan. Kegunaan yang ingin

dicapai adalah pertama kegunaan empiris yaitu untuk memberikan pedoman

i0




kepada investor apakah variabel kurs dan volume perdagangan bisa dipakai

sebagai variabel pengamatan, kebijakan investasi, dan periode pengamatan
yang valid. Kegunaan teoritis untuk menilai apakah perilaku data sesuai

dengan teori.
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BAB II
TINJAUAN PUSTAKA DAN PENGEMBANGAN MODEL

Pada bagian ini akan disajikan konsep pendekatan dan dasar-dasar teori

dan empiris penelitian ini.
2.1 Teori Portfolio Pasar Uang dan Pasar Modal

Menurut Nopirin (1998, p 129), ketidakbersamaan antara pengeluaran
dengan penerimaan memaksa individu untuk menyediakan alat pembayaran
guna membiayai traksaksinya, apabila tingkat bunga tinggi (dibandingkan
dengan biaya transaksi ) maka individu akan mengurangi alat pembayaran yang

berupa uang kas dan memperbanyak surat berharga, sebaliknya apabila tingkat

bunga rendah maka individu akan memperbanyak uang kas. Permintaan akan
suatu kekayaan financial merupakan fungsi dari (Nopirin, 1998; p. 116) :
pendapatan atau rafe of return kekayaan finansial tertentu, tingkat resiko

kekayaan finansial, tingkat inflasi, total kekayaan, tingkat penghasilan.

Berdasar ini maka perubahan kekayaan uang kas dan atau surat berharga
(saham obligasi dll) bergantung pada return masing-masing kekayaan tingkat

inflasi dan resiko serta jumlah kekayaan. Oleh karena itu perubahan return,

tingkat resiko saham ataupun valas dapat mempengaruhi permintaan atas

saham maupun valas dengan demikian ada hubungan yang saling

‘ mempengaruhi antara gejolak pasar finansial dengan pasar modal.
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Pasar uang merupakan pertemuan supply dan demand akan dana
jangka pendek, sedangkan pasar modal adalah pertemuan supply dan demand
akan dana jangka panjang, yang diwujudkan dalam bentuk instrumen-
instrumen keuangan yang dijual belikan ( Suad Husnan, 1998, 220 ). Karena
investor menghadapi kesempatan investasi yang beresiko, piilihan investasi
tidak dapat hanya mengandalkan pada tingkat keuntungan yang diharapkan.
Apabila investor mengharapkan memperoleh tingkat keuntungé.n yang tinggi
maka harus bersedia menanggung resiko yang tinggi pula. Salah satu
karaktetistik investasi adalah membentuk portfolio investast artinya investor

dapat melakukan deversifikasi investasinya pada berbagal kesempatan

investasi.

Porfolio merupakan kumpulan dari instrumen investasi yang bentuk
untuk memenuhi suatu sasaran umum investasi (. Robert Ang, 1997; 21.2).
Sasaran porfolio investasi tentunya sangat tergantung pada indivual masing-
masing investor. Sehingga kontruksi suatu portfolio masing-masing investor
akan berbeda. Jika pasar uang dan pasar modal bersifat subtitusi maka
seorang investor bisa melakukan porfolio baik di pasar uang maupun pasar
modal untuk mengurangi resiko yang ditanggungnya.

Yogiyanto (1995;173) pada pasar yang sedang berkembang
merupakan return yang bias karena terjadi perdagangan yang tidak sinkron (
non synchronous trading) yang terjadi di pasar atau pada saham yang
volume perdagangnya tipis { sedikit) disebut Thin market. Pasar yang
demikian ini merupakan ciri pasar modal yang seda_ng‘: berkembang.
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Terjadinya bias return pada thin market karena return saham ( deviden )
berbeda dengan return pasar { volatilitas harga). Perdagangan tidak sinkron
juga sering terjadi pada saham yang laku pada pagi dan ada yang hanya laku
pada sore atau pada saham yang laku sepanjang waktu tetapi ada yang laku
pada waktu-waktu tertentu. Masalah ini disebut periodecity problem dan
intervalling problem. Masalah bias atau perdagangan yang ‘tidak sinkron
akan semakin kuat apabila jumlah saham yang tidak diperdagangkan semakin
besar dengan kata lain daya ramal pada model yang disusunl‘ menjadi kecil

karena terjadinya bias (Yogiyanto,1995; 273).

2.2 Konsep retarn

Tujuan investor dalam berinvestasi adalah untuk nieningkatkan nilai
kekayaan dengan cara memaksimalkan refurn, tanpa melupakan faktor resiko
investasi yang harus dihadapinya. Refurn merupakan salah satu faktor yang
memeotivasi investor berinvestasi dan juga merupakan imbalan atas keberanian
investor menanggung risiko atas investasi yang dilakukannya. (Suad Husnan
(1990) Coppeland (1997} ).

Sumber-sumber return investasi terdiri dari dua komponen utama yaitu,
yield dan capital gain (loss). Yield merupakan komponen return yang
mencerminkan aliran kas atau pendapatan yang diperoleh seca?a periodik dari
suatu investasi.

Untuk mengestimasikan refurn investasi sebagai asset tunggal (stand

alone risk), investor harus memperhitungkan setiap kemungkinan terwujudnya
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tingkat return tertentu. Sedangkan hasil dari perkiraan return yang akan terjadi
dan probabilitasnya disebut sebagai distribust probabilitas, dengan kata lain
distribusi probabilitas menunjukkan spesifikasi berapa tingkat refurn yang akan
diperoleh dan berapa probabilitas terjadinya return tersebut.

Estimasi return sekuritas dilakukan dengan menghitung refurrn yang
diharapkan atas investasi tersebut. Penghitungan refurn yang diharapkan bisa
dilakuk;m dengan menghitung rata-rata dari semua semua investasi dilakukan
dengan menghitung refwrn yang diharapkan atas investasi tersebut.
Penghitungan refurn yang diharapkan bisa dilakukan dengan nenghitung rata-
rata dari semua refurn yang mungkin terjadi, dan setiap refurn yang mungkin
terj'adi terlebih dahulu sudah diberi bobot berdasarkan probabilité.‘s kejadiannya.
Untuk menghitung refurn yang diharapkan dari suatu sekuritas diformulasikan

sebagai berikut (Tandelilin, 2001 ):
ER)= RPr oot PR 2.1
i=l

dimana :
E(R) = return yang diharapkan dari suatu sekuritas
R; = return ke-i yang mungkin terjadi
pr; = probabilitas kejadian return ke-i
n = banyaknya refurn yang mungkin terjadi
Apabila sescorang membeli suatu saham, berarti mengorbankan
konsumsinya pada masa kini dengan harapan bahwa akan mampu

mengkonsimsi yang lebih banyak dimasa yang akan datang. Pengharapannya

akan konsumsi yang lebih tinggi di masa yang akan datang didasarkan atas
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deviden yang diharapkan diperolehnya. Keuntungan investasi dalam saham
akan terdiri dari deviden yang diterima ditambah (dikurangi) dengan capital
gains (loss), yaitu selisih antara harga saham pada saat ini dengan harga pada
waktu pembelian (Suad Husnan, 1992, p 59), (Van Horne, 1989, p 27).

Return investasi merupakan penjumlahan dari nilai-nilai portfolio yang
dicapai dari suatu periode Secara prinsip sebuah investasi dapat diperhitungkan
hasil (refurn) dalam suatu periode baik bulanan maupun tahunan (Fabozzi,
1996:163)

Return suatu investasi baru akan diperoleh di masa depan, atau pada
periode investasi. Karena tingkat return itu berfluktuasi sepanjang periode
investasi, maka seorang investor perlu mengamati bagaimana perilaku fluktuasi

yang terjadi.

2.3 Pendekatan Untuk Penilaian Investasi Saham v
Ada beberapa pendekatan yang dapat digunakan untukjmenilai harga
suatu saham, tetapai ada dua pendekatan yang paling banyak dilakukan,
(Sunariyah, 2000) yaitu pendekatan tradisional dan pendekatan pérfofolio
modern.
2.3.1 Pendekatan Tradisonal
a. Analisis Tehnikal
Analisis tekhnikal merupakan suatu teknik analisis yang
menggunakan data atau catatan mengenai pasar itu sendiri untuk berusaha

mengakses permintaan dan penawaran suatu saham tertentu maupun pasar
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secara keseluruhan. Pendekatan analisis ini menggunakan data pasar yang
dipublikasikan seperti harga saham, volume perdagangan, indeks harga
saham gabungan dan individu serta factor-faktor yang bersifat teknis. Oleh
karena ity pendekatan ini disebut pendekatan analisis pasar ( market
analysis). Asumsi yang mendasari analisis teknikal adalah:

a. Terdapat ketergantungan sistematik (sistematic dependen didalam
return yang dapat dieksploitasi ke return abnormal ).

b. pada pasar tidak efisien, tidak semua informasi harga masa lalu
diamati ketika memprediksi ditribusi return ( keuntungan )
sekuritas.

¢. nilai suatu saham merupakan fungsi permintaan dan permintaan.

Pendekatan-pendekatan analisis teknikal atas perubahan harga saham
seperti dinyatakan oleh Francis (1991) yaitu perubahan harga terjadi karena
perubahan suply dan demand sepanjang waktu dan saling berkait dengan
periode sebelumnya. Perubahan itu juga merupakan suatu seljial perubahan
harga yang bersifat random. Dengan demikian perubahan harga saham
berkait dengan jumlah penawaran dan permintaan (volume saham

diperdagangkan) dan harga-harga di masa sebelumnya.

b. Pendekatan Analisis Fundamental

Pendekatan ini didasarkanpada suatu anggapan bahwa setiap sabam
memiliki nilai internsik. Nilai intrik ini yang diestimasiakan . nilai intrisik

merupakan suatu fungsi dari variabel-variabel perusahaan yang dikombinasikan
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untuk menghasilkan suatu return yang diharapakan dari suatu resiko yang
melikat pada saham tersebut. Hasil estimasi nilai intrisik kemudian
dibandingkan dengan harga pasar sekarang ( current market price). Harga

pasar suatu saham merupakan refleksi dari rata-rata nilai intrisiknya.

2.4 Kurs Mata Uang Asing
Suseno (1990) menyatakan bahwa njlai tukar rupiah yang relatif rendah
terhadap mata uang negara lain terutama US$ akan mendorong peningkatan
ekspor dan dapat mengurangi laju pertumbuhan input. Nilai tukar rupiah yang
rendah juga akan mendorong melemahnya daya beli masyarakat yang dapat
memicu kurang menariknya tingkat keuntungan investasi dalam Rupiah.
Dalam hal ekspor misalnya ; penurunnya nilai tukar (depreciation) rupiah
terhadap mata uang asing (US$) memungkinkan ekpsportir menawarkan
barang dengan harga yang lebih murah sehingga meningkatkan daya saing di
luar negeri. Akan tetapi apabila nilai tukar rupiah terhadap mata uang asing
meningkat (apprecition) eksportir akan lebih sulit menembus pasar luar
negeri karena barang-barang Indonesia di luar negeri akan menjadi mahal
atau keuntungan menjadi tipis. o
Perkembangan kurs valuta asing dalam perdagangan bis; menimbulkan
kerugian maupun keuntungan, dengan kata lain perkefﬁbaﬁgan kurs
berpotensi menciptakan resiko bagi pedagangan saham melalui
perkembangan gairah pasar yang merubah tingkat harga dan return saham.

Bila pasar valuta asing bergairah maka investor akan menarik modal dari
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bursa untuk berinvestasi di pasar valas dan sebaliknya. hal ini akan
mempengaruhi gerak pasar modal dengan cara yang berlawanan dengan pasar
valas / pasar uang.

Menurut Pancawati (2002), nilai tukar mata uang (kur;) atau sering
disebut kurs merupakan harga mata uang terhadap mata uang lainnya. Kurs
merupakan salah satu harga yang terpenting dalam perekonomian terbuka
mengingat pengaruhnya yang demikian besar bagi neraca transaksi berjalan
maupaun variabel-variabel makro ekonomi lainnya.

Melemah atau menguatnya nilai tukar domestik tehadap mata uang
asing (seperti rupiah terhadap dollar) memberikan pengaruh yang negatif atau

positif terhadap pasar modal.

Menurut Mehrs Fang dan Loo (1988) ada ketergantungan antara nilai
tukar dengan market return. Sedangkan Loo (1989 } meneliti hubungan
antara kurs dan stock return dimana apabila kurs berubah maka investor akan
mencari keseimbangan dengan stock return. Usaha-usaha untuk
menyeimbangkan itu akan menyebabkan keuntungan bagi investor sampai

terjadi keseimbangan antara kurs dan market return of stock.

Volume Perdagangan

Kegiatan perdagangan saham dapat dilihat melalui indikator aktifitas
volume perdagangan (frading volume activity) (Suad Husnan, 1998).

Kegiatan volume perdagangan yang sangat tinggi di bursa akan ditafsirkan
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sebagai tanda pasar akan membaik. Peningkatan volume perdagangan
dibarengi dengan peningkatan harga saham merupakan gejala yang makin

kuat akan kondisi dullish ( Suad Husnan, 1998).

Perdagangan saham yang aktif yaitu dengan volume_perdagangan yang
besar menunjukkan bahwa saham tersebut digemari investor yang artinya
saham . tersebut. cepat. diperdagangkan. Total. volume. perngangan_\ suatu
saham merupakan suatu penjumlaban dari setiap transaksi perdagangan yang
dilakukan para pelaku pasar, dimana proses. penjumlahan ini mencerminkan
adanya perbedaan pandangan dari investor mengenai nilai saham tersebut.

Secara teoritis dikemukakan bahwa investor akan tertarik pada jenis saham

yang memberikan harapan keuntungan yang besar.

Terhadap saham yang beresiko tinggi investor akan menuntut return
yang tinggi. Spekulatif investor akan membeli saham yang memberikan return
tinggi w;'«,tlaﬁ beresiko (Copeland, 1995). Berdasarkan ini, maka saham yang
berfluktuasi dan memiliki kecenderungan meningkat pembeliannya, apabila
harga meningkat maka investor cenderung akan menempatkan dananya pada
saham yang memberikan harapan return, sebaliknya saham yang cenderung
menurun harganya dan terancam suspend (dibekukan) tidak akan diminati
investor atau pembeliannya menurun. Sehingga antara harga saham dan
volume perdagangan saham bersifat positif. Apa bila terdapat capital gain,
maka saham cenderung diminati investor, dan sebaliknya. Hubungan positif

ini bisa bersifat kausal (sebab akibat), yaitu bahwa perubahan harga saham
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dapat disebabkan oleh perubahan permintaan saham, maupun perubahan
harga saham dapat mendorong perubahan permintaan saham (volume

perdagangan).

Menurut Brailsford (1996), Chen, Firth dan Rui (2001) terdapat
hubungan yang positif antara volume perdagangan dan return. Sedangkan
makna pentingnya memasukkan variabel volume perdagangan saham
dinyatakan Brailsford (1996) yaitu bahwa tidak mungkin: dilaksanakan
penelitian perubahan harga saham  (return saham) tanpa“.l'i mengadakan

pengamatan atas perubahan aktivitas (volume) perdagangan saham.

2.4 . Konsep Intervalling

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

diamati perilaku datanya.

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

yang terjadi menurut kelompok interval waktunya.
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Penelitian yg menggunakan pengamatan berdasar interval waktu the
length of time interval adalah Larson dan Morse (1987) yang mengacu pada
pendekatan interval waktu diperkenalkan oleh Cohen, Hawawini, Maier,

Schwartz dan Whitcomb dan selanjutnya dikenal dengan metode CHMSW.

Gervais et.al (2001) mengamati perubahan return saham dengan
penggolongan interval secara inferval cross section yaitu interval perubahan
return tinggi dan rendah (diukur dengan standart deviasi) dengan interval
horizon waktu harian: 1, 20,50,100 hari

Metode intervalling menurut Fatt (1997) dalam Di Jorio (2001)
menggunakan tiga tehnik regresi untuk interval, yaitu:

1. menggunakan variabel return selama investor memegang saham /
selama interval pengamatan
2. Berdasarkan deviasi dan pertumbuhan return -

3. Dilihat dari log natural nilai kapitalisasi

Chow et all (2000) dalam Di Jorio ( 2001) mengatakan bahwa terdapat
kesalahan pada return jangka pendek yang dibuat oleh investor. Dalam
meramalkan efek perubahan kurs jangka panjang ditemukan bahwa kurs
mengalami peningkatan return jangka panjang pada perusahaan individu, juga
ditemukan hasil bahwa ada perbedaan waktu untuk menginvestigasi valuta
asing. Berdasarkan temuan itu, maka perlu dilakukan pengamatan atas

dampak perilaku perubahan variabel independen pada variabel dependen
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dengan intervaling, karena dengan intervaling dapat dilakukan pengamatan

per kelompok waktu / interval.

Menurut Larson (1987) penggunaan model pooling tidak mampu
memprediksi perilaku secara mendalam karena pooling menggunakan data
tahunan tidak memperbatikan sifat-sifat siklis. Oleh karena itu penerpan
interval berdasarkan waktu perlu dilakukan. Dengan penerapan metode
intervalling sifat-sifat siklis perilaku data baik menurut musim, event, hari dan

tanggal serta bulan dapat ikut teramati.

Penelitian Terdahulu

Pancawati etall (2001) melakukan penelitian untuk menganalisa
pengaruh faktor fundamental dan resiko ekonomi terhadap return saham pada
basic industry dan chemical yang terdaftar di BEJ. Ia menggiinakan sample

g,

30 perusahaan dengan periode tabhun 1993-2000 menggu;nakan analisis
regresi berganda diperoleh hasil bahwa faktor fundamental dan risiko
ekonomi secara signifikan mempengaruhi return saham, faktor fundamental
yang diukur dengan rasio keuangan : refurn on Asset (ROA) dan Price to
Book Value (PBV) mempunyai pengaruh positif pada harga dan return
saham, sedangkan ROA mempunyai pengaruh yang dominan terhadap stock
return. Faktor ekonomi yang diukur dengan kurs mempunyai pengaruh
negatif terhadap return, sedangkan inflasi menunjukkan pengaruh positif

terhadap stock return.
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Di lorio and Fatt (2001) menganalisa pergerakan kurs US Dollar dan
Yen terhadap Australian Dollar terbadap return saham pada pasar modal
Australia. Dengan menggunakan 40 industri porfolio yang diklasifikasikan
oleh Australia Stok Exchange diperoleh hasil bahwa kurs Dolar dan Yen
pada pasar modal Australian berpengaruh terhadap return saham pada kondisi
long-term,

Dowen dan Isberg (2000) yang menguji pengaruh perbedaan interval
pada return stock dengan menggunakan residual return saham dengan
estimator yang dikelompokkan berdasarkan interval sebagai variabel
dependen, actual return dan market return sebagai variabel independen di
peroleh hasil bahwa pemilihan return pada interval yang beda dapat
menyebabkan pengaruh yang berbeda pada residual return. Ada bias pada
koefisien beta yang tidak berpengaruh pada residual return. Dowen
menggunakan interval, dalam suatu event study yang dimasukkan dalam
interval dan tinggi rendahnya perubahan yang terjadi padé masing-masing
interval dapat digunakan sebagai paremeter pada interval marﬁa return bagi
investor layak.

Larson dan Morse (1987) menggunakan variabel-variabel daily
trading stock, perkembangan index saham selama periode interval dan
kapitalisasi pasar selama periode interval. Dengan kata lain Larson
menggunakan variabel kinerja pasar sebagai variabel bebas untuk dikaji

pengaruhnya terhadap variabel dependen return saham dengan metode

intervaling .
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Penelitian Goppl dan Ludecke (2002) dengan metode intervalling

meneliti pasar pasar modal Frankfurt - Jerman yang terbuka secara

internasional dan saham-sahamnya diperdagangkan baik dengan mata uang

asing atau mata uang lokal, mengkaitkan perubahan kurs dalam ukuran

“future kurs”, dengan produk derifatif lain yang berlaku pada saat

pengamatan dengan variabel-variabel: resiko saham, return saham, dan

likuiditas perdagangan saham. Mereka menyarankan penelitian lanjutan

karena belum ditémukannya pengaruh dan hubungan yang signifikan

Ringkasan dari penelitian terdahulu dapat dilihat pada tabel 2.1

berikut ini :

Tabel 2.1

Ringkasan Dari Penelitian Terdahulu yang menggunakan intervalling.

No Peneliti | Variabel /indikator | Model analisis Hasil
1 | Lamson dan | Daily  stock | Analisis Daily stock trading, indek
Morse trading, indek | regresi- saham mempunyai pengaruh
(1987) saham, return ¢ (intervalling) pada return
saham
2 Isberg, Residual  return, | Analisis Ada perbedaan hasil return
Dowen market returna TegTESi- terhadap residula return pada
(2000) (intervalling interval yang beda
3 Di Iorio dan | Retumn saham, | Analisis Perubahan kurs pada pasar
Fatt (2001) | Kurs US$ thd | regresi- modal Australia hanya
AUSS, Yen thd | (intervalling) berpengarch pada return
AUSS pada interval jangka panjang
Dh
4 Goppl dan | Risiko saham, Analisis dengan metode intervalling
Ludecke return, likuiditas, | regresi- resiko saham, Teturn saham,
(2002) perubahan kurs (intervalling) | dan kikuiditas dan kurs tidak
ada pengaruh dan hubungan
yang signifikan

Sumber : berbdgai jurnal dan tesis (2002)
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Penelitian ini mengacu pada Di Iorio (2001). Perbedaan penelitian ini
dengan penelitian terdahulu adalah sebagai berikut : '

1. Dibandingkan dengan penelitian Di Iorio (2001), penelitian ini

| memperhatikan kondisi pasar, yaitu bearish dan bullish yang dicerminkan
dengan variabel perubahan volume saham diperdagangkan. |

2. Penelitian ini mencoba menerapkan penelitian Di Iorio yang meneliti pada

pasar yang efisien untuk diterapkan pada Indonesia (BEJ) yang bersifat

weak form.
3. Penelitian ini tidak meneliti parsial porfolio seperti pada Isberg (2000)

tetapi pada fraksi cluster industri , yaitu industri manufaktur dibedakan

menurut kelompok jenis industri, tidak sebagai kombinasi porfolio.

2.6 Kerangka pemikiran teoritis

Berikut ini disajikan model kerangka pemikiran teori , hubungan antar
varizbel dependent dan independent yang akan diuji pada masing-masing
interval. Variabel bebas pada penelitian ini adalah : volume perdagangan, dan
kurs. Secara individu maupun parsial diduga variabel independen akan
mempengaruhi variabel dependen.

Ekspektasi investor mempengaruhi harga saham. Ekspektasi investor
ditentukan oleh faktor-faktor fingka‘t resiko, usia, ukuran p?rusahaan dan
likuiditas saham. Likuiditas saham mencerminkan seberapa besar dan lancar
saham diperdagangkan di bursa. Apabila saham likuid, thaka investor

memiliki harapan (ekspektasi) yang besar, sehingga berani membeli dengan
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harga lebih tinggi. Perubahan harga saham terjadi karena perubahan harapan
investor atas keuntungan dari saham yang dimiliki. Apabila terjadi perubahan
kinerja, maka akan terjadi pula perubahan tingkat harga saham, perubahan
tingkat harga saham ini kan menyebabkan terjadinya capital gain / loss

Return saham tidaklah bersifat stasioner, tetapi berkéirﬁbang sesuai
dengan kondisi pasar, yaitu kondisi bulish atau bearish. Apabilé' pasar sedang
lesu (bearish), atau volume perdagangan menurun, maka harga menurun
karena banyak investor yang melakukan profit tfaking. Apabila volume
perdagangan meningkat, atau terjadi pasar yang bulish maka harga saham
meningkat. Meningkatnya harga saham akan meningkatkan return saham.
Jadi volume perdagangan saham memiliki hubungan yang positif dengan
return saham.

Fluktasi nilai tukar suatu mata uang dapat mempengaruhi kegiatan dan
nilai pasar atas pasar lokal, jika perusahaan pada taraf persaingan
interrnasional , hal ini berarati refurn saham ( harga saham } perusahaan
dipengaruhi oleh perubahan nilai tukar mata uang. Perubahan harga saham
akan dihubungkan pada nilai tukar mata uang karena berdampak ferhadap
laporan perdagangan dan modal atas keseimbangan pembelian dalam negeri.
Memurut Mas’ud Mahfuds (1999) ditemukan bahwa selama periode
penelitiannya dalam krisis moneter 1997-1998 ditemukan bukti bahwa
perusahaan yang go publik béfubah harga sahamnya secara negatif’ dengan
perubahan kurs. Perubahan itu terjadi karena banyak perusahaan yang g0

publik menggunakan bahan dan mesin dari luar, sehingga kandungan
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importnya tinggi. Oleh karena kandungan import tinggi, maka pengaruh
dollar pada harga dan keuntungan perusahaan besar. Karena perubahan
keuntungan mempengaruhi ekspektasi pemodal, maka penurunan laba usaha
akan menurunkan harga saham. Apabila kurs meningkat, dan laba perusahaan
menurun, maka ekspektasi pemodal menurun dan harga saham juga akan
menurun. Dengan demikian dapat dikatakan bahwa perubahan kurs
berhubungan negatif dengan return saham, karena return sahm ditentukan
oleh tingkat perubahan harga saham. |

Hubungan antara variabel bebas dengan variabel tergantung dapat

digambarkan dalam diagram 2.1 berikut.

Diagram 2.1
Kerangka pemikiran teoritis

|
:
Volume perdagangan
' H1
: +)
I
H2
Kurs

H3

Return saham
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2.7 Hipotesis
H1 : Ada pengaruh positif yang signifikan antara volume Perdagangan
terhadap return saham pada masing-masing interval
H2 : Ada pengaruh negatif yang signiftkan antara kurs terhadap return saham
pada masing-masing interval
H3 : Ada pengaruh yang signifikan secara simultan antara Volume
Perdagangan, dan Kurs terhadap return saham pada masing-masing

it

interval

2.8 Definisi Operasional
Dalam penelitian ini digunakan variabel-variabel sebagai berikut :
1. Return saham adalah prosentase perubahan kekayaan karena memegang
saham suatu emiten selama periode tertentu, dalam penelitian terbagi
menjadi 3 interval waktu yaitu 1 bulan, 3 bulan dan 6 bulan sehingga return

dapat hitung dengan dengan rumus sebagai berikut :

R, =return pada periode interval
P, = Harga saham pada period¢ interval

P, = harga saham pada awal periode interval
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2. Nilai tukar rupiah (Kurs) adalah nilai pada tingkat dimana dua mata vang
yang berbeda diperdagangan satu sama lainnya. Kurs dikonversikan harga
yang ditentukaﬁ dan suatu mata nang ke mata uang lain. Dalam penelitian
ini digunakan selisih kurs antar interval, yang dihituﬂg dengan :

AR =K K oooeit e e 23)
dimana :
d K = selisih kurs
K, = kurs pada periode interval
K= kurs pada awal interval
3. Volume Perdagangan adalah banyaknya lembar saham diperdagangkan

pada tiap bulannya. Dalam penelitian ini digunakan adalah selisih volume

perdagangan pada tiap interval yang dihitung dengan :
DVP =VPt = VP oo TP ... (24)

Dimana :

DVp = selisih volume perdagangan

| Vp:. = volume perdagangan pada periode pengamatan 1, 3 dan
6 bulam
Vpu = volume perdagangan pada periode awal pengamatan

Ringkasan dari definisi operasional dapat dilihat pada tabel 2.2 sebagai

berikut :
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Tabel 2.2
Definisi Operasional Variabel

Variabel Definisi : Pengukuran Skala
Return basil yang diperoleh dari investasi | R = o "_._,_Pt—l Rasio
(capital yaitu selisih antara harga saham ' P_,
gain) sekarang dengan harga saham
periode lalu
Selisih Kurs |Kurs mata nang domestik terhadap | Kurs akhir | rasio
mata uang asing (Kurs rupiah periode interval
terhadap dollar) dikurangi  kurs
awal interval
Selisih Selisth jumlah lembar saham Volume  akhir | rasio
Volume diperdagangkan periode interval
perdagangan dikurangi volume
awal interval

2.9 Simpulan Bab (Opfional)
Konsep teori yang digunakan adalah teori Keneysian. Teori ini
menggambarkan bagaimana preferensi investor untuk melakukan investasi dan

beralih dari pasar uang ke pasar modal, perubahan volume perdagangan

sebagai akibat perubahan preferensi investor.

Jurnal utama pendukung penelitian yang digunakan adalah Larson dan
Morse (1987) dan, Wang dan Loo (1996), Di Torio(2001), Braiisford (2002),
kesemuanya mendiskripsikan hubungan kurs, volume perdagangan dan
pengaruhnya terhadap return saham. Jurnal yang menggunakan metode
intervaling Kajian ﬂada tksis ini menggunakan kajian regresi berganda dengan

tingkat perubahan kurs, dan volume perdagangan saham sebagai variable
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bebas, dan return saham sebagai variable tergantung. Metode intervaling
diibagi dalam interval bulanan, triwulanan dan enam bulanan. Berbagai metode
intervaling telah lama dipergunakan bahkan secara cross section, yaitu interval

kelompok tingkat perkembangan return, di-cross-kan dengan interval waktu
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BAB III
METODE PENELITIAN

3.1 Jenis dan Sumber data

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder
yaitu yang ada untuk keperluan penelitian (Soeratno, 1993, p 76).
Pengumpulan data sekunder tersebut berasal dari laporan keuangan perusahaan
yang go publik di BEJ yang dipublikasikan tahun 2000 - 2001 dan memakai
tanggal 31 Desember sebagai akhir tahun pembukuan yang diperoleh dari
ICMD 2001.

Data- volume perdagangan dan price saham bersifat polling yaitu
mengkombinasikan antara data cross section ( 112 perusahaan) dan serial
waktu waktu yang diperoleh dari JSX Monthly Desember 2000 — Desember
2001. Data nilai tukar rupiah terhadap US dollar, diperoleh dari Laporan Bank
Indonesia tahun 2001

Penggunaan data cross section dengan data series untuk penelitian
pasar saham sengan obyek pengamatan perusahaan mengacu pada penelitian
Fang dan Loo (2002), Di Iorio (2001) yang mengkombinasikan kurs yang
bersifat serial dengan kelompok saham yang bersifat cross section, untuk
mengamati bagaimana dampak perubahan kurs terhadap perubahan harga
saham (return). X

Sifat data dalam penelitian ini adalah pooled data yaitu éﬂabungan antar

time series dengan cross section data dan secara spesifik disebut panel data
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karena mengamati perilaku responden atau sampel dalam serial periode waktu

(Gujarati, 1995; 24).

3.2 Populasi dan Teknik pengambilan sampel
Populasi merupakan jumlah dari semua unsur dimana kita akan
membuat kesimpulan (Emory dan Cooper, 1999). Sampel dalam penelitian ini
adalah perusahaan manufaktur listing di BEJ berdasarkan alasan sebagai
berikut :
1. Variabilitas data.
Indeks saham perusahaan pada sektor ini memiliki keaneka ragaman
yang tinggi, ada perusahaan yang memiliki harga dan indeks saham
hanya 2 digit, tetapi banyak pula yang memiliki angka 3 - 4 digit

(Monthly Statistic, 2001).
5 Saham-saham sektor industri relatif sangat fluktuatif karena masing-

masing jenis / kelompok perusahaan berbeda perkembangan laba dan
harga sahamnya. Perbedaan ini terjadi karena perbedaan masalah
kandungan lokal, pasar penjualan, skala investasi dan proteksi dari
pemerintah.

3. Karena tingginya keanekaragaman kegiatan dan operasi perusahaan
pada sektor industri, maka dilakukan pengamatan yang mencakup
seluruh sektor Industri yaitu 19 jenis kelompok perusahaan.

4, Kelompok perusahaan ini terkait dengan fluktuasi kurs karena faktor

kandungan impor untuk aktiva tetap (mesin dan pabrik) maupun
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untuk bahan baku/ pembantu yang diimpor, selain itu juga pengaruh
kurs terjadi karena kegiatan ekspor.
Pemilihan sampel dalam penelitian ini menggunakan purposive
sampling, yaitu pengambilan sample dengan kriteria tertentu sebagai berikut:
a. Termasuk dalam kelompok perusahaan manufaktur yang terdaftar
pada BEJ dengan periode pengamatan 2000 - 2001
b. Tidak pernah di-suspend ( dibekukan operasi perdagangannya selama
periode pengamatan).
c. Saham aktif diperdagangkan selama periode pengamatan.
Pada periode pengamatan jumlah perusahaan yang masuk dalam
kelompok manufaktur adalah 155 perusahaan, sedangkan jﬁrnlah perusahaan

yang masuk dalam kriteria pemgambilan sampel adalah 112 perusahaan.

3.3 Pengelompokan Data Intervaling

Intervaling adalah pembentukan interval baik berdasarkan ukuran
maupun waktu. Di Torio (2001) menggunakan interval waktu dipakai adalah
interval harian ; 1 hari , 2 hari , 5 hari 20 hari dan 50 hari, interval bulanan ; 1
bulan, 3 bulan, 6 bulan, 9 bulan, 12 bulan, 24 bulan, 36 bulan dan 48 bulan.
Sedangkan Iceberg (2000) menggunakan interval harian, mingguan dan
bulanan. Pada penelitian ini digunakan acuan penelitian Di Iorio (2001) yaitu
interval waktu, interval waktu yang dipakai adalah 1 bulan, 3 bulan, dan 6

bulan,
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Dengan mengacu pada Larson (1987) yang menggunakan compounded
holding period return maka teknik perhitungan besarnya return per interval

periode dapat disajikan seperti berikut ini.

Emiten / Sample | Interval 1 bulan | Interval 3 bulan | Interval 6 bulan
PT A 1R 3= (@P;-Po) | Rsis =Rz Ry Res=Rs— Ry

Keterangan :
P1 =harga saham akhir periode (bulan)
PO = harga saham akhir bulan periode sebelumnya
Ri return pada bulan bersangkutan
Pb = harga dalam bulan
Rip = return saham periode 3 bulan
reg = return saham periode 6 bulan

i

Alasan teoritis dipakainya intervalling adalah bahwa persamaan regresi
diharapkan mampu untuk menunjukan perbedaan situasi dan prediksi atas dua
periode / keadaan yang berbeda. Untuk itu dapat diambil 2 periode yang.
berbeda atau 2 kondisi yang berbeda, dapat dipenuhi é.sumsi ini ditunjukkan oleh
homokedistisitas yang signifikan artinya dua variabel atau dua situasi itu identik

( Gujarati 62-64).

3.4 Teknik Analisis
Teknik analisis dalam penelitian mengacu pada pendekatan Di Orio

(2001), Dowen (1987), Icerberg (2000) yaitu dengan metode regresi.

3.4.a Pengujian hipotesis
Teknik regresi digunakan untuk mengetahui hubungan antara variabel

independen dengan variabel dependen yang dapat disusun dalam bentuk
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formulasi matematika ini digunakan untuk interval 1 bulan, 3 bulan dan 6

bulan ‘sebagai berikut :
Ri = apta Vol+a Kurs + € ...ooevvennnviiii e 3.1)
dimana v
R; = Return saham
Vol = volume saham yang diperdagangkan ke-i
Kurs = kurs US$ ke-i
e = residual error
N = intercept

Dalam melakukan vji hipotesis digunakan uji F untuk menguji secara
simultan dari semua variabel independen yang digunakan dalam model regresi

secara bersama-sama mempengaruhi variabel dependen

R*(k-1)

BN = — e e e 3.2
S 0-R) [n—h) ¢-2)
dimana :

k = jumlah variabel

R? = exploined sum of square(ESS)/ koefisien determinant

1-R* = residual sum of square (RSS)

n = Jumlah sampel.

Sedangkan untuk menguji hipotesis mengenai ada tidaknya pengaruh
yang signifikan dari masing-masing variabel independen terhadap Véﬁébel
dependen digunakan uji t. Uji t ini dilakukan dengan cara nilai signifikan t
(probability value) dibandingkan dengan signifikansinya dimana apabila
signifikan t lebih kecil dari tingkat signifikan 5 % maka Ho ditolak.Uji t

diformulasikan sebagai berikut :
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T hitung = e, (3.3)
ob
Dimana
B = koefisien regresi variabel individual
ob = deviasi standart koefisien regresi variabel individual

Uji t digunakan untuk menguji pengaruh masing-masing variabel bebas
yang digunakan dalam penelitian ini secara parsial. Nilai t hitung
dibandingkan dengan t tabel, apabila nilai t hitung > t tabel maka Ha diterima
atau Ho ditolak. Selain dengan uji t dapat juga dilihat dari tingkat signifikasi
yaitu yang besarnya lebih kecil atau sama dengan 5 %. Jika t hitung > t tabel
dan tingkat signifikasi < 5 % maka variabel tersebut signifikan secara
individual mempengaruhi dependen variabel.

3.4.b Pengujian Gejala Penyimpangan Asumsi Klasik

Pengujian gejala penyimpangan asumsi k,lrasik dilakukan agar hasil

regresi memenuhi kriteria BLUE ( Best, Linier, Unbiased Estimator). Uj
asumsi klasik yang digunakan adalah uji multikolineritas, autokorelasi, dan
heterokedastisitas ,uji normalitas, dan linearitas

3.4.b.1 Uji Multikolinier

Multikolinier terjadi jika terdpat hubungan linier antara independen
variabel yang dilibatkan dalam model. Jika terjadi gejala multikolonier yang

~ tinggi standard error koefisien regresinya akan semakin besar dan

mengakibatkan confidence internal untuk pendugaan parameter semakin
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lebar. Dengan demikian terbuka kemungkinan terjadinya kekeliruan

menerima hipotesis yang salah.

Uji multikolinier dilakukan dengan jalan meregresikan model analisis

dan melakukan uji korelasi antar independen variabel dengan menggunakan

variance inflating variabel (VIP). Batas dari VIP adalah 10 dengan nilai

tolerance value kurang dari 0,1. jika terjadi multikolinieritas alternatif lainnya

adalah dengan melihat condition index, jika condition index lebih dari 20

maka disimpulkan terdapat multikolitieritas.

Apabila terjadi multikolinieritas ada beberapa cara untuk memperbaikinya

yaitu :

d.

Tranformasi variabel merupakan salah satu cara mengurangi hubungan
linier di antara variabel bebas. Tranformasi dapat dialukan dalam
bentuk logaritma natural dan bentuk fist difference atau delta.
Keluarkan satu atau lebih variabel bebas yang mempunyai korelasi yang
tinggi dari model regresi dan identifikasikan variabel bebas lainnya
untuk membantu prediksi.

Gunakan model dengan variabel bebas yang mempunyai korelasi tinggi
hanya semata-mata untuk prediksi tidak untuk mengintrepetasikan
koefisien regresinya.

Gunakan korelasi sederhana antara variabel bebas dan variabel
terikatnya untuk memahami hubungan variabel bebas dan variabel

terikat.
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3.4.b.2 Uji Heterokedastisitas
Heterokedasitas terjadi jika ada kesamaan deviasi standar nilai

variabel dependen pada setiap variabel independen. Bila terjadi gejala

heterokedasitas akan menimbulkan akibat varian koefisien regresi menjadi
minimum dan confidence interval melebar sehinggga hasil uji signifikan
statistik tidak valid lagi. Heterokeda-stisitas dapat diuji dengan uji Park,
dalam uji ini model regresi linier yang digunakan diregresikan untuk
mendapatkan nilai residualnya kemudian nilai residualnya diabsolutkan dan

dilakukan regresi dengan semua variabel independen yang berpengaruh

secara signifikan terhadap residual absolut maka terjadi het?rokedastisitas

dalam model.

3.4.b.3 Uji autokorelasi
Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam suatu model

regresi ada korelasi antra kesalahan pengganggu pada periode t dengan

kesalahan pada periode t-1 (sebelymnya). Menurut Iman Ghazali (2001)
autokorelasi terjadi apabila penyimpangan terhadap suatu observasi
dipengaruhi oleh penyimpangan observasi lain atau terjadi korelasi antara
kelompok observasi menurut waktu ( time series). Masalah ini timbul
karena residual (kesalahan penganggu) tidak bebas dari satu observasi ke
observasi lainnya. Dengan menggunakan Durbin Watson test kriteria d
Statistik menurut Imam Ghazali (2001) dan Gujarati (1995) adalah sebagai

berikut :
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DW <dl : ho ditolak (korelasi positif)

DW >4- d1 : ho ditolak (korelasi negatif)

Du<DW <4-dl  : ho diterima (tidak ada autokorelasi)

Apabila terjadi autokorelasi maka tindakan perbaikan yang dapat
dilakukan dengan metode Cochrane-Orcutt (Transformasi lag) adalah
sebagai berikut : |

1. Melakukan lag terhadap variabel residual (RESI), variabel
independen dan variabel dependen sehinggga diperoleh variabel
baru.

2. melakukan regresi variabel residual (RESI) dengan L:'«Jgresi sehingga
diperoleh koefisien lagresi.

3. membuat variabel baru dengan cara menéurangkan perkalian antara
nilai koefisien lagresi dengan variabel baru (LAGX) terhadap
variabel lama (X)

4. Meregresikan variabel dependen baru dengan variabel independen

baru.

3.4.b.4 Uji normalitas
Uji normalitas ini bertujuan untuk menguji apakah dalam model
regresi variabel terikat dan variabel bebas keduanya mempunyai distribusi
normal ataukah tidak. Model regresi yang baik adalah memilki distribusi
data normal atau mendekati normal. Dalam menguji apakah distribusi

normal atau tidak terhadap penelitian yang dilakukan dengan menggunakan
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uji Kolmogorov-Smirnov satu arah ( Hair et.all, 1998;66). Apakah nilai Z
statisttknya tidak signifikan maka suatu data disimpulkan terdistribusi
secara normal. Uji Kolmogorov-Smirnov dipilih dalam penelitian ini karena
wi im dapat secara langsung menyimpulkan apakah data yang ada
terdistribusi normal secara statistik atau tidak. Sementara uji normalitas
data yang lain seperti dari statistika deskriptif dirasakan tidak efisien karena

memerlukan kesimpulan tambahan.

3.4.b.5 Uji Linearitas

Uji linearitas digunakan untu melihat apakah model yang digunakan
sudah benar atau tidak, apakah fungsi yang digunakan dalam suatu studi
empiris sebaiknya berbentuk linear, kuadrat atau kubik. ( Imam Gl;ozali,ZOOI).
Dengan uji ini akan diperoleh informasi apakah n;odel empiris
sebaiknya linear, kuadrat atau kubik. Dalam penelitian ini unfuk menganalisis
linearitas menggunakan Ramsay test. Menurut Imam Ghozali 11(2001) untuk
melakukan uji ini harus dibuat suatu asumsi atau keyakinan bahwa fungsi yang
benar adalah fungsi linear. Uji ini bertujuan untuk menghasilkan F hitung

dengan cara sebagai berikut :
1. Mendapatkan fitted value dari variabe] terikat dengan cara dari linear

regresion .

2. kemudian variabel fitfed tersebut diregres bersama-sama dengan

model sebagai variabel baru dan mendapatkan nilai F statistik dengan

rumus;
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7o (R*new — R*old) I m

e 34
(1-R*new)(n—-k) (3-4)
dimana :
m = jumlah variabel bebas yang baru masuk
n = jumlah variabel data observasi
k = banyaknya parameter dalam persamaan baru
Rnew = nilai dari R? dari persamaan regresi baru
R’old = nilai dari R? dari persamaan regresi awal

Dari hasil perhitungan nilai F hitung kemudian dibandingkan dengan F
tabel. Jika F hitung > F tabel maka hipotesis nol yang menyatakan bahwa

spesifikasi model dalam bentuk fungsi linear ditolak.

3.5 Simpulan Bab (Optional)

Sampel penelitian ini adalah perusahaan yang termasuk dalam
kelompok industri manufaktur yang terdaftar di BEJ dan memenuhi kriteria
aktif diperdagangkan selama periode pengamatén Jumlah sampel yang
diperoleh sebanyak 112 sampel, periode pengamatan adalah 2001 karena pada
periode ini terjadi beberapa peristiwa yang menyebabkan ﬂuktuasi US$ dan
melemahnya / menurunnya pasar modal (BEJ). Uji yang dilakukan adalah : uji
asumsi klasik — uji lolos kendala linier yaitu: normalitas, linieritas, autckorelasi,
multikorekasi, dan heteroskedastisitas dan uji regresi berganda untuk

mengetahui R t-statistik dan F-statistik.
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BAB IV
HASIL DAN PEMBAHASAN "

4.1 Gambaran Umum Objek Penelitian
4.1.1 Gambaran Umum Sampel
Dalam penelitian ini sampel yang digunakan adalah perusahaan
manufaktur yang go publik yang aktif selama tahun pengamatan yaitu 2001
sebanyak 112 perusahaan manufaktur. Penelitian dibagi menjadi 3 kategori
interval waktu yaitu interval 1 bulan , interval 3 bulan dan interval 6 bulan.
Interval 1 bulan terdapat 1120 pengamatan, interval 3 bulan 362
pengamatan dan interval 6 bulan 192 pengamatan.

Tabel 4.1
Klasifikasi industri dari sampel perusahaan emiten

3

Jenis Kelompok Industri Jumlah Perusahaan sampel
Cement -
Ceramic,glass,porcelain

Metal and allied products
Chemicals -

Plastics & packaging

Wood industries

Pulp&paper

Machinery & heavy equipment
Automotive and components
Textile and garment
Footwear

Cable

Food & beverage

Tobacco manufakiur
Pharmaceuticals

Cosmetics & household
Houseware '
Computer & service
Wholesale

Total

Sumber : Data Sekunder yang diolah
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4.1.2

Analisis deskriptif data

Untuk memberikan gambaran atau deskriptif data atas saropel yang
menjadi obyek pengamatan dalam penelitian ini, maka dilaléukan penyajian
hasil olahan descriptive statitics sesuai kondisi yang terjadi i)ada interval 1
bulan, 3 bulan dan 6 bulan. Gambaran atau deskripsi suatu data tersebut
berupa rata-rata, standar deviasi, maksimun dan minimum seperti yang

terlihat pada tabel 4.2 sebagai berikut

Tabel 4.2
Analisis deskriptif data intervalling 1 bulan
v Descriptive Statistics
N Minimum | Maximum Mean Std. Deviation

return 1120 -A4737 4545 | -030672 1318012
dvolume 1120 | -6482503 | 2009028 | -5761,95 [235781,27580
d Kurs 1120 -1958 1363 59,81 819,856
Valid N (listwise) 1120

Sumber : Data sekunder yang diolah

Dari hasil pengolahan atas data yang disajikan dalam tabel 4.2 dapat

diketahui bahwa :

1.

Return saham secara rata-rata mengalami return negatif atau penurunan
nilai saham. Deviasi standar yang rendah pada return menunjukkan
rendahnya fluktuasi.

Variabel volume perdagangan mempunyai standar deviasi yang tinggi
yang menunjukkan adanya fluktuasi yang cukup besar.

Variabel kurs  mempunyai standar deviasi yang 'ﬁnggi hal ini

1

menunjukan bahwa ada fluktuasi yang besar pada kurs.
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Sedangkan hasil pengolahan data sampel untuk intervalling data 3 bulan

dapat dilihat pada tabel 4. 3 sebagai berikut :

Tabel 4.3,
Analisis deskriptif data intervalling dengan periode 3 bulan
Descriptive Statistics

N Minimum | Maximum Mean Sitd. Deviation
return 362 | -496000 ,318182 | -,045841 L137473621
dvolume 362 | -2574890 | 3427256 | 8403,743 | 256631,8433
d kurs 362 221 2148 1022,53 817,150
Valid N {listwise) 362

Sumber : Data sekunder yang diolah

Dari data yang disajikan dalam tabel 4.3 dapat diketahui bahwa :

1. Pada Intervalling 3 bulan ternyata return saham rata-rata negatif atau
terjadi penurunan nilai saham sebesar —0,4584. Standar c_leviasi sebesar
0,12747 dari nilai return saham tersebut menunjukkan variasi yang rendah
atau adanya kesenjangan yang kecil dari nilai return saham tertinggi dan
saham

2. Variabel volume mempunyai standar deviasi yang tinggi yang
menunjukkan adanya fluktuasi yang besar.

3. Variabel kurs mempunyai standar deviasi yang tinggi hal ini menunjukan

bahwa terdapat fluktuasi yang besar pada kurs.

Hasil pengolahan data sampel untuk intervalling 6 bulan dapat dilihat

pada tabel 4. 4 sebagai berikut :
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Tabel 4.4
Deskriptif data intervalling 6 bulan

Descriptive Statistics
N Minimum | Maximum Mean Sid. Deviation
return 192 - 7963 A583 | 171515 2251433
dvolume 192 -491818 |780988,80 (7358,1319 | 93273,48923
d kurs 192 t 1280,00 1868,00 |1577,0625 294,75264
Valid N (listwise) 192

Sumber : Data sekunder yang diolah

Dari tabel yang disajikan dalam tabel 4.4 dapat diketahui bahwa :
Pada intervalling 6 bulan return saham secara rata-rata masih mengalami
return negatif atau penurunan nilai saham. Standar deviasi yang kecil dari
nilai return saham tersebut menunjukkan tidak adanya variasi yang besar

atau adanya kesenjangan rendah dari nilai return saham tertinggi dan

"
Y
saham. \
|

Variabel volume mempunyai standar deviasi yang . tinggi yang
menunjukkan adanya fluktuasi yang cukup besar.

Variabel kurs mempunyai standar deviasi yang tinggi lain hal ini

menunjukan bahwa terdapat fluktuasi yang cukup besar pada kurs.

4.2 Uji Asumsi Klasik

Dalam melakukan analisis data dengan menggunakan model regresi,

untuk menghindari terjadinya penyimpangan / kesalahan analisis maka perlu
dihindari kemungkinan terjadinya penyimpangan asumsi klasik. Menurut
Gujarati (1995) asumsi klasik yang dianggap penting berupa tidak terjadinya
multikolonearitas, tidak terjadinya heterokedasitas dan tidak terjadi

autokorelasi dan normalitas.

47




1. Uji Multikolinearitas

Menurut Tmam Ghozali (2001) uji multikolinearitas bertujuan

untuk: menguji apakah model regresi ditemukan adanya korelasi antar

variabel bebas ( independen). Model regresi yang baik seharusnya tidak

terjadi korelasi diantara variabel bebas. Jika variabel bebas saling

berkorelasi, maka variabel-variabel ini tidak ortogonal. Variabel ortogonal

adalah variabel bebas yang nilai korelasi antar sesama variabel bebas sama

dengan nol. Untuk mendeteksi ada atau tidaknya multikolinieritas di dalam

model regresi adalah sebagai berikut :

1.

Nilai R* yang dihasilkan oleh suatu estimasi model regresi empiris
sangat tinggi tetapi secara individual variabel-variabel bebas banyak
yang tidak signifikan mempengaruhi variabel terikat.

Menganalisi matrik korelasi variabel-variabel bebas. Jika antar
variabel bebas ada korelasi yang cukup 'tinggi ( umumnya di atas
0.90), maka hal ini merupakan indikasi adanya multikolinearitas.
Tidak adanya korelasi yang tinggi (> 0,90) antar variabel bebas tidak
berarti bebas dari multikoliniertias. Multikolinieritas  dapat
disebabkan karena adanya efek kombinasi dua atau lebih variabel.
Diukur dari nilai tolerance dan nilai inflation faktor ( VIF). Kedua
ukuran ini menunjukkan setiap variabel bebas menakah yang
dijelaskan oleh variabel lainnya. Dalam pengertian sederhana setiap
variabel bebas menjadi terikat dan diregres terhadap variabel bebas

lainnya. Tolerance mengukur variabilitas variabel bebas yang terpilih
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yang tidak dapat dijekaskan oleh variabel bebas lainnya. Jadi nilai
folerance yang rendah sama dengan nilai VIF yang tinggi ( karena
VIF = 1/ tolerance ) dan mepunjukkan adanya kolinieritas yang
tinggi. Nilai Cuf off yang umum dipakai adalah nilai tolerance 0,10
atau sama dengan nilai VIF diatas 10.

Hasil pengujian mengenai adanya multikolinieritas secara ringkas

ditampilkan pada tabel 4.5 sebagai berikut :

Tabel. 4.5 Nil_ai tolerance dan VIF

Interval Variabe}l Collinearity statistic
Tolerance VIF

1 bulan Volume 0,999 1,001
' Kurs 0,999 1,001
3 bulan Volume 0,995 1,003
Kurs 0,995 1,005
6 bulan Volume 0,993 1,007
Kurs 0,993 1,007

Sumber : Data sekunder yang diolah ( 2003)

Hasil pengujian dalam penelitian ini menunjukkan bahwa tidak
terjadi multikolinieritas, sebab seluruh angka VIF yang dihasilkan memiliki
nilai dibawah 10, tolerance value diatas 0,10 dan koefisien k;;r.elasi-dibawah
90 %. Tabel 4.5 menunjukkan bahwa menunjukkan bahwa tidak nilai VIF
pada masing masing interval lebih kecil dari 10, sedang nilai terkecil dari

tolerance value adalah 0,993 yang berarti lebih besar dari 0,1.

Tidak adanya multikolinieritas dapat diartikan bahwa antar variabel

memiliki perilaku secara bebas, tidak terkait atau terikat dengan perilaku
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variabel lain dalam model. Oleh karena perilakunya bebas! maka variabel

bersifat bebas dan tidak bias (best — linier unbias estimator).

2. Uji Autokorelasi

Uji autokolerasi bertujuan untuk menguji apakah dalam suatu
model regresi linier ada korelasi antara kesalahan pengganggu (disturban
error) pada periode t-1 (sebelummya). Autokorelasi muncul karena
observasi yang berurutan sepanjang waktu berkaitan sa’a-J sama lain.
Masalah ini timbul karena residual (kesalahan pengganggu) tidak bebas
dari satu ke obseravasi ke observasi lainnya. Dengan kata lain perilaku
antar variabel menggambarkan hal yang sama. Oleh karena perilaku sama,
maka tidak berguna menggunakan dua atau lebih variabel yang perilakunya
sama, cukup diwakili satu variabel saja.

Model regresi yang baik adalah regresi yang bebas dari
autokorelasi. Metode pendeteksian adanya autokorelasi adalah dengan

melakukan test Durbin watson ( DW test) yang hanya digunakan untuk

“autokorelasi tingkat satu (fist order outokorelation) dan mensyaratkan

adanya intercept (konstanta) dalam model regresi dan tidék ada variabel
lagi di antara variabel bebas.

Pengambilan keputusan ada tidaknya autokorelasi :
1. Bila nilai DW terletak antara batas atas atau upper bound (du) dan 4 -

du) maka koefisien korelasi sama dengan nol, berarti tidak ada

autokorelasi.
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2. Bila nilai DW lebih rendah daripada batas bawah atau lower bound ( dl )

maka koefisien autokorelasi lebih besar daripada nol, berarti ada

autokorelasi positif.

3. Bila nilai DW lebih besar daripada (4-dl), maka koefisien autokorelasi

lebih kecil daripada nol, berarti ada autokolreasi negatif

4. Bila nilai DW terletak diantara batas atas ( du ) dan batas bawah (dl) atau

DW terletak di antara (4-du) dan (4-dl) maka hasilnya tidak dapat

disimpulkan.
Tabel 4.6 Nilai uji Durbin -Watson
Hasil DW Kesimpulan

Kurang dari 1,1 | Ada autokorelasi
1,1 hingga 1,54 Tanpa kesimpulan
1,55 hingga 2,46 Tidak ada autokorelasi
4,46 hingga 2,9 Tanpa kesimpulan
Lebih dari 2,9 Ada autikorealsi

Hasil uji autokorelasi pada penelitian ini dapat dilihat pada tabel 4.8

sebagai berikut :
Tabel 4.7
Hasil uji autokorelasi untuk periode interval 1 bulan, 3 bulan dan 6 bulan
Interval | Nilai Standard DW Durbin-Watson Kesimpulan
1 bulan 2,031 i Tidak ada autokorelasi
3 bulan 1,55-2,46 2,028 Tidak ada’fautokorelasi
6 bulan 1,768 Tidak ada autokorelasi

Sumber: Data sekunder yang diolah (2003)
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Berdasarkan tabel 4.7 diatas dapat diketahui bahwa besarnya nilai
Durbin-Watson pada penelitian ini adalah 2,031 pada interval 1 bulan, 2,028
pada interval 3 bulan dan 1,768 pada interval 6 bulan , jadi berada pada kisaran

nilai DW ( 1,55 — 2,46) dengan kesimpulan tidak ada autokorelasi.

. Uji Heteroskedastisitas

Iy

Uji heteroskedastisitas bertujuan menguji apakah dalam model regresi
terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan i<e pengamatan
yang lain. Jika variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan yang lain
tetap, maka disebut homokedastisidas dan jika berbeda disebut
heteroskedastisitas. Model regresi yang baik adalah yang homoskedastisitas
atau tidak terjadi heteroskedastisitas ( Imam, 2001).

Ada beberapa cara untuk mendetektesi ada atau tidaknya
heteroskedastisitas yaitu dengan menggunakan uji Park. Uji ini mengatakan
bahwa variance( s? ) merupakan fungsi dari variabel-variabel. Uji ini dilakukan
dengan cara meng- Ln-kan residual variabel dependen (U% ). Ln U% ini
sebagai variabel terikat yang baru dan selanjutnya dilakuan uji regresi dengan
variabel. Jika hasil output parameter untuk variabel bebas tidak ada yang
signifikan secara statitik dilihat dari nilai t hitung yaitu tingkat signifikansinya
lebih besar dari 5 %, maka dapat disimpulkan model regresi tidak terdapat

heterokedastisitas.
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Tabel 4.8 Uji Park intervall 1 bulan

Coefficients®
Unstandardized Standardized |
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) -5,658 ,067 -84,567 ,000
dvolume 2,212E-0F ,000 ,023 , 781 435
d kurs -7,16E-05 ,000 -026 -879 - ,379

8. Dependent Variable: LNRESID

Dari Uji Park untuk persamaan regresi yang digunakan dalam penelitian
ini dapat lihat bahwa pada intervalling 1 bulan pada tabel 4.9 d1 atas diketahui
bahwa semua variabel bebas yang digunakan tidak perpengaruh secara signifikan
terhadap variabel terikat. Hal ini dapat dilihat dari tingkat signifikansi dari
masing-masing variabel bebas yang diteliti, di mana tingkat signifikansi dari
masing-masing variabel bebas tersebut lebih besar dari 5 %. Sehingga dapat
disimpulkan bahwa pada intervalling 1 bulan tidak ada heterokedatisitas

Sedangkan untuk intervalling 3 bulan disajikan pada tabel 4.10 sebagai

berikut :
Tabel 4.9
Uji Park Interval 3 bulan
Coefficients®
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model _ B Std. Error Beta i Sig.
1 {Constant} 5,335 | 74 . -30,726 | ,000
dvolume  |5,023E-07 ,000 ,063 1,189 ,235
d kurs -1,85E-05 ,000 -,007 -,139 ,889

a. Dependent Variable: LNRESIDU
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Dari table 4.9 dapat lihat bahwa pada intervalling 3 bulan diketahui
bahwa semua variabel bebas yang digunakan tidak perpengaruh secara signifikan
terhadap variabel terikat. Hal ini dapat dilihat dari tingkat signifikansi di mana
tingkat signifikansi dari masing-masing variabel bebas tersebut lebih besar dari 5
%. Sehingga dapat disimpulkan bahwa pada intervalling 3 bulan tidak
heterokedatisitas.

Sedangkan untuk intervalling 6 bulan disajikan pada tabel 4.10 sebagai

berikut :
Tabel 4.10

Uji Park Interval 6 Bulan :

Coefficients I

|

Unstandardized Standardized |

_ Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta S Sig.

1 {Constant) -3,958 ,867 -4,565 ,Q00
dvolume |2,317E-06 ,000 ,098 1,353 ,178
d kurs -2,79E-04 ,001 -,037 -516 606

a. Dependent Variable: LNRESIDU

Jika dilihat dari Uji Park untuk intervalling 6 bulan pada tabel 4.11 di
atas diketahui bahwa semua variabel bebas yang digunakan tidak perpengaruh
secara sigm'ﬁi:an terhadap variabel terikat. Hal ini dapat dilihat dari tingkat
signifikansi dari masing-masing variabel bebas yang diteliti, di mana tingkat
signifikansi dari masing-masing variabel bebas tersebut lebih besar dari 5 %.
Sehingga dapat disimpulkan bahwa pada intervalling ¢ bulan tidak ada

heterokedatisitas dalam persamaan regresi yang digunakan dalam penelitian ini.
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Jika model tidak mengalami hetero, maka varian variabel yang diamati
menunjukkan perilaku yang homo. Oleh karena itu dapat dijadikan sebagai

indikator atau variabel bebas untuk memprediksi variabel dependen.

4. Uji Normalitas

Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi,
variabel dependen dan independen bebas keduanya mempunyai distribusi normal
ataukah tidak. Model regresi yang baik adalah memiliki distribusi data normal
atau mendekati normal. ( Iman Ghozali, 2001). Untuk menguji apakah distribusi
data normal atau tidak, dapat dilakukan dengan uji Kolmogorov-Smirnov satu
arah. Hair et.all (1998) menyatakan bahwa normalitas data dapat diuji dengan
mengunakan nilai Z dimana normalitas data dapat dilihqt dengan uji
Kolmogorov-Smirnov, apabila nilai Z statistiknya tidak signiﬁk:?gn maka suatu
data disimpulkan terdistribusi secara normal. l‘

Apabila nilai Z hitung > dari Z tabel maka distribusi tidak normal, cara
lain adalah dengan me]iha_t. tingkat signifikansi nilai Z, bila tingkat signifikansi
lebih besar dari 5% maka data terdistribusi normal (Iman Ghozali, 2001). Hasil

uji Kosmogorov-Smirnov untuk interval 1 bulan dapat dilihat pada tabel 4.11

sebagai berikut :
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Tabel 4.11 Uji Kosgorov-Smirov untuk interval 1 bulan.

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

return dvolume d kurs
N 362 362 362
Normal Parametersab  Mean -4,6E-02 | 8403,743 1022,53
Std. Deviation ,13747363 | 256631,8 817,15
Most Extreme Absolute 071 393 322
Differences Positive 071 ,385 ;322
Negative - 061 -393 194
Kolmogorov-Smirnov Z 1,352 AT 135
Asymp. Sig. (2-tailed) ,052 ,149 .520

a. Test distribution is Normal.
b. Calculated from data.

Dari tabel 4.11 dapat dilihat bahwa semua variabel yang digunakan

dalam penelitian ini ( return, volume perdagangan dan kurs) memiliki nilai Z

dengan tingkat signifikan yang lebih besar dari 5 % yang berarti bahwa nilai Z

semua variabel tidak signifikan pada tingkat signifikan 5 %.

Hal ini

menunjukkan bahwa hipotesis yang menyatakan data tidak normal ditolak dan

menerima hipotesis bahwa data terdistribusi secara normal .

Sedangkan untuk interval 3 bulan dapat disajikan pada tabel 4.12
sebagai berikut : .
Tabel 4.13 uji Kolmogorov-Smirov interval 3 bulan,
One-Sample Koimogorov-Smirnov Test
refurn dvolume | dkurs
N 192 192 ) 192
Normal Parametersab  Mean -,171515 |7358,1323 |1577,0625
Std. Deviation ,225143 | 93273,49 | 294,7526
Most Extreme Absolute 051 ,347 ,343
Differences Positive ,051 ,347 ,338
Negative -043 -315 -,343
Kolmogorov-Smirmov Z 710 ,8608 758
Asymp. Sig. (2-tailed) ,695 611 ,651

a. Test distribution is Normal.

b. Calculated from data.
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Hasil pengujian distibusi normal interval 3 bulan yang disajikan pada
tabel 4.12 diperoleh hasil bahwa semua variabel yang digunakan dalam
penelitian ini ( return, volume perdagangan dan kurs) memiliki nilai Z dengan
tingkat signifikan yang lebih besar dari 5 % yang berarti bahwa nilai Z semua
variabel ( return, volume perdagangan dan kurs) tidak signifikan pada tingkat
signifikan 5 %. Hal ini menunjukkan bahwa hipotesis yang menyatakan data
tidak normal ditolak dan menerima hipotesis bahwa data terdistribusi secara

normal .

Sedangkan untuk interval 6 bulan dapat disajikan pada tabel 4.13

sebagai berikut :
Tabel 4.13 Uji Kolmogorav-Smirov
One-Sample Kolmogorov-Smirnpv Test
refumn dvolume d kurs
N 1120 1120 1120
Normal Parameters®®  Mean -3,1E-02 | -5761,85 59,81
Std. Deviation ,131801 | 2357813 . 819,86
Most Extreme Absolute ,119 ,394 37
Differences Positive ,119 ,380 ,093
Negative -,075 -394 -137
Kolmogorov-Smirnov Z ,397 ,320 458
Asymp. Sig. (2-tailed) 124 ,154 107

a. Test distribution is Normal.
b. Calculated from data.

Hasil pengujian distibusi normal interval 6 bulan yang disajikan pada
tabel 4.13 diperoleh hasil bahwa semua variabel yang digunakan dalam
penelitian ini ( return, volume perdagangan dan kurs) memiliki nilai Z dengan

tingkat signifikan yang lebih besar dari 5 % yang berarti bahwa nilai Z semua
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variabel tidak signifikan pada tingkat signifikan 5 %. Hal ini menunjukkan
bahwa hipotesis yang menyatakan data tidak normal ditolak ‘dan menerima

hipotesis bahwa data terdistribusi secara normal .

5. Uji linearitas
Uji linearitas digunakan untuk melihat apakah model yang digunakan
sudah benar atau tidak, apakah fungsi yang digunakan dalam suatu studi
empiris sebaiknya berbentuk linear, kuadrat atau kubik. (Imam Ghozali,2001).
Dengan uji ini akan diperoleh informasi apakah model empiris sebaiknya
linear, kuadrat atau kubik. Dalam penelitian ini untuk menganalisis linearitas
menggunakan Ramsay Test. Dimana dalam uji ini mencari besarnya nilai F
hitung dengan cara membandingkan antara nilai R persamaan baru dengan R?
persamaan lama. Dari hasil perhitungan nilai F hitung kemudian dibandingkan
dengan F tabel. Jika F hitung > F tabel maka hipotesisi nol yang menyatakan
bahwa gpesiﬁkasi model dalam bentuk fungsi linear ditolak.
Hasil perhitungan F hitung ( nilai R® persamaan baru dapat dilihat
pada lampiran) adalah sebagai berikut :
1. Interval 1 bulan

_(0,144-0,112)/1
T (1-0,144)/(1120—4)

= 0,000033

T

Sedangkan besarnya F tabel dengan degree of freedom (df) =
1120 dan jumlah parameter 4 adalah 3,72. Jadi F hitung < F tabel

sehingga dapat disimpulkan bahwa hipotesa nol tidak dapat ditolak hal ini
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berarti model regresi uniuk interval 1 bulan dalam bentuk linier adalah

benar dan tidak dapat ditolak.

. Interval 3 bulan

__(0140-0093)/1 _ 000
(1-0,140)/(362— 4) .

Sedangkan besarnya F tabel dengan degree of ﬁ'ee;dom (df) =362
dan jumlah parameter 4 adalah 3,72. Jadi F hitung < F‘ tabel sehingga
dapat disimpulkan bahwa hipotesa nol tidak dapat ditolak hal ini berarti
model regresi untuk interval 3 bulan dalam bentuk linier adalah benar dan

tidak dapat ditolak.

. Interval 6 bulan

7 _(0,209-0068)/1 _

= = 0,0009
(1-0,209)/(192 - 4)

Sedangkan besarnya F tabel dengan degree of freedom (df) = 192
dan jumlah parameter 4 adalah 3,72. Jadi F hitung < F tabel sehingga
dapat disimpulkan bahwa hipotesa nol tidak dapat ditolak hal ini berarti
model regresi untuk interval 6 bulan dalam bentuk linier adalah benar

dan tidak dapat ditolak.
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4. 3 Hasil Analisis dan Pengujian Hipotesis

Bentuk model persamaan regresi yang digunakan dalam penelitian ini
untuk mengetahui besarnya pengaruh variabel independen vyaitu volume
perdagangan ( VOL) dan Kurs (KURS) terhadap variabel dependen return
saham (R ) pada interval 1 bulan, 3 bulan dan 6 bulan sebagai berikut :

Ry = ay+a VOL +a; KURS +¢
I!

Pada penelitian dilakukan suatu uji untuk mengetahui apakah terjadi
intervening antara variabel independen dengan cara meregres volume (Vol)
sebagai variabel dependen dan kurs (Kurs) sebagai variabel dependen.
Sesuai dengan teori seharusnya hubungan antara variabel volume (Vol)
dengan variabel kurs (Kurs) bertanda negatif. Karena pasar uang dan pasar
modal bersifat subtitusi, dimana pada saat kurs meningkat permintaan dolar
akan meningkat atau investor akan lebih tertarik berinvestasi pada pasar uang
sehingga volume perdagangan saham akan mengalami penurunan, tetapi
pada penelitian ini hasil regresi antara variabel volume perdaéangan (Vol)
dengan variabel kurs (Kurs) hasil yang diperoleh menunjukkan hubﬁngannya
bersifat positif, yang berarti pada kasus ini saat kurs meningkat permintaan
akan saham juga meningkat yang ditunjukkan dengan peningkatan volume
perdagangan. Hubungan ini bertentangan dengan teori maka variabel volume
perdagangan dan kurs layak menjadi variabel independen karena tidak ada

hubungan intervening antara variabel independen. Berdasarkan hal yang
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dikemukakan diatas maka model penelitian tesis ini R = o + biVol +b, Kurs,

bisa diterima sebagai model.

Penelitian Brailford ( 1996 ; 98) juga menggunakan model R =t + bl
Trade+ b2 Volume + b3 Value , trade ditunjukkan / diproksikan dengan
jumlah transaksi per hari, volume ditunjukkan dengan jumlah lembar saham
diperdagangkan, Value (nilai) ditunjukkan dengan nilai dolar saham
diperdagangkan .

Penelitian Chen et all (2001, p 162 - 163) menemukan bahwa tidak
selalu ditemukan hubungan kausal antara variabel volume perdagangan
dengan perubahan harga saham ( return ). Pada pasar modal US, UK, Canada
dan Ttaly ditemukan bahwa volume value tidak berhubungan secara kausal
dengan variabel return (price changes). Berdasarkan pembukﬁan regresi tesis
ini dan mendasarkan pada penelitian Brailsford ( ‘1 996 ; 98), dan Chen et all
(2001 p 162- 163) maka volume (jumlah lembar saham) dapat dijadikan
variabel independen pada penelitian tesis ini.

Hasil analisis regresi dengan menggunakan program SPSS 11.00

adalah sebagai berikut :
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Tabel 4.14
Hasil Analisis Regresi Berganda Pada Periode Interval 1,3 dan 6 Bulan

Periode | Model Instandardized Standardized T Sig
interval coefficien coefficien
| B Std.err | Beta

1bulan | (constant) -0,02751 | 0,004 | 7,382 | 0,000
Volume 0,0000000875 | 0,000 0,013 | 5,512 | 0,005
kurs | =0,0000361 | 0,000 0,333 |-11,821 | 0,000
F 70,152 -
Sig. | 0,000
Adjusted |
R? 0,11

3bulan | (constant) -0,09596 | 0,000 -8,647 | 0,000
Volume | 0,00000006391 | 0,000 0,063 | 2,356 | 0,021
kurs -0,0000493 | 0,000 0,293 | -5,813 | 0,000
F 18,304
Sig. 0,000
Adjusted |

, R? 0,087

6bulan | (constant) 0,221 | 0,014 2,474 10,014
Volume 0,00000114 | 0,000 0,047 | 6,487 | 0,000
kurs -0,00003171 { 0,000 0,042 | -570| 0,570
F 4,966 I '
Sig. 0,000
"Adjusted
R? 0,062

Sumber : data sekunder yang diolah

Berdasarkan hasil analisis regresi pada tabel 4.15 maka dapat
diperoleh persamaan regresi sebagai berikut .
1). Persamaan regresi untuk interval 1 bulan
R =-0,02751 + 0,0000000875 VOL - 0,0361 KURS +¢

2). Persamaan regresi untuk interval 3 bulan
R =-0,09596 -+ 0,00000006391 VOL - 0,000463 KURS + ¢

3). Persamaan regresi untuk interval 6 bulan
R =-0,221 +0,000001141 VOL -0,0000317 KURS +e
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Dimana
R : return, yaitu nilai rasio perubahan harga saham
VOL : volume perdagangan saham, yang dihitung dar perubahan
jumlah lembar saham yang diperdagangkan
KURS : kurs yang diukur dari perubahan nilai nilai tukar

Pada persamaan regresi untuk interval 1 bulan diperoleh hasil bahwa
Volume perdagangan (VOL ) menunjukkan pengaruh positip terhadap return
saham (R) pada periode interval 1 bulan sebesar 0,0000000875 dengan tingkat
signifikansi 5 %. Sedangkan kurs ( KURS) diketahui mempunyai pengaruh
negatif terhadap return saham ( R ) sebesar - 0,0361.

Pada interval 3 bulan diperoleh hasil bahwa Volume perdagangan
(VOL ) mempunyai pengaruh yang signifikan positip terhadap return saham
(R) pada periode interval 3 bulan sebesar 0,00000006391 dengan tingkat
signifikansi 5 %. Sedangkan kurs ( KURS) diketahui mempunyai pengaruh
signifikan negatif terhadap return saham ( R ) sebesar - 0,000463.
Pada Interval 6 bulan Volume perdagangan (VOL ‘ﬁ=) mempunyai
r
pengaruh yang signifikan positip terhadap return saham ( R) sebesar
0,00000114 dengan tingkat signifikansi 5 %. Sedangkan 1‘<§-‘urs ( KURS)
diketahui mempunyai pengaruh signifikan negatif terhadap retuﬁ saham (R )

sebesar - 0,0000317

Hasil pengolahan _c_lafa dengan menggunakan persamaan regresi yang
diperoieh menunjukkan bahwa terdapat pengaruh positif antara volume
perdagangan dan return saham, hal ini konsisten dengan penelitian Timothy J
Brailford (1996), Harison Hong, Jiang Wang (2000), Gong-Meng Chen et.all

(2002) yang menyatakan bahwa terdapat hubungan positif antara volume
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perdagangan dan return saham. Peningkatan lembar saham dapat menyebabkan
terjadinya peningkatan harga dan return saham. Oleh karena itu secara empiris
perubahan Volume Perdagangan (Vp) searah dengan perubahan return saham,

sehingga tanda koefisieri dalam persamaan regresi bertanda positif.

Hal yang dikemukakan di atas membawa pada kesixﬁpulan bahwa
perilaku data pengaruh volume perdagangan saham terhadap return pada BEJ
seperti pada bursa saham lainnya, dan sesuai dengan teori. Perilaku hubungan
positif antara volume saham dengan return ini hendaknya dijadikan pedoman

bagi peneliti maupun investor yang melakukan kegiatan pada BEJ.

Sementara itu hubungan antara nilai tukar (Kurs) dengan return saham
memiliki hubungan yang negatif, hal ini konsisten dengan temuan Solnik
(1984), Adler and Simon (1986), Eun and Resnick (1988) dan Hsing Fang,
Jean C.H Loo (1996), Di Iorio (2001), yang menyatakan terdapat hubungan
yang negatif antara kurs dengan return saham. Pasa;r modal merupakan pesaing
dan subtitusi pasar uang. Apabila pasar vang tidak menguntungkan maka

pemodal bisa berinvestasi di pasar modal.

4.3 Koefisien Determinasi
Koefisien ~determinasi pada dasarnya mengukur seberapa jauh
kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel dependen. Dalam
penelitian ini pada interval 1 bulan diperoleh nilai adjusted R sebesar 0,110
hal ini menunjukkan bahwa 11 % variasi dari variabel return dapat dijelaskan

oleh variasi variabel independen yaitu, volume perdagmgm dan kurs.
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Sedangkan sisanya yang 89 % dijelaskan oleh variabel lain yang di luar model
regresi ini.

Untuk interval 3 bulan besarnya adjusted R® adalah 0,087 hal ini
menunjukan bahwa 8,7 % variasi dari variabel return dapat dijelaskan oleh
variasi variabel independen volume perdagangan, dan kurs. Sedangkan yang
92,3% dijelaskan oleh variabel lain yang di luar model regresi ini.

Sedangkan interval 6 bulan besarnya adjusted R® adala% 0,062 hal ini
menunjukan bahwa 6,2% variasi dari variabel return dapat dijelaskan oleh
variasi variabel independen volume perdagangan, dan kurs. Sedangkan yang
93,8% dijelaskan oleh variabel lain yang di luar model regresi ini.

Rendahnya nilai koefisien determinasi ini disebabkan karena jumlah
variabel bebas yang digunakan pada penelitian ini kecil yaitu hanya dua
variabel.

Hubungan yang lemah antara perubahan kurs dengan return saham pada
interval yang lebih panjang ini sesuai dengan penelitian pada bursa saham
Australia yang diteliti oleh Jorion, (1990), Loudon (1993) dalam Di Iorio,
(2001).

Mengacu pada pendapat Larson (1987) besarnya tingkat adjusted R?
0,110 untuk periode 1 bulan menunjukkan bahwa investor kurang
memperhatikan perilaku informasi di luar informasi pasar. Namun dalam
jangka waktu yang lebih panjang (periode interval 3 dan 6 bulan) investor
memiliki cukup waktu untuk memperhatikan dan mempertimbangkan

informasi emiten, industri dan makro ekonomi dan informasi lain di luar pasar
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untuk dipergunakan dalam menentukan harga saham. Tingkat Goodness of Fit
(R?) pada interval 3 bulan menurun menjadi =8,70% dan periode 6 bulan R?=
6,2%.

Besarnya R? pada penelitian ini menunjukan hasil yang konsisten
dengan temuan Larson dan Morse (1987; 360) dengan tingkat R? 0.299 untuk
interval mingguan dan 0,236 untuk interval yang lebih panjang jadi makin
panjang interval yang digunakan makin rendah tingkat RZ.

Pada interval yang lebih pendek pengaruh perubahan kurs atas return
saham lebih besar. Hal ini terjadi karena dengan adanya perubahan kurs segera
investor bereaksi di pasar modal dengan informasi yang terbatas. Dengan
informasi yang lebih lengkap sejalan dengan perkembangan waktu, maka
reaksinya semakin menurun dan dipengaruhi oleh informasi yang lebih
kompleks. Menurut Pagano dan Schwatt (2002) goodness of fit-nya mencapai
68 % pada hari ke-2 sampai ke-20, pada hari pertama setelah perubahan kurs
dan harga penutupan saham belum terjadi reaksi pasar. Pada hari pertama
setelah perubahan kurs belum terjadi transaksi karena investor baru saja
mendapat informasi dan mempertimbangkan harga jual dan harga beli saham
setelah terjadi perubahan kufs dan call price. Model prediksi baru bisa efektif
setelah hari kedua sampai ke-20. Temuan Pagano dan Schwatt (2002)
mensiratkan bahwa mode! intervalling berlaku efektif pada periode jangka

pendek ( kurang dari 30 hari ).
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4.4 Pengujian Hipotesis.

1.  Pengaruh volume perdagangan terhadap return saham

Berbagai penelitian menyatakan bahwa terdapat hubungan yang
positif antara perubahan volume lembar saham dan return saham (Timothy J
Brailford (1996), Harison Hong, Jiang Wang (2000), Gong-Meng Chen et.all
(2002) Pagano Swartt(2002) ), sehingga hipotesis pertama dalam penelitian
ini adalah ada pengaruh signifikan positif antara volume perdagangan
terhadap return saham,

Dari hasil analisis regresi diperoleh hasil bahwa nilai t hitung volume
perdagangan untuk interval 1 bulan = 5,515 dengan tingkat signifikansi =
0,005 ( lihat tabel 4.15) karena tingkat signifikansi lebih kecil dari 5 % dan
jika dilihat dari t tabel ( «=5% ; df= 1119) = 1,96 karena t hi't}mg lebih besar
dar t tabel maka dapat disimpulkan bahwa hipotesis nol ditolak artinya ada
pengaruh yang signifikan positif antara volume perdagangan dengan return
saham.

Pada interval 3 bulan diperoleh hasil bahwa nilai t hitung =2,356
dengan tingkat signifikansi = 0,021 sehingga dapat disimpulkan hipotesis
nol ditolak karena tingkat signifikansi lebih kecil dari 5 % dan jika dilihat
dari besarnya t tabel (df=361, o=5% ) = 1,96, karena t hitung volume
perdagangan (2,356 ) lebih besar dari t-tabel, maka dapat disimpulkan bahwa
volume perdagangan berpengaruh signifikan positif terhadap return saham.

Nilai t hitung volume perdagang;an untuk interval ¢ bulan = 6,487
dengan fingkat signifikansi = 0,000 ( lihat tabel 4.15) karena tingkat
signifikansi lebih kecil dari 5 % dan jika dilihat dari besarnya t-tabel = 1,974
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(o=5%, df=191), t hitung > t tabel berarti hipotesis nol ditolak artinya
volume perdagangan berpengaruh secara signifikan positif dengan return
saham.

Penelitian Brailsford (1996) menyafakan bahwa terdapat pengaruh
positif perubahan volume saham diperdagangkan terhadap perubahan harga
saham. Namun pengaruh perubahan volume perdagangan ssham terhadap
perubahan harga saham secara indivual lebih kecil dibanding kelompok atau
total pasar.

Chen, et.all (2001), menyatakan bahwa volume perdagangan saham
memiliki korelasi positif dengan perubahan harga saham (return saham).
Jumlah saham yang diperdagangkan juga memberikan kontribusi terhadap
berbagai jenis perubahan saham yang terjadi selama periode 1973- 2000 di
berbagai pasar saham. Perubahan-perubahan harga saham antara lain
dipengaruhi oleh “lagged traded volume” (volume saham tliiperdagangkan
pada periode sebelumnya). Penelitian Chrough pada tahun 1973 yang dirujuk
Chen et.all (2001) juga menyatakan bahwa terdapat korelasi positif antara
nilai absolut saham diperdagangkan (daily trading volume) dengan
perubahan harga secara harian (daily price changes) yang diukur dengan
indeks pasar maupun harga saham secara individual.

Penelitian Gervais (2001), Hipoteses nol yang menyatakan bahwa
volume perdagangan tidak memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap
return saham ditolak, volume saham diperdagangkan sudah memiliki

" kemampuan menjelaskan, dan sudah mengandung informasi untuk prediksi
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perubahan harga saham di masa mendatang. Pendapat Gervais ini
menunjukkan bahwa volume perdagangan saham layak dijadikan variabel
dan terbukti mampu secara signifikan menjelaskan pengaruh positifhya
terhadap return saham.

Menurut Herman Goppl (2002) pada pasar modal Jerman tingkat resiko
dan return saham dipengaruhi oleh liquiditas saham. Pada saat terjadi
peningkatan dan perluasan pasar saham Jerman Barat dan Jerman Timur
mengakibatkan perluasan jumlah saham diperdagangkan, sehingga tingkat
return saham dan resiko saham (beta) meningkat fluktuasinya. Dengan
demikian terjadi hubungan yang positif antara jumlah saham dan jenis saham
yang diperdagangkan dengan fluktuasi return saham. Hal serupa terjadi di
pasar modal Indonesia yaitu pengaruh antara volume perdagangan dengan
return saham signifikan positif.

Cready dan Hurtt (2002; p:895) menyatakan bahwa analisis return yang
didasarkan pada basis pengaruh volume diperdagangkan mgpolak hipotesis
nol. Hal itu menunjukkan bahwa terdapat pengaruh positif variabel volume
perdagangan saham terhadap return saham, dan pengaruh péi'"‘uba_han jumlah
saham yang diperdagangkan terhadap return saham bahkan lebih besar dari
pengaruh pengumuman earning atau deviden, serta informasi keuangan

lainnya terhadap return saham.
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2. Pengaruh Kurs Terhadap Return Saham 'f

Perubahan tingkat kurs akan mempengaruhi perubahafi return karena
pasar modal dan pasar keuangan bersifat subtitusi. Hal ini seperti dikemukakan
oleh Hang dan Wong (2001), Investor can invest in publicly traded securities
or in investment opportunity. Publicly traded securities included risk-free
money market account and rislgz.stock. Dengan demikian investor memiliki
kebebasan dan pilihan untuk investasi di pasar uang maupun pasar modal
secara bebas. Investor dapat memilih menempatkan dananya di pasar saham
maupun di pasar vang secara bebas.

Dari hasil analisis regresi menunjukkan bahwa nilai t hitung kurs untuk
interval 1 bulan = -11,821 dengan tingkat signifikansi = 0,000 ( lihat tabel
4.15) karena tingkat signifikansi lebih kecil dari 5 % dan jika dilihat dari t tabel
= 1,96 (0=5% ; df= 1119) dimana t hitung lebih besar dari t tabel sehingga
dapat disimpulkan bahwa hipotesis nol ditolak artinya ada pengaruh yang
signifikan negatif antara kurs dengan return saham.

Pada interval 3 bulan diperoleh hasil bahwa nilai t hitung = -5,813
dengan tingkat signifikansi = 0,000 sehingga dapat disimpulkan hipotetis nol
ditolak karena tingkat signifikansi lebih kecil dari 5 % dan jika dilihat dari
besarnya t tabel = 1,96 (df=361, a=5% ), t hitung kurs lebih besar dari t tabel,
artinya kurs berpengaruh signifikan negatif terhadap return saham.

Pada periode interval 1 bulan dan 3 bulan menunjukkan'bahwa apabila
kurs meningkat, maka return saham akan menurun dan sebaliknya. Penurunan

refurn saham terjadi karena penjualan saham dialihkan ke pasar uang, akibat
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terjadinya peningkatan penawaran penjualan saham, maka akibat selanjutnya
adalah harga saham menurun. Penurunan harga saham berarti terjadinya return
negatif. Hal ini sesuai dengan hasil penelitian Chow et.all dalam De Iorio,
2001; 9) bahwa perubahan kurs akan mempengaruhi perubahan-perubahan
return saham setidaknya pada periode 1- 50 han perdagangan. i

Nilai t hitung kurs untuk interval 6 bulan = -,570 'c"iengan tingkat
signifikansi = 0,570 ( lihat tabel 4.15) karena tingkat signifikansi lebih besar
dari 5 % dan jika dilihat dari besarnya t-tabel = 1,974 (a=5%, df=191), t hitung
< t tabel berarti hipotesis nol diterima artinya kurs tidak berpengaruh secara
signifikan negatif dengan return saham. Hsing Fang, dan Jean HC.Loo (1996)
menyatakan bahwa perubahan-perubahan harga saham tidak hanya dipengaruhi
faktor kurs saja, tetapi juga oleh faktor kondisi internasional dan kondisi
faktor fundamental nasional. Berdasarkan hal ini, maka wajar apabila dalam
interval jangka waktu 6 bulan return saham tidak hanya dipengarubi oleh
return saham, karena selama jangka itu para investor sudah memperoleh
gambaran dan memasukkan berbagai faktor antara lain, kondisi bursa, suku
bunga dan kondisi ekonomi domestik, serta internasional sebagai bahan
pertimbangan. Apabila t-hitung lebih kecil dari t-tabel (hipotesis tidak terbukti
dan H nol diterima), hal itu dapat diterima karena investor memasukkan
berbagai pertimbangan selain faktor kurs. Akibatnya ialah tingkat signifikansi
dari variabe] kurs menjadi tidak signifikan.

Secara lebih lanjut kondisi ini dapat diterangkan sebagai berikut: bahwa

dalam jangka interval waktu yang lebih panjang terdapat berbagai faktor makro

1
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ekonomi dan kondisi diluar pasar keuangan dan pasar modal yang
mempengaruhi ekspektasi (harapan) investor. Secara toritis dikatakan bahwa
harapan dan pertimbangan investor mempengaruhi penilaian tingkat return
saham. Semakin panjang periode waktu mempertimbangkan, maka semakin
komplek faktor (informasi) pertimbangan yang dipergunakan (Cready and
Hurtt, 2002). Secara umum faktor-faktor domestik yang mempengaruhi dan
dalam penelitian ini dapat menurunkan signifikansi pengaruh kurs terhadap
return saham berasal antara lain dari faktor: politik, kondisi ekonomi, maupun
kondisi pasar modal. Akibat dari makin kompleks dan makin banyaknya faktor
fundamental dalam negeri yang dipergunakan sebagai bahan pertimbangan
investor untuk menentukan harga saham, maka hubungan langsung antara kﬁrs
dan return saham menjadi tidak signifikan atan makin kecil pengaruhnya.
Menurut Brailsford dan Faff (2000 ) return saham hMa%nﬁngguan dan
bulanan terbukti signifikan berbeda. Hal ini membuktikan bahwa pengamatan
yang lebih panjang menjadi semakin kurang signifikan. Jadi pengamatan
interval dalam periode lebih pendek memberikan hasil prediksi yang lebih
tajam. Karena uji statistik membuktikan pengamatan data dengan. interval

harian memberikan hasil yang sangat signifikan.

. Pengaruh secara simultan volume Perdagangan dan kurs terhadap return

saham

Uji F dimaksudkan untuk menguji bagaimana pengaruh secara simultan

seluruh variabel independen terhadap variabel dependen. Dari hasil pengolahan
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data dengan Program SPSS 11.0 dapat diketahui tingkat F hitung sebagai
berikut :

Interval 1 bulan diperoleh hasil F hitung = 70,152 sig. =0,000

Interval 3 bulan diperoleh hasil F hitung = 11,304 sig = 0,000

Interval 6 bulan diperoleh hasil F hitung = 4,966 sig = 0,000

Dari nilai F hitung dapat simpulkan bahwa pada interval 1 bulan, 3 bulan
dan 6 bulan secara simultan variabel volume perdagangan dan kurs
mempengaruhi retumn. Artinya tinggi rendahnya Volumé perdagangan dan kurs
berpengaruh secara signifikan. Hasil uji F dalam penelitian ini sejalan dengan
tingkat R® seperti temuan Larson dan Morse (1987) yaitu semakin panjang
interval semakin kecil R? dan semakin kecil tingkat F.

Dengan F yang makin kecil menunjukkan bahwa pengaruh secara
simultan variabel bebas dalam model penelitian ini makin melemah karena
dalam periode yang lebih panjang investor dipengémh_i oleh sgcmakin banyak
variabel diluar model untuk menentukan selisih harga saham (reti;'rn).

Menurut Di Iorio (2001) yang meneliti pasar modal di Australia kurs
valas yang diukur dalam dollar AS dan Yen Jepang, semakin signifikan untuk
periode interval yang semakin panjang ( 20 dan 50 hari). Dibandingkan dengan
penelitian ini yang menggunakan interval 30 dan 90 hari ( 1 dan 3 bulan) maka
temuan Di Torio (2001) masih dalam range signifikan BEJ. Dengan demikian

dalam range 90 hari ke bawah tingkat pengaruh kurs valas terhadap return

masih signifikan.
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Penclitian Brailsford dan Faff ( 2002;24) menemukan bahwa pada
periode interval harian pengaruh volatilitas return saham harian terhadap
return saham mingguan signifikan berpengaruh. Sementara return saham untuk
interval bulanan terhadap triwulan tidak berpengaruh.

Dowen dan Isberg ( 1987, 116) menyatakan bahwa semakin panjang
periode interval periode yang digunakan semakin lemah tingkat signifikansi
vartabel secara keseluruhan secara singkat terjadi pglernahan ini adalah karena
proses penyesuaian dan friksi harga ( investor mempertimbangkan return di
berbagai sektor diluar pasar modal sebagai pembanding penentuan harga
saham / pemberian return di pasar modal). Dowen ( 1987) juga menemukan
bahwa saham-saham yang mengalami kerugian (return negatif) semakin Kkecil
tingkat pembelian dan harga yang ditawarkan. Dengaﬁ demikian pengaruh
return saham terhadap likuiditas saham ( volume saham) juga signifikan
positip. Perilaku return saham yang dipengaruhi oleh likuiditas saham secara

timbal balik bersifat signifikan positif di pasar modal.

4.5 Simpulan Bab (Optional)

Secara keseluruhan data dan perilakunya lolos uji lolosl .kenda'la linter,
demikian juga hubungan antara variabel bebas dengan variabel tergantung
sesuai dengan konsep teori. Oleh karena itu variabel tingkat perubahan kurs,
tingkat volume saham diperdagangkan dan return saham layak dipergunakan,
dan selain itu dari hasil olahan data dengan model regresi berganda terbukti
teori yang menjadi dasar tesis ini (teori Keneysian) valid diterapkan pada

penelitian saham di BEJ. Pengaruh vartabel bebas terhadap variabel tefgantung
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signifikan secara parsial (uji t-statistik), maupun secara simultan (uji F-
statistik). Semakin pendek interval pengamatan semakin baik tingkat R* t-
statistik dan F-statistik. Hal ini menunjukkan bahwa untuk pengamatan suatu
penelitian di BEJ lebih baik dipergunakan I;engamatan dengan interval waktu

yang pendek.
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BABYV
KESIMPULAN DAN IMPLIKASI KEBIJAKAN

5.1| Kesimpulan
Berdasarkan hasil penelitian dapat diambil kesimpulan sebagai
berikut :

1. Secara umum dapat dikatakan bahwa berdasarkan uji asumsi klasik,
maka metode intervalling dengan periode 1 bulan, 3 bulan dan 6 bulan,
dapat dipergunakan untuk memprediksi perilaku return saham di BEJ..

2. Semakin panjang interval diperoleh hasil bahwa tingkat goodness of fit
(R?) semakin menurun hal ini disebabkan pada interval yang lebih
panjang makin banyak faktor informasi yang dipertimbangkan dan
diketahui oleh investor

3. Uji hipotesis dengan uji F semua periode pengamatan- yaitu periode
dengan interval 1 bulan, 3 bulan dan 6 bulan menunjuli(an hasil yang
signifikan, yaitu semua variabel bebas (volume perdagéﬁigan dan kurs)
secara simultan signifikan mempengaruhi variabel dc;;)enden return
saham. Namun untuk periode interval yang makin panjang tingkat F
menurun, hal ini menunjukkan bahwa variabel bebas dalam model

pengaruhnya makin menurun signifikansinya.

4. Dilihat dari uji t periode 1 bulan dan 3 bulan semua variabel bebas
berpengaruh secara signifikan pada variabel bergantung, sedangkan pada
periode 6 bulan kurs tidak signifikan berpengaruh terhadap return. Hal

ini menunjukkan bahwa perubahan kurs hanya dijadikan informasi untuk
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merespon pasar modal hal ini terbukti dari fakta bahwa dalam jangka
jangka panjang kurs tidak signifikan mempengaruhi return. Hanya
volume perdagangan vang signifikan, jadi dalam jangka panjang
perubahan return perubahan return lebih banyak dipengaruhi oleh

variabel internal pasar modal dan ekspektasi konsumen.

5.2 Implikasi Kebijakan
5.2.1 Implikasi Kebijalkkan Mangerial

1 Berdasar uji t maka dapat dikatakan bahwa dalam pengamatan perubahan
harga saham 1 bulan variabel volume perdagangan dapat dipakai sebagai
variabel yang berguna untuk pengamatan, dengan demikian maka
kebijakan investasi di pasar modal hanya tepat dan dapat dipercaya
hasilnya untuk periode jangka pendek. Karena untuk periode jangka
panjang ( 3 dan 6 bulan) akan banyak terjac_ii perubahan dan penyebab
perubahan. Oleh karena itu bagi investor akan aman berinvestasi dengan
system hit and run.

2 Kebijakan untuk investasi di pasar modal dengan tujua.n menguasai
perusahaan atau untuk mengantisipasi prospek ekonomi  dan
perkembangan perusahaan, investor perlu seletif memilih sa:ham.

3 Kebijakan untuk membeli saham hanya disarankan untuk pemodal besar
dengan tujuan menguasi perusahaan dan untuk investasi di pasar modal

yang bersifat mencari capital gain dan return saham positif. Bagi

pemodal yang kecil kebijakan yang tepat adalah hanya melakukan
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penguasaan penguasaan saham dalam jangka bulanan _(kurang dari 3
bulan).

Bagi seorang investor untuk mengamati perubahan retlllrn disarankan
menggunakan data series bulan atau lebih pendek. Sebab dalam jangka
lebih panjang 3 bulan ke atas perubahan-perubahan return dalam pasar

modal semakin banyak variabel pengamatan dibutuhkan dan tingkat

ketepatan ( goodness of fit Ymakin lemah.

5.2.2 Implikasi Kebijakan Teotitis .
Implikasi kebijakan teoritis dari penelitian ini adalah sebagai berikut :

1.

Perilaku data variabel yang diamati dalam penelitian ini yaitu variabel
volume perdagangan dan kurs sesuai dengan teori yang menyatakan
bahwa hubungan volume perdagangan positif dengan return saham dan
kurs berhubungan negatif dengan return saham. Hal ini sesuai dengan
penelitian Dowen dan Isberg (1987); Larson, Morse (2000); Di lorio
(2001), Brailsford dan Faff (2002), Pagano,Schwart (2002;). Penelitian
mendatang perlu mengacu pada teori karena terbukti bahwa perilaku
data baik pada penelitian di BEJ maupun tempat lain sesuai dengan
teori dasarnya.

Interval merupakan pengelompokan data atau waktu mgnurut tenggat
(range) untuk memudahkan pengamatan. Temuan"'l menunjukkan
Pengamatan dengan interval yang menggunakan ramge atau selang
waktu yang panjang kurang efektif Terbukti R dalri serial waktu
interval pendek memiki goodness of fit yang lebih baik, oleh karena itu
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penelitian yang memperhatikan serial waktu hendaknya menggunakan
serial waktu harian atau mingguan. :

3. Kurs terbukti dalam jangka panjang tidak berpengaruh f};rhadap Return
saham hal ini menunjukkan di Indonesia tidak ada hubungan antara
pasar modal dan pasar finansial seperti dinyatakan dalam teori. Oleh
karena itu penelitian pasar modal (BEJ) diperkirakan tidak memerlukan
dukungan kajian dengan menggunkan variabel moneter / pasar uang.
Hal ini dapat dilihat dalam kondisi 2003 terjadi gejolak dipasar modal
(ditunjukkan dengan menurunnya indek) sementara suku bunga dan
kurs relatif tenang. Dengan demikian secara empiris tidak ada kaitan
antara pasar saham dengan pasar uang. Karena pasar uang pasar uang
dan pasar modal di Indonesia dalam jangka pagjang tidak berhubungan
maka seorang investor keuangan disarankan melakukan pengamatan
pada masing-masing pasar, dan tidak menghubungkan gejolak pasar

uang / kurs dengan pasar modal.

5.3 Keterbatasan Penelitian
Penelitian ini mempunyai keterbatasan sebagai berikut -

1. Penelitian ini - masih terbatas pada saham kelompok perusahaan
manufaktur sehingga hasil penelitian belum dapat digeneralisasi untuk
seluruh kelompok perusahaan di BEJ. "

2. Periode intervalling masih terbatas dalam bulanan (1, 3 dan 6 bulan).

3. Penelitian ini belum mengungkap mengapa metdﬁe intervaling

memberikan hasil Adjusted R? dan Uji F statistik yang makin menurun
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5.4 Agenda Penelitian Mendatang

untuk periode interval yang. makin panjang. Kondisi ini menunjukkan
adanya inkonsistensi stabilitas perilaku data untuk periode interval

yang berbeda-beda jangka waktunya.

Ht

Pada penelitian mendatang apabila mengambil fokus "Lpeneiitian yang

sama diharapkan lebih memperhatikan ;

|

Masih banyak wvariabel lain di luar model analisis penelitian yang
mempengaruhi return, misal dengan memperhatikan faktor makro yang
lain ; inflasi, GDP, dan kinerja perusahaan.

Memperluas periode penelitian dengan melakukan intervalling harian
seperti yang dilakukan Di lorio (2001) yaitu 1 , 10, 20 bhari dan
mntervalling mingguan ( Dowen, 1987).

Penelitian mendatang dapat mengambil sampel yang tidak terbatas
pada kelompok perusahaan manufaktur saja sehingga hasil penelitian
dapat digeneralisasi untuk semua kelompok perusahaan di BEJ.
Menurut teori ekpektasi return saham dipengarubi oleh penilaian
investor terhadap kinerja fundamental dan kondisi keuangan
perusahaan yaitu antara lain likuiditas dan solvabilitas yang tercermin
dalam DER dan PBV. Karena persepsi investor mempengaruhi return
maka penelitian berikutnya hendaknya dilakukan pemisahan kelompok
saham menurut tinggi rendahnya PVB dan DER, dan memisahkan
dalam kelompok perusahaan menurut kandungan import/ lokal dari

bahan baku.
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