ANALISIS FAKTOR-FAKTOR FUNDAMENTAL
YANG BERPENGARUH TERHADAP |
RETURN SAHAM PERUSAHAAN
MANUFAKTUR DI BURSA EFEK JAKARTA
PERIODE 1997 — 2000

TESIS

Diajukan untuk memenuhi sebagian syarat guna
memperoleh derajad sarjana S-2 Magister Manajemen
Program Studi Magister Manajemen Universitas Diponegoro

Oleh:

ARYONO WIDODO
NIM: C4A.99.332

PROGRAM STUDI MAGISTER MANAJEMEN
PROGAM PASCA SARJANA
UNIVERSITAS DIPONEGORO
SEMARANG
2002




Sertifikat

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

milik saya, karena itu pertanggungjawabannya sepenuhnya berada di

pundak saya

Ary&no Widodo

29 April 2002




PENGESAHAN TESIS

Yang bertanda tangan dibawah ini menyatakan bahwa tesis berjudul:

ANALISIS FAKTOR-FAKTOR FUNDAMENTAL
YANG BERPENGARUH TERHADAP RETURN
SAHAM PERUSAHAAN MANUFAKTUR
DI BURSA EFEK JAKARTA
PERIODE 1997 — 2000

yang disusun oleh Aryono Widodo, NIM: C4A.99.332
telah dipertahankan di depan Dewan Penguji pada tanggal 29 April 2002
dan dinyatakan telah memenuhi syarat untuk diterima.

L

Pembimbing Anggota,

Dr. M., Chabachib, MSi, Akt Drs. Kholig Mahfud, Msi

Semarang, 29 April 2002
Universitas Diponegoro
Program Pascasarjana
Program Studl Magister Manajemen

i




PENGESAHAN TESIS

Yang bertanda tangan dibawah ini menyatakan bahwa tesis berjudul:

ANALISIS FAKTOR-FAKTOR FUNDAMENTAL
YANG BERPENGARUH TERHADAP RETURN
SAHAM PERUSAHAAN MANUFAKTUR
DI BURSA EFEK JAKARTA
PERIODE 1997 — 2000

yang disusun oleh Aryono Widodo, NIM: C4A.99.332
telah dipertahankan di depan Dewan Penguji pada tanggal 29 April 2002
dan dinyatakan telah memenuhi syarat untuk diterima.

Pembimbing Anggota,

Dr, M. GCHabachib, MSi, Akt Drs. Kholiq Mahfud, Msi

Semarang, 29 April 2002
Universitas Diponegoro
Program Pascasarjana

%
1;"_‘.;.,0

Prof- DF:»Suyudl Mangunwiharjo

ii




ABSTRACT

This research as “Effect Fundamental Factors Analysis toward Stock
Return of Manufacture Industry in Jakarta Stock Exchange periode 1997 — 2000”
aims analyzed fundamental factors to have influence stock return of manufacture
industry in Jakarta Stock Exchange (JSX). Fundamental factors as refurn on assets
(ROA), net profit margin (NPM), operating profit margin (OPM) and prlce to
book value (PBV) was hypothesis influence toward stock return.

Methodology research as the sample used purposive sampling with criteria
as (1) the stock of manufacture industry was listed over period 1997 - 2000; and
(2) the stock was traded in JSX. Total sampel was acquired 92 of 104 1ndustr1es
Data Analysis with multiple regression of ordinary least square and hypothe31s
test used t-statistic and F-statistic at level of significance 5%.

During 1997 — 2000 period show as variable and data research was
abnormal distributed from 92 samples to acquired 26 samples was normal
distributed data as based transform-LN. Empirical evidence show as LN-ROA and
LN-NPM to have influence toward stock return at level of significance less than
1% (as 0,005 and 0,004 respectively). But, LN-OPM and LN-PBV not
significance influence to stock return. While, four independent variable (LN-
ROA, LN-NPM, LN-OPM and LN-PBV) to have influence toward stock return at
level of significance less than 5% (as 0,045) with predicted power as 23,7% and
others (76,3%) to have influence by other factors was not to be enter research
model. However, this empirical evidence show as the investor to use fundamental
factors (as LN-ROA and LN-NPM especially) as base for predicted stock return
over period 1997 — 2000. The future research suggested to expand other
fundamental factors (ie. liquidity, leverage and firm activity) and macro-
economics (i.e. interest rate, foreign exchange rate, balance of payment, export-
import activity and other economic conditions) and non-economic factor as
political risk on government.

Keywords: return on assets, net profit margin, operating profit margin, price fo
book value and stock return.
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ABSTRAKSI

Penelitian ini berjudul “Analisis Faktor-faktor Fundamental yang
Berpengaruh terhadap Return Saham Perusahaan Manufaktur di Bursa Efek
Jakarta Periode 1997 — 2000 bertujuan untuk menganalisis pengaruh faktor-faktor
fundamental perusahaan seperti return on assets (ROA), net profit margin (NPM),
operating profit margin (OPM) dan price to book value (PBV) terhadap return
saham perusahaan manufaktur di Bursa Efek Jakarta (BEJ). '

Teknik sampling yang digunakan adalah purposive sampling dengan
kriteria (1) saham perusahaan manufaktur yang telah terdaftar pada periode 1997
2000; dan (2) saham perusahaan manufaktur yang sahamnya aktif diperdagangkan
di BEJ. Data diperoleh berdasarkan publikasi Indonesia Capital Market Directory
(ICMD) 2000 dan JSX-Monthly Statistic bulan Desember 2000 dan diperoleh
jumlah sampel sebanyak 92 perusahaan.. Teknik analisis yang digunakan regresi
berganda dengan persamaan kuadrat terkecil, dan wji hipotesis menggunakan t-
statistik untuk menguji koefisien regresi parsial serta F-statistik untuk menguji
keberartian pengaruh secara bersama-sama dengan level of significance 5%.

Selama periode pengamatan menunjukkan bahwa data penelitian
berdistribusi tidak normal, dimana dari 92 sampel hanya diperoleh sejumiah 26
sampel berdasar data transform-LN-Hasil analisis menunjukkan bahwa refurn on
assets (LN-ROA) dan net profit margin (LN-NPM) secara parsial signifikan
berpengaruh terhadap return saham (LN-refurr) perusahaan manufaktur di BEY
periode 1997 — 2000 pada level of significance kurang dari 1% (masing-masing
sebesar 0,005 dan 0,004). Sedangkan operating profit margin (LN-OPM) dan
price to book value (LN-PBV) terbukti tidak signifikan mempengaruhi return
saham. Sementara, secara bersama-sama (LN-ROA, LN-NPM, LN-OPM dan IN-
PBV) terbukti signifikan berpengaruh terbadap returrn saham perusabaan
manufaktur di BEJ pada level of significance kurang dari 5% (0,045).
Kemampuan prediksi dari ke-empat variabel tersebut terhadap returm saham
sebesar 23,7% sebagaimana ditunjukkan oleh besarnya adjusted R-square sebesar
0,237; sedangkan sisanya (76,3%) dipengaruhi oleh faktor lain yang tidak
dimasukkan ke dalam model penelitian. Bagaimanapun hasil penelitian ini
menunjukkan bahwa investor pada periode 1997 — 2000 tetap menggunakan
faktor-faktor fundamental perusahaan (terutama LN-ROA dan LN-NPM) sebagai
dasar untuk memprediksi return saham (LN-returm) perusahaan manufaktur di
BEJ. Namun demikian, penelitian ini hanya terbatas pada empat faktor
fundamental perusahaan dengan sampel dan periode pengamatan tahunan selama
3 tahun. Disarankan agar dilakukan penelitian lanjutan dengan memperluas fakior
fundamental lainnya seperti likuiditas, leverage dan aktivitas perusahaan serta
faktor makro ekonomi seperti tingkat suku bunga, nilai tukar rupiah terhadap
valuta asing, neraca pembayaran, ekspor-impor dan kondisi ekonomi lainnya,
serta faktor non-ekonomi seperti kondisi politik negara.

Keywords: return on assets, net profit margin, operating profit margin, price to
book value and stock return.
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BABI

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang

Para pengambil keputusan termasuk didalamnya para investor dalam
menanamkan dananya memerlukan berbagai macam inforﬁi'ﬁéi ' yang
bermanfaat untuk melakukan prediksi hasil investasinya di pasar modal.
Informasi yang lazim digunakan oleh para investor atau pemodal
dikelompokkan dalam dua hal yaitu informasi yang bersifat teknikal dan
informasi fundamental (Claude et al.,1996).

Informasi teknikal merupakan informasi yang berhubungan dengan
faktor-faktor di luar kondisi perusahaan seperti politik, ekonomi dan keuangan
suatu negara (Claucie et al, 1996: 33). Elton et al. (1995) juga menyatakan
bahwa kondisi ekonomi yang terdiri dari tingkat inflasi dan gross national
product (GNP) merupakan variabel fundamental ekonomi makro yang tidak
dapat dikendalikan oleh perusahaan (Elton et al,l 995: 1234).

Sedangkan informasi fundamentai ' fne‘rupakan informasi yang
berhubungan dengan kondisi perusahaan yang umumnya ditunjukkan dalam
laporan keuangan yang merupakan salah satu ukuran kinerja perusahaan.
Informasi fundamental perusahaan yang lazim digunakan untuk memprediksi
harga saham adalal} berbagai ukuran kinerja perusahaan yang ditunjukkan

dalam laporan keuangan. Berdasar laporan keuangan dapat diketahui beberapa
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faktor fundamental- antara lain: rasio-rasio keuangan, arus kas dan ukuran-
ukuran kinerja lainﬁya yang dikaitkan dengan refurn saham.

Robbert Ang (1997) mengelompokkan rasio kenangan ke dalam lima
rasio yaitu rasio likﬁiditas, solvabilitas (leverage), rentabilitas (profitabilitas),
aktivitas, dan rasio pasar (market ratios). Rasio keuangan (financial ratios)
yang lazim disajik%m oleh Jakarta Stock Exchange (JSX) Statistic meliputi
rasio profitabilitas dan rasio pasar dengan periode laporan interim (triwulanan)
dan laporan tahunan. Rasio profitabilitas yang disajikan baik dalam laporan
triwulanan maupun tahunan terdiri dari return on assets (ROA), net profit
margin (NPM), dan operating profit margin (OPM). Sedangkan tasio pasar
yang sering dipublikasikan adalah price to book value (PBV). o

Perusahaan yang dapat menghésilkan ROA yang tinggi dan disertai
dengan peningkatan ROA dari periode ke periode, maka perusahaan tersebut
menunjukkan kinerja yang semakin baik. Dengan kinerja yang sg_rp‘q}cig”baik
maka harga saham perusahaan tersebut di pasar modal juga seinalcin
meningkat. Dengan demikian ROA mestinya berpengaruh positif tefhadap
return saham. Namun teori ini tidak sepenuhnya didukung éleh keﬁyatgxan
yang ada di pasar modal. Beberapa bukti empiris yang mengkaji hubungan
atau pengaruh ROA terhadap refurn saham masih menunjukkan hasil yang
berbeda-beda. ROA. tidak signifikan berpengaruh terhadap returﬁ saham di
pasar perdana maui)un di pasar sekunder (Rina Trisnawati, 1999; Sparta,
2000). Sementara Syahib Natarsyah (2000) menunjukkan bukti bahwa ROA

secara signifikan berpengaruh terhadap refurn saham di pasar sekunder.




Dengan perbedaan‘ hasil penelitian tersebut maka muncul permasalahan
“bagaimanakah pengaruh ROA terhadap refurn saham”.

Faktor fundamental kedua yaitu NPM, menunjukkan bahwa jika NPM
semakin tinggi maka kinerja perusahaan ditinjau dari laba bersih sesudah
pajak terhadap penjualan semakin meningkat. Hal ini akan berpengaruh positif
terhadap harga saham perusahaan tersebut di pasar modal. Namun bukti
empiris yang menghubungkan antara NPM dengan harga atau return saham
belum ada hasil pe;lelitian yang mendukung, Bukti empiris yang dilakukan
oleh Mas’ud Machfoedz (1994) hanya menghubungkan antara net income fo
sales (NIS) dengan prediksi earmings, dimana NIS signifikan untuk
memprediksi earnings pada periode satu tahun ke depan dengan level of
significance kurang dari 5%. Namun bukti empiris tersebut tidak meneliti
bagaimana pengaruh NIS atau NPM terhadap harga atau return saham. Oleh
karena itu perlu dilakukan perluasan penelitian untuk menunjukkan bukti
pengaruh NPM terhadap return saham.

Sementara itu OPM yang merupakan rasio antara laba operasi
(operating profit) terhadap penjualan (sales) menunjukkan bahw_a;-ﬁemakin
tinggi OPM maka kinerja perusahaan dalam menghasilkan laba bersih dari
hasil penjualannya semakin baik, dan hal ini berdampak positif terhadap harga
atau refurn saham. Namun bukti empiris yang menunjukkan pengaruh positif
antara OPM terhadap refurn saham tidék didukung oleh hasil penelitilan.
Bahkan beberapa bukt1 empiris menunjukkan bahwa OPM tidak dikaitkan

dengan return saham tetapi dikaitkan dengan prediksi earning (Mas’ ud




Machfoedz, 1994, Zainuddin dan Jogiyanto HM1999). Oleh karenanya perlu
perluasan penelitian yang membuktikan hubungan antara OPM dengan return
saham.

Faktor fundamental yang keempat yaitu price to book value (PBV)
yang merupakan rasio antara harga saham terhadap nilai bukunya. Jika PBV
suatu perusahaan di atas satu (> 1) maka harga saham perusahaan tersebut
dinilai lebih tinggi daripada nilai bukunya yang menunjukkan kinerja
perusahaan tersebut di mata investor semakin baik. Dengan demikian semakin
tinggi PBV maka refurn saham juga meningkat; sehinggﬁ PBV berpengaruh
positif terhadap return saham. Beberapa bukti empiris yang menghubungkan
PBV dengan harga atau refurn saham masih menunjukkan hasil yang berbeda-
beda. Siddharta Utéma dan Anto Yulianto BS (1998) menunjukkan bahwa
PBYV tidak berhubungan dengan refurn saham; tetapi justru ditemukan adanya
hubungan antara ROE dengan PBV. Sementara Claude ez al. (1996) meneliti
tentang “political risk, economic risk and ﬁnancial risk” menunjukkan bahwa
satu-satunya faktor fundamental perusahaan yang berpengaruh positif terhadap
return saham di pasar modal developed dan emerging market adalah PBY. Di
sisi lain, teori menyatakan bahwa semakin besar rasio PBY semakin tinggi
perusahaan dinilai oleh para pemodal (investor) relatif dibandingkan dengan
dana yang telah ditanamkan di perusahaan; sehingga semakin tinggi rasio
PBV akan berpengaruh positif terhadap refurn saham dari perusahaan yang

bersangkutan (Robbert Ang, 1997). Dari hasil penelitian yang b_erbéda dan




teori yang mendasari, maka perlu dilakukan penelitian lanjutan untuk
membuktikan bagaimana pengaruh PBV terhadap return saham di BEJ.
Berdasar bukti empiris yang menghubungkan antara faktor-faktor
fundamental dengan return saham masih menunjukkan hasil yang berbeda-
beda dan teori yang mendasarinya maka perlu 'glilakukan penelitian lanjutan
untuk membuktikan bagaimana pengaruh ke-empat faktor fundamental
tersebut (ROA, NPM, OPM dan PBV) terhadap return saham terutama sektor
industri manufaktur di Bursa Efek Jakarta. Dipilihnya industri manufaktur
didasarkan pada alasan bahwa industri manufaktur merupakan kelompok
industri yang paliﬁg banyak terdaftar di BEJ dibanding dengan delapan
kelompok industri lainnya ({ndonesian Capital Market Directory dan JSX

Statistic, 2000).

1.2. Perumusan Masalah.

Kinerja perusahaan yang ditunjukkan dalam laporan keuangan
bermanfaat bagi para pengambil keputusan, terutama investor yang
menanamkan dananya di pasar modal.

Beberapa faktor fundamental terutama rasio profitabilitas dan rasio

- pasar sering digunakan oleh investor untuk memprediksi harga atau refurn

saham di pasar modal; dan bahkan publikasi JSX-statistic lebih menekankan
dua kelompok rasio tersebut disamping informasi harga saham dan informasi
lainnya seperti aktiyitas volume perdagangan. Namun, dalam penelitian ini
informasi keuangan tersebut dikaitkan dengan barga saham penutupan

(closing price) pada 31 Desember 1998, 1999 dan 2000 karena laporén




keuangan juga disajikan pada periodé 31 Desember. Hal ini juga didasarkan
pada pertimbangan\ bahwa refurn saham dihitung dari harga saham.periode
sekarang (P;) dengan harga saham periode sebelumnya (Py.1).

Oleh karenanya perlu dilakukan penelitian lanjutan tentang pengaruh
faktor fundamental terhadap return saham. Faktor-faktor fundamental yang
digunakan sebagai prediktor dalam penelitian ini dibatasi pada rasio
profitabilitas dan rasio pasar dengan alasan bahwa kedua kelompok rasio
keuangan tersebut dapat digunakan sebagai tolok ukur untuk menilai kinerja
perusahaan terutama industri manufaktur. Sementara tiga kelompok rasio
keuangan yang lain (likuiditas, solvabilitas dan aktivitas) tidak digunakan
dalam penelitian ini karena ketiga kelompok rasio keuangan tersebut kurang

dapat mencerminkan kinerja perusahaan. Lagi pula bagi investor yang paling

utama adalah tingkat kembalian (refwrn) atas modal yang ditanamkan ke

dalam perusahaan, sehingga wajar jika investor Iebih menitik beratkan kinerja
perusahaan dalam menghasilkan keuntungan yang tercermin dalam rasio
profitabilitas dan raéio pasar.

Berdasar uraian tersebut, maka yang menjadi permasalahan dalam
penelitian ini adalah sebagai berikut:
(1) Apakah terdapat pengaruh refurn on assets (ROA) terhadap refurn saham

sektor manufaktur di Bursa Efek Jakarta?

(2) Apakah terdapat pengaruh net profit margin (NPM) terhadap return saham

sektor manufaktur di Bursa Efek Jakarta?




(3) Apakah terdapat pengaruh operating profit margin (OPM) terhadap refurn
saham sektor manufaktur di Bursa Efek Jakarta?

(4) Apakah terdapat pengaruh price to book value (PBV) terhadap return
saham sektor manufaktur di Bursa Efek Jakarta?

(5) Apakah terdapaf pengaruh faktor-faktor fundamental secara bersamé—sama
terhadap refurn saham perusahaan manufaktur yang sahamnya aktif
diperdagangkan di Bursa Efek Jakarta?

1.3. Tujuan Penelitian
Sesuai dengan permasalahan yang diajukan maka tujuan dari penelitian
ini adalah untuk:

(1) menganalisis pengaruh ROA terhadap retuin saham sektor manufaktur di
pasar modal (Bﬁ]). | |

(2) menganalisis pengaruh NPM terhadap return saham sektor manufaktur di
pasar modal (BEJ).

(3) menganalisis pengaruh OPM terhadap return saham sektor manufaktur di
pasar modal (BEJ)

(4) menganalisis pengaruh PBV terhadap resurn saham sektor manufaktur di
pasar modal (BEJ).

(5) menganalisis pengaruh faktor-faktor fundamental secara bersama-sama
terhadap return saham perusahaan manufaktur yang sahamnya aktif

diperdagangkan di pasar modal (BEJ).




1.4, Manfaat Penelitian
Penelitian ini bermanfaat bagi pihak-pihak yang berkepentingaﬁ
terutama investor sebagai bahan pertimbangan yang bermanfaat untuk
pengambilan keputusan investasi di pasar modal. Secara terperinci manfaﬁt
penelitian dapat dijabarkan sebagai berikut:

(1) Bagi masyarakg,t dapat mengamati kinerja pasar modal dengan meliha;t
efisiensi pasar modal yang ditunjukkan oleh kinerja perusahaan yané
didasarkan pada} informast laporan keuangan perusahaan dan indeks harga
saham individuarl maupun indeks harga saham gabungan. |

(2) Bagi calon investor dapat melakukan analisis saham yang akan diperjual-
belikan di pasar modal melalui analisis faktor-fakior ﬁmdament;ﬂ yang
mempengaruhi refwrn saham, sehingga investor dapat ‘i.nélakukan
portofolio investasinya secara bijaksana.

(3) Bagi penelitian selanjutnya dapat digunékan sebagai dasar perluasan
penelitian terutama yang ber_hubuhgan dengan faktor-faktor ﬁlqdamental

yang dikaitkan dengan refurn saham.




BAB II

TELAAH PUSTAKA DAN PENGEMBANGAN
~ MODEL PENELITIAN

2.1, Telaah Pustaka
2.1.1. Faktor Fundamgntal
Analisis fundamental merupakan analisis yang digunakan untuk
mencoba memperkirakan harga saham di masa yang akan datang dengan (1)
mengestimate nilai faktor-faktor fundamental yang mempengaruhi harga
saham di masa yang akan datang, dan (2) menerapkan hubungan variabel-
variabel tersebut sehingga diperoleh taksiran hérga saham. Model ini sering
disebut sebagai share price forecasting model. Dalam model peramalan ini,
langkah yang penting adalah mengidentifikasi faktor-faktor fundamental
(seperti penjualan, pertumbuhan penjualan, biaya, kebijakan dividen, da;n
sebagainya) yang diperkirakan akan mempengaruhi harga saham. Jika
kemampuan perusahaan semakin meningkat (misalnya menghasilkan laba
yang meningkat), maka harga saham akan meningkat pula. Dengan kata lain
profitabilitas akan mempengaruhi harga saham (Suad Husnan, 1998:pp. 315).
Sementara Robbert Ang (1997) menyatakan bahwa analis_ig faktor
fundamental didasarkan pada —ggé.lisis keuangan yang tercermin dalam d;ifésio-
rasio keuangan yang terdiri dari lima rasio yaitu rasio likuiditas, solvabilitas
(solvency), rasio reptabilitas (profitabilitas), rasio aktivitas, dan rasio pasar.

Rasio profitabilitas antara lain terdiri dari return on asset (ROA), net profit




margin (NPM), dan operating profit magin (OPM). Masing-masing rasio

profitabilitas tersebut dapat dijelaskan sebagai berikut:

a.

C.

Return on Assets

Return on Assets (ROA) merupakéﬁ l;as'io antara laba setelah pajak
atau net income after tax (NIAT) terhadai) total assets. Semakin tinggi 5
ROA menunjukkan semakin baik kinerja suat perusahaan; sehingga harga ;
saham perusahaan juga meningkat. Secara matematis ROA dapat

dirumuskan sebagai berikut:

NIAT
ROA=———— | e TP (1)
Total Assets

Net Profit Margin

Net proﬁi margin (NPM) menunjukkan rasio antara laba bersih
setelah pajak atau net income after tax (NIAT) terhadap total |
penjualannya. Rasio ini mengukur kemampuan perusahaan menghasilkan
pendapatan bersihnya terhadap total penjualan yang dicapai. Rasio ini

secara matematis dapat diformulasikan sebagai berikut:

NIAT
NPM =—————— | e (2)
Sales

Operating Profit Margin
Sedangkan operating profit margin (OPM) merupakan rasio antara

laba bersih operasi terhadap total penjualan. Laba bersih operasi - sering
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disebut sebagai earning before interest and tax (EﬁIT) yang diperoleh dari
gross profit d:ikurangi dengan biaya-biaya operasional perusahaan
(termasuk biaya administrast).

Dalam perhitungan EBIT tidak termasuk pendapatan dan biaya
lainnya (termasuk biaya bunga) dan pajak yang dibayar. Secara matematis

dapat dirumuskan sebagai berikut:

EBIT
OPM = — R e (3)
Sales

Semakin tinggi O.PM menunjukkan semakin efisien pqgsahaan
mengelola biaya operas; "'r;ian semakin efektif meningk..'a'.t"k;nvtotal
penjualannya. Ji"ka OPM semakin tinggi menunjukkan kinerja perusahaan
semakin baik, dan pada akhirnya berdampak pada kenaikan harga saham
di pasar modal.

Disamping rasio profitabilitas, kinerja perusahaan juga dinilai dari
rasio pasarnya (market ratios). Robbert Ang (1997) menyatakan bahwa rasio
pasar (market ratios) menunjukkan informasi . penting perusahaan yang
diungkapkan dalam basis per saham. Secara rinci rasio pasar meiipﬁti:
dividend yield, dividend per share, earning per share, dividend pay out rdtio,
price earning ratio, book value per share, dan price to book value. Dari ke-
tujuh rasio pasar ter;ebut, dalam penelitian ini hanya digunakan price to book

value (PBV) yang dijelaskan sebagai berikut:
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d. Price to Book Value (PBV)
Robbert ‘Ang (1997) secara sederhana menyatakan bahwa price fo
book value (PBV) merupakan rasio pasar (market ratio) yang digunakan
untuk mengukur kinerja harga pasar saham terhadap nilai bukunya. Rasio

PBYV dapat dihitung dengan Tormula sebagai berikut:

Ps

PBY =——————— | e {4)
' BVS

Ps merupakan harga pasar saham; dan BVS merupakan nilai buku per
lembar saham (book value per share) yang digunakan untuk mengukur
nilai shareholders’ equity atas setiap saham. BVS dihitung dengan cara
membagi fotal shareholders’ equity dengan jumlah saham yang diterbitkan
(outstanding share).

| Perusahaan yang berjalan dengan baik, umumnya rasio PBV-nya
mencapai di atas satu, yang menunjukka;ri' bahwa nilai pasar saham lebih
besar dari nilai bukunya. Semakin bésﬁ.rasio PBV semakin tinggi
perusahaan dinilai oleh para pemodal (investor) relatif dibandingkan

dengan dana yang telah ditanamkan di perusahaan.

2.1.2. Return Saham
Return (kembalian) adalah tingkat keuntungan yang dinikmati oleh
pemodal atas suatu investasi yang dilakukannya. Tanpa adanya tingkat

keuntungan yang dinikmati dari sautu investasi, tentunya investor (pemodal)
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1 :
tidak akan melakukan investasi. Jadi setiap investasi baik jangka pendek

maupun jangka pat;jang mempunyai tujuan utama mendapatkan keUntunge;.n
yang disebut sebagai refurn baik langsung maupun tak langsung CRobbert
Ang, 1997: hal. 20.2;). |
Komponen  return terdiri dari dua jenis yaitu current .income
(pendapatan lancarj dan capital ‘_;;fain (keuntungan selisih harga). Current

income merupakan keuntungan yang diperoleh melalui pembayaran yang

bersifat periodic seperti pembé{réran bunga deposito, bunga obligaéi{: dividen

dan sebagainya. Disebut sebagai pendapatan lancar, maksudnya adalah
keuntungan yang diterima biasanya dalam bentuk kas atau sefara kas, sehingga
dapat dinangkan secara cepat, seperti bunga atau jasa giro, dan dividen tunai.
Dan yang setara kas adalah saham bonus atau dividen saham yaitu dividen
yang dibayarkan dalam bentuk saham dan dapat dikonversi menjadi uang kas.
Komponen kedua dari refurn adalah capital gain, yaitu keuntungan
yang diterima karena adanya selisih antara harga jual dengan harga beli saham
dari suatu instrumen investasi. Capital gain sangat tergantung dari harga pasar
instrumen investa$i, yang berarti bahwa instrumen investasi harus
diperdagangkan di Zpasar. Dengan adanya i;éf;iagangan maka akan timbul
perubahan njlai suatu instrumen investasi yang memberikan capital gain.
Besarnya capital gain dilakukan dengan analiéis return historis yang terjadi
pada period;e sebelumnya, schingga dapat ditentukan besarnya tingkat

kembalian ya}mg diinginkan.
\
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Expected return merupakan refurn (kemﬁalian) yang diharapkan oleh
investor atas suatu ipvestasi yang akan diterima pada masa yang akan datang,
Faktor yang mempengaruhi refurn suatu investasi meliputi faktor internal
perusahaan dan faktor eksternal. Faktor internal perusahaan meliputi kualitas
dan reputasi manajemen, struktur permodalan, struktur hutang, tingkat laba
yang dicapi dan lain-lain kondisi intern perusahaan. Faktor eksternal meliputi
pengaruh kebijakan moneter dan fiscal, perkembangan sektor industri, faktor
ekonomi dan sebaga_dnya. (Robbert Ang, 1997: hal. 20.3).

Jogiyanto, HM. (1998) membedakan konsep refurn menjadi dua
kelompok yaitu refurn tunggal dan return portofolio. Return tungéal

!
merupakan hasil yang diperoleh dari investasi yang berupa return realisasi dan
return ekspektasi, Return realisasi (realized return) merupakan retu}'n yang
terjadi yang dihitui?lg berdasarkan data historis dan berfungsi sebagai salah
satu pengukur kinerja perusahaan. Refurn historis juga berguna sebagai dasar
penentuan return ekspektasi (expected return) di masa datang. Return
ekspektasi (expected returnj wr:nerupakan return yang diharéﬁié&n'e"'akan

diperoleh oleh investor di masa mendatang (Jogiyanto, 1998: hal. 85). Return

realiasi dihitung dengan formula sebagai berikut:

Pi— Py
Return =
P:1

dimana: P, adalah harga saham individual pada periode t; dan Py harga saham

pada periode sebelumnya (z1).
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2.1.3. Penelitian Terdahulu

Hasil-hasil penelitian yang berhubungan dengan faktor fundamental

dan refurn saham dapat disajikan pada tabel 1. Berdasar tabel 1 tersebut

nampak bahwa beberapa bukti empiris menunjukkan hasil yang berbeda-beda.

Perbedaan tersebut 'terjadi antara peneliti satu dengan lainnya; dan perbedaan

antara bukti empiris dengan teori yang mendasarinya.

Tabel 1:

Hubungan Faktor Fundamental dan Refurn Saham

ekonomi, finansial, PBV dan
Dividen Pay-out Ratio (DPR)

No Peneliti Variabel Penelitian Hasil Ternuan
1 Rina Trisnawati | Dependen: Initial Return Hanya umur perusahaan yang
(1999) | Independen: Auditor, signifikan berpengaruh terhadap
Underwriter, Umur Persh, initial return; segm variabel
| ROA, Financial Leverage lainnya tidak signi
2 | Syahib Natarsyah | Dependen: Return Saham Semua variabel independen
2000y ~ | | Independen: ROA, ROE, signifikan ber;i{engamh terhadap
* | DPR, DER, PBV dan Beta. return saham, kecuali DPR dan PBV
3 Sparta (2000) D?enden: Return Saham Semua variabel independen tidak
Independen: ROA, DPR dan signifikan berpengaruh terhadap
DER refurn saham,
4 | Siddharta Utama & | Dependen: Returnt Saham Sermua variabel independen -
Anto Yulianto BS | Independen; PBV, Dividen, signifikan ber%cngaruh terhadap
(1998) Beta, DPS dan ROE refurn saham, kecuali dividen payout.
5 Claude et al. Dependen: Return Saham Di pasar modal developed dan ]
(1996) Independen: risiko politik, emerging, return saham dipengaruhi

secara sme.ﬁkan oleh semua variabel
independen kecuali DPR.

Sumber: Hasil-hasil penelitian yang diolah

Dari ke-empat variabel independen yang digunakan dalam penelitian

ini (ROA, NPM, OPM, dan PBV) terdapat dua variabel yaitu NPM dan OPM

belum pernah dilakukan penelitian sebelumnya yang dikaitkan dengan return

saham. Penelitian sebelumnya (Mas’ud Machfoedz, 1994) menghubungkan

NPM dan OPM tidak dengan refurn saham tetapi dikaitkan dengan prediksi

earning perusahaan di masa depan. Oleh karenanya perlu dilakukan perluasan

penelitian yang menghubungkan NPM dan OPM dengan refurn saham.
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Berdasar ta})el 1 tersebut hasil-hasil penelitian dari setiap peneliti
secara rinci dapat dijelaskan sebagai berikut:
a. Rina Trisnawz;ti (1999)

Penelitian yang dilakukan olgh l‘Rjna Trisnawati (1999) adalah
“pengaruh infofmasi prospektus pada retﬁrn saham di pasar perdana”.
Sampel penelitian yang digunakan adalah purposive sampling dengan
kriteria perusahaan yang melakukan initial public offering (IPO) pada
tahun 1994 dan 1995 serta saham yang wnderprice. Berdasar kriteria
tersebut diperoleh sampel sejumlah 47 perusahaan.

Variabel independen yang digunakan sebagai prediktor terdiri dari
reputasi auditor, reputasi penjamin emisi, umur perusahaan, prosentase
saham yang ditawarkan saat IPO, profitabilitas perusahaan yang diukur
dengan ROA, dan financial leverage yang diukur dengan total debt to
equity ratio @ER). Sedangkan variabell dependennya (return saham)
diukur dari initial return. Model analisis yang digunakan adalah teknik
ordinary least square (OLS).

Hasil penelitiannya menunjukkan bahwa hanya umur perusahaan
yang signiﬁkatil berpengaruh positif terhadap initial returnA saham;
sedangkan varaibel lainnya (reputasi auditor, reputasi penjamin emisi,
prosentase sah%).m yang ditawarkan, dan ROA serta DER tidak

berpengaruh signifikan terhadap initial return.
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b. Syahib Natarsyah (2000)

Penelitian yang dilakukan oleh Syahib Natarsyah (2000) adalah
“analisis pengaruh beberapa faktor ﬁmdaméntal dan risiko sistematik
terhadap harga 'saham: kasus industri barang konsumsi yang go-publik di
pasaf mddal Indonesia”. Sampel penelitian yang digunakan juga purposive
sampling dengé.n kriteria perusahaan industri barang konsumsi yang
sahamnya selalu terdafiar dan aktif diperdagangkan sejak 1990 sampai
dengan 1997 dengan data tahunan. Berdasar kriteria tersebut diperoleh
sampel sejumlah 16 perusahaan.

Variabel independen yang digunakan sebagai prediktor terdiri dari
return on asset:? (ROA), return on equity (ROE), dividend pay-out ratio
(DPR), debt to equity (DER), nilai buku (book value) dan indeks beta.
Sedangkan variabel dependennya (harga saham) diukﬁr dari harga saham
pada saat penutupan (closing price) pada periode 31 Desember. Model
analisis yang digunakan adalah regresi berganda dengan model log linier.

Hasil penelitiannya menunjukkan bahwa ROA, DER dan book
value berpengaruh signifikan terhadap harga saham pada level kurang dari
1% dan risiko sistematik (indeks beta) signifikan pada level kurang dari
10%. Sedangkan variabel lainnya yang dimasukkan dalam model tidak
signifikan tidak signifikan berpengaruh terhadap harga saham. Bahkan

ditemukan antara ROA dan ROE terjadi multikolinearitas.
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c. Sparta (2000)

Penelitién yang dilakukan oleh Spaﬁa (2000) adalah “pengaruh
faktor-faktor fundamental lembaga keuangan bank terhadap harga
sahamnya di Bursa Efek Jakarta”. Sampel penelitian yang digunakan juga
purposive Samp]ing dengan kriteria perus‘ahaan perbankan yang sahamnya
selalu terdaftar dan aktif diperdagangkan sejak 1997 sampai dengan 1999
dengan data tahﬁnan. Berdasar kriteria tersebut diperoleh sampel sejumlah
21 bank.

Variabell independen yang digunakan sebagai prediktor terdiri dari
return on assets (ROA), dividend pay-out ratio (DPR), dan debt to equity
(DER). Sedangkan variabel dependennya (refurn saham) diukur dari
selisih harga saham pada saat penutupan (closing price) pada periode 31
Desember 1997-1998 dan 1998-1999. Model analisis yang digunakén
adalah regresi bgrganda dengan model teknik OLS. |

Hasil penelitiannya menunjukkan bahwa ROA, DPR dan DER

tidak signifikan berpengaruh terhadap refurn saham.

. Siddharta Utama dan Anto Yulianto Budi Santoso (1998)

Penelitian yang dilgluc_t“l_kan dleh Siddharta Utama dan Anto-Yulianto
BS (1998) adalah “kaitan antara rasio price/ book value dan inzlball balik
saham pada Bursa Efek Jakarta”. Sampel penelitian yang digunakén juga
purposive sampling dengan kriteria perusahaan yang s-ahamnya ’_cq]ah
terdaftar sejak 1991 sampai dengan 1995 dan selalu menyajikan lapofan

keuangan selama lima tahun (31 Desmber 1991 sampai dengan 31
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Desember 1995 serta mempunyai nilai buku (book value) positif selama
periode pengatﬁatan. Berdasar kriteria tersebut diperoleh sampel sejumlah
128 perusahaan. |

Variabél independen yang digunakan sebagai prediktor terdiri dari
return on equity (ROE), dividend pay-out ratio (DPR), beta saham dan
laju pertumbuh:an perusahaan yang diukur dari laba per saham (eqming
per share — EPS) serta price/ book value V(PBV). Sedangkéﬁrii;:fﬁfiabel
dependennya refurn saham. Model analisis yang digunakan adalah regresi
berganda dengan model teknik OLS.

Hasil penelitiannya menunjukkan bahwa ROE, DPR beta saham,

EPS dan PBV signifikan berpengaruh terhadap refurn saham.

. Claude et al. (1996)

Penelitian yang dilakukan oleh Calude et al. (1996) adalah
“political risk, economik risk and financial risk”. Sampel penelitian yang
digunakan 47 pasar modal di dunia yang dibagi dalam dua kelompok yaitu
developed market dan emerging market. Periode penelitian dilakukan sejak
Januari 1984 sampai dengan Juli 1995 secara semesteran (semi-annual)
Variabel independen yang digunakan 'séba'gai prediktor terdiri dari
political risk, eqonomic risk, financial rz'sk,‘ price to book value (PBY) dan
dividend payout ratio (DPR). Sedangkan variabel dependennya refurn
saham yang diukur dari capital gain. Model analisis yang digunakan

adalah univariate dan multivaraite analysis.
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Hasil penelitiannya menunjukkan bahwa di dua kelompok pasar
modal (developed dan emerging market) risiko politik, ekonomi, keuangan
negara, dan PBV signifikan berpengaruh positif tethadap resurn saham.
Sedangkan PER dan DPR pada kedua kelompok pasar modal tersebut
tidak signifikan berpengaruh terhadap retalu—r.‘;aisaham.

2.1.4. Pengaruh Faktdr—faktor Fundamental tefha‘dap Return Saham
a, Pengaruh ROA !terhadap Return Saham |

ROA se'_perti telah dijelaskan di muka merupakan rasio antara laba
bersih setelah l;ajak (net income after tax) terhadap total aktiva (assets)
menunjukkan kinerja keuangan perusahaan dalam menghasilkan laba
bersih dari aktiva yang digunakan untuk operasional perusahaan.

Jika kinerja keuangan perusahaan dalam menghasilkan laba bersih
dari aktiva yang digunakan akan berdampak pada para pemegang saham
perusahaan tersebut.

ROA yaing semakin meningkat menunjukkan kinerja perusahaan
yang semakin baik dan para pemegang saham akan memperoleh
keuntungan dari dividen yang diterima semakin meningkat.

Dengan semakin meningkatkan dividen yang akan diterima oleh
para pemegang saham merupakan daya tarik bagi para investor dan atau
calon investor untuk menanamkan dananya ke dalam perusahaan tersebut.

Dengan daya tarik tersebut membawa dampak pada calon investor dan

atau investor unfuk memiliki saham perusahaan semakin banyak.
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Jika permintaan atas saham perusahaan semakin banyak maka
harga saham perusahaan tersebut di pasar modal cenderung meningkat.
Dengan meningkatnya harga saham maka capital gain (actual return) dari
saham tersebut‘ juga meningkat. Hal ini disebabkan karena actual return
merupakan selisih antara harga saham periode saat ini dengan harga saham
sebelumnya. Berdasar logika konsep tersebut maka ROA berpengaruh

positif terhadap refurn saham.

. Pengaruh NPM terhadap Refurn Saham

NPM seperti telah dijelaskan di muka merupakan rasio antara laba
bersih setelah pajak (net income after tax) terhadap total penjualan (sales)
menunjukkan kinerja keggggan perusahaan dalam menghaj_s{il\,}gar__l_“laba
bersih atas total penjualan bersih yang dicapai oleh perusahaan. |

Jika kintierja keuangan perusahaan dalam menghasilkan la_bal‘bg_arsih
atas penjualan bersihnya semakin meningkat maka hal ini akan berdampak
pada meningkatnya pendapatan yang akan diterima oleh para pemegéng
saham perusahaan tersebut. NPM yang semakin meningkat menunjukkan
kinerja perusahaan yang semakin baik dan para pemegaﬂg lsl;'g‘tham akan
memperoleh keuntungan fang semakin meningkat pula.

Dengan Isemakin meningkatkan keuntungan (laba bersih sesudah
pajak) akan mencerminkan bagian laba dalam bentuk dividen gain maupun
capital gain yang diterima oleh para pemegang saham juga semakin besar.

Dengan meningkatnya harapan keuntungan yang akan diterima

oleh para pemegang saham merupakan dayé tarik bagi para investor dan
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atau calon investor lain (baru) untuk ménanamkan dananya ke dalam
perusahaan tersebut. Dengan daya tarik tersebut membawa dampak pada
calon investor dan atau investor untuk memiliki saham perusahaan
semakin banyak.

Jika permintaan atas saham perusahaan semakin banyak maka
harga saham perusahaan tersebut di pasar modal cenderung meningkat.
Dengan meningkatnya harga saham maka capital gain (actual return) dari
saham tersebut juga meningkat. Hal ini disebabkan karena actual return
merupakan selisih antara harga saham periode saat ini aengan harga saham
sebelumnya. Bérdasar logika konsep tersebut maka NPM berpengaruh
positif terhadap refurn saham.

. Pengaruh OPM terhadap Refurn Saham

OPM seperti telah dijelaskan di muka merupakan rasio antara laba
bersih sebelum bunga dan pajak (earning before interest and tax) terhadap
total penjualan bersih (nef sales) menunjukkan kinerja keuangan
perusahaan dalam menghasilkan laba bersih dari penjualan bersihnya yang
merupakan hasil dari aktivitas perusahaan pada kurun waktu tertentu (satu
periode akuntansi atau satu tahun).

Jika kinerja keuangan perusahaan dari segi OPM meningkat maka
kondisi tersebut menunjukkan kinerja perusahaan juga semakin efisien
dalam menghasiikan laba perusahaan.

Dengan semakin meningkatnya OPM maka para pemegang saham

mempunyai harapan yang semakin baik dalam memperoleh keuntungan
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setelah diperhitungkannya biaya bunga dan kewajiban pajak pemsahaan.
Dengan semakin meningkz;{ﬁya harapan para pemegang saham maka hal
tersebut berdampak pada para investor untuk memiliki saham perusahaan
semakin banyak. |

Jika pef_mintaan atas saham perusahaan semakin banyak maka
harga saham perusahaan tersebut di pasar modal cenderung meningkat.
Dengan meningkatnya harga saham maka capifal gain (actual return) dari
saham tersebut juga meningkat. Berdasar logika konmsep tersebut maka

OPM juga berpengaruh positif terhadap rerurn saham.

. Pengaruh PBV terhadap Refurn Saham

PBV seperti telah dijelaskan di muka merupakan rasio antara harga
pasar saham terhadap nilai bukunya. Perﬁ_:.;;ﬁaan yang berjalan baik maka
rasio PBV-nya lebih besar dari pada satul (> 1). Hal ini disebabkan karena
PBV yang semakin besar menunjukkan ﬁarga para dari saham tersebut
semakin meningkat.

Jika harga pasar saham semakin meningkat maka capital gain
(actual return) dari saham tersebut juga meningkat. Hal ini disebabkan
karena actual return merupakan selisih antara harga saham periode saat ini
dengan harga saham sebelumnya. Dengan demikian maka PBV

berpengaruh positif terhadap refurn saham.
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2.2. Model dan Hipotesis
2.2.1. Pengembangan Kerangka Pemikiran Teoritis
Berdasar teori dan hasil-hasil penelitian tersebut maka faktor-faktor
fundamental yang dapat digunakan untuk memprediksi rezurn saham adalah
rasio profitabilitas ﬁ(ang terdiri dari ROA, NPM, dan OPM; serta rasio. pasar
yang dipilih adalah PBV. |
Atas dasar a;nalisis faktor-faktor fundamental tersebut maka pengaruh
dari masing-masir;g variabel tersebut terhadap refwrn saham dapat
digambarkan dalam model paradigma seperti ditunjukkan dalam gambar 1.

e Gambar 1:
Model Paradigma
Pengaruh Faktor-faktor Fundamental terhadap Return Saham

ROA

NPM

OPM

PBV

Berdasar ggmbar 1 tersebut dapat diidentifikasi bahwa variabel
independen terdiri dlari ROA (X)), NPM (X3),-OPM (X3), dan PBV (X4); serta
variable dependennya return saham (Y). Dengan memasukkan model secara
bersama-sama (4 variabel independen) maka juga dapat diketahui faktor-

faktor fundamental yang dominan berpengaruh terhadap refurn saham.
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2.2.2. Hipoiesis.
Berdasar kerangka pemikiran teoritis yang digambarkan pada gambar
1 dan penjelasan dari masing-masing faktor fundamental yang mempengaruhi
return saham, maka dapat diajukan lima hipotesis alternatif sebagai berikut:

Hipotesis 1: Returﬁ on assets berpengaruh positif dan signifikan terhadap
return saham,

Hipotesis 2: Net profit margin berpengaruh positif dan signifikan terhadap
return saham.

Hipotesis 3: Operating profit margin berpengaruh positif dan sigﬁiﬁkan
terhadap refurn saham. -

Hipotesis 4: Price to book value berpengaruh positif dan signifikan terhadap
return saham.

Hipotesis 5: Faktor-faktor fundamental (ROA, NPM, OPM, dan PBV) secara

bersama-sama berpengaruh terhadap refurn saham.

2.3. Posisi Penelitian

Berdasar teiaah pustaka dan hasil-hasil penelitian terdahulu, maka
posisi penelitian dari pengaruh masing-masing faktor fundamental terhadap

return saham dapat dijelaskan secara rinci sebagai berikut:

a. Pengaruh ROA terhadap Refurn Saham

Berdasar kerangka pemikiran teoritis dalam model paradigma pada
gambar 1 tersebut, maka ROA merupakan salah satu faktor fundamental
yang berpengamh positif terhadap refurn saham. Hal ini sesvai dengan

teori bahwa semakin tinggi ROA maka kmerja perusahaan semakin baik




sehingga harga saham perusahaan tersebut semakin meningkat. Disamping
itu juga sesuai dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Syahib
Natarsyah (2000) yang menunjukkan bahwa ROA signifikan berpengaruh
terhadap refurn saham di pasar sekunder terufama bagi industri barang-

barang konsumsi.

. Pengaruh NPM terhadap Return Saham

Rasio profitabilitas yang ketiga yaitu nef profit margin (NPM)
yang merupakan rasio antara laba bersih sesudah pajak (net income after
tax) terhadap p;njualan bersih (net sales). Jika NPM semakin meningkat
maka Kinerja pe;rusahaan yang diukur dari laba bersih terhadap penjualan
bersihnya, maka kondisi perusabaan tersebut semakin efektif dalam
meningkatkan laba bersihnya. Kondisi ini akan membawa dampak
terhadap meningkatnya harga saham di pasar modal. Dengan
meningkatnya harga saham, maka return saham perusahaan tersebut juga
semakin meningkat. Berdasar kerangka teori tersebut, maka NPM
mempunyai pengaruh positif terhadap refurn saham.

Posisi penelitian ini sebagai perluasan dari penelitian sebe;i.umnya
yang dilakukan oleh Mas’ud Machfoedz (1 994) yang menunjukkan bahwa
NPM signifikan untuk memprediksi earning satu tahun ke depan. Dalam
penelitian ini NPM tidak dikaitkan dengan prediksi earning perusahaan,

tetapi dihubungkan dengan return saham.
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¢. Pengaruh OPM terhadap Return Saham

Operating profit margin (OPM) yang merupakan rasio ke-empat
dari rasio proﬁtabilitas merupakan rasio antara laba bersih operasi
terhadap penjualan bersih. Laba bersih operasi merupakan laba kotor
penjualan dikuréngi dengan biaya-biaya operasional perusahaan.

Biaya oi:;erasional ini merupakan biaya yang dikeluarkan oleh
perusahaan sehubungan dengan aktivitas atau kegiatan utama perusahaan.
Jika biaya operasional dapat ditekan se-efisien mungkin, maka OPM akan
semakin meningkat. Dengan kaia lain OPM menunjukkan efisiensi
perusahaan dalé.m pengelolaan biaya operasional. Apabila OPM semakin
meningkat maka kinerja perusahaan semakin membaik dan berdampak
pada peningkatém harga saham perusahaan. Dengan meningkatnya harga
saham perusahaan, maka refurn saham perusahaan tersebut di pasar modal
juga semakin meningkat. Dengan demikian OPM mempunyai pengaruh
positif terhadap refurn saham.

Posisi penelitian ini juga sebagai perluasan dari penelitian
sebelumnya yaﬁg dilakukan oleh Mas’'ud Machfoedz (1994) yang_
menunjukkan bahwa OPM signifikan untuk memprediksi earning satu
tahun ke depan. Dalam penelitian ini OPM tidak dikaitkan dengan _pfediksi

earning perusahaan, tetapi dihubungkan dengan refurn saham.

. Pengaruh PBYV terhadap Return Saham

Berdasar telaah pustaka dinyatakan bahwa price fo boék value

(PBV) adalah salah satu rasio pasar (market ratios) yang merupakan rasio
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antara harga pasar saham terhadap nilai bukunya. Semakin tinggi PBV

menunjukkan bahwa saham perusahaan dinilai oleh investor lebih tinggi

terhadap nilai bukunya. Jika PBV semakin meningkat berarti harga saham

perusahaan di pasar modal juga meningkat, dan hal ini berdampak pada

meningkatnya r:etum saham perusahaan tersebut. Dengan demikian PBV

berpengaruh positif terhadap refurn saham.

Posisi penelitian ini juga sesuai dengan hasil penelitian sebelumnya

yang dilakukan oleh Siddharta Utama & Anto Yulianto BS (1998) dan

Claude etal. (1996) yang menunj‘ukkan. bahwa PBV signifikan

berpengaruh terhadap refurn saham.

2.4.Definisi-definisi Utama

Beberapa definisi utama yang berhubungan variabel penelitian baik

variabel independen (ROA, NPM, OPM dan PBV) serta variabel dependen

(return saham) dapat ditunjukkan pada tabel 2 sebagai berikut:

Tabel 2:
Definisi-definisi Utama
No | Variabel Pengertian Skala Pengukuran
: Pengukur
1 ROA Rasio antara net income after tax Rasio NIAT
(NIAT) terhadap average total | _—
assets Total Asset
2 NPM Rasio antara net income after tax | Rasio NIAT
(NIAT) terhadap total Sales ——
Total Sales
3 OPM Rasio antara operating income Rasio Operating Income
terhadap total Sales -
‘ Total Sales
4 PBV Rasio antara harga pasar saham Rasio P,
terhadap nilai buku per lembar —
! saham BVS
5 Return Hasil investasi surat berharga Rasio P,- P,
Saham yang berupa capital gain yaitu
selisih antara harga investasi Pu
sekarang relatif (P,) dengan harga
" periode lalu (P)

Sumber: Dikembangkan untuk research paper ini
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BAB 111

METODE PENELITIAN

3.1. Jenis dan Sumber Data

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adal.aﬁ.dz.lt; sekunder
yang diperoleh dari Jakarta Stock Exchange (JSX) Statistic, teratama Table
Trading dan Financial Ratios bulan Desember 1997 s/d 2000 secara tahunan.
Table Trading digunakan untuk mendapatkan data harga penutupan (closing
price) pada 31 Desember 1997, 1998, 1999 dan-2000; serta Financial Ratios
digunakan untuk memperoleh data rasio-rasio. keuangan yang meliputi ROA,
NPM, OPM, dan PEl'oV pada 31 Desember 1997,-.-1998 dan 1999.

Data rasio kenangan 31 Desember 1997 digunakan untuk memprediksi
return saham pada 31 Desember 1998; dimana refurn saham 31 Desember
1998 dihitung dan harga penutupan (closing price) 31 Desember 1998
dikurangi dengan 'harga penutupan (closing price) 31 Desember 1997
kemudian dibagi déngan harga penutupan (closing price) 31 Desember 1997
sesuai dengan konseip return yang digunakan yait'u P — Ptl) ! Pyy.

Data rasio keuangan 31 Desember 1998 digunakan untuk memprediksi
return saham pada 31 Desember 1999; dimana refurn saham 31 Desember
1999 dihitung dari harga penutupan (closing price) 31 Desember 1999
dikurangi dengan harga penutupan (closing price) 31 Desember 1998 (P Pt.1)

i .
dibagi dengan harga penutupan (closing price) 31 Desember 1998 (P.1);

demikian pula data rasio keuangan 31 Desember 1999 dan 2000.
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3.2. Populasi dan Sampel

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang
sahamnya aktif diperdagangkan di Bursa Efek Jakarta (BEJ) sejak 1997-2000.
Dipilihnya perusahaan manufaktur (yang terdiri dari basic industry dan
miscellaneous industry) didasarkan pada alasan bahwa kelompok perusahaan
ini merupakan jurf;lah perusahaan yang paling banyak terdafiar di BEJ
dibanding dengan Eelompok industri yang lain. Sesuai dengan publikasi JSX-
Statistic menunjukican bahwa_ jumlah perusahaan yang saha_t._r_l_qya.:ﬂ.aktif

dperdagangkan di B_EJ selama periode 1997 — 2000 dikelompokkan menjadi 9

kelompok industri séperti ditanjukkan pada tabel 3 berikut:

_ Tabel 3:
Jumlah Perusahaan yang Sahamnya Aktif
Diperdagangkan di BEJ
1997 — 2000
No Kelompok Industri 1997 | 1998 | 1999 | 2000

1 | Agriculture 6 6 8 | 10
2 | Mining 6 6 6 6
3 | Basic Indusiry 50 49 54 54
4 | Miscellaneous Indutry 42 43 44 50
5 | Consumer Goods 38 37 37 37
6 | Property & Real Estate 26 26 28 30
7 | Infras. Uiil. & Transport. 12 12 13 13
8 | Finance - 49 49 48 47
9 | Trade & Service 39 39 34 36

Total 278 | 277 | 272 | 281

Sumber: JSX-Statistic Desember 1997, 1998, 1999 dan 2000
Berdasar tabel 3 nampak bahwa indﬁétri mamufaktur (basic indusiry
dan miscellaneous ihdustry) merupakan kelomijok industri yang paling besar
jumlahnya dibandir;g dengan kelompok industri lainnya. Jumlah tersebut
ditunjukkan pada talhun 1997 s/d 2000 masing-masing periode sejumlah 92,

92, 98 dan 104 perus;ahaan.
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Adapun teknik sampling yang digunakan adalah purposive sampling
dengan sampel pem;;h (full sample) berdasarkan kriteria: (1) saham perusahaan
sektor manufaktur j_rang selalu terdaftar sejak 31 Desember 1997 — 2000, .dan
(2) saham perusahaan manufaktur yang aktif diperdagangkan pada periode 31
Desember 1997 - 2600 di BEJ. Dari total sampel perusahaan manufaktur yang
memenuhi kriteria ; tersebut diperoleh jumiah sampel sebanyak 92 saham
perusahaan.

3.3. Definisi Operasional Variabel

Definisi operasional variabel penelitian yang terdiri dari 4 (empat)
variabel bebas (independen) dan 1 (satu) variabel terikat (dependgg) ‘dapat
dijelaskan sebagai berikut: o o
(1) Return on Assetls (ROA) merupakan rasio antara laba bersih setelah pajak

(net income qafter tax — NIAT) terhadap total aktiva (total assets). Net
income after tax didasarkan didasarkan pada laporan laba rugi untuk
periode yang berakhir 31 Desember, sedangkan total aktiva didasarkan
pada laporan neraca per 31 Desember (sisi aktiva).

(2) Net Profit Margin (NPM) merupakan rasio antara laba bersih setelah pajak
(net income qftej;r tax — NIAT) terhadap total penjualan (fofal sales). NIAT
dan total sales diperoleh dari laporan laba rugi untuk periode yang berakhir
31 Desember.

(3) Operating Proﬁt Margin (OPM) merupakan rasio antara laba bersih

operasi (operating income) terhadap total penjualan (fotal sales). Laba
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bersih operasi dan total penjualan diperoleh dari laporan laba rugi yang
berakhir 31 Desember

(4) Price to Book Value (PBV) merupakan rasio antara harga pasar saham
terhadap nilai buku per lembar saham.

(5) Return saham merupakan hasil investasi surat berharga (saham) yang
berupa capital gain (loss) yaitu selisih antara harga investasi sekarang
relatif (P) dengan harga periode sebelumnya (Py1) dibagi dengan harga

periode sebelumnya (P.1).

3.4, Metode Pengumpulan Data

Metode penéumpulan data yang digunakan terutama dengan cara studi
dokumenter dari Iméonesian Capital Market Directory tahun 2000 dan Jakarta
Stock Fxchange Staﬁstics (JSX-Monthly Satistic) pada 31 Desember 1997 s/d
31 Desember 2000.

Data rasio kéuangan diambil dari Indonesian Capital Market Diréctory
tahun 2000; sedangkan harga saham penutupaﬁ (closing price) disamping dari
Indonesian Capital Market Directory tahun 2000 juga dari JSX - Monthly
Statistic bulan Desember 2000 khusus untuk data closing price ta.huﬁ 2000,
Hal ini didasarkan pada alasan bahwa closing price tahun 2000 .-b_elum

dipublikasikan oleh Indonesian Capital Market Directory tahun 2000

sehingga diperlukan data per 31 Desember 2000.
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3.5.Teknik Analisis
3.5.1, Analisis Regresi
Untuk menguji hipotesis tentang kekuatan variabel penentu
(independen variabel) terhadap refurn saham dalam penelitian ini digunakan
analisis regresi berganda dengan persamaan kuadrat terkecil (OLS) dengan
model dasar sebagai berikut:
Rs =a+b; ROA +b; NPM + b3 OPM + b, PBV + ¢;

- Rs: Return saham;
ROA: Rasio Laba Bersih Setelah Pajak (NIAT) terhadap Total Akiiva,

NPM: Rasio Laba Bersih Setelah Pajak (NIAT) terhadap Total Sales,
OPM: Rasio Pendapatan Operasioanal (EBIT) terhadap Total Sales,
PBV: Rasio Harga terhadap Nilai Buku,

e variabel residual.

Besarnya konstanta tercermin dalam “a”, dan besarnya koefisien
regresi dari masing-masing variable independen ditunjukkan dengan by, bz, bs,
dan b, Ke-empat variabel bebas tersebut merupakan faktor fundamental
perusahaan; sedangkan variabel dependennya adalah refurn saham. “
Pengujian terhadap hipotesis dilakukan dengan cara sebagai benkut
(1) Ui 51gmﬁkans1 (pengaruh nyata) variabel independen (X.) terhadap

variabel dependen (Y) baik secara parsial maupun secara bersama-sama
dilakukan dengan uji statistik t (t-test) dan uji F (F-test).
a. Uji t-statistik

Uji keberartian koefisien (bi) dilakukan dengan statistik-t (s'"fﬁ&ént-t).

I
Hal ini digunakan untuk menguji koefisien regresi secara parsial dari
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variabel independennya. Adapun hipotesis dirumuskan sebagai
berikut: H, : b; # 0; artinya terdapat pengaruh yang signifikan dari
variabel indépenden X; terhadap variabel dependen (Y).

Nilai t-hitung dapat dicari dengan rumus:

Koefisien regresi (b;)

t'hituﬂg; A .
Standar Deviasi bi ........................ ( )

Jika t-yiung > t-bet (0, n — k — 1), maka H, ditolak; dan

Jika t-itung < totabe (@0, n— k — 1), maka H, diterima.

Uji F-statistik

Uji ini digunakan untuk menguji keberartian pengaruh dari seluruh
variabel independen secara bersama-sama terhadap variabel dependen.
Hipotesis ini dirumuskan sebagai berikut:

H; : bi bz ,ba,bg, bs, be # 0

Artinya terdapat pengaruh yang signifikén secara bersama-sama dari
variabel independen (X s/d X¢) terhadap variabel dependen ).

Nilai F-hitung dapat dicari dengan rumus:

; R*/(k-1)
Fhitung = T | e e @)
(1-R)/(N-k

Jika Fiung > F-ubet (8, k — 1, n — K), maka H, ditolak; dan

Yika Fhiung < Fouel (& k — 1, n— K), maka H, diterima.
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(2) Untuk menguji dominasi variabel independen (X;) terhadap variabel

dependen (Y) dilakukan dengan melihat pada koefisien beta standar.

3.5.2. Pengujian Asumsi Klasik
Karena data yang digunakan adalah data sekunder, maka untuk
menentukan ketepatan model perlu dilakukan pengujian atas beberapa asumsi
klasik yang mendasari model regresi. Pengujian asumsi klasik yang digunakan
dalam  penelitian. ini - meliputi  uji normalitas,  multikolinearitas,
heteroskedastisitas dan autokorelasi yang seca}; ull'inci dapat dijelaskan sebagai
berikut:
(1) Normalitas
Uiji normalitas yang digunakan dalam penelitian ini adalah rasio
skewness yang ;mendasarkan pada besarnya rasio untuk melihat nilai
kemiringan (skewness). Rasio skewness dihitung dengan rumus sebagai

berikut; (Singgih Santoso, 1999: 79)

Skewness

O — SR DD T TR (8)
Standard error of skewness

Please do not use illegal software.. Jika rasio skewness berada di
antara —2 sampai dengan +2, maka distribusi data adalah normal.
(2) Multikolinearitas
Pengujian  asumsi kedua adalah  uji multikolinearitas
(multicollinearity) antar variabel-variabel independen yang masuk

kedalam model. Metode untuk mendiagnose adanya multicollinearity
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dilakukan dengan uji Variance Inflation Factor (VIF) yang dihitung

dengan rumus sebagai berikut:

VIF = 1/ Tolerance e 9)

Jika VIF lebih besar dari 5, maka antar variabel bebas (inde?endent

variable) terjadi persoalan multikqlinearitas (Singgih Santoso, 1999: 281).
(c) Hetéroskedastisitas - |
Pengujian ketiga adalah heteroskedastisitas (feferoscedasticity)
digunakan untuk mengetahui ada tidaknya heteroskedastisitas &engan

Glejser test yang dihitung dengan rumus: (Gujarati, 1993: 187)

‘- [e]=B:1X:+vi

....................................... (10)
dimana::
ei ;.  residuals
X,: variabel independen yang diperkirakan mempunyai

hubungan erat dengan variance (criz); dan

v unsur kesalahan,

Jika secara statistik ditemukan hubungan yang signifikan, maka
bisa disimpulkén bahwa terdapat heteroskedastisitas dalam varian
kesalahan; demikian sebaliknya.

(d) Autokorelasi
Pengujian asumsi klasik ke-empat dalam model regresi linier

adalah ada tidaknya autokorelasi (awfocorrelation). Untuk menguji
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keberadaan autocorrelation dalam penelitian ini digunakan metode
Durbin-Watson test (Gujarati, 1993: pp. 216), dimana angka-angka yang
diperlukan dalam metode tersebut adalah df (angka yang diperoleh dari
tabel DW batas bawah), du (angka yang diperoleh dari tabel DW batas
atas), 4 —dl, dan 4 —du.

Jika nilainya mendekati 2 maka tidak terjadi autoi;ofelasi,
sebaliknya jika mendekati 0 atau 4 terjadi autokorelasi (+/-). Pdsi_si angka
Durbin-Waison test dapat digambarkan dalam gambar 2.

Gambar 2:

Posisi Angka Durbin Watson

Positive l indication ne-auto ! indication | negative
autocorrelation l i correlation antocorrelation
0 dl du 2 4-du 4-dl T4
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BAB IV

ANALISIS DATA

4.1. Gambaran Umum dan Data Deskriptif
4.1.1. Gambaran Umum Sampel |

Jumlah perusahaan yang termasuk kelompok manufaktur dibedakan
dalam dua sub-kelpmpok industri yaitu sub-kelompok Industri Dasar dan
Kimia (Basic Industry and Chemical) dan sub-kelompok Aneka Industri
(Miscellaneous Industry). Sejak 1997 sampai dengan tahun 2000 jumlah
perusahaan manufaktur yang go-publik melalui Bursa Efek Jakarta sgjumlah
104 perusahaan.

Jumlah perusahaan dalam sub-kelompok Industri Dasar dan Kimia
berjumlah 54 perusahaan yang dikelompokkan dalam 8 sub kelompok industri
yaitu: cement (3); ceramic, glass and porceldain (5); metal and allied :vroduct
(11); chemical (9); plastic and packaging (9); animal feed (6), wood industry
(5) dan pulp & paper (6). |

Sedangkan jumlah perusahaan dalam sub-kelompok Aneka Industri
berjumlah 50 perusahaan yang dikelompokkan dalam 7 sub-kelompol}é"industri
yaitu: machinery and heavy equipment (2); automotive and component (13);
textile and garment (21); footwear (5); cable (6); electronics (2) dan other (1).

Dari 104 perusahaan tersebut yang selalu menyajikan laporan
keuangan tahunan sejak 31 Desember 1997 sampai dengan 31 Desember 1999

dan sahamnya selalu aktif diperdagangkan di Bursa Efek Jakarta sejak 31
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Desember 1997 sampai dengan 31 Desember 2000 sejumlah 92 perusahaan.
Dengan demikian terdapat perusahaan yang tidak memenuhi kriteria tersebut
sejumlah 12 perusahaan. Ke-12 perusahaan tersebut adalah: (1) Mulia
Industrindo (ceramics), (2) Asiaplast Industry dan (3) Summitplast Interbenua
(plastic), (4) Anwér Sierad (animal feed), (5) Tirta Mahakam Playwood
Industries (wood industry), (6) Andhi Chandra Automotive (automotive), (7)
Centex Seri B dan (8) Hanson Industry Utama Seri (textile), (9) Fortune Mate
Indonesia dan (10) Surya Intrindo Makmur (footwear), (1 1) Sumi Indo Kabel
(cable), serta (12) Waniaindah Busana (electronic). Selama periode

pengamatan ke-12 perusahaan tersebut tidak selalu aktif menyajikan laporan

keuangan tahunan dan perdagangan saham, sehingga tidak digunakan sebagai

sampel penelitian, |

4.1.2. Data Deskriptif

Secara umum kedua sub-kelompok industri tersebut menunjukkan

perkembangan total aktiva (total assets) dari periode 31 Desember 1997 ke 31
Desember 1998 meningkat rata-rata meningkat sebesar 0,536 (industri dasar
dan kimia) dan sebesar 0,129 (aneka industri). Dan pada periode 3i Desember
1998 ke 31 Desember 1999 masing-masing meningkat 0.08 dan 0,156.
Sementara dari total ekuitas (equity) dari periode 31 Desember 1997
ke 31 Desember 1998 sub-kelompok industri dasar dan kimia meningkat
sebesar 0,345; sedangkan sub-kelompok aneka industri menurun sebesar — 0,4.

Dan pada perkembangan 31 Desember 1998 ke 31 Desember 1999 industri
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dasar dan kimia ekuitasnya meningkat sebesar '0,277 : sedangkan aneka
industri menurun sebesar — 0,1

Perkembangan laba bersih setelah pajak (net income after tax) kedua

sub-kelompok industri tersebut pada periode 31 Desember 1997 ke 31

Desember 1998 ma;ing-masing meningkat sebesar 1,404 (industri dasar dan
kimia) dan 6,845 (aneka industri). Namun pada periode 31 Desember 1998 -
1999 masing-masing menurun sebesar — 1,14 dan — 1,02. Demikian pula
perkembangan laba bersih operasi (operating profif) pada periode 31
Desember 1997 — 1998 masing-masing meningkat sebesar 1,592 dan 0,375
dan keduanya mengalami penurunan pada periode 31 Desember 1998 — 1999
masing-masing sebe!sar - 0,12 dan—0,34.

Sementara itlu, total penjualan bersih (net sales) kedua sub-kelompok
industri tersebut méngalami perkembangan baik pada période 31 Desember
1997 ~ 1998 maupun periode 31 Desember 1998 — .1999. Pada periode 31
Desember 1997 — 1998 industri dasar dan kimia penjualan bersihnya
meningkat sebesar 0,789 dan pada periode 31 Desember 1998 — 1999 sebesar
0,151. Hal yang sama juga terjadi pada aneka industri, dimana pada periode 31
Desember 1997 —~ 1998 meningkat sebesar 0,171 dan periode 31 Desember
1998 — 1999 sebesar 0,035. Secara terperinci perkembangan dari masing-

masing perusahaan dari dua sub kelompok dalam industri manufaktur

disajikan pada lampiran 1.
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Berdasar lampiran 1 maka dapat dihitung rasio-rasio keuangan yang
digunakan dalam penelitian ini yang meliputi ROA, ROE, NPM, OPM, PBV
dan PER seperti ditﬁnjukkan pada lampiran 2.

Selanjutnya apabila dilihat dari nilai minimum, maksimum, rata-rata
(mean) dan standar deviasi () dari masing-masing variabel peneliitie}hldapat

dilihat pada tabel 4 berikut ini:

Tabel 4:
Perhitungan Minimum, Maksimum, Mean dan Standar Deviasi
Statistics
RETURN | ROA NPM OPM PBV
N Valid o2 92 92 g2 | 92
Missing 0 ¢ 0 0 )
Mean 501780 | -5.4E-02 | -207383 | 126794 | 1.784312
Std. Deviation 857237 | 197731 | .450270 | .119376 | 5.405369
Minimum -, 4849 -1.4505 22227 -.3867 | -10.2667
Maximum - 6.5434 2304 2715 3747 | 44.0000

Sumber: SPSS 10.0; Descriptive

Berdasar hasil perhitungan pada tabel 4 tersebut nampak bahwa rata-
rata (mean) retumldari, 92 perusahaan sampel selama periode pengamatan
(1997 — 2000) sebesar 0,501789 dengan standar deviasi (SD) sebesar
0,857237; dimana nilai SD ini jauh lebih besar daripada rata-rata refurn.
Demikian pula nilai minimum yang negatif lebih kecil dari rata-ratanya (-
0,4849) dan nilai maksimum yang jauh lebih besar daripada nilai rata-ratanya
(6,5434) menunjukkan bahwa return saham selama periode pengamatan
distribusi datanya tidak normal Hasil yang sama juga terjadi pada 3 (tiga)
variabel independen yaitu ROA, NPM dan PBV. |

Satu-satunya varaibel penelitian yang standar deviasinya lebih kecil

daripada nilai rata-ratanya (mean) adalah varibel OPM; dimana besarnya
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standar deviasi sebesar 0,119376 dan nilai rata-rata sebesar 0,126794. Hal ini
menunjukkan bahwa selama periode pengamatan variabel OPM datanya

berdistribusi normal.

4.2; Proses dan Hasil Analisis
4.2.1. Proses Analisis
a. Perhitungan Rasio-rasio Keuangan

Sebelum. dilakukan analisis lebih lanjut maka tahap awal dalam
proses analisisl ini adalah melakukan __pgrhitungan—perhitungan yang
didasarkan pad‘;i data mentah (raw data) yang diperoleh dari teknik
pengumpulan deita.

Berdasarkan data yang disajikan pada lampiran 1 maka untuk
kepentingan anaiisis lanjutan dihitung rasio-rasio keuangan (sebagai faktor
fundamental) dan sekaligus sebagai variabel independen dan perhitungan
return saham seBagai variabel dependennya.

Hasil perhitungan rasio-rasio keuangan yang digunakan dalam
penelitian ini yaitu return on assets (ROA), net profit margin (NPM),
operating profit margin (OPM), dan price fo book value (PBV) secara
terperinci seperti ditunjukkan pada lampiran 2.

Berdasar lampiran 2 maka rata-rata rasio keuangan dart 92

perusahaan sam;:)el dapat ditunjukkan pada tabel 5 sebagai berikut:
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: Tabel 5:
Rata-rata Rasio Keuangan dari 92 Perusahaan Sampel
Periode 1997 — 1999

No | Jenis Rasio 1997 1998 1999
1 |ROA -0,056 -0,12 0,012
2 | NPM : -0,15 -0,34 -0,13
3 | OPM 1. 0,061 0,073 0,026
4 |PBV 0,826 2,387 0,132

Sumber: Indonesian Capital Market Directory 2000; diolah

Hasil pefhitungan rata-rata rasio keuangan yang ditunjukkan _pada
tabel 5 tersebut dihitung setiap tahun yaitu untuk periode 31 Desember
1997, 1998 dan 1999 dari 92 perusahaan sampel. Hasil perhitungan
tersebut berdasarkan konsep atau rumus yang digunakan dalam penelitian
ini seperti telah dijélasl-{an pada bab terdahulu. Sebagai contoh rata-rata
ROA pada tahun 1997 diperoleh dari total ROA untuk 92 perusahaan
(sebesar -3,722), kemudian total ROA tersebut dibagi dengan 92 sehingga
menghasilkan rata-rata ROA tahun 1997 sebesar —0,056. Demikian pula
untuk periode-pg:riode berikutnya dan rata-rata rasio keuangan yang lain.

Dari ke-empat rasio keuangan tersgbut menunjukkan bahwa hanya
OPM dan PBV yang rata-rata rasionya positif, sedangkan rasio lainnya
secara rata-rata selama periode pengamatan menunjukkan hasil yang
negatif. Hasil tersebut menunjukkan bahwa selama periode pengamatan
kinerja keuangan dari 92 perusahaan secara rata-rata negatif. Hal ini
mungkin dipengjaruhi oleh kondisi ekonomi Indonesia pada periode 1997 —
1999 kurang n‘éenguntungkan bagi perusahaan yang terdaftar di BEJ;
karena pada kurun waktu tersebut negara Indonesia memang sedang

dilanda krisis ekonomi.
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Hasil perhitungan rasio-rasio keuangan tersebut digunakan sebagai
dasar untuk memprediksi refurn saham pada periode berikutnya. Sebagai

ontoh, rasio keuangan 31 Desember 1997 digunakan untuk mempr'édiksi

<

return saham pada periode 31 Desember 1997 — 1998. Demikian pula

ntuk periode-periode berikutnya.

i

. Perhitungan Refurn Saham

Perhitungan refurn saham didasarkan pada data harga penutupan

(closing price), seperti ditunjukkan pada lampiran 3. Berdasar data
1 S ..

p‘erhitungan lampiran 3 maka perhitungan refurn masing-masing saham

perusahaan menggunakan data dua periode. Sebagai contoh, refurn saham

—+

ahun 1998 dihi@ng berdasarkan harga penutupan (closing price) pada 31
Desember 1997 dan 1998. Demikian pula untuk periode-periode
berikutnya.

Berdasarkan lampiran 3 tersebut maka refurn saham dari tiga

periode pengamatan dijumlahkan dan kemudian dibagi dengan 3. Tadi
hasil rata-rata tersebut merupakan rata-rata sederhana. Hasil perhitungan
rata-rata return saham dari 92 perusahaan selama periode pengamatan
dapat ditunjukkan dalam tabel 6 sebagai berikut:

_ Tabel 6:
Rata-rata Return dari 92 Perusahaan Sampel
Periode 1997 — 1999
Keterangan 1997-1998 | 1998-1999 .} 1999-2000
Return Saham 0,052 1,804 -0,35

Sumber: Indonesian Capital Market Directory 2000 dan JSX-Monthly
Statistic Desember 2000; diolah

Berdasar perhitungan pada tabel 6 menunjukkan bahwa refurn

saham dari 92 perusahaan sampel pada periode 1997-1998 ke periode
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1998-1999 mengalami peningkatan yang cukup tinggi dari 0,052 menjadi
1,804. Namun péda periode berikutnya (1999-2000) mengalami penurunan
yang cukup dratis menjadi —0,35. Hasil tersebut mengindikasikan bahwa
selama periode pengamatan refurn saham sangat tidak stabil; diména pada
periode tersebut kondisi ekonomi Indonesia menunjukkan kondisi yang
tidak stabil dan sulit diprediksikan. Kondisi ekonomi tersebut
kemungkinan besar mempengaruhi harga saham dan sebagai dampaknya
juga mempengaruhi refurn sesham perusahaan di BET.

Tujuan utama dari perhitungan rata-rata ini adalah untuk
membuktikan hipotesis yang diajukan dalam penelitian. Disampiﬁg itu
secara teoritis dinyatakan bahwa semakin panjang periode pengamatan
akan menunjukkan hasil yang lebih baik daripada pengamatan yang lebih
pendek. Demikian pula_ dalam penelitian ini, periode rata-rajca 3 tahun
tentunya akan memberikan hasil yang lebih baik daripada analisis secara
tahunan. Namq.n demikian hal ini perlu adanya pembuktian yang

mendukung.

4.2.2. Hasil Analisis
Berdasar hasil perhitungan rata-rata rasio keuangan dan return saham
selama 3 tahun sep?rti ditunjukkan pada lampiran 4 maka sebelum dilakukan
pengujian hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini perlu dilakukan

pengujian asumsi klasik terlebih dahulu yang meliputi: normalitas data,
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multikolinearitas, heteroskedastisitas dan autokorelasi yang dilakukan sebagai

berikut:
4.2.2.1. Normalitas Data

Berdasar output SPSS 10.0 seperti ditunjukkan pada lampiran 5 maka
hasil pengujian norﬁlalitas data yang diukur dari rasio skeweness-nya dapat

ditunjukkan pada tabel 7 sebagai berikut:
Tabel 7:
Perhitungan Rasio Skewness
(Data Asli 1997 — 2000)
Keterangan . |Return | ROA | NPM | OPM | PBV
Skewness 4,228 -4.127| -2.359 -1.667] 5.827
SE of Skewness 0.251 0.251] 0.251 0.251] 0.251
Rasio Skewness | 16.837] -16.442] -0.3984 -6.641 23.61
Sumber: Qutput SPSS 10.0; Descriptive-Statistics diolah

Berdasar hasil pada tabel 7 tersebut menunjukkan bahwa tak satupun
variabel yang datanya berdistribusi normal, karena rasio skewne.ésnya lebih
besar dari 2,00,

Karena tidak ada variabel yang berdistribusi normal maka perlu
dilakukan teknik lain; dalam hal ini dilakukan transform-LN. Berdasar hasil
pada lampiran 5 menunjukkan bahwa transform data melalui LN menghasilkan

data yang berdistribusi normal adalah LN-NPM (dengan rasio skewness

sebesar —1,5151); sedangkan variabel yang lain rasio skewnessnya mendekati

2,00. Hasil ini lebih baik daripada menggunakan data asli (sebelum
ditransform melalui LN), sehingga data hasil fransform-LN dapat digunakan

untuk pengujian selanjutnya.
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Secara rinci hasil perhitungan rasio skewness berdasar data fransform-
LN besarnya rasio skewness dari masing-masing variabel ditunjukkan pada

tabel 8 sebagai berikut:

Tabel 8:
Perhitungan Rasio Skewness
(Data Transform-LN)

Keterangan LN.Return | LN.ROA | LN.NPM | LN.OPM | LN.PBV
Skewness -1.794 -1.312] -0.603 -1.713 1.111
SE of Skewness 0.287 0.383 0.398 0.263 0.267
Rasio Skewness -6.2509 -3.4258| -1.5151] -6.513 4.161

Sumber: Qutput SPSS 10.0; Descriptive-Statistics diolah

Berdasar hasil pada tabel 8 tersebut nampak bahwa variabel LN.NPM
‘menunjukkan datayang berdistribusi normal (-1,5151) dimana rasi"o skewness
kurang dari 2,00, sedangkan variabel lainnya masing-masing sebesar —-3,4256
(LN.ROA); LN.PBV sebesar 4,161 dan LN.OPM sebesar -6,513 serta
- LNReturn —6,2509. Hasil uji normalitas tersebut menunjukkan hasil yang
lebih baik daripada menggunakan data asli (sebelum dilakukan transform LN).
Ketidak-normalan data dari variabel-variabel fundamental seperti ROA, OPM
dan PBV serta return saham merupakan hal yang wajar terjadi di pasar modal
(Syahib Natarsyah, 2000). Dengan demikian keempat variabel independen
tersebut dapat digunakan uniuk memprediksi return saham perusahaan
manufaktur di BEJ selama periode pengamatan (1997 — 2000).
4.2.2.2. Multikolinearitas

Untuk mendeteksi ada tidaknya gejala multikolinearitas antar variabel
independen digunakan variance inflation factor (VIF). Berdasar hasil yang
ditunjukkan dalam lampiran 5 maka besarnya VIF dari masing-masing

variabel independen dapat dilihat pada tabel 9 sebagai berikut:
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Tabel 9:

Hasil Perhitungan VIF
(Berdasar Data Transform-LN)
Variabel Tolerance VIF
LN-ROA 0,411 2,432
LN-NPM 0,394 2,536
LN-OPM 0,865 1,156
LN-PBV 0,921 1,086

Sumber: Output SPSS 9.0; Coefficients diolah

Berdasar tabel 9 menunjukkan bahwa keempat variabel independen
tidak terjadi multikolinearitas karena nilai VIF < 5,00. Dengan demikian
empat variabel independen (LN-ROA, LN-NPM, LN-OPM dan LN-PBV)
dapat digunakan untuk memprediksi refurn saham selama rata-rata peﬂocie |
pengamatan.
4.2.2.3. Heteroskedastisitas

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

[e] = B1.Xi + vy
dimana:

[e;] merupakan penyimpangan residual; dan X; merupakan variabel bebas.

Berdasar lampiran 6 maka hasil uji heteroskedastisitas dapat

ditunjukkan dalam tabel 10 sebagai berikut: -
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Tabel 10:
Hasil Uji Heteroskedastisitas

Coefficients
Standardi
zed
Unstandardized  |Coefficien ]
Coefficierts Is Correlations Collinearity Statistics|

Modet B8 Std. Error} Beta 1 Sig.  Rero-order; Partial Part  [Tolerance| VIF
1 (Constant] -.263 .336 - 782 443 '

LNROA P.34E-02 122 =221 - 766 452 -343 - 165 -142 411 2.432

LNNPM  B.63E-02 133 -144 -480 629 -.388 -108 =081 394 2.636

LNOPM -.229 A77 -258 | -1.298 208 -.381 -272 =240 .B6S 1.156

LNPBY - 118 107 -215 | -1.116 .278 -.239 -.236 -.206 91 1.086

2. Dependent Variable: Unstandardized Residual

Berdasar hasil yang ditunjukkan dalam tabel 10 tersebut nampak
bahwa semua variabel bebas menunjukkan hasil yang tidak " Eiéhi:ﬁkan;
sehingga dapat disimpulkan bahwa semua variabel bebas tersebut tidak terjadi
heteroskedastisitas dalam varian kesalahan,
4.2.2.4. Uji Autokorelasi

Penyimpangan autokorelasi dalam penelitian diuji dengan uji Durbin-
‘Watson (DW-test). IHasil regresi dengan level of significance 0.05 (o 0.05)
dengan sejumlah variabel independen (k' = 4) dan banyaknya data (n = 26).
Banyaknya data sebelum dilakukan LN sebanyak 92 perusahaan, tetapi setelah
dilakukan transforrr}-LN data yang dapat digunakan sejumlah 26 perusahaan

seperti ditunjukkan pada tabel 11 yang menunjukkan hasil dari residual

statististic.
Tabel 11:
Residuals Statistics @
Std.
Minimum Maximum Mean Deviation N
Predicied Value -1.4640 8557 -4044 5153 26
Residual -1.0711 1.5034 -1.17E-15 6888 26
Std. Predicted Value -2.056 2639 .000 1.000 26
Std. Residual -1.425 2.000 .000 917 26

a. Dependent Variable: LN.RETUR
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Berdasar hasil hitung Durbin Watson sebesar 1,677, sedangkﬁn
besarnya DW-tabel: d/ (batas luar) = 1,06; du (batas dalam) = 1,76; 4 — du =
2,24; dan 4 —~ dl = 2,94 maka dari perhitungan disimpulkan bahwa DW-test
terletak pada daerah uji. Hal ini dapat dilihat pada gambar 3 sebagai berikut:

. Gambar 3:
! Hasil Uji Durbin Watson

Positive indication no-auto indication negative
antocorrelation correlation autocorrelation
¢ dl DW du 2 4-du 4-dl
1,06 1,677 1,76 2,24 2,94 4

Sesuai dengan gambar 3 tersebut menunjukkan bahwa Durbin Watson

berada di daerah indication (ragu-ragu) sehingga perlu dilakukan run-fest

sebagai berikut:
e nl (number of positive) = 14

o 12 (number of negative) =12

ok (number of run) =15
2nln2
Mean E (k) = +1
nl +n2
2#14%12
14+12

= 13,923




2 * nl # n2 (2nl n2 — nl —n2)

Variance = 6% = ‘
(n1 +n2)* (nl +n2-1)

24 14%12(2+*14%12-14-12)

(14+12)* (14+12-1)
104.160
16.900
=6,1633
o =V6,1633
= 12,483
E (k) + 1,96 % o = 13,923 + 1,96 * 2,483
= 13,923 + 4,8667
sehingga 9,0563 <k < 18,7897
Karena “k” berada diantara 9,0563 dan 18,7897 (pada level of
significance 0.05), maka dapat dikatakan bahwa data tersebut tidak terjadi

autokorelasi.

4.2.2.5. Hasil Analisis Regresi

Untuk melihat hasil regresi baik regresi sederhana maupun regresi
berganda dapat ditunjukkan pada lampiran 6. Berdasar lampiran 6 nampak
bahwa pengaruh secara bersama-sama empat variabel independen tersebut
(LN-ROA, LN-NPM, LN-OPM dan LN-PBV) terhadap return saham seperti

ditunjukkan pada tabel 12 sebagai berikut:
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Tabel 12:
Hasil Perhitungan Regresi Berganda

Model Summaky

std. Error Change Statistics
Adjusted { ofthe |R Square Sig. F {Durbin-W
Modet R R Sguare|R Square | Estimate | Change {F Change] dft df2 Change | atson
1 5897 359 ° 237 7515 .359 2.938 4 21 .045 1.677

a. Predictors: (Constant).' LN.PBV, LN.NPM, LN.OPM, LN.ROA
b. Dependent Variable: LN.RETUR

Sumber: Output SPSS 10.0; Regressions

Berdasar hasil regresi berganda pada tabel 12 menunjukkan bahwa
secara bersama-sama keempat variabel independen tersebut secara signifikan
berpengaruh terhadap return saham pada levél kﬁrang dari 5% (ditunjukkan
dengan sig.F sebesar 0,045). |

Sementara <itu secara parsial pengarub dari keempat variabel

independen tersebut terhadap refurn saham ditunjukkan pada tabel 13 sebagai

berikut:
Tabel 13:
Hasil Perhitungan Regresi Parsial
Coefficients
Btandard
zed
Unstandardized Foefficier] 95% Cenfidence
Coefficierts | ts Interval for B Correlations ollinearity Statistic
Lower | Upper
Mode B Ptd. Erro) Beta t Sig. | Bound | Bound Fero-ordel Parial | Part Folerance VIF
1 (Constar] -.246 695 -.363 737 | -1.692 | 1.200
LNROA| 782 | .263| .843| 3.095| .005| .257| 1.308 1658 | .560| .541 411 ] 2,432
LN.NPM|  -001 275 | -800|-3.268] .004|-1.474| -328 | -248| -581( -5671 394§ 2.536
LN.OPM[ 158 ( .366| .081 431 671 -604| 919 -046| .094| .07% 8651 1.166
LN.PBY}S6E02 | 222 | .041 2231 8268| -412 511 -054 | .048 0339 9211 1,086

a.Dependent Variable: LN.RIETUR

Sumber: Qutput SPSS 10.0; Regressions-coefficients

Berdasar hasil regresi secara parsial pada tabel 13 tersebut
menunjukkan bahwa variabel ROA dan NPM sangat signifikan berpengaruh

terhadap refurn saham. Hasil ini ditunjukkan dengan signifikansi-t masing-
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perusahaan sampel selalu menghasilkan OPM yang positif dengan nilai rata-
rata masing-masing sebesar 0,061; 0,073 dan 0,026 milyar rupiah. Ni_lqi rata-
rata yang ditunjukkan oleh OPi\/I sangat berbeda dengan nilai ra’-c.a:—;;tté‘.l‘\]PM
dimana selama periode pengamatan nilai rata-rata NPM selalu negatif dengan
nilai masing-masing sebesar —0,15; -0,34 dan —0,13 (lihat lampiran 2). Hal ini
menunjukkan bahwa selama periode pengamatan perusahaan sampel sé;ara
rata-rata biaya—bia&a non-operasional yang dikeluarkan jauh lebih besar
daripada pendapatan operasionalnya. Demikian pula rasio PBV ¥yang selalu
menunjukkan rata-rata PBV yang positif selama tiga tahun periode
pengamatan masiné-masing sebesar 0,826; 2,387 dan 0,132, Meningkatnya
rata-rata PBV dari tahun 1997 sebesar 0,826 menjadi 2,387 pada tahun 1998
dan turun drastis bada tahun 1999 sebesar 0,132 menunjukkan perilaku
investor yang dihad:expkan ketidak—paétian pasar sehingga harga saham di pasar
modal sangat tidak stabil. Hal ini mungkin disebabkan karena pada periode
tersebut negara Indonesia memang sedané mengalami puncak krisis
diberbagai bidang sehingga harga saham juga terkena imbasnya. Kondisi
tersebut juga menyebabkan refurn saham mengalami penurunan yang sangat
drastis terutama pada periode 1998 — 1999 s/d 1999 — 2000 dari rata-rata
return saham sebesar 1,804 (pada periode 1998 — 19999) menjadi ~0,35 (pada
periode 1999 —2000) seperti ditunjukkan pada lampiran 3..

Berdasar hasil analisis regresi tersebut maka prediksi refurn saham

dapat dirumuskan dalam suatu persamaan sebagai berikut:
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LN.RETURN = — 0,246 + 0,782 LN.ROA - 0,901 LN.NPM
+ 0,158 LN.OPM + 0,056 LN.PBV

Dari hasil persamaan tersebut menunjukkan bahwa selama periode
pengamatan rata-rata return saham (LN-Return) adalah negatif .'jrang
ditunjukkan dengan konstanta sebesar — 0,246. Sedangkan tanda positif pada
varaibel ROA, OPM dan PBV sesuai dengan konsep teori yang mendasarinyé;
dimana jika ROA meningl{ét maka refurn saham juga menjngka;;; demikian
pula dengan OPM dan PBV.

Sementara variabel NPM yang bertanda negatif menunjukkan adanya
reaksi yang negatif dari para investor terutama yang berhubungan dengan
tingkat pencapaian laba bersih perusahaan terhadap penjualannya. Hasil ini

bertentangan dengan konsep teori yang mendasarinya, sehingga perlu

dilakukan pembuktian lebih lanjut mengingat pengaruh NPM terhadap refurn

saham sangat signifikan (0,004). Namun sesuai dengan penjelasan sebelumnya
disebutkan bahwa ?nilai NPM yang negatif tersebut mungkin disebabkan
karena biaya noﬁ-operasioanal perusahaan jauh lebih besar daripada
pendapatan operasionalnya, terutama biaya bunga atas pinjaman jangka
panjang biaya rekapitalisasi yang relatif tinggi.

Kemampuan prediksi dari empat variabel tersebut A("ROA, NPM, OPM
dan PBV) secara bersama-sama terhadap refurn sahaﬁl sebesar 0,237 seperti
ditunjukkan oleh adjusted R-square; sedangkan sisanya 0,763 dipengaruhi

oleh faktor lain yang tidak masuk dalam model regresi.

55

e PR T




BAB V

SIMPULAN DAN IMPLIKASI KEBIJAKAN =

5.1. Simpulan

Berdasarka_m hasil analisis menunjukkan bahwa analisis rafa—rata
selama periode pengamatan (1997 — 2000) yang lebih panjang menﬁhjﬁkkan
hasil yang lebih baik daripada analisis secara tahunan yang relatif lebih
pendek. Dari lima hipotesis yang diajukan terdapat tiga hipotesis yang dapat
diterima yaitu hipptesis 1,2 dan 5.

Pada hipoltesis 1 dinyatakan bahwa ROA signifikan berpengaruh
positif terhadap refurn saham pada industri manufaktur di BEJ, terbukti,
Demikian pula hipotesis 2 yang menyatakan NPM signifikan berpengaruh
positif terhadap refurn saham pada industri manufaktur di BEJ, terbukti.
Namun dari uji tanda menunjukkan bahwa NPM pengaruhnya negatif. Hal
ini tidak sesuai dengan konsep teori yang mendasarinya, tetapi nilai negatif
ini sangat mungkin dipengaruhi oleh besarnya biaya non-operasional yang
dikeluarkan perusahaan lebih besar daripada pepdapatan operasionalnya.

Sementara hipotesis 5 yang menyatakan bahwa secara bersama—sam-a.
berpengaruh signifikan juga terbukti. Kemampuan prediksi ke-empat
variabel tersebut (ROA, NPM, OPM dan PBV) secara bersama-sama
terhadap return rsaham sebesar 23,7%; sedangkan sisanya (76,3%)
dipengaruhi oleh faktor lain yang tidak dimasukkan dalam model regresi.

Kemungkinan faktor lain tersebut adalah faktor fundamental lainnya (seperti
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5.2.

rasio likuiditas, solvabilitas atau leverage dan rasio aktivitas) dan variabel
makro ekonomi (seperti tingkat bunga, kurs rupiah terhadap valuta asing,
neraca pembayaran, ekspor-impor dan kondisi ekonomi lainnya) serta

variabel non ekonomi (seperti kondisi politik).

Implikasi Kebijakan

Hasi! Penelitian ini menunjukkan bahwa faktor fiundamental
perusahaan (terutama ROA dan NPM) digunakan oleh investor u‘htuk
memprediksi refurn saham di Bursa Efek Jakarta pada periode 1997 - 2000.
Sisi positif dari hasil penelitian ini adalah memperluas hasil penelitian
sebelumnya terutama’ dimasukkannya variabel NPM dan OPM ke dalam
model regresi untuk memprediksi refurn saham. Bahkan dari hasil pengujian
menunjukkan bahwa NPM sangat signifikan berpengaruh terhadap return
saham pada level kurang dari 1%.

Dibandingkan dengan hasil penelitian sebelumnya menunjukkan
bahwa hasil penelitian ini beﬂeﬁtangan dé“ﬁgan Rina Trisnawati (1999)
dimana ROA tidak signifikan bemenéérﬁh terhadap refurn sabham.
Perbedaan hasil tersebut terletak pada peﬁode pengamatan yaitu pada
periode 1995 dan 1995 bagi perusahaan yang melakukan initial public
offering (TPO) di pasar perdana; sedangkan dalam penelitian dilakukan pada
periode 1997 — 2000 bagi perusahaan manufaktur di pasar sekunder.

Demikian pula perbedaan hasil dengan Sparta (2000) antara lain terletak
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pada periode pengamatan

); dimana penelitian Sparta (2000) dilakukan pada

periode 1997 — 1999 (selama 2 tahun) dengan sampel 21 industri perbankan.

Sisi positif hasil penelitian ini dibandingkan dengan Rina Trisnawati

(1999) dan Sparta (2000

) terletak pada periode pengamatan, dimana hasil

penelitian ini periode pengamatannya satu tahun lebih panjang daripada

Sparta (2000) dan dua tahun lebih panjang daripada Rina Trisnawati (1999).

Disamping itu p%ariode

pengamatan dari hasil penelitian ini merupakan

periode pengamatan yang lebih akhir dibanding dengan kedua 'peneliti

tersebut.
Hasil penelitian i
yang menunjukkan bahw

di BEJ. Dibandingkan de

ni juga didukung oleh Syahib Natarsyah. (2000)
a ROA berpengaruh positif terhadap refurn saham

ngan Syahib Natarsyah (2000), hasil penelitian ini

juga lebih baik karena jumlah sampelnya juga lebih besar (92 perusal_lgan

dibanding dengan 16 perusahaan). Sisi negatifnya periode penelitian ini

lebih pendek daripada

Syahib Natarsyah (2000); dimana periode

pengamatannya dilakukan pada periode 1990 — 1997 (seiama tlijuh tahun)

sedangkan penelitian ini periode pengamatannya merupakan periode

sesudahnya (1997 — 2000).

Berdasar hasil analisis tersebut mengindikasikan bahwa investor

dalam jangka panjang te

tap menggunakan faktor fundamental perusahaan

dalam memprediksi refurn saham industri manufaktur di BEJ; sebaliknya

dalam jangka pendek investor tidak memanfaatkan faktor fundamental

dalam prediksi refurn saham di BEJ.

I
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3.3.

Perbedaan= hasil dengan Siddharta Utama & Anto Yulianto. BS
(1998) dan Claude et al. (1996) yang menunjukkan bahwa PBV signifikan
mempengaruhi refurn saham; sedangkan hasil penelitian ipi PBV tidak
signifikan. Perbedaan hasil ini terutama terletak pada periode pengamatan
yaitu sebelum krisis (1995 — 1997) dengan selama krisis (1997 ~ 2000),
sehingga kondisinya sangat berbeda dan berakibat pada perbedaan hasil
penelitian.

Implikasi bagi penelitian. selanjutnya adalah perlu dilakukan
justifikasi metode penelitian terutama periode pengamatan dan jumlah
sampel yang diteliti. Bagaimanapun hasil penelitian ini menunjukkéiﬁ bahﬁra
faktor fundamental perusahaan tetap digunakan oleh investor untuk

memprediksi return saham di BEJ.

Keterbatasan Penelitian

Sebagaimana diurgikan dimuka bahwa hasil pene_]itian 1n1 terbatas
pada pengamatan yang relatif pendek yaitu selama 3 tahun dengan sampel
yang terbatas pula (industri manufaktur). Disamping itu faktor fundamental
perusahaan yang digunakan sebagai dasar untuk memprediksi return saham
hanya terbatas pada ROA, NPM, OPM dan PBV.

Mungkin akan memberikan hasil “yang lebih baik jika faktor
fundamental lainnya seperti likuiditas, solvabilitas atau leverage dan
aktivitas perusahaan dimasukkan dalam model. Demikian pula variabél

makro ekonomi (seperti tingkat bunga, kurs rupiah terhadap valuta asing,
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3.4.

neraca pembayaran, ekspor-impor dan kondisi ekonomi lainnya) serta
variabel non ekonomi (seperti kondisi politik) mungkin signifikan
berpengaruh terhadap refurn saham di BEJ, mengingat sampai dengan saat
penelitian berlangsung variabel-variabel makro ekonomi dan non-ekonomi

tersebut masih menunjukkan kondisi yang belum stabil.

Agenda Penelitian Mendatang

Dengan l‘iemampuan prediksi sebesar 23,7% mengindikasikan
perlunya faktor fundamental yang lain seperti likuiditas, solvabilitas d.;n
aktivitas perusahgan dimasukkan sebagai prediktor dalam mem.prediksi
return saham. Disamping itu juga perlu dilakukan perluasan penelitié,n yang
menghubungkan antara variabel makro ekonomi dan non ekonomi terhadap
refurn saham. Variabel makro ekonomi yang mungkin berpengaruh terhadap
return saham antara lain: tingkat bunga, kurs rupiah terhadap valuta asing,
neraca pembayaran, ekspoi‘;ﬁﬁpor dan kondisi ekonomi laiﬁiis;é;";“éerta
variabel non ekonomi seperti kondisi politik negara.

Juga disarankan untuk memperpanjang periode pengamatan
mengingat investor dalam jangka yang relatif pendek tidak mengguné.l-{an
faktor fundamental dalam memprediksi refurn saham.

Agar penelitian berikutnya dapat digeralisasi maka----diperlukan
sampel penelitian, yang lebih besar (terutama full sampel) dari seluruh

perusahaan yang terdaftar dan aktif di BEJ.
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