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ABSTRAK

Laporan keuangan merupakan media untuk mengkomunikasikan kondisi
keuangan perusahaan ditinjau dari sudut pandang investor, sedangkan ditinjau dari
sudut pandang pemakai informasi akuntansi, laporan keuangan diharapkan dapat
digunakan untuk mengambil keputusan yang rasond dan tepat. Hasll andisslgporan
keuangan akan membantu menginterpretasikan berbagai hubungan dan kecenderungan
yang dapat memberikan dasar pertimbangan mengenai potensi keberhasilan
perusahaan dimasa yang akan datang.

Anadlisis rasio keuangan merupakan salah satu teknik analisis laporan
keuangan. Rasio keuangan disusun dengan menggabungkan angka-angka didalam
atau antara laporan rugi laba dan neraca. Analisis rasio keuangan dapat digunakan
untuk memprediksi perubahan laba dimasa yang akan datang. Penelitian ini
dilakukan bertujuan untuk menguji kemampuan rasio keuangan dalam
memprediks tingkat keuntungan (return) di masa yang akan datang. Prediksi
tingkat keuntungan (return) dalam penelitian ini menggunakan 2 rasio keuangan
perusahaan yaitu Current Ratio dan Debt to Equity Ratio, serta Risiko Sistematis
(Beta) sebagai variabel independen. Dan Return saham sebagai variabel dependen.
Penelitian ini merupakan penelitian terapan yang bersifat deskriptif analitik dan
dilakukan pada Perusahaan-perusahaan yang masuk di Jakarta Islamic Index (JI1)
tahun 2004-2006. Alat analisis yang digunakan adalah model regresi linier
berganda (multiple linear regression method) untuk menjelaskan hubungan
ketergantungan satu variabel dependen terhadap lebih dari satu variabel
independen.

Berdasarkan hasil pengujian statistik dari tabel anova untuk mengetahui
kelayakan uji model penelitian (Uji F) dengan melihat pengaruh variabel
independen terhadap dependen menunjukkan Current Ratio, Debt to Equity Ratio
dan Risko Sistematis (Beta) berpengaruh signifikan secara simultan terhadap
return saham. Gabungan variabel independen penelitian ini dapat menjelaskan
variabilitas perubahan laba dengan R? sebesar 19,7 %. Sedangkan secara parsial
(Uji t) hanya Risiko Sistematis yang tidak berpengaruh terhadap return saham,
sedangkan variabel Current Ratio dan Debt to Equity Ratio berpengaruh positif
dan signifikan.

Key words: CR, DER, Risiko Sistematis dan Return Saham.
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PEDOMAN TRANSLITERASI ARAB - LATIN

Penulisan transliterasi Arab-Latin dalam penelitian ini menggunakan pedoman
transliterasi dari keputusan bersama Menteri Agama RI dan Menteri Pendidikan dan
Kebudayaan RI no. 158 tahun 1987 dan no. 0543 b/u/1987. Secara garis besar
uraiannya sebagai berikut:

1. Konsonan
Fonem konsonan bahasa Arab yang dalam sistem tulisan Arab
dilambangkan dengan huruf, dalam Translitera ini sebagian dilambangkan
dengan tanda, dan sebagian lain lagi dilambangkan dengan huruf dan tanda

sekaligus.

Di bawah ini daftar huruf Arab itu dan Transliterasi dengan huruf

Latin.
Huruf Nama Huruf Latin Nama
Arab
) alif Tidak dilambangkan Tidak dilambangkan
-« ba‘ b be
O ta’ t te
& sa $ es (dengan titik di atas)
- jim j je
z ha‘ h ha (dengan titik di bawah)
z kha' kh ka dan ha
A dal d de
3 zal z zet (dengan titik di atas)

vil



B ra‘ r er

B zai z zet

g sin S es

g syin sy es dan ye
ua sad s es (dengan titik di bawah)
U dad d de (dengan titik di bawah)
L ta t te (dengan titik di bawah)
L za! zZ zet (dengan titik di bawah)
g ‘ain Sl koma terbalik di atas

¢ gain g ge

a fa‘ f ef

g qaf q ki

| kaf k ka

J lam 1 el

2 mim m em

O nun n en

9 wawu W we

sS4 ha’ h ha

¢ hamzah Yoo apostrof

S ya’ y ye

. Vokal

Vokal bahasa Arab, seperti vokal bahasa Indonesia, terdiri dari vokal

tunggal atau monoftong dan vokal rangkap atau diftong.
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1) Vokal Tunggal

Vokal tunggal bahasa Arab yang lambangnya berupa tanda atau

harkat, transliterasinya sebagai berikut:

Tanda Nama Huruf Latin Nama
Fathah a a
Kasrah 1 i
Dammah u u

Contoh:

IS - Kataba 8% —yazhabu

J=d _fa’ala Ji —su’ila

S3 - zukira

2) Vokal Rangkap

Vokal rangkap bahasa Arab yang lambangnya berupa gabungan

antara harkat dan huruf, transliterasinya gabungan huruf, yaitu:

Tanda  dan Huruf =~ Nama Gabungan huruf
Nama e 8 Fathah dan ya ai
adani
e S Fathah dan wau aua dan u
Contoh:
&S — kaifa J - haula

X



3. Maddah

Maddah atau vokal panjang yang lambangnya berupa harkat dan huruf,

tansliterasinya berupa huruf dan tanda, yaitu:

Harkat dan Nama Huruf dan tanda Nama
huruf
T Fathah dan alif a a dan garis di
atau ya atas
.S Kasrah dan ya i i dan garis di atas
s dammah dan wau a u dan garisdi atas
Contoh:
Jé& _qala J8 - qila
(< - rama Js& - yaqilu

4. Ta Marbutah
Transliterasi untuk ta marbutah ada dua:
1) Ta marbutah hidup
Ta marbutah yang hidup atau yang mendapat harkat fathah, kasrah,
dan dammabh, transliterasinya adalah (t).
2) Ta marbutah mati

Ta marbutah yang mati harakat

atau mendapat sukun,

transliterasinya adalah (h).



Kalau pada suatu kata yang akhir katanya ta marbutah diikuti oleh
kata yang menggunakan kata sandang “al”, serta bacaan kedua kata itu

terpisah, maka ta marbutah itu ditransliterasikan dengan ha (h).

Contoh:

A gy Jlakay) - raudah al-atfal

) Ay 5 ) il - al-Madinah al-Munawwarah

dall - Talhah

5. Syaddah (Tasydid)
Syaddah atau tasydid yang dalam sistem tulisan Arab dilambangkan

dengan sebuah tanda syaddah, dalam transliterasi ini tanda syaddah tersebut
dilambangkan dengan huruf yang sama dengan huruf yang diberi tanda

syaddah itu.

Contoh:

W, —rabbana
J¥  —nazzala
oA —al- birr
a2 —nu’’ima
= —al-hajju
6. Kata Sandang

Kata sandang dalam sistem tulisan Arab dilambangkan dengan huruf,

yaitu “J “. Namun, dalam transliterasi ini kata sandang itu dibedakan antara
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kata sandang yang diikuti oleh huruf syamsiyah dengan kata sandang yang
diikuti oleh huruf gamariyyah.
1) Kata sandang yang diikuti oleh huruf syamsiah
Kata sandang yang diikuti oleh huruf syamsiyah ditransliterasikan
sesuai dengan bunyinya yaitu “al” diganti huruf yang sama dengan huruf
yang langsung mengikuti kata sandang itu.
2) Kata sandang yang diikuti oleh huruf qamariah
Kata sandang yang diikuti oleh huruf qamariah ditransliterasikan
sesuai dengan aturan yang digariskan di depan dan sesuai dengan
bunyinya.
Baik diikuti oleh huruf syamsiyah maupun huruf qamariah, kata
sandang ditulis terpisah dari kata yang mengikutinya dan dihubungkan

dengan tanda sambung/hubung.

Contoh:
Ja A —ar-rajulu syl — as-sayyidatu
ol — asy-syamsu A&l al-galamu
@l — al-bad ) — al-jaldlu
7. Hamzah

Dinyatakan di depan Daftar Transliterasi Arab-Latin bahwa hamzah
ditransliterasikan dengan apostrof. Namun, itu hanya terletak di tengah dan di
akhir kata. Bila hamzah itu terletak di awal kata, ia tidak dilambangkan,
karena dalam tulisan Arab berupa alif.

Contoh:
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1) Hamzah di awal:
& el — Umirtu Js - akala
2) Hamzah di tengah:
0923U _ ta’khuziina O sisu - ta’kuliina

3) Hamzah di akhir:

.
PR

(s~ —syai’un & sill - an-nau’u

. Penulisan Kata

Pada dasarnya setiap kata, baik fi’il, isim, maupun huruf, ditulis
terpisah. Bagi kata-kata tertentu yang penulisannya dengan huruf Arab sudah
lazim dirangkaikan dengan kata lain karena ada huruf atau harakat yang
dihilangkan maka dalam transliterasi ini penulisan kata tersebut bias
dilakukan dengan dua cara; bias dipisah per kata dan bisa pula dirangkaian.

Contoh:

O Mk el o0

O 3pall s LS b 13

Lo o sla e dl) sy

Cull e il e i

s 40l &LL..\.A\ %

- Wa innallaha lahuwa khair ar- raziqin

- Wa innallaha lahuwa khairur-raziqgin

- Fa aufu al-kaila wa al-mizana

- Fa auful-kaila wal-mizana

- Bismillahi majréha wa mursaha
- Wa lillahi ala an-nasi hijju al-baiti manistata
‘a ilaihi sabila
- Wa lillahi alan-nasi hijjul-baiti manistata ‘a

sabila
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9. Huruf Kapital
Meskipun dalam sistem tulisan Arab huruf kapital tidak dikenal, dalam
transliterasi ini huruf tersebut digunakan juga. Penggunaan huruf kapital
seperti yang berlaku dalam EYD, diantaranya huruf kapital digunakan untuk
menuliskan huruf awal, nama diri, dan permulaan kalimat. Bila nama diri itu
didahului oleh kata sandang, maka yang ditulis dengan huruf capital tetap

huruf awal nama diri tersebut, bukan huruf awal kata sandangnya.

Contoh:

Jsey¥laadla g - Wa ma Muhammadun illa rastl.

WSS (oAl ulill sy con Jgl ) - Tnna awwala baitin wudi’a
linnasi bi Bakkata mubarakan.

IR 48 J 3 Al liaa ) el - Syahru Ramadana al-lazi unzila fihi al-
Qur’anu.

Criaall (38YL o) paal - Wa laqad ra’ahu bil-ufuqil mubini.

Otlal) @y el - Al-hamdu lillahi rabbil-‘alamina.

Penggunan huruf awal kapital untuk Allah hanya berlaku bila dalam
tulisan Arabnya memang lengkap demikian dan kalau penulisan itu
disatukan dengan kata lain sehingga ada huruf atau harakat yang dihilangkan,
huruf kapital tidak dipergunakan.

Contoh:

8 8 g Al (e_pal - Nasrum minallahi wa fathun qgarib.
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[EIPENPN P - Lillahi al-amru jami’an.
- Lillahil-amru jami’an.
ples 5 JSy Al - Wallahu bikulli syai’in ‘alimun.
10. Tajwid
Bagi mereka yang menginginkan kefasihan dalam bacaan, pedoman

transliterasi ini merupakan bagian yang tidak terpisahkan dengan ilmu tajwid.
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PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Masalah

Pasar modal berperan penting dalam menjalankan fungsi ekonomi dan
keuangan. Dengan adanya pasar modal, masyarakat bisa melakukan transaksi
investasi yang dapat menghasilkan keuntungan sesuai yang diharapkan.
Perkembangan instrumen syariah di mulai sejak adanya reksadana syariah di
Indonesia yang di awali oleh PT. Dana Reksa Investment Management (DIM)
meluncurkan Jakarta Islamic Index (JII) yang mencakup jenis saham dari
emiten-emiten yang kegiatan usahanya memenuhi ketentuan tentang hukum
syariah.'

Laporan keuangan memberikan sejumlah informasi berharga yang dapat
digunakan oleh para manajer, investor, kreditor, konsumen, pemasok dan
pembuat peraturan. Analisis yang cermat atas laporan-laporan sebuah
perusahaan akan dapat menyoroti kekuatan dan kelemahannya. Selain itu
analisis keuangan juga dapat digunakan untuk meramalkan bagaimana
keputusan-keputusan strategis seperti penjualan sebuah divisi, perubahan
kebijakan kredit atau persedian, atau perluasan pabrik dapat memberikan
pengaruh pada kinerja perusahaan. Terkait dengan informasi fundamental

yaitu laporan keuangan sangat berguna sekali bagi para investor untuk

! «“Pasar Modal Syariah,” http://investasisyariah.com, akses 12 Oktober 2008.
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memilih saham mana yang akan dibeli atau sering juga disebut analisis
fundamental. Tujuan dari pemegang saham atau para investor tentunya
mendapatkan keuntungan, selain dividen investor juga menginginkan return
saham. Maka investor melakukan analisis untuk memprediksi harga saham di
masa yang akan datang.

Return merupakan hasil yang diperoleh dari investasi, return dapat
berupa realisasi yang sudah terjadi atau return ekpektasi yang belum terjadi
tetapi yang diharapkan akan terjadi dimasa datang. Return realisasi (realized
return) merupakan return yang telah terjadi dan dihitung berdasarkan data
historis. Return realisasi itu dapat digunakan sebagai salah satu untuk
mengukur kinerja di perusahaan.’

Untuk memperoleh tingkat pengembalian saham (return) dan
keuntungan sesuai yang diharapkan, maka investor harus dapat melakukan
penilaian harga saham. Penilaian harga saham dapat dilakukan melalui analisis
fundamental. Analisis funadamental mencoba menghitung nilai intrisik saham
dengan menggunakan data keuangan perusahaan (laba, hutang, penjualan dan
sebagainya).” Analisis yang digunakan adalah rasio-rasio keuangan
diantaranya rasio likuiditas dan rasio leverage. Para peneliti sering
menggunakan teknik yang berbeda untuk menentukan return saham dan juga
masih sedikit yang merefleksikan hubungan rasio likuiditas, rasio leverage,
dan risiko sistematis terhadap return saham terutama pada perusahaan yang

masuk di Jakarta Islamic Index (JII). Seperti penelitian sebelumnya, penulis

* Jogiyanto, Teori Portofolio dan Analisis Investasi (Yogyakarta: BPFE, 2003), hlm. 109

3 Ibid., hlm. 89.



menggunakan rasio likuiditas, rasio leverage, dan risiko sistematis untuk
memprediksi return saham.

Rasio likuiditas merupakan rasio yang mengukur kemampuan
perusahaan memenuhi kewajiban keuangan jangka pendek. Termasuk dalam
rasio likuiditas adalah Current Ratio, Quick Ratio dan Cash Ratio.* Current
ratio adalah rasio yang membandingkan antara aktiva lancar yang dimiliki
perusahaan dengan hutang jangka pendek. Quick ratio adalah rasio antara
aktiva lancar sesudah dikurangi persediaan dengan hutang lancar. Cash ratio
adalah rasio yang membandingkan antara kas dan aktiva lancar yang bias
segera menjadi uang kas dengan hutang lancar.” Manfaat bagi perusahaan jika
perusahaan tersebut baik likuiditasnya adalah perusahaan tersebut akan
mampu meminjam dengan suku bunga yang murah. Dengan kata lain,
perusahaan yang likuiditasnya terjaga dengan baik, memungkinkan untuk
memperoleh kredit dengan tingkat bunga yang rendah karena di mata para
kreditur prusahaan tersebut di nilai aman. Sehingga penggunaan hutang
dengan tingkat bunga lebih rendah pada akhirnya akan menurunkan biaya
modal perusahaan dan perusahaan dapat memaksimalkan tingkat keuntungan
yang diharapkan dari investasi dengan menggunakan modal perusahaan.®

Terdapat trade-off (tarik ulur) antara kebutuhan likuiditas dengan

profitabilitas, kelebihan likuiditas perusahaan akan mengakibatkan

* Sutrisno, Manajemen Keuangan : Teori, Konsep dan Aplikasi (Yogyakarta: Ekonosia,
2007), hlm. 215.

5 Ibid., hlm. 216.

® Suad Husnan, Eni Pudjiastuti, Dasar-dasar Manajemen Keuangan, edisi 4 (Yogyakarta
: UPP AMP YKPN, 2004), hIm. 293.



profitabilitas yang rendah. Rasio likuiditas yang tinggi menunjukkan adanya
kelebihan aktiva lancar yang akan berpengaruh buruk terhadap profitabilitas.
Hal ini menunjukkan hubungan negatif antara tingkat likuiditas dengan
profitabilitas.” Proses untuk menjamin likuiditas melalui konstruksi aset bukan
tanpa biaya. Pada umumnya pembiayaan mempunyai yield yang tinggi tetapi
merupakan aset yang tersedia, makin rendah yield yang dihasilkan. Untuk
memastikan likuiditas, perusahaan terpaksa mengorbankan profitabilitas.®
Rasio leverage yaitu mengukur kemampuan perusahaan memenuhi
kewajiban-kewajiban jangka panjang. Termasuk dalam rasio leverage ini
yaitu rasio total hutang terhadap total aset/Debt to Total Asset Ratio (DTA),
Debt to Equity Ratio (DER), Times Interest Earned Ratio (TIER) dan Fixed
Charges Coverage Ratio (FCR) dan Debt Service Ratio (DSR). Rasio
leverage menunjukan proporsi atas penggunaan utang untuk membiayai
investasinya. Perusahaan yang tidak mempunyai leverage berarti
menggunakan modal sendiri 100%. Dalam penelitian ini rasio leverage yang
digunakan hanya debt to equity ratio yang merupakan imbangan antara hutang
yang dimiliki perusahaan dengan modal sendiri.” Penggunaan utang itu
sendiri bagi perusahaan mengandung tiga dimensi, (1) pemberi kredit akan

menitik beratkan pada besarnya jaminan atas kredit yang diberikan, (2)

" Mamduh M. dan Abdul Halim, Analisis. ..., hlm. 79.

¥ Zainul Arifin, Dasar-dasar Manajemen Bank Syariah (Jakarta: Alfabeta, 2002), hlm.
124.

? Sutrisno, Manajemen Keuangan : Teori, Konsep dan Aplikasi (Yogyakarta: Ekonosia,
2007), hlm. 217-219.



dengan menggunakan utang maka apabila perusahaan mendapatkan
keuntungan yang lebih besar dari beban tetapnya maka pemilik perusahaan
keuntungannya akan meningkat, dan (3) dengan menggunakan utang maka
pemilik memperoleh dana dan tidak kehilangan pengendalian perusahaan.'
Dengan kata lain perusahaan yang mempunyai hutang yang tinggi akan
mencerminkan perusahaan tersebut mempunyai manajemen yang efisien.

Tingkat keuntungan (return) berkaitan erat dengan risiko. Semakin besar
risiko yang harus ditanggung, semakin besar return yang disyaratkan. Risiko
merupakan penyimpangan dari tingkat keuntungan yang diharapkan karena
pengaruh ketidakpastian. Investasi selalu mengandung unsur risiko, karena
perolehan yang diharapkan baru akan diterima pada masa yang akan datang.
Risiko itu timbul karena return yang diterima mungkin lebih besar atau lebih
kecil dari dana yang diinvestasikan."'

Dalam menjalankan aktivitasnya, investor menghadapi dua macam
risiko, yaitu: risiko sistematis (Systematic risk) dan risiko tidak sistematis
(unsystematic).'? Risiko tidak sistematis dari satu perusahaan tidak berkorelasi
dengan perusahaan lainnya. Sebaliknya, risiko sistematis akan berkorelasi

terhadap setiap perusahaan. Hal ini disebabkan karena faktor-faktor yang

' Agus Sartono, Manajemen Keuangan Teori dan Aplikasi, edisi 4 (Yogyakarta: BPFE,
2001), hlm.120-121.

" Ibid, hlm. 27.

2" Suad Husnan, Dasar-Dasar Teori Portofolio dan Analisis Sekuritas, edisi 4
(Yogyakarta: UPP AMP YKPN, 2005), him. 194.



mempengaruhi risiko sistematis adalah sama, misalnya tingkat inflasi, nilai
tukar, atau variabel lainnya yang sering disebut variabel makro ekonomi."

Dalam memaksimalkan return, risiko sistematis menjadi pertimbangan
investor, sebab risiko ini timbul sebagai pengaruh dari variabel makro
ekonomi yang tidak bisa dihilangkan dengan diversifikasi.'* Kepekaan sebuah
saham terhadap risiko sistematis diukur dengan beta. Beta adalah pengukur
risiko sistematis (Systematic risk) dari suatu sekuritas atau portofolio relatif
terhadap risiko pasar."’

Beberapa hasil penelitian terdahulu menyimpulkan bahwa data-data
keuangan perusahaan dan risiko sistematis memberi andil dalam penentuan
tingkat pengembalian saham (return). Seperti hasil penelitian [.G.K.A.
ULUPUI yang menyimpulkan bahwa faktor fundamental yang mempengaruhi
return adalah current ratio (CR), debt to equity ratio (DER), total asset turn
over (TATO) dan return on asset (ROA).' Sedangkan hasil penelitian Fogler
dan Kritzman menyimpulkan bahwa faktor fundamental yang mempengaruhi

return adalah return market (IHSG), dividend yield, perubahan earning per

share (EPS), price earning ratio, debt equity ratio dan harga saham."’

B Ibid, him. 196.
4" Ibid, him. 202.
' Jogiyanto, Teori Portofolio......him. 238.

' LG.K.A ULUPUL “Analisis Pengaruh Rasio Likuiditas, Leverage, Aktivitas dan
Profitabilitas Terhadap Return Saham”, http://ejournal.unud.ac.id/ulupui, akses 14 Oktober 2008.

' Tendi Haruman, Stevanus Adree Cipto Setiawan dan Maya Ariyanti, ” Pengaruh Faktor
Fundamental.....hlm. 27.
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Oleh karena itu, penyusun tertarik untuk meneliti dan menguji kembali
variabel-variabel tersebut guna mendukung hasil penelitian terdahulu,
sehingga bermanfaat bagi investor agar tidak hanya termotivasi pada tingkat
pengembalian saham, tetapi juga dengan memperhatikan variabel-variabel
yang mempengaruhi tingkat pengembalian saham (return).

Selain itu, penelitian-penelitian terdahulu masih banyak dilakukan pada
perusahaan-perusahaan yang tergabung dalam bursa konvensional, sehingga
penyusun tertarik untuk meneliti pada perusahaan yang tergabung di bursa
syariah seperti Jakarta Islamic Index (JII) untuk menjelaskan apakah
penelitian yang dilakukan pada bursa syariah akan menghasilkan kesimpulan
yang sama atau tidak dengan penelitian terdahulu yang dilakukan di bursa
konvensional, sehingga bermanfaat bagi investor yang ingin menanamkan
dananya secara syariah.

Berdasarkan latar belakang bahwa untuk memaksimalkan tingkat
pengembalian saham (return), investor terlebih dahulu melakukan penilaian
saham dengan menggunakan faktor-faktor kondisi keuangan (data keuangan)
perusahaan, dengan juga mempertimbangkan faktor risiko sistematis yang
akan berpengaruh terhadap tingkat pengembalian saham, maka penyusun
melakukan penelitian dengan judul “PENGARUH CURRENT RATIO,
DEBT TO EQUITY RATIO DAN RISIKO SISTEMATIS TERHADAP
RETURN SAHAM” (STUDI EMPIRIS PADA PERUSAHAAN-

PERUSAHAAN YANG MASUK DI JI1 TAHUN 2004-2006).



B. Pokok Masalah
Berdasarkan latar belakang masalah di atas, sebagai pokok masalah
dalam penelitian ini adalah:
1. Bagaimana pengaruh current ratio terhadap return saham pada perusahaan
yang terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII) tahun 2004-2006?
2. Bagaimana pengaruh debt to equity ratio terhadap return saham pada
perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII) tahun 2004-2006?
3. Bagaimana pengaruh risiko sistematis terhadap return saham pada

perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII) tahun 2004-2006?

C. Tujuan Dan Kegunaan Penelitian

Adapun tujuan penelitian adalah sebagai berikut:

1. Untuk menjelaskan pengaruh current ratio terhadap return saham di
JII tahun 2004-2006.

2. Untuk menjelaskan pengaruh debt to equity raio terhadap return
saham di JII tahun 2004-2006.

3. Untuk menjelaskan pengaruh risiko sistematis terhadap return saham
di JII tahun 2004-2006.

Sedangkan kegunaan penelitian ini antara lain:

1. Bagi penulis
Menambah wawasan keilmuan bagi pembaca pada umumnya dan

khususnya penyusun, tentang aplikasi penggunaan teori keuangan



dan pasar modal di Jakarta Islamic Index (JII) dan hubungannya
dengan return yang akan diterima oleh investor.

2. Bagi investor
Penelitian ini dapat digunakan sebagai bahan dasar evaluasi atau
pertimbangan dalam proses pengambilan keputusan yang akan
dilakukan oleh investor.

3. Bagi perusahaan
Penelitian ini dapat memberikan informasi sebagai bahan
pertimbangan dan pemikiran dalam menentukan kebijakan

perusahaan di masa yang akan datang.

D. Telaah Pustaka

Sejauh ini pembahasan sekitar leverage, risiko sistematis yang penulis
jumpai yaitu penelitian yang dilakukan oleh Sunarto yang berjudul: “Pengaruh
Rasio Profitabilitas dan Leverage Terhadap Return Saham Perusahaan
Manufaktur di BEJ Periode 1998-2000”. Tujuan dari penelitian ini adalah
untuk menguji pengaruh rasio profitabilitas dan leverage terhadap return
saham di Bursa Efek Jakarta (BEJ) selama periode pengamatan 31 Desember
1998 sampai dengan 2000. Dari hasil pengujian tersebut menunjukkan bahwa
pada periode 1998 —1999 variabel ROA, ROE dan DTA secara bersama-sama
(simultan) mempunyai kemampuan untuk memprediksi harga saham untuk
periode satu tahun ke depan. Sementara pada periode 1999-2000 ROA, ROE,

dan DTA secara bersama-sama (simultan) tidak signifikan mempengaruhi
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harga saham. Sedangkan secara parsial dari masing-masing variabel
independen menunjukkan bahwa hanya ROA yang signifikan berpengaruh
terhadap harga saham dengan signifikansi kurang dari 5%."®

Sementara itu, penelitian tentang pengaruh rasio leverage terhadap
return saham, diteliti oleh Meily Surianti dan Nur Indriantoro yang
menemukan bahwa rasio leverage mempunyai hubungan negatif dengan
return saham. Hasil ini sesuai dengan teori yang menyatakan bahwa semakin
tinggi rasio leverage menunjukkan tingkat kembalian yang semakin kecil, dan
berakibat menurunkan return saham."

Amirah melakukan penelitian tentang ‘“Pengaruh Faktor-faktor
Fundamental, Struktur Modal Dan Risiko Sistematis Terhadap Tingkat
Pengembalian Saham Di Jakarta Islamic Index (JII)”. Faktor fundamental
pada penelitian ini diukur dengan EPS, PER, ROA dan ROE, indikator
ekonomi makro diukur dengan tingkat inflasi, kurs, struktur modal dan risiko
sistematis. Dari penelitian ini dihasilkan bahwa secara simultan EPS, PER,
ROA, ROE, tingkat inflasi, kurs, struktur modal dan risiko sistematis
mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap return saham perusahaan-

perusahaan yang tergabung dalam Jakarta Islamic Index (JII) pada tahun 200-

'® Sunarto, Pengaruh Rasio Profitabilitan Dan Leverage Terhadap Return Saham
Perusahaan Manufaktur Di BEJ”, Jurnal Bisnis dan Ekonom (Maret 2001)

19 Meily Surianti dan Nur Indriantoro, “Ketepatan Ramalan Laba pada Prospectus

Penawaran Umum Perdana”, Jurnal Riset Akuntansi Indonesia (1999)
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2005. Dan secara parsial tingkat inflasi dan kurs mempunyai pengaruh yang
signifikan terhadap return saham.*

[.GK.A. ULUPUI melakukan penelitian yang berjudul Analisis
Pengaruh Rasio Likuiditas, Leverage, Aktivitas dan Profitabilitas Terhadap
Return Saham Perusahaan Makanan Dan Minuman Dengan Kategori Barang
Industri Di BEJ tahun 1999-2005. Dari penelitian ini dihasilkan bahwa current
ratio, debt to equity ratio, asset turn over, dan return on asset secara bersama-
sama berpengaruh signifikan terhadap return saham satu tahu ke depan.
Namun secara parsial hanya variabel current ratio dan return on asset yang
berpengaruh positif dan signifikan pada tingkat 5%.*'

Natarsyah menganalisis pengaruh beberapa faktor fundamental dan
risiko sistematis terhadap harga saham. Penelitian ini merupakan studi
terhadap 16 industri barang konsumsi yang go public di pasar modal dalam
periode 8 tahun (1990-1997) dengan mengasumsikan bahwa harga saham
merupakan fungsi dari ROA, ROE, beta, book value, debt/equity dan required
rate of return. Setelah melakukan pengujian terhadap hipotesis diperoleh hasil
bahwa faktor fundamental seperti return on assets, dividend payout ratio, debt
to equity ratio, book value equity per share, dan indeks beta berpengaruh

terhadap harga saham perusahaan.”

% Amirah, “Pengaruh Faktor-faktor Fundamental, Struktur Modal dan Risiko Sistematis
Terhadap Tingkat Pengembalian Saham di JII, Skripsi S-1 UIN Sunan Kalijaga, 2007.

2l .G.K.A ULUPUIL, “Analisis Pengaruh Rasio Likuiditas, Leverage, Aktivitas dan
Profitabilitas Terhadap Return Saham”, http://ejournal.unud.ac.id/ulupui, akses 14 Oktober 2008.

*? Natarsyah, “Pengaruh Beberapa Faktor dan Risiko Sistematik Terhadap Harga Saham :
Studi Terhadap 16 Industri Barang Konsumsi yang Go Public di Pasar Modal”, Skripsi Fakultas
Ekonomi Universitas Gadjah Mada, 2002 (tidak dipublikasikan).


http://ejournal.unud.ac.id/ulupui
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Di Indonesia sendiri penelitian seperti itu yang sudah dilakukan oleh
Machfoedz yang menguji manfaat rasio keuangan dalam memprediksi
perubahan laba perusahaan dimasa depan pada 89 perusahaan manufaktur
yang terdaftar di BEJ tahun 1989-1991. Mahfoedz menunjukkan bahwa rasio
keuangan tertentu dapat digunakan untuk mencari laba satu tahun ke depan,
tapi tidak untuk memprediksi laba lebih dari satu tahun. Temuan lain

menunjukkan kemampuan memprediksi laba untuk perusahaan kecil dan besar

berbeda.”

E. Kerangka Teoritik

Return merupakan hasil yang diperoleh dari investasi.** Dalam
manajemen investasi return disebut sebagai tingkat keuntungan investasi.”
Menurut konsep penilaian investasi saham menggunakan analisis
fundamental, return dipengaruhi oleh variabel-variabel fundamental
perusahaan yang dikombinasikan menjadi nilai intrinsik saham (nilai
sebenarnya).*®

Ekspetasi dari para investor terhadap investasinya adalah memperoleh

return (tingkat pengembalian) sebesar-besarnya dengan risiko tertentu. Return

3 Haryo Dwiyoga, “Prediksi Return Saham Dengan Menggunakan Rasio Keuangan
Dengan Pertimbangan Perusahaan : Studi Terhadap Perusahaan Pemanufakturan”, Skripsi
Fakultas Ekonomi UlI, 2004 (tidak dipublikasikan)

** Jogiyanto, Teori Portofolio dan Analisis....hlm.107.

** Eduardus Tandelilin, Analisis Investasi dan Manajemen Portofolio (Yogyakarta: BPFE,
2001), hlm. 6.

*% Sunariyah, Pengantar Pengetahuan Pasar Modal, edisi 5 (Yogyakarta: UPP AMP
YKPN, 2006), hlm. 169.
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tersebut dapat berupa capital gain ataupun dividen untuk investasi pada
saham dan pendapatan bunga untuk investasi pada surat hutang. Return
tersebut yang menjadi indikator untuk meningkatkan wealth (kekayaan) para
investor, termasuk di dalamnya para pemegang saham.”’

Analisis fundamental adalah analisis yang didasarkan pada suatu
anggapan bahwa setiap saham memiliki nilai intrinsik yang diestimasikan oleh
para analis atau investor, sedangkan variabel fundamental adalah faktor-faktor
berupa data keuangan perusahaan yang secara langsung maupun tidak
langsung mempengaruhi kinerja keuangan perusahaan termasuk return saham.
* Beberapa variabel fundamental yang dapat dikombinasikan untuk
menghasilkan return adalah Current Ratio, Debt to Equity Ratio dan risiko
sistematis (beta).

Menurut Ang, tanpa adanya keuntungan yang dapat dinikmati dari suatu
investasi tentunya investor tidak mau berinvestasi jika pada akhirnya tidak ada
hasil (return) yang diterima. Karena setiap investasi baik jangka panjang
(leverage) maupun jangka pendek (likuiditas) mempunyai tujuan untuk
mendapatkan keuntungan.”’

Informasi fundamental tersebut dapat digunakan sebagai dasar bagi

investor untuk memprediksi return. Informasi fundamental yaitu laporan

" Michell Suharli, “Studi Empiris Terhadap Dua Faktor Yang Mempengaruhi Return
Saham Pada Industri Food & Beverages Di Bursa Efek Jakarta”, http://www.petra.ac.id/journals,
akses 28 oktober 2008

* Ibid.

¥ Ang dalam Arixs, “Pengertian Return”, http:/arixsthecoolest.com, akses 3 Desember

2008


http://www.petra.ac.id/journals
http://arixsthecoolest.com/
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keuangan pihak perusahaan untuk menginformasikan tingkat kesehatan
perusahaan dari sisi laba, hutang, dan sebagainya yang menunjukkan juga
kinerja dari perusahaan tersebut. Rasio likuiditas dan leverage merupakan
informasi fundamental karena itu tercermin dari laporan keuangan, dan rasio
tersebut yang digunakan dalam penelitian ini untuk memprediksi return yang
didapat.*

Rasio likuiditas yang diproksikan dengan current ratio digunakan dalam
penelitian ini karena dapat mengukur seberapa jauh aktiva lancar perusahaan
dapat digunakan untuk memenuhi kewajiban lancarnya. Aktiva lancar adalah
aktiva yang diharapkan berubah menjadi kas dalam jangka waktu singkat
(biasanya kurang dari satu tahun). Sedangkan kewajiban lancar menunjukkan
kewajiban yang menunjukkan kewajiban yang harus dipenuhi dalam waktu
dekat.

Current ratio yang tinggi menunjukkan adanya uang kas yang
berlebihan dibanding dengan tingkat kebutuhan atau adanya unsur aktiva
lancar yang rendah likuiditasnya yang berlebih-lebihan. Current ratio yang
tinggi tersebut baik dari sudut pandangan kreditur, tetapi dari sudut pandangan
pemegang saham (investor) kurang menguntungkan karena aktiva lancar tidak

didayagunakan dengan efektif. Sebaliknya current ratio yang rendah relatif

30 Sunarto, ”Pengaruh rasio Profitabilitas dan Leverage terhadap Return Saham....
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lebih riskan, tetapi menunjukkan bahwa manajemen telah mengoperasikan
aktiva lancar secara efektif.’'

Terdapat trade-off (tarik ulur) antara kebutuhan likuiditas dengan
profitabilitas, kelebihan likuiditas perusahaan akan mengakibatkan
profitabilitas yang rendah. Rasio likuiditas yang tinggi menunjukkan adanya
kelebihan aktiva lancar yang akan berpengaruh buruk terhadap profitabilitas.
Hal ini menunjukkan hubungan negatif antara tingkat likuiditas dengan
profitabilitas.*

Current ratio yang tinggi tersebut baik dari sudut pandangan kreditur,
tetapi dari sudut pandangan pemegang saham (investor) kurang
menguntungkan karena aktiva lancar tidak didayagunakan dengan efektif.
Sebaliknya current ratio yang rendah relatif lebih riskan, tetapi menunjukkan
bahwa manajemen telah mengoperasikan aktiva lancar secara efektif.*

Sedangkan rasio leverage yang diproksikan dengan debt to equity ratio
(DER) digunakan dalam penelitian yaitu karena dapat mengetahui
perbandingan antara penggunaan hutang dengan modal sendiri perusahaan
tersebut dalam membiayai operasional banyak menggunakan hutang atau
modal sendiri. Dengan menggunakan hutang maka apabila perusahaan

mendapatkan keuntungan yang lebih besar dari beban tetapnya maka pemilik

*! Djarwanto, Pokok-pokok Analisa Laporan Keuangan, edisi 1 (Yogyakarta: BPFE,
2001), hlm. 130.

32 Mamduh M. dan Abdul Halim, Analisis...., hlm. 79.

3 Djarwanto, Pokok-pokok Analisa Laporan Keuangan, edisi 1 (Yogyakarta: BPFE,
2001), him. 130.
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perusahaan atau emiten keuntungannya akan meningkat dan juga dengan
menggunakan hutang maka pemilik memperoleh dana dan tidak kehilangan
pengendalian perusahaan.**

Dalam keadaan ada pajak, Modigliani Miller berpendapat bahwa
keputusan pendanaan menjadi relevan. Hal ini disebabkan oleh karena pada
umumnya bunga yang dibayarkan (karena menggunakan hutang) bisa
dipergunakan untuk mengurangi pengahasilan yang dikenakan pajak (bersifat
tax deductible). Dengan kata lain, apabila ada dua perusahaan yang
memperoleh laba operasi yang sama, tetapi yang satu menggunakan hutang
(dan membayar bunga) sedangkan satunya tidak, maka perusahaan yang
membayar bunga akan membayar pajak penghasilan (income tax) yang lebih
kecil. Karena menghemat membayar pajak merupakan manfaat bagi pemilik
perusahaan, maka tentunya nilai perusahaan dan tingkat keuntungan yang
diharapkan oleh perusahaan yang menggunakan hutang akan lebih besar dari
nilai perusahaan yang tidak menggunakan hutang.*

Bambang riyanto mengatakan sejauh penggunaan hutang tersebut
diharapkan memberikan rentabilitas ekonomi yang lebih besar dari bunga

hutang tersebut, maka penggunaan hutang tersebut dapat dibenarkan.*®

Analisis tersebut menunjukkan bahwa penggunaan hutang pada saat

** Agus Sartono, Manajemen Keuangan....hlm. 121.

* Suad Husnan, Eni Pudjiastuti, Dasar-dasar Manajemen Keuangan, edisi 4

(Yogyakarta: UPP AMP YKPN, 2004), hlm. 269.

* Bambang Riyanto dalam Suad Husnan, Eni Pudjiastuti, Dasar-dasar Manajemen
Keuangan, edisi 4 (Yogyakarta: UPP AMP YKPN, 2004), him. 285.
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rentabilitas ekonomi lebih besar daripada bunga hutang mengakibatkan
memperoleh rentabilitas modal sendiri yang lebih besar. Karena rentabilitas
modal sendiri menunjukkan bagian keuntungan yang dinikmati oleh pemilik
perusahaan, maka penggunaan hutang berarti memberikan bagian keuntungan
yang lebih besar kepada pemilik perusahaan.’’

Rasio-rasio tersebut dapat diukur dengan teori signaling untuk
mengetahui pengaruhnya terhadap return saham. Leland dan Pyle dalam
Zaenal Arifin menayatakan bahwa keputusan manajer menjadi sinyal ketika
perusahaan berkinerja baik adalah ketika perusahaan memutuskan mengambil
dana dari eksternal. Perusahaan berani mengambil dana eksternal untuk
membiayai suatu proyek merupakan sinyal bahwa proyek tersebut memiliki
nilai intrisik yang tinggi. Penambahan hutang baru juga dapat menjadi sinyal
karena hanya perusahaan yang prospek pendapatanya relatif stabil yang berani
menambah hutang.”® Jadi, jika tingkat rasio likuiditas dan leverage (hutang)
naik, maka akan memberikan sinyal yang baik para kreditur dan para investor.

Risiko sistematis merupakan bagian dari risiko sekuritas yang tidak
dapat dihilangkan (di diversifikasi) dengan membentuk portofolio. Teori
Capital Asset Pricing Model (CAPM) menyatakan bahwa dalam keadaan
ekuilibrium tingkat keuntungan suatu saham akan dipengaruhi oleh risiko

saham tersebut.”’ Menurut CAPM risiko yang dianggap relevan dan

37 Ibid., hlm. 287.

% Zaenal Arifin, Teori Keuangan dan Pasar Modal (Yogyakarta: Ekonosia, 2005),
hlm.12.

3% Suad Husnan, Dasar-Dasar Teori Portofolio ......... hlm.177.
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mempengaruhi besarnya return yang diharapkan dari suatu sekuritas adalah
risiko sistematis,”’ sebab risiko sistematis terjadi karena perubahan pasar
secara keseluruhan, sehingga selalu ada dan tidak bisa dihilangkan dengan
diversifikasi.

Return dan risiko mempunyai hubungan yang positif, semakin besar
risiko yang harus ditanggung, semakin besar return yang dikompensasikan.*'
Hal ini disebabkan jika sebuah investasi memiliki risiko tinggi maka investor
akan meminta tingkat pengembalian (return) yang lebih tinggi untuk

melindungi tingkat pengembalian saham riilnya.

. Hipotesis
Berdasarkan uraian di atas, maka hipotesis alternatif dalam penelitian
ini adalah sebagai berikut:
H;: Current Ratio berpengaruh negatif dan signifikan terhadap return
saham secara parsial.
H,: Debt to Equity Ratio berpengaruh positif dan signifikan terhadap
return saham secara parsial.
H;: Risiko sistematis (Beta) berpengaruh positif dan signifikan terhadap
return saham secara parsial.
H4: Current Ratio, Debt to Equity Ratio dan Risiko Sistematis (Beta)

berpengaruh terhadap return saham secara simultan.

40 Eduardus Tandelilin,“Beta Pada Pasar Bullish...... hlm. 263.

* Jogiyanto, Teori Portofolio......hIm. 124.
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G. Metode Penelitian

1.

Jenis dan Sifat Penelitian

Penelitian ini termasuk dalam jenis penelitian terapan. Penelitian
jenis ini berusaha untuk menerapkan semua teori yang paling pas atas
keadaan pada saat ini.*?

Penelitian ini bersifat deskriptif analitik yaitu penelitian yang
menggambarkan dan menjelaskan variabel-variabel independen untuk
menganalisis bagaimana pengaruhnya terhadap tingkat keuntungan
(return) saham.

Obyek Penelitian

Obyek dalam penelitian ini adalah perusahaan yang terdaftar di
Jakarta Islamic Index menurut Indonesian Capital Market Directory
(ICMD), juga publikasi lainnya yang memuat informasi yang relevan
dengan penelitian yang sedang dilakukan.

Populasi dan Sampel

Metode pengambilan sampel dalam penelitian ini menggunakan
metode purposive sampling yaitu metode pengambilan sampel dengan
pertimbangan tertentu. Sampel dalam penelitian ini adalah perusahaan
yang masuk di Jakarta Islamic Index sebanyak 30 perusahaan dan yang

konsisten berturut-turut selama tiga tahun yaitu dari tahun 2004-2006.

Selama tiga tahun tersebut perusahaan yang konsisten yaitu sebanyak 13

2 Syamsul Hadi, Metodologi Penelitian Kuantitatif Untuk Akuntansi dan Keuangan

(Yogyakarta:Ekonisia, 2006), hlm.26.
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perusahaan dan semuanya dijadikan sampel. Adapun Kualifikasi sampel

yang diambil dengan kriteria sebagai berikut:

1) Perusahaan-perusahaan di BEI yang masuk di JII dari tahun 2004
sampai dengan 2006.

2) Tercatat sebagai emiten aktif sejak 2004 sampai dengan 2006 secara

terus menerus (tidak terkena delisting)

. Jenis Data

Data yang digunakan adalah data sekunder yaitu data yang didapat
secara tidak langsung dari obyek penelitian, data ini sudah dikumpulkan
dan kadang disediakan secara sengaja oleh pihak-pihak tertentu untuk
kepentingan penelitian.* Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah
berupa data laporan keuangan tahunan untuk mendapatkan rasio keuangan
terutama Current Ratio dan Debt to Equity Ratio serta Beta perusahaan
yang telah dikoreksi dari perusahaan yang masuk di Jakarta Islamic
Indeks (JII) selama tiga tahun berturut-turut yaitu tahun 2004-2006.

Teknik Pengumpulan Data

Teknik pengumpulan data dalam penelitian ini adalah
menggunakan data pooling, yaitu data yang waktunya lebih dari satu
waktu tertentu dan merupakan urutan serta terdiri dari beberapa sumber
pada waktu yang sama.** Di mana data return saham, current ratio dan

debt to equity ratio diperoleh dari laporan keuangan perusahaan yang

“ Ibid., hlm. 39.

“ Ibid, hlm. 45.
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masuk dan dipublikasikan di Jakarta Islamic Index khususnya Indonesian
Capital Market Directory (ICMD). Sedangkan risiko sitematis berupa beta
yang telah dikoreksi diperoleh dari laporan keuangan yang dipublikasikan
melalui pojok BEI di Universitas Gadjah Mada Yogyakarta. Selanjutnya
akan menentukan jumlah perusahaan publik yang masuk di JII mulai dari
tahun 2004 sampai dengan tahun 2006, kemudian akan ditentukan jumlah
perusahaan yang memenubhi kriteria yang telah ditetapkan tersebut di atas.
6. Definisi Operasional Variabel Penelitian
Penelitian ini terdiri dari variabel independen dan variabel dependen.
Variabel independen adalah variabel yang bersifat bebas* (mempengaruhi
variabel lainnya). Sedangkan variabel dependen adalah variabel yang
sifatnya tergantung® (dipengaruhi variabel independen).
Variabel independen (X) dalam penelitian ini adalah:
a. Current Ratio
Current Ratio adalah rasio yang membandingkan antara aktiva
lancar yang dimiliki perusahaan dengan hutang jangka pendek.’

) Aktiva Lancar
Current Ratio =

Hutang Lancar

“ Ibid, hlm. 93.
4 pid.

7 Sutrisno, Manajemen Keuangan : Teori, Konsep dan Aplikasi (Yogyakarta: Ekonosia,
2007), hlm. 215.
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b. Debt to Equity Ratio
Debt to Equity Ratio (DER) merupakan imbangan antara hutang
yang dimiliki perusahaan dengan modal sendiri.**

Total utang

Debt to Equity Ratio = —
Total modal sendiri

c. Risiko Sistematis

Beta  merupakan  pengukur risiko  sistematis  untuk
menghubungkan risiko dengan return. Penggunaan parameter ini
konsisten dengan teori portofolio yang mengatakan bahwa
apabila pemodal melakukan diversifikasi dengan baik, maka
pengukur risiko adalah sumbangan risiko dari tambahan saham
ke dalam portofolio. Apabila pemodal memegang portofolio
pasar, maka sumbangan risiko ini tidak lain adalah beta.*’

Beta pasar (regresi antara return sekuritas dengan return pasar).”
Return pasar’’

_ IHSG, -IHSG,,
a IHSG

Hubungan return saham dengan beta yang telah dikoreksi

dituliskan sebagai berikut:**

319.

*1bid., him. 90

> Suad Husnan, Dasar-Dasar Teori Portofolio......hIm. 177.
% Jogiyanto, Teori Portofolio...... hlm. 241-242.

U bid, hlm. 204.

32 Jogiyanto, Teori Portofolio dan Analisis Investasi (Yogyakarta: BPFE, 2007), hlm.
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Rit= ai + Bi.iRm-1 + BioRmt + Biv1Rme1 + €3¢

Notasi :

Rit = return saham tahun ke-t

Pt = harga saham tahun ini

Pt-1 = harga saham tahun lalu

Rm = return pasar tahun ke-t

IHSGt = index harga saham gabungan tahun ini
IHSGt-1 = index harga saham gabungan tahun lalu
ai = konstanta

bi = beta sekuritas ke-1

Rm = return pasar

el = error (kesalahan)

Untuk penelitian ini digunakan beta koreksi yang telah
dipublikasikan oleh perusahaan-perusahaan yang terdaftar dan
konsisten di BEI selama tahun 2004 sampai 2006.

Sedangkan variabel dependen (Y) dalam penelitian ini adalah
tingkat pengembalian saham individu (return) yaitu return total yang
sudah terjadi dari masing-masing perusahaan sampel.

53
Rumus:

53 1bid, hlm. 108-109.
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H. Teknik Analisis Data
a. Model Penelitian
Analisis data akan dilakukan dengan analisis regresi berganda yaitu
pengujian statistik yang digunakan untuk mengetahui pengaruh dua
variabel atau lebih terhadap variabel dependen. Pada penelitian ini model
regresi yang digunakan adalah sebagai berikut:>*

Y =a+bx, +b,x, +b;x;+¢

Keterangan:

Y = Return Saham

a = Konstanta

b = Koefisien Variabel Independen
X, = Current Ratio (CR)

X, = Debt to Equity Ratio (DER)
X, = Beta

€ = error (kesalahan)

Dari analisis regresi ini, kemudian dilakukan pengujian hipotesis
yang telah dibuat dengan melihat output olah data menggunakan SPSS
12.0 for Windows.

b. Uji Asumsi Klasik

Instrumen uji yang digunakan adalah regresi linear berganda dengan

persamaan kuadrat terkecil atau Ordinary Least Square (OLS) dengan

menggunakan Statistical Package for the Social Science (SPSS) versi 12.0

> Syamsul Hadi, Metode Penelitian....... him. 159.
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for Windows. Instrumen uji ini digunakan karena untuk menguji pengaruh

beberapa variabel independen seperti Current Ratio, Debt to Equity Ratio

dan beta terhadap variabel dependen return. Metode Ordinary Least

Square (OLS) digunakan untuk mendapatkan sebuah estimator terbaik

yang tidak bias (Best Linear Unbiased Estimetor/BLUE).”

1)

2)

Normalitas

Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model
regresi, variabel pengganggu atau residual memiliki distribusi normal.
Salah satu cara untuk menguji normalitas adalah dengan menggunakan
uji statistik non-parametrik One-Sample Kolmogorov-Smirnov (K-S).
Uji K-S dilakukan dengan membuat hipotesis:
HO : Data residual berdistribusi normal
HA : Data residual tidak berdistribusi normal
Multikolinieritas

Uji multikolinearitas berhubungan dengan adanya korelasi antar
variabel independen. Sebuah persamaan regresi dikatakan baik bila
persamaan tersebut memiliki variabel independen yang saling tidak
berkorelasi. Menurut Gujarati yang dikutip oleh syamsul hadi
“semakin rendah korelasi antar variabel independen maka persamaan

tersebut semakin baik. Salah satu ciri regresi yang terjangkit

multikolinier adalah persamaan tersebut memiliki nilai R’ yang sangat

5% |bid., hlm. 167.

5% |bid., hlm. 114.
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tinggi, tetapi hanya memiliki sedikit variabel independen yang
signifikan (memiliki nilai t hitung tinggi). Indikator yang digunakan
untuk menguji ada tidaknya multikolinearitas adalah VIF (Variable
inflation factor). Bila VIF>10 maka variabel tersebut memiliki
multikolinearitas tinggi.’’

3) Autokorelasi

Uji autokorelasi bertujuan menguji apakah dalam model regresi
linear ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan
kesalahan pengganggu pada periode t-1 (sebelumnya). Jika terjadi
korelasi, maka ada problem autokorelasi. Autokorelasi muncul karena
observasi yang berurutan sepanjang waktu berkaitan satu sama
lainnya, hal ini timbul karena residual (kesalahan pengganggu) tidak
bebas dari satu observasi ke observasi lainnya.” Sering terjadi pada
data time series.

Untuk mendeteksi adanya autokorelasi, digunakan tes Durbin
Watson (DW). Pengambilan keputusan ada atau tidaknya autokorelasi
adalah: >

Ho : Tidak ada autokorelasi

Ha : Ada autokorelasi

57 Syamsul Hadi, Metodologi Penelitian Kuantitatif Untuk Akuntansi....... hlm.168.

*® Imam Ghozali, Aplikasi Analisis Multivariate dengan Program SPSS, edisi 3
(Semarang: Badan Penerbit Undip, 2005), hlm. 95.

5% 1bid, hlm. 96.
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Hipotesis nol Keputusan Jika

Tidak ada autokorelasi | Tolak 0<d<dl
positif

Tidak ada autokorelasi | No decision dl<d<du
positif

Tidak ada autokorelasi | Tolak 4-dl<d<4
negatif

Tidak ada autokorelasi | No decision 4-du<d<4-dl
negatif

Tidak ada autokorelasi, | Tidak ditolak du<d<4-du
positif atau negatif

4) Heteroskedastisitas

Uji heteroskedastisitas bertujuan menguji apakah dalam model
regresi terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan
ke pengamatan yang lain. Jika variance dari residual satu pengamatan
ke pengamatan lain tetap, maka disebut homoskedastisitas dan jika
berbeda disebut heteroskedastisitas atau terjadi heteroskedastisitas.
Cara untuk mendeteksi ada tidaknya heteroskedastisitas yaitu dengan
menggunakan uji Glejser. Menurut Gujarati dalam Imam Ghozali uji
Glejser mengusulkan untuk meregres nilai absolut residual terhadap
variabel independen, dengan persamaan:

[Ut]=o+pXt + vt

Jika  variabel independen  signifikan secara  statistik
mempengaruhi  variabel dependen, maka indikasi terjadi

heteroskedastisitas.*

% 1bid., him. 105-108.
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Uji Persamaan Regresi

1)

Koefisien Determinasi

Koefisien Determiansi (R*) pada intinya mengukur seberapa jauh
kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel dependen.
Namun penggunaan koefisien determinasi R?* memiliki kelemahan,
yaitu bias terhadap jumlah variabel independen yang dimasukkan ke
dalam model. Setiap tambahan satu variabel maka R* meningkat tidak
peduli apakah variabel tersebut berpengaruh signifikan terhadap
variabel dependen atau tidak. Oleh karena itu dianjurkan untuk

menggunakan nilai Ajdusted R%.%'

2) Uji F statistik
Uji ini dilakukan untuk melihat apakah variabel-variabel
independen yang digunakan dalam penelitian atau model ini
merupakan variabel yang berpengaruh terhadap variabel dependen
secara simultan (bersama-sama). Uji F dapat dilakukan dengan melihat
nilai signifikansi F pada output uji Anova. Jika signifikansi F di bawah
0,05 maka model yang digunakan sudah tepat.
3) Uji t statistik
Uji t pada dasarnya menunjukkan seberapa jauh pengaruh satu
variabel penjelas/independen secara individual (parsial) dalam
menerangkan variasi variabel dependen.®*
" 1bid, hlm. 83.

52 1bid., hlm. 84.
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Cara pengambilan keputusan untuk uji t dilakukan dengan
melihat probabilitas pada kolom signifikansi. Jika sig. t < 0,05, maka
secara individu variabel independen mempunyai pengaruh terhadap
variabel dependen, dengan asumsi variabel independen lainnya

konstan.

Sistematika Pembahasan
Pembahasan dalam skripsi ini terdiri dari lima bab, yaitu:

Bab pertama, pendahuluan yang berisi Latar Belakang Masalah, Pokok
Masalah, Tujuan Dan Kegunaan Penelitian, Hipotesis, Metode Penelitian dan
Sistematika Pembahasan. Pada bab ini dijelaskan gambaran umum mengenai
seluruh rangkaian penulisan skripsi sebagai dasar pijakan penulisan
selanjutnya.

Bab kedua, menguraikan tentang pokok-pokok landasan penulisan
skripsi, yang merupakan materi-materi yang dikumpulkan dan dipilih dari
berbagai sumber tertulis yang dipakai sebagai bahan acuan dalam pembahasan
topik, yang meliputi pengertian rasio likuiditas, current ratio, financial
leverage, debt to equity ratio, risko sistematis, penggunaan Beta pada Model
Indeks Tunggal dan Capital Asset Pricing Model (CAPM) untuk mengukur
return saham perusahaan.

Bab ketiga, menjelaskan gambaran umum perusahaan/obyek penelitian

dalam hal ini adalah semua perusahaan yang terdaftar atau listing di Jakarta
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Islamic Index (JII) dari tahun 2004-2006, yang meliputi sejarah berdirinya
perusahaan, sturuktur organisasi dan personalia.

Bab keempat, adalah analisis data, yang akan membahas hasil penelitian
dan analisisnya.

Bab kelima, adalah bab penutup dengan kesimpulan penelitian dan

saran-saran.



BAB V
PENUTUP
A. Kesimpulan

1. Berdasarkan hasil regresi diperoleh koefisien regresi Current Ratio sebesar
0,459 dan sig. t Current Ratio sebesar 0,007. Pada taraf signifikansi 5%
(0.05), maka sig. t 0,007 < 0,05, sehingga dapat dissmpulkan bahwa
likuiditas berpengaruh  positif dan signifikan terhadap tingkat
pengembalian saham (return) secara parsia. Dengan demikian H; yang
menyatakan bahwa Current Ratio berpengaruh negatif dan signifikan
terhadap tingkat pengembalian saham (return) ditolak.

2. Berdasarkan hasil regres diperoleh koefisien Debt to Equity Ratio sebesar
0.253 dan sig. t Debt to Equity Ratio sebesar 0,005. Pada taraf signifikansi
5% (0,05), maka sig. t 0,005 < 0,05, sehingga dapat disimpulkan bahwa
Debt to Equity Ratio berpengaruh positif dan signifikan terhadap tingkat
pengembalian saham (return) secara parsial. Dengan demikian H, yang
menyatakan bahwa Debt to Equity Ratio berpengaruh positif dan
signifikan terhadap tingkat pengembalian saham (return) diterima.

3. Berdasarkan hasil regresi diperoleh koefisien regresi Risiko Sistematis
(Beta) sebesar 0,078 dan sig. t sebesar 0,883. Pada taraf signifikansi 5%
(0,05), maka 0,883 > 0,05, sehingga dapat disimpulkan bahwa risiko
sistematis berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap tingkat

pengembalian saham (return) secara parsial. Dengan demikian Hjz yang

98
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menyatakan bahwa Risiko Sistematis (Beta) berpengaruh positif dan
signifikan terhadap tingkat pengembalian saham (return) ditolak.

4. Berdasarkan hasil regres diperoleh sig. F sebesar 0,013. Pada taraf
signifikansi 5% (0,05), maka sig. F sebesar 0,013 < 0,05, sehingga dapat
dismpulkan bahwa variabel Current Ratio, Debt to Equity Ratio dan
Risko Sistematis (Beta) berpengarun signifikan terhadap tingkat
pengembalian saham (return) secara simultan. Dengan demikian H, yang
menyatakan variabel-variabel independen yang digunakan dalam
penelitian atau model ini merupakan variabel yang berpengaruh terhadap

variabel dependen secara simultan (bersama-sama).

B. Saran

Untuk peneliti selanjutnya sebaiknya mengamati kondisi pasar dan
ggolak makro yang terjadi di Indonesia dengan mengamati kondisi
perekonomian yang sedang melemah dan menguat sangat mempengaruhi hasil
yang diperoleh di dalam memprediksi pergerakan harga saham maupun return
yang dihasilkan dari variabel-variabel yang mempengaruhi tingkat
pengembalian saham (return). Misalnya pengaruh variabel risiko sistematis
yang dihitung melalui beta pada saat kondisi perekonomian stabil, sehingga
hasilnya lebih signifikan. Selain itu sebaiknya ditambahkan variabel-variabel
lain seperti Time Interest, Degre of Operating Leverage, tingkat bunga dan

lain-lain agar dapat |ebih menjelaskan variasi return saham.
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Lampiran Output 1

Current Ratio (CR)

Kode Emiten CR (%)
ANTM (2004) | PT. Aneka Tambang (Persero) Thk 3.26
BUMI PT. Bumi Resources Thk 0.63
GJTL PT. Gajah Tunggal Tbhk 1.42
INTP PT. Indocement Tunggal Perkasa Thk 1.43
INDF PT. Indofood Sukses Makmur Thk 1.48
ISAT PT. Indosat Thk 1.46
INCO PT .International Nickel Indonesia Thk 2.28
KLBF PT. Kalbe Farma Thk 2.89
SMCB PT. Semen Cibinong Thk 2.76
PTBA PT. Tambang Batubara Bukit Asam 3.78
TLKM PT. Telekomunikasi Indonesia tbk 0.79
UNVR PT. Unilever Indonesia Thk 1.61
UNTR PT. United Tractor Thk 1.84
ANTM (2005) | PT. Aneka Tambang (Persero) Tbk 2.68
BUMI PT. Bumi Resources Tbk 0.88
GJTL PT. Gajah Tunggal Tbk 2.33
INTP PT. Indocement Tunggal Perkasa Tbhk 2.52
INDF PT. Indofood Sukses Makmur Tbk 1.47
ISAT PT. Indosat Tbk 1.39
INCO PT .International Nickel Indonesia Tbk 3.65
KLBF PT. Kalbe Farma Tbk 3.94
SMCB PT. Semen Cibinong Thk 1.68
PTBA PT. Tambang Batubara Bukit Asam 451
TLKM PT. Telekomunikasi Indonesia tbk 0.76
UNVR PT. Unilever Indonesia Tbk 1.35
UNTR PT. United Tractor Tbk 1.55
ANTM (2006) | PT. Aneka Tambang (Persero) Tbk 2.81
BUMI PT. Bumi Resources Tbk 1.33
GJTL PT. Gajah Tunggal Tbhk 1.94
INTP PT. Indocement Tunggal Perkasa Thk 2.14
INDF PT. Indofood Sukses Makmur Tbk 1.19
ISAT PT. Indosat Tbk 0.83
INCO PT .International Nickel Indonesia Tbhk 4.60
KLBF PT. Kalbe Farma Tbk 5.04
SMCB PT. Semen Cibinong Tbk 1.23
PTBA PT. Tambang Batubara Bukit Asam 5.44
TLKM PT. Telekomunikasi Indonesia tbk 0.68
UNVR PT. Unilever Indonesia Tbhk 1.27
UNTR PT. United Tractor Tbk 1.34

Sumber: Indonesian Capital Market Directory 2007 JSX




Lampiran Output 2

Debt to Equity Ratio (DER)

Kode Emiten DER (%)
ANTM (2004) | PT. Aneka Tambang (Persero) Thk 1.47
BUMI PT. Bumi Resources Thk 14.06
GJTL PT. Gajah Tunggal Thk 2.76
INTP PT. Indocement Tunggal Perkasa Tbk 1.10
INDF PT. Indofood Sukses Makmur Tbk 2.56
ISAT PT. Indosat Thk 1.10
INCO PT .International Nickel Indonesia Thk 0.42
KLBF PT. Kalbe Farma Tbk 1.28
SMCB PT. Semen Cibinong Thk 2.49
PTBA PT. Tambang Batubara Bukit Asam 0.41
TLKM PT. Telekomunikasi Indonesia tbk 1.83
UNVR PT. Unilever Indonesia Thk 0.61
UNTR PT. United Tractor Thk 1.17
ANTM (2005) | PT. Aneka Tambang (Persero) Tbk 1.11
BUMI PT. Bumi Resources Tbk 6.27
GJTL PT. Gajah Tunggal Tbk 2.68
INTP PT. Indocement Tunggal Perkasa Tbk 0.87
INDF PT. Indofood Sukses Makmur Tbk 2.33
ISAT PT. Indosat Thk 1.28
INCO PT .International Nickel Indonesia Tbhk 0.29
KLBF PT. Kalbe Farma Tbk 0.76
SMCB PT. Semen Cibinong Tbk 2.98
PTBA PT. Tambang Batubara Bukit Asam 0.38
TLKM PT. Telekomunikasi Indonesia tbk 1.40
UNVR PT. Unilever Indonesia Thk 0.76
UNTR PT. United Tractor Tbhk 1.58
ANTM (2006) | PT. Aneka Tambang (Persero) Thk 0.70
BUMI PT. Bumi Resources Tbk 5.95
GJTL PT. Gajah Tunggal Tbk 2.41
INTP PT. Indocement Tunggal Perkasa Tbk 0.59
INDF PT. Indofood Sukses Makmur Tbhk 2.13
ISAT PT. Indosat Thk 1.24
INCO PT .International Nickel Indonesia Tbk 0.26
KLBF PT. Kalbe Farma Tbk 0.36
SMCB PT. Semen Cibinong Thk 2.37
PTBA PT. Tambang Batubara Bukit Asam 0.35
TLKM PT. Telekomunikasi Indonesia tbk 1.39
UNVR PT. Unilever Indonesia Tbk 0.95
UNTR PT. United Tractor Thk 1.44

Sumber: Indonesian Capital Market Directory 2007 JSX




Lampiran Output 3

Beta Pasar Saham Yang Telah Dikoreksi

Kode Emiten Beta (%)
ANTM (2004) | PT. Aneka Tambang (Persero) Thk 0.3611
BUMI PT. Bumi Resources Tbk 0.12602
GJTL PT. Gajah Tunggal Thk -0.17746
INTP PT. Indocement Tunggal Perkasa Thk 0.28325
INDF PT. Indofood Sukses Makmur Tbk 0.9122
ISAT PT. Indosat Thk -0.18592
INCO PT .International Nickel Indonesia Thk 0.06827
KLBF PT. Kalbe Farma Tbk -0.66455
SMCB PT. Semen Cibinong Thk 0.00214
PTBA PT. Tambang Batubara Bukit Asam -0.03851
TLKM PT. Telekomunikasi Indonesia thk -0.30445
UNVR PT. Unilever Indonesia Tbk 0.10136
UNTR PT. United Tractor Thk 0.3728
ANTM (2005) | PT. Aneka Tambang (Persero) Thk 0.00402
BUMI PT. Bumi Resources Tbk -0.00279
GJTL PT. Gajah Tunggal Tbk -0.25536
INTP PT. Indocement Tunggal Perkasa Tbk 0.2311
INDF PT. Indofood Sukses Makmur Thk 0.44855
ISAT PT. Indosat Thk 0,06449
INCO PT .International Nickel Indonesia Tbk 0.25145
KLBF PT. Kalbe Farma Tbk 0.09178
SMCB PT. Semen Cibinong Thk -0.04626
PTBA PT. Tambang Batubara Bukit Asam 0.06161
TLKM PT. Telekomunikasi Indonesia tbk -0.09329
UNVR PT. Unilever Indonesia Tbk 0.2563
UNTR PT. United Tractor Thk -0.14381
ANTM (2006) | PT. Aneka Tambang (Persero) Tbk 0.35753
BUMI PT. Bumi Resources Tbk 0.90853
GJTL PT. Gajah Tunggal Thk 0.29016
INTP PT. Indocement Tunggal Perkasa Tbk 0.95375
INDF PT. Indofood Sukses Makmur Tbk 0.26025
ISAT PT. Indosat Tbk -0.17557
INCO PT .International Nickel Indonesia Tbhk 0.43581
KLBF PT. Kalbe Farma Tbk 0.08092
SMCB PT. Semen Cibinong Tbk 0.67277
PTBA PT. Tambang Batubara Bukit Asam -0.60004
TLKM PT. Telekomunikasi Indonesia tbk 0.25325
UNVR PT. Unilever Indonesia Tbhk 0.22251
UNTR PT. United Tractor Tbk 0.092653

Sumber: Indonesian Capital Market Directory 2007 JSX



Lampiran Output 4

Return Perusahaan

Closing Price (Rp)

Return (%)

Kode Emiten 2004 2005 2006 2004 2005 2006
ANTM 1725 3575 8000 0.555555556 | 0.665361446 | 1.390124797
BUMI 800 760 900 4.096219931 | 0.309507754 | 0.019567456
GJTL 650 560 580 0.408057851 | 0.175348496 | -0.116104869
INTP 3075 3550 5750 0.49544073 0.56504065 | 0.448051948
INDF 800 910 1350 0.030838531 | 0.285154062 | 0.144725371
ISAT 5750 5550 6750 -0.307102148 | -0.205631129 | -0.005973716
IINCO 14150 13150 31000 1.07951686 | -0.457566957 | 0.524985128
KLBF 550 990 1190 -0.150428683 | -0.62293578 | 6.527980535
SMCB 575 475 670 0.335724534 | 0.274973147 | 0.191238416
PTBA 1525 1800 3525 0.559139785 | 0.815172414 | 0.815349544
TLKM 4825 5900 10100 0.34013901 | -0.221069692 | 0.557220141
UNVR 2275 3675 6550 -0.783970344 0.15739645 | 0.150306748
UNTR 3300 4275 6600 1.619219653 | 1.310344827 | 0.564179105

Sumber : Data diolah dari Indonesian Capital Market Directory 2005 dan 2006 JSX




Lampiran Output 5
Deskripsi Data

Variables Entered/Removed(b)

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 Beta, DER,
CR() Enter

a All requested variables entered.
b Dependent Variable: Return

Lampiran Output 6
Uji Normalitas

NPar Tests

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardize

d Residual
N 39
N P ) b Mean .0000000
ormal Parameters(a,b) Std. Deviation 108127342
Most Extreme Absolute .159
Differences Positive 159
Negative -131
Kolmogorov-Smirnov Z .993
Asymp. Sig. (2-tailed) .278
a Test distribution is Normal.
b Calculated from data.
Lampiran Output 7
Uji Multikolenieritas
Model Collinearity Statistics
Tolerance VIF
1 (Consta
nt)
CR .807 1.238
DER 824 1.214
Beta 973 1.028




Lampiran Output 8
Uji Autokorelasi

Model Summary(b)

Model

R R Square

Adjusted R
Square

Std. Error of
the Estimate

Durbin-Watson

1

1.126661109

510(a) 261 197

4

2.102

a Predictors: (Constant), Beta, DER, CR
b Dependent Variable: Return

Lampiran Output 9
Uji Heteroskedastisitas dengan Uji Glejser

Coefficients(a)

Model T Sig.

1 (Constant) .309 | .759
LogCR 2.823 | .068
DER 1.498 | .143

Beta -.068 | .946
a Dependent Variable: AbsUtRES 1

Lampiran Output 10
Uji Adjusted R?

Model Summary(b)

Adjusted R | Std. Error of
Model R Square Square the Estimate
1 261 197 1.12666110?1
a Predictors: (Constant), Beta, DER, CR

b Dependent Variable: Return

Lampiran Output 11
Uji F
ANOVA (b)

Sum of

Model

Squares

df

Mean Square

Sig.

Regression

15.656

5.219

4111

.013(a)

Residual

44.428

35

1.269

Total

60.083

38

a Predictors: (Constant), Beta, DER, CR

b Dependent Variable: Return

VI




Lampiran Output 12

Uji t
Coefficients(a)
Unstandardized Standardized
Model Coefficients Coefficients t Sig.
B Std. Error Beta

1 (Constant) -.906 483 -1.875 .069
CR 459 159 467 2.886 .007
DER 253 .084 482 3.012 .005
Beta .078 526 .022 .149 .883

a Dependent Variable: Return

VII
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