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ABSTRAK

Laporan keuangan merupakan salah satu sumber informasi yang penting
untuk pengambilan keputusan bagi para investor. Neraca dan laporan laba rugi
merupakan bagian dari laporan keuangan yang menjadi perhatian utama bagi para
investor, salah satunya digunakan untuk mengukur kinerja suatu perusahaan.
Selain laporan keuangan neraca dan laporan rugi laba, informasi yang digunakan
untuk dijadikan acuan dalam pengambilan keputusan adalah leverage ratio.

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh variabel fotal asset, net
income dan leverage ratio terhadap abnormal return saham pada perusahaan-
perusahaan yang tegabung dalam Jakarta Islamic Index. Sampel yang diambil
dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia dan dibatasi pada perusahaan yang tergabung dalam Jakarta Islamic
Index yang konsisten terdaftar selama kurun waktu penelitian 2004-2007. Teknik
pengambilan sampel dilakukan dengan teknik purposive sampling diperoleh 13
perusahaan sebagai sampel penelitian. Pegujian dilakukan dengan analisis regresi
berganda.

Hasil dari penelitian menunjukkan bahwa variabel independen secara
bersama-sama mempengaruhi  variabel dependen dengan signifikansi 0.023.
Namun secara parsial hanya satu variabel yang terbukti berpengaruh positif
terhadap abnormal return saham yaitu net income dengan hubungan positif pada
signifikansi 0.003. Sedangkan total asset berpengaruh negatif signifikan pada
0,004 dan laverage ratio tidak berpengaruh signifikan terhadap abnormal return
saham.

Kata kunci: Total asset, Net income, Leverage ratio, Abnormal return, Jakarta
Islamic Index.
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BAB I
PENDAHULUAN
A. Latar Belakang Masalah

Pada umumnya pasar modal dapat diartikan sebagai pasar yang
memperjualbelikan produk berupa dana dan yang bersifat abstrak'. Pasar
Modal berperan penting dalam menjalankan fungsi ekonomi dan keuangan,
yaitu sebagai salah satu sumber pembiayaan selain bank bagi dunia usaha
untuk pengembangan usahanya, pasar modal merupakan wahana investasi
bagi masyarakat.

Pasar modal memiliki peran penting dalam meningkatkan
pertumbuhan ekonomi suatu negara karena memiliki fungsi ekonomi dan
fungsi keuangan. Sebagai fungsi ekonomi pasar modal menyediakan fasilitas
untuk memindahkan dana dari pihak yang memiliki kelebihan dana (lender)
kapada pihak yang membutuhkan dana (borrower). Sedangkan fungsi
keuangan, pasar modal menyediakan dana yang diperlukan oleh pihak-pihak
yang membutuhkan dana. Pihak yang membutuhkan dana dan pihak yang
menyediakan dana tidak harus terlibat langsung dalam transaksi, akan tetapi
dibantu oleh pialang sekuritas yaitu pihak yang mempertemukan penjual dan

pembeli sekuritas, menyediakan informasi bagi kepentingan pemodal.

' Kamaruddin Ahmad, Dasar-dasar Manajemen Investasi, cetakan 1 (Jakarta: Rineka

Cipta, 1996), hlm. 18.



Sedangkan perusahaan sebagai pihak yang membutuhkan dana dapat
mengeluarkan sahamnya.2

Investasi merupakan komitmen atas sejumlah dana atau sumber daya
lainnya yang dilakukan pada saat ini, dengan tujuan memperoleh keuntungan
di masa datang. Seorang investor membeli sejumlah saham saat ini dengan
harapan memperoleh keuntungan dari kenaikan harga saham ataupun sejumlah
dividen di masa yang akan datang, sebagai imbalan atas waktu dan risiko yang
terkait dengan investasi tersebut. Harapan akan masa depan yang lebih baik
tersebut merupakan imbalan atas komitmen waktu dan usaha yang telah
dilakukan.’

Saham merupakan salah satu sekuritas di antara sekuritas-sekuritas
lainnya yang mempunyai tingkat risiko yang tinggi. Risiko tinggi tercermin
dari ketidakpastian return yang akan diterima oleh investor di masa datang.
Dengan demikian ada dua aspek yang melekat dalam suatu investasi, yaitu
return yang diharapkan dan risiko tidak tercapainya refurn yang diharapkan.
Return dan risiko secara teoritis pada berbagai sekuritas mempunyai hubungan
yang positif. Semakin besar return yang diharapkan diterima, maka semakin
besar risiko yang akan diperoleh begitu pula sebaliknya.4 Keputusan investasi

di pasar modal memerlukan berbagai macam informasi, termasuk didalamnya

* Ichsan Setiyo Budi Dan Wakit Fauzi. “Analisis Perbedaan Harga Dan Volume

Perdagangan Saham Sebelum Dan Sesudah Tanggal Pengumuman Dividen Pada Perusahaan
Publik Di Indonesia.” Jurnal Kajian Bisnis STIE Widya Wiwaha vol. 12. No. 2 (Mei 2004), hlm.

3 Eduardus Tandelilin, Analisis Investasi Dan Manajemen Portofolio (Yogyakarta: BPFE,

2001), hlm. 3

* Jogiyanto, Teori Portofolio Dan Analisis Investasi ( Yogyakarta: BPFE 2003), hlm. 130



informasi yang berhubungan dengan kinerja perusahaan dan informasi lainnya
yang bersifat teknikal. Informasi yang berhubungan dengan kondisi
perusahaan umumnya ditunjukkan dalam laporan keuangan yang merupakan
salah satu ukuran kinerja perusahaan. Analisis terhadap informasi keuangan
difokuskan pada penilaian kemampuan perusahaan untuk menciptakan dan
mempertahankan laba di masa datang.

Neraca menunjukkan aktiva yang digunakan untuk memperoleh laba di
masa datang dan melaporkan utang dan kewajiban kepada kreditur serta pada
para investor. Pengertian laba yang dianut oleh standar akuntansi sekarang ini
adalah laba akuntansi yang merupakan selisih pengukuran pendapatan dan
biaya.5 Perhitungan laba begitu penting karena hal tersebut menyediakan
informasi kepada investor dan kreditur, di samping itu akuntansi juga
menganggap bahwa laba akuntansi dapat menjadi tolak ukur (measure)
prestasi atau kinerja perusahaan, dan dapat digunakan untuk memprediksi
aliran kas.

Investor dapat juga menganalisa nilai perusahaan melalui informasi
leverage ratio. Leverage ratio berfungsi untuk mengukur atau menilai sejauh
mana perusahaan telah dibelanjai oleh pihak kreditur, yaitu dengan
membandingkan nilai total hutang dengan total asset.’ Rasio leverage
menunjukkan proporsi dana perusahaan yang bersumber dari hutang dan hal

ini membawa konsekuensi peningkatan risiko finansial bagi perusahaan.

5 Suwardjono, Teori Akuntasi, Perekayasaan Akuntasi Keuangan (' Yogyakarta: BPFE,
1989), hlm. 242.

% Husein Umar, Research in Finance and Banking, (Jakarta: PT Gramedia Pustaka Utama,
2000), hlm.296.



Penggunaan hutang sebagai sumber pendanaan bagi perusahaan dapat
digunakan untuk mengangkat kinerja perusahaan tersebut.

Laporan keuangan sangat penting untuk mendapat informasi
sehubungan dengan posisi keuangan dan hasil operasi yang telah dicapai oleh
perusahaan. Agar laporan posisi keuangan menyediakan informasi yang
relevan untuk meramalkan arus kas pada waktu mendatang, maka laporan itu
juga harus mencakup pengukuran sumber-sumber daya dan komitmen secara
kuantitatif untuk dibandingkan dengan periode lainnya atau dengan
perusahaan lainnya.

Dari uraian yang telah di digambarkan di atas, beberapa pos laporan
keuangan (neraca dan laba rugi) antara lain total asset, net income, dan informasi
leverage ratio diduga berpengaruh terhadap harga atau return saham. Return
saham ini dapat digunakan untuk memprediksi abnormal return. Hal ini karena
abnormal return atau excess return adalah kelebihan dari return yang
sesungguhnya terjadi terhadap return normal. Abnormal return merupakan selisih
antara return yang sesungguhnya terjadi terhadap return ekspektasi. Return
ekspektasi merupakan return yang diharapkan akan diperoleh investor di masa
mendatang.

Berdasarkan latar belakang inilah, penyusun merasa tertarik untuk
melakukan penelitian tentang pengaruh informasi laporan keuangan total asset,
net income dan Leverage ratio terhadap abnormal return saham pada kelompok

perusahaan yang tergabung dalam Jakarta Islamic index (JII).



B. Pokok Masalah
Berdasar uraian latar belakang di atas, maka yang menjadi
permasalahan dalam penelitian ini adalah: apakah informasi laporan
keuangan yang terdiri dari total assets, net income, dan leverage
berpengaruh baik secara simultan maupun parsial terhadap abnormal return
saham pada perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic index (JII) periode
2004-20077.
C. Tujuan Penelitian
Sesuai dengan permasalahan yang diajukan maka tujuan dari penelitian
ini adalah untuk:

1) Menjelaskan pengaruh total assets terhadap abnormal return saham
pada perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII) periode
2004-2007.

2) Menjelaskan pengaruh net income terhadap abnormal return saham
pada perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII) periode
2004-2007.

3) Menjelaskan pengaruh leverage terhadap abnormal return saham pada
perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII) periode 2004-
2007.

D. Manfaat Penelitian
Penelitian ini bermanfaat bagi pihak-pihak yang berkepentingan

terutama investor sebagai bahan pertimbangan yang bermanfaat untuk



pengambilan keputusan investasi di pasar modal. Secara terperinci manfaat

penelitian dapat dijabarkan sebagai berikut:

1. Bagi masyarakat dapat digunakan untuk mengamati kinerja perusahaan
yang didasarkan pada informasi laporan keuangan dan harga saham yang
dipublikasikan melalui Indonesian Capital Market Directory dari pojok
BEJ fakultas ekonomi Universitas Islam Indonesia dan laporan keuangan
Bank Indonesia (BI).

2. Bagi calon investor dapat melakukan analisis saham yang akan diperjual-
belikan di pasar modal melalui analisis kandungan informasi keuangan
yang mempengaruhi harga atau refurn saham, sehingga investor dapat
melakukan portofolio investasinya secara bijaksana.

3. Bagi para peneliti terdahulu dapat digunakan untuk melihat konsistensi
hasil penelitiannya sehingga bermanfaat sebagai pembanding hasil-hasil-
hasil penelitian sejenis.

4. Bagi penelitian selanjutnya dapat digunakan sebagai dasar perluasan
penelitian terutama yang berhubungan dengan kandungan informasi
keuangan yang dikaitkan dengan abnormal return saham.

E. Telaah Pustaka
Hasil hasil penelitian yang berhubungan dengan informasi akuntansi
terhadap harga atau refurn saham masih sangat terbatas. Beberapa hasil
penelitian tentang pengaruh informasi akuntansi terhadap return saham yang
pernah dilakukan diantaranya Wiwik dan Suharmadi meneliti tentang

"Pengaruh informasi penghasilan perusahaan terhadap harga saham di BEJ",



menunjukkan bukti bahwa informasi penghasilan perusahaan mempunyai
pengaruh yang signifikan (ot = 0,05) terhadap harga saham di BEJ. Lebih jauh,
Wiwik & Suharmadi menunjukkan bahwa semakin besar tingkat penghasilan
semakin optimis investor terhadap refurn saham. Walaupun harga saham
dipengaruhi oleh faktor psikologis atau sentimen pasar, hasil penelitian
tersebut memberikan bukti bahwa faktor fundamental perusahaan memegang
peranan penting dalam proses pengambilan keputusan investor.”

Nur Fajrih meneliti tentang tambahan kandungan informasi rasio arus
kas untuk memprediksi refurn saham pada perusahaan manufaktur yang
terdaftar pada BEJ (periode 1995-1997). Dari hasil penelitian ini menunjukkan
bahwa laba bersih bermanfaat dalam memprediksi return saham untuk periode
jangka pendek.®

Widhy meneliti tentang “Pengaruh kandungan informasi keuangan
asset, liability, equity, sales, net income terhadap abnormal return saham
perusahaan” studi kasus pada miscellaneous industri di BEJ”. Hasil pengujian
menunjukkan bahwa pertumbuhan equity berpengaruh untuk memprediksi
abnormal return.’

Yusa meneliti tentang pengaruh kandungan keuangan total asset,
total liability, NPM dan ROE terhadap abnormal return saham pada

perusahaan yang bergerak pada bidang real estate dan properti yang terdaftar

7 Wiwik Utami dan Suharmadi.. "Pengaruh Informasi Penghasilan Perusahaan terhadap
Harga Saham di BEJ". JRAI, Vol. 1, No. 2,(Juli 1998).

¥ Nur Fajrih Asyik, “ Tambahan Kandungan Informasi Rasio Arus Kas >* JRAI Vol. 2,
No. 2, (Juli 1999), hlm. 230-250.

’ Widhy Setyowati, “Pengaruh Kandungan Informasi Keuangan Terhadap Abnormal
Return Saham Perusahaan , Jurnal Bisnis dan Ekonomi. Vol.9, no.1, (maret 2002).



di BEJ. Dari hasil penelitian tersebut diketahui bahwa informasi keuangan
Total asset dan NPM berpengaruh secara signifikan terhadap abnormal
return saham perusahaan."

Sunarto meneliti tentang pengaruh rasio profitabilitas dan leverage
terhadap return saham di Bursa Efek Jakarta (BEJ). Rasio leverage
menggunakan debt to total assets (DTA). Penelitian ini menggunakan sampel
dari kelompok perusahaan manufaktur dengan kategori perusahaan yang
sahamnya selalu aktif diperdagangkan di BEJ selama periode pengamatan (31
Desember 1998 sampai dengan 2000). Hasil penelitian ini menyimpulkan
bahwa rasio profitabilitas (ROA dan ROE) dan leverage (DTA) pada perode
1998-1999 signifikan mempengaruhi refurn saham di BEJ."

Suwarno melakukan penelitian pada perusahaan yang terdaftar di
Bursa Efek Surabaya tentang pengaruh profitabilitas dan leverage terhadap
return. Hasil penelitiannya adalah rasio profitabilitas berpengaruh terhadap
return, sedangkan leverage tidak mempunyai pengaruh terhadap return."

F. Kerangka Teoritik
Jones menyatakan bahwa pasar modal efisien adalah pasar yang harga-

harga sekuritasnya secara cepat dan sepenuhnya (quikly and fully)

10 Yusa Ardinova, Pengaruh Kandungan Informasi Keuangan Terhadap Abnormal
Return Saham pada Perusahaan yang Bergerak pada Bidang Real Estate dan Properti yang
Terdaftar di Bursa Efek Jakarta periode 2002 - 2004” Yogyakarta, Skripsi Fakultas Ekonomi UII
(2006), Tidak Dipublikasikan
H Sunarto, “Pengaruh Rasio Profitabilitas dan Leverage Terhadap Return Saham
Perusahaan Manufaktur Di BEJ.” Jurnal Bisnis dan Ekonomi (Maret 2001).

12 Suwarno, Pengaruh Rasio Profitabilitas dan Leverage Terhadap Abnormal Return,”
Jurnal Bisnis dan Akuntansi (Juni 2000).



mencerminkan semua informasi yang tersedia tentang aktiva." Sedangkan
menurut Fama pasar modal dikatakan efisien jika harga sekuritas
mencerminkan secara penuh informasi yang tersedia.'* Perbedaan kedua
definisi tersebut adalah bahwa Fama menekankan pada fully reflect dan
information available, sedangkan Jones memasukkan unsur kecepatan
penyesuaian informasi (speed of adjusment).

Asumsi utama dalam teori kandungan informasi adalah bahwa
manajemen mempunyai informasi yang akurat tentang kinerja perusahaan
yang tidak diketahui oleh investor luar dan manajemen adalah orang yang
selalu berusaha memaksimalkan insentif yang diharapkannya. Artinya
manajemen umumnya mempunyai informasi yang lebih lengkap dan akurat
dibandingkan pihak luar perusahaan (investor) mengenai faktor-faktor yang
mempunyai kinerja perusahaan.

Teori Signaling dikembangkan untuk memperhitungkan kenyataan
bahwa orang dalam (insiders) perusahaan pada umumnya memiliki informasi
yang lebih baik dan lebih cepat berkaitan dengan kondisi mutakhir dan
prospek perusahaan dibandingkan dengan investor luar.” Kandungan

informasi laporan keuangan yang terdiri dari dua komponen yaitu neraca dan

'3 Charles Jones P, “Investment Analysis and Management,” dalam Jogiyanto, Teori
Portofolio dan Analisis Investasi, (Yogyakarta: BPFE, 2003), hlm. 389.

'4 Fama, “Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work,” dalam
Jogiyanto, Teori Portofolio dan Analisis Investasi, (Yogyakarta: BPFE, 2003), him. 371-374.

15 Zainal Arifin, Teori Keuangan dan Pasar Modal, (Yogyakarta: EKONISIA, 2005),
hlm. 11.
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laporan rugi laba dapat memberikan sinyal bagi investor dalam menentukan
kinerja perusahaan sehingga tercermin pada volume perdagangan saham.

Laporan Keuangan menggambarkan dampak keuangan dari transaksi
dan peristiwa lain yang diklasifikasikan dalam beberapa kelompok besar
menurut karakteristik ekonominya. Kelompok besar ini merupakan unsur
laporan keuangan. Unsur yang berkaitan secara langsung dengan pengukuran
posisi keuangan adalah aktiva, kewajiban, dan ekuitas. Sedang unsur yang
berkaitan dengan pengukuran kinerja dalam laporan laba rugi adalah
penghasilan dan beban.

Aktiva adalah sumber daya yang dikuasai oleh perusahaan sebagai
akibat dari peristiwa masa lalu dan diharapkan akan memberi manfaat

16 Semakin besar aktiva

ekonomi bagi perusahaan dimasa depan.
menunjukkan semakin besar pula kemampuan perusahaan untuk melakukan
aktivitas operasionalnya sehingga kinerja perusahaan makin baik. Dengan
meningkatnya kinerja perusahaan maka harga saham perusahaan di pasar
modal cenderung naik meningkat dan hal itu berdampak pada meningkatnya
return saham. Dengan demikian assets berpengaruh positif terhadap refurn
saham.

Penghasilan (income) meliputi baik pendapatan (revenue) maupun
keuntungan (gains). Pendapatan timbul dalam pelaksanaan aktivitas

perusahaan yang biasa dan dikenal dengan sebutan yang berbeda seperti

penjualan, penghasilan jasa (fees), bunga, dividen, royalti dan sewa.

' Dwi Prastowo, Rifka Juliyanty, Analisis Laporan Keuangan , (Yogyakarta: UPP AMP
YKPN, 2005), hlm. 10.
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Sementara beban mencakup baik kerugian maupun beban yang timbul dalam
pelaksanaan aktivitas perusahaan yang biasa. Beban yang timbul dalam
pelaksanaan aktivitas perusahaan yang biasa meliputi beban pokok penjualan,
gaji dan penyusutan. Beban tersebut biasanya berbentuk arus keluar atau
berkurangnya aktiva seperti kas (dan setara kas), persediaan dan aktiva tetap.
Keberhasilan suatu perusahaan tercermin dari keuntungan yang diperoleh
setiap tahunnya. Suatu perusahaan yang mampu meraih keuntungan setiap
tahunnya mengindikasikan suatu kemajuan, sedangkan jika menderita
kerugian setiap tahunnya mengindikasikan kebangkrutan. Perusahaan yang
kadang-kadang meraih laba dan kadang-kadang menderita rugi menandakan
bahwa perusahaan itu menghadapi stagnan yang berbahaya.17

Semakin besar net income menunjukkan semakin efektif perusahaan
dalam aktivitas operasionalnya sehingga kinerja keuangan perusahaan
semakin meningkat. Dengan meningkatnya kinerja keuangan perusahaan
maka hal ini berdampak positif terhadap harga atau refurn saham.

Informasi leverage ratio menjelaskan tentang seberapa besar kegiatan
perusahaan didanai oleh struktur hutang, yaitu dengan membandingkan total
hutang dengan total aset. Perusahaan yang menggunakan struktur modal
dalam hutangnya akan mempunyai nilai pasar yang lebih tinggi karena

memperoleh penghematan pajak.18 Apabila kondisi baik, yang tercermin dari

7 Mohamad Samsul, “Pasar Modal dan Manajemen Portofolio, (Jakarta: Erlangga,
2006), hlm.130.

18 Agnes Sawir, Kebijakan Pendanaan dan Restukturisasi Perusahaan, (Jakarta: PT
Gramedia Pustaka Utama, 2004), hlm. 56.
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peningkatan penjualan, dan biaya relatif stabil, maka penggunaan hutang dapat
memperbesar penerimaan perusahaan sehingga laba perusahaan dapat
ditingkatkan. Bagi investor, hal ini merupakan sinyal yang positif untuk
memperkirakan laba kejutan atau abnormal return.
G. Hipotesis
Berdasar kerangka pemikiran teoritis yang digambarkan diatas maka
hipotesis dalam penelitian adalah:
H1 Total assets berpengaruh positif dan signifikan terhadap abnormal
return saham.
H2 Net income berpengaruh positif dan signifikan terhadap abnormal
return saham.
H3 Leverage berpengaruh positif dan signifikan terhadap abnormal
return saham.
H. Metode Penelitian
1. Jenis dan Sifat Penelitian
Jenis penelitian ini adalah penelitian pasar modal, yaitu penelitian
dengan menggunakan pasar modal sebagai obyek penelitian.' Penelitian ini
termasuk dalam jenis penelitian terapan berdasarkan tujuannya. Dilakukan
dengan tujuan menerapkan, menguji dan mengevaluasi kemampuan suatu teori

yang diterapkan dalam memecahkan masalah-masalah praktis.20

9 Syamsul Hadi, Metodologi Penelitian Kuantitatif untuk Akuntansi dan Keuangan,
(Yogyakarta: Ekonisia, 2006), hlm. 27.

2 Sugiyono, Metode Penelitian Bisnis, (Bandung : Alfabeta, 2007) hlm. 6
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Sifat penelitian ini adalah penelitian deskriptif yaitu penelitian yang
dilakukan untuk mengetahui nilai dari suatu variabel, dalam hal ini
variabel mandiri baik satu variabel atau lebih (independen) tanpa membuat
perbandingan atau dihubungkan dengan variabel lain.*'

2. Metode Pengumpulan Data.

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder, yaitu
dengan mengambil data secara tidak langsung dari perusahaan atau data
diambil dari pihak ketiga. Data ini berupa laporan keuangan dan harga saham
penutup, serta sumber-sumber lain yang dianggap relevan dan mendukung
penelitian yang diambil dari Indonesian Capital Market Directory dari pojok
BEJ fakultas ekonomi Universitas Islam Indonesia dan laporan keuangan
Bank Indonesia (BI).

3. Teknik Penarikan Sampel.

Populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri atas obyek/subyek
yang mempunyai kuantitas dan karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh
penyusun untuk dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulannya.22

Sampel adalah bagian atau wakil populasi yang memiliki karakteristik
sama dengan populasinya diambil sebagai sumber data dalam penelitian.23

Teknik pengambilan sampel yang digunakan adalah purposive sampling yaitu

*! Ibid, him. 7.
** Sugiyono, Statistika Untuk Penelitian (Bandung: Alfabeta, 2004), hlm. 55

2 Ibid., hlm. 46.
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teknik pengambilan sampel dengan kriteria tertentu.”* Yaitu dengan kategori
saham-saham yang selalu aktif diperdagangkan di JII serta selalu menyajikan
informasi keuangan (laporan interim) selama periode pengamatan. Sampel
dalam penelitian ini adalah perusahaan-perusahaan yang tergabung dalam
Jakarta Islamic Index (JII) yang konsisten berturut-turut selama empat tahun
dari tahun 2004-2007. Yaitu sebanyak 13 perusahaan.
4. Definisi Operasional Variabel
Variabel dalam penelitian ini terdapat dua variabel, yaitu variabel
independen dan variabel dependen.
a. Variabel Independen
Variabel independen yang digunakan dalam penelitian ini adalah:
1). Total Asset
Ukuran perusahaan (Size) adalah besar kecilnya perusahaan
yang diukur dari rotal asset. Size dapat dihitung dengan total asset.”
Total asset dipilih sebagai proksi ukuran perusahaan dengan
mempertimbangkan bahwa nilai aktiva relatif lebih stabil
dibandingkan nilai market capitalized dan penjualan.
2). Net Income
Net Income merupakan selisih antara total penghasilan dan
beban. Net Income dapat dirumuskan sebagai berikut :

Net Income : Total Revenue — Total Expense

2 Sugiyono, Metode Penelitian Bisnis...... hlm. 78.

By ogiyanto, Teori Portofolio dan Analisis Investasi, ...............ccccccueesy hlm. 282.
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3). Leverage ratio
Rasio leverage yang digunakan dalam penelitian ini adalah
debt to total asset (DTA) yaitu rasio total hutang terhadap total aset.
Pada ICMD besarnya DTA ditunjukkan oleh besarnya leverage
ratio. Rasio leverage keuangan dapat dihitung sebagai berikut:*®

DTA = total hutang

total aset
b. Variabel Dependen

Dalam bahasa indonesia sering disebut sebagai variabel terikat,
merupakan variabel yang dipengaruhi atau yang menjadi akibat karena
adanya variabel bebas.”’ Variabel Dependen dari penelitian ini adalah
abnormal return yang dapat diartikan sebagai selisih antara return
realisasi (actual return) dengan return yang diharapkan (expected
return), yang dalam penelitian ini digunakan pengukuran abnormal

return dengan metode market adjusted return sebagai berikut :

ARi = Ri—Rn
dimana:
ARi : Abnormal return saham i
Ri : Actual return saham i
Rn : Actual return pasar IHSG

Return realisasi (sesungguhnya) yang digunakan dalam penelitian

ini adalah capital gain / loss yang sering juga disebut actual return.

26 Mamduh M.Hanafi dan Abdul Halim, Analisis Laporan Keuangan, edisi ke-2
(Yogyakarta: UPP AMP YKPN,2005) hlm. 84.

" Sugiyono, Statistika Untuk Penelitian........................ hlm. 33.
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Besarnya actual return (Ri ) dapat dihitung dengan rumus sebagai

berikut :
gi o B=Fi)
P
Dimana :
Ri : Actual return saham i pada hari t
P, : Closing price hari t
P, : Closing price 1 hari sebelum hari t

Dalam penelitian ini, expected return dihitung dengan menggunakan
Market Adjusted Model, dalam model ini return sekuritas yang diestimasi
sama dengan return indeks pasarnya. Sehingga dalam penelitian ini expected

return dapat dihitung dengan rumus :

IHSG, - IHGS,_,
Rmt =
IHSGT,_,
Dimana:
Rmt : Return pasar hari t
IHSG, : IHSG hari t
IHSG, , :IHSG pada 1 hari sebelum hari t

Dimana IHSG merupakan indeks harga saham gabungan pada
periode saat ini, dan IHSG merupakan indeks harga saham pada saat periode

sebelumnya (,_,) .
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S. Teknik Analisis Data.
a. Uji Asumsi Klasik
Ada beberapa asumsi klasik yang harus dipenuhi oleh suatu model
regresi sebelum dilakukan pengujian hipotesis. Hal ini dilakukan
untuk menghindari adanya bias dalam pengambilan keputusan.
Dalam penelitian ini akan digunakan empat uji asumsi klasik yaitu
uji normalitas, uji multikolinearitas, uji autokorelasi, uji
heteroskedastisitas. Model regresi yang baik akan berdistribusi
normal, tidak terjadi autokolerasi, multikolinearitas,
heteroskedastisitas, spesifikasi yang digunakan sudah benar atau
tidak. Apabila tidak lolos salah satu uji asumsi klasik, maka data
akan ditransformasikan ke dalam bentuk yang sesuai dengan uji
asumsi klasik yang diuji, yaitu =
1. Uji Normalitas
Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam
model regresi, variabel pengganggu atau residual memiliki
distribusi normal. Jika variabel residual memiliki distribusi tidak
normal, maka hasil uji akan bias. Uji normalitas dapat di lakukan
dengan menggunakan uji statistik non-parametrik Kolmogorof
Smirnov. Jika probabilitas lebih besar dari 0,05 (5%) maka

residual berdistribusi normal.

8 Imam Ghozali, Aplikasi Analisis Multivariate dengan Program SPSS (Semarang :
UNDIP, 2005), hlm. 91
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2. Uji Multikolinearitas

Pengujian ini bertujuan untuk mengetahui apakah tiap-tiap
variabel bebas saling berhubungan secara linier. Pengertian dari
uji multikolinearitas adalah situasi adanya korelasi variabel-
variabel bebas diantara satu dengan yang lainnya. Uji
multikolinearitas dapat dilihat dari variance inflation factor
(VIF) dan nilai Tolerance. Kedua ukuran ini menunjukkan setiap
variabel independen manakah yang dijelaskan oleh variabel
independen lainnya. Multikolinearitas terjadi jika nilai
tolerance<0,10 atau sama dengan VIF>10. Jika nilai VIF tidak
ada yang melebihi 10, maka dapat dikatakan bahwa
multikolinearitas yang terjadi tidak berbahaya (lolos uji
multikolinearitas).

3. Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam
model regresi linier ada korelasi antara kesalahan pengganggu
pada periode t dengan kesalahan pengganggu pada periode t-1
(sebelumnya). Terjadinya autokorelasi dapat mengakibatkan
kesimpulan penelitian menjadi bias. Untuk mendeteksi adanya
autokorelasi dilakukan melalui uji Run Test.”

Run Test digunakan untuk melihat apakah data residual

terjadi secara random atau tidak (sistematis). Jika residual

2 Ibid., him. 103-104.
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random (acak) yaitu nilai signifikansi di atas 5% maka dapat
dikatakan antar residual tidak terdapat hubungan korelasi atau
dapat dikatakan tidak terdapat gejala autokorelasi.
4. Uji Heteroskedastisitas
Uji Heteroskedastisitas bertujuan menguji apakah dalam
model regresi terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu
pengamatan ke pengamatan yang lain. Model regresi yang baik
adalah tidak terjadi heteroskedastisitas. Untuk mendeteksi ada
tidaknya heteroskedastisitas maka dilakukan Uji Glejser yaitu
dengan meregresikan nilai absolut residual terhadap variable
independennya. Jika variabel independen signifikan secara
statistik mempengaruhi variabel dependen, maka terjadi
heteroskedastisitas.™
b. Analisis Regresi Linier Berganda
Data yang dikumpulkan dalam penelitian ini dianalisis dengan model
regresi berganda (multiple regression). Regresi berganda digunakan untuk
memprediksi pengaruh dua variabel bebas atau lebih terhadap satu variabel
terikat.”’
Untuk menguji hipotesis tentang kekuatan variabel penentu
(independen variabel) terhadap abnormal return saham dalam penelitian ini
digunakan analisis regresi berganda dengan persamaan kuadrat terkecil (OLS)

dengan model dasar sebagai berikut:

30 Ibid., him. 105-108.

31 Pabundu Tika, Metodologi Riset Bisnis ss (Jakarta: Buni Aksara 2006) hlm. 94
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Rs=a+ b; X; + by Xo+ b3 X3 + ¢

dimana:

Rs: Abnormal Return Saham;

Xi: Total Asstes,

Xy: Total Liability,

X4: Debt to total asset, dan

e: variabel residual.

Besarnya konstanta tercermin dalam "a", dan besarnya koefisien
regresi dari masing-masing variabel independen ditunjukkan dengan b;, b,
dan bs. Ke-tiga variabel bebas tersebut merupakan kandungan informasi
keuangan, sedangkan variabel dependennya adalah abnormal return saham.

5. Pengujian Hipotesis.

Pengujian terhadap hipotesis dilakukan dengan cara melakukan uji
signifikansi (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 F Statistik

Uji F Statistik yaitu uji statistik bagi koefisien regresi yang
serentak atau bersama-sama mempengaruhi Y. Bagian hasil uji-F
dapat dilihat dari output ANOVA yang dihasilkan dari uji regresi

linier berganda. Pengujian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh

variabel-variabel bebas (Total asset, Net income dan Leverage)

32 Igbal Hasan, Analisis Data Penelitian Dengan Statistik Cet.2, (Jakarta: Bumi Aksara,
2006), hlm. 108.
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terhadap variabel terikat yaitu Abnormal return. Pengambilan
keputusan dilakukan dengan cara membandingkan nilai probabilitas
(dalam output SPSS tertulis SIG) dengan besarnya nilai alpha (o)
yaitu 0,05.
1). Hipotesis penelitian :
H, = Total Asset, Net Income dan Leverage tidak berpengaruh
positif dan signifikan terhadap Abnormal Return.
H, = Total Asset, Net Income dan Leverage berpengaruh positif
dan signifikan terhadap Abnormal Return.
2). Keputusan diambil sesuai dengan kriteria sebagai berikut:
i) H, diterima dan H, ditolak, apabila probabilitas > 0,05
ii) H, ditolak dan H, diterima, apabila Probabilitas < 0,05
b. Uji T statistik
Uji regresi secara parsial yaitu uji statistik bagi koefisien
regresi dengan hanya satu koefisien regresi yang mempengaruhi Y.
Uji t Dbertujuan untuk mengetahui apakah koefisien regresi
signifikan atau tidak.> Pengambilan keputusan dilakukan dengan
cara membandingkan nilai probabilitas (dalam output SPSS tertulis
SIG) dengan besarnya nilai alpha (o) yaitu 0,05.
1). Hipotesis penelitian yang pertama:
Ho1 = Total Asset tidak berpengaruh signifikan terhadap

Abnormal Return.

33 Nachrowi Djalal dan Hardius Uman, Penggunaan Teknik Ekonometri (Jakarta: PT.
Grafindo Persada. 2005), him. 24
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Hoi = Total Asset berpengaruh positif dan signifikan
terhadap Abnormal Return.

Keputusan diambil sesuai dengan kriteria sebagai berikut:

i) H, diterima dan H,; ditolak, apabila probabilitas > 0,05.

ii) H,; ditolak dan H,; diterima, apabila Probabilitas < 0,05.

2). Hipotesis penelitian yang kedua:

Hyp, = Net Income tidak berpengaruh signifikan terhadap
Abnormal Return.

Ha, = Net Income berpengaruh positif dan signifikan
terhadap Abnormal Return.

Keputusan diambil sesuai dengan kriteria sebagai berikut:

i) H,, diterima dan Hy; ditolak, apabila probabilitas > 0,05.

ii) Hy, ditolak dan H,, diterima, apabila Probabilitas < 0,05.

3). Hipotesis penelitian yang ketiga:

Hos = Leverage tidak berpengaruh signifikan terhadap
Abnormal Return.
H.3 = Leverage berpengaruh positif dan signifikan terhadap

Abnormal Return.
Pengambilan keputusan berdasarkan kriteria sebagai berikut:
i) Hys diterima dan Hy; ditolak, apabila probabilitas > 0,05.

ii) Hy3 ditolak dan H,; diterima, apabila probabilitas < 0,05.
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I. Sistematika pembahasan

Bab pertama merupakan pendahuluan yang berisi latar belakang
masalah, rumusan masalah, tujuan dan kegunaan, telaah pustaka, kerangka
teori, hipotesis, metode penelitian dan sistematika pembahasan.

Bab kedua berisi kajian teoritik yang membahas beberapa landasan
teori dalam penelitian yang terdiri dari, laporan keuangan yang terdiri dari
laporan laba rugi dan laporan neraca, return saham, variabel akuntansi yang
berpengaruh dengan abnormal return saham.

Bab ketiga berisi gambaran umum obyek penelitian di mana bab ini
menjelaskan Bursa Efek Indonesia dan Jakarta Islamic Index, serta gambaran
secara luas mengenai segala kegiatan di pasar modal syariah.

Bab keempat adalah analisa dan pembahasan, dengan uji hipotesis
yang terdiri dari pengujian normalitas data, asumsi klasik (uji normalitas,
multikolinearitas, heteroskedastisitas, dan uji autokorelasi) dan uji statistik (uji
t dan uji F) serta analisis dari pengujian data yang diperoleh dari Indonesia
Capital Market Directory (ICMD) dari pojok BEJ Fakultas Ekonomi UII, serta
pusat data PPA Fakultas Ekonomi UGM.

Bab kelima merupakan penutup yang berisi tentang kesimpulan dari

hasil penelitian dan saran-saran.



BAB V

PENUTUP

A. Kesimpulan

Berdasarkan analisis data yang telah dilakukan, maka hasil penelitian

ini secara singkat dapat diambil kesimpulan sebagai berikut:

1.

Secara bersama-sama (simultan), semua variabel independen yang dipakai
yaitu, total asset, net income, dan leverage rasio berpengaruh signifikan
terhadap abnormal return saham pada perusahaan yang masuk dalam
Jakarta Islamic Index periode 2004-2007.

Total asset secara individu berpengaruh signifikan namun ke arah negatif
terhadap abnormal return saham. Dengan demikian hipotesis pertama (H
1) yang menyatakan bahwa total asset berpengaruh positif dan signifikan

terhadap abnormal return saham ditolak.

. Net income secara individu berpengaruh positif dan signifikan terhadap

abnormal return saham. Kenaikan net income perusahaan menunjukkan
bahwa perusahaan mempunyai Kkinerja yang baik dalam aktivitas
operasionalnya, hal ini menjadi informasi yang positif dan alat ukur bagi
investor untuk memperkirakan laba kejutan yang terjadi. Dengan demikian
hipotesis kedua (H 2) yang menyatakan bahwa net income berpengaruh
positif dan signifikan terhadap abnormal return diterima.

Leverage Ratio dalam penelitian ini tidak memberikan pengaruh yang
positif dan signifikan terhadap Abnormal return saham. Dengan demikian

hipotesis ketiga (H 3) ditolak.

90
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B. Saran

Dari kesimpulan yang telah diperoleh, maka saran bagi penelitian

selanjutnya untuk melengkapi keterbatasan dari penelitian ini adalah :

1.

Penelitian ini menggunakan data refurn tahunan, oleh karena itu untuk
penelitian selanjutnya sebaiknya menggunakan data return harian atau
return bulanan agar dapat diperoleh hasil yang berbeda dan lebih baik lagi.
Bagi penelitian berikutnya diharapkan menambah variabel keuangan
lainnya sebagai variabel independen karena sangat dimungkinkan variabel
keuangan lainnya berpengaruh terhadap abnormal return.

Penelitian ini hanya menggunakan periode waktu empat tahun dan tidak
menggunakan sampel dari satu jenis perusahaan/ industri. Oleh karena itu
untuk penelitian selanjutnya sebaiknya memperpanjang periode
pengamatan dan menggunakan satu jenis perusahaan atau industri yang
menghasilkan produk sejenis saja, sehingga dapat diperoleh hasil yang

mungkin lebih baik dari penelitian yang sudah dilakukan.
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LAMPIRAN



Lampiran I

LAMPIRAN TERJEMAH

BAB | HLM | FN TERJEMAH

Hai sekalian manusia, makanlah yang halal lagi baik
dari apa yang terdapat dibumi, dan janganlah kamu

mengikuti langkah langkah syaitan, karna sesungguhnya

syaitan itu adalah musuh yang nyata bagimu.

Lampiran IT

ABNORMAL
2004 TOTAS NET INCOME LEV RETURN
ANTM 6042646 810249 0.6 -0.002373361
BUMI 13903315 1079520 0.93 0.001048921
INCO 15154295 2660852 0.29 -0.004667054
INDF 15673356 386919 0.68 -0.002374606
INTP 9771012 116023 0.52 -0.001253776
ISAT 27872467 1633208 0.52 -0.005370207
KLBF 4231054 450698 0.54 -0.001880913
PTBA 2385141 419802 0.29 0.000161618
SMCB 7520403 53313 0.71 -0.001324066
TLKM 56179192 6614568 0.59 -0.002146183
UNTR 6769367 1099633 0.54 0.000365187
UNVR 3647098 1464182 0.38 -0.001365228
GJTL 6341117 47815 0.73 -0.001226598
2005 ANTM 6402714 841936 0.53 0.002478074
BUMI 16942702 1212909 0.86 -0.001024754
INCO 16232704 2634699 0.22 0.000141393
INDF 14786084 124018 0.68 0.00063873
INTP 10536380 739686 0.47 0.000131639
ISAT 32787133 1623481 0.56 -0.000691516
KLBF 4633399 626117 0.39 0.001908852

I



PTBA 2839690 46706 0.27 -5.69262E-05
SMCB 7324210 334081 0.75 -0.001039467
TLKM 62171044 7993566 0.52 1.01075E-05
UNTR 10633839 1050729 0.61 0.001774959
UNVR 3647098 1440485 0.43 0.000798852
GJTL 7479373 346835 0.73 -0.000656475
2006 ANTM 7290906 1552777 0.41 -0.000472025
BUMI 22684662 2006299 0.85 -0.001454256
INCO 19157650 4633056 0.21 -0.001813678
INDF 16267483 66121 0.65 -0.005734669
INTP 9598280 592802 0.37 -0.003465165
ISAT 34228658 1410093 0.55 -0.004798306
KLBF 4624619 676582 0.23 -0.004585496
PTBA 3107734 48567 0.26 -0.003212562
SMCB 7065846 175945 0.7 -0.000876074
TLKM 75135745 11005577 0.52 -0.002590702
UNTR 11247846 930372 0.59 -0.003407066
UNVR 4626000 1721595 0.49 -0.004375909
GJTL 7276025 118401 0.71 -0.001728636
2007 ANTM 12037918 5132460 0.27 -0.000217633
BUMI 26556109 7431627 0.5 0.006238898
INCO 17775499 11048826 0.27 0.003310612
INDF 29527466 980357 0.63 0.001207184
INTP 10016028 982303 0.31 5.59184E-06
ISAT 45305086 2042043 0.63 -0.000649633
KLBF 5138213 705694 0.22 -0.001371633
PTBA 3928071 760207 0.28 0.003729469
SMCB 7208250 16941 0.69 0.002571184
TLKM 82058760 12857018 0.48 -0.001728163
UNTR 13002619 1493037 0.55 0.000544857
UNVR 5333406 1962147 0.49 -0.001351347
GJTL 8454693 90841 0.27 -0.002298653

II




Lampiran III

HASIL OLAH DATA :
1. Tabel Deskriptif

Descriptive Statistics

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation

abnrml 52 -.00573 .00624 -.0008946 .00236046
totas 52 | 2385141.00 | 82058760.00 | 16549238.5577 | 17973819.13310
income 52 16941.00 | 12857018.00 2044109.9615 3002880.63496
lev 52 .210 .930 .50904 .185380
Valid N (listwise) 52

2. Tabel Uji Normalitas

NPar Tests

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardize
d Residual

N 52
Normal Parameters(a,b) Mean 10000000
Std. Deviation .00213877

Most Extreme | Absolute .088
Differences Positive .088
Negative -.057

Kolmogorov-Smirnov Z .633
Asymp. Sig. (2-tailed) .818

a Test distribution is Normal.

b Calculated from data.
3. Tabel Uji Autokorelasi

Model Summary(b)

Adjusted R | Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate | Durbin-Watson
1 .423(a) 179 128 .00220459 1.272

a Predictors: (Constant), lev, totas, income

b Dependent Variable: abnrmi

III




Runs Test

Unstandardized
Residual
Test Value(a) -.00033
Cases < Test Value 26
Cases >= Test Value 26
Total Cases 52
Number of Runs 20
VA -1.961
Asymp. Sig. (2-tailed) .050
a Median
4. Tabel Uji Multikolinieritas
Coefficients(a)
Model Collinearity Statistics
Tolerance VIF
1 (Constant)
totas .328 3.050
income .323 3.097
lev .786 1.273
a Dependent Variable: abnrml
5. Tabel Uji F
ANOVA(b)
Sum of
Model Squares Df Mean Square F Sig.
1 Regression .000 3 .000 3.489 .023(a)
Residual .000 48 .000
Total .000 51
a Predictors: (Constant), lev, totas, income
b Dependent Variable: abnrml
6. Tabel Uji T
Coefficients(a)
Unstandardized Standardized
Model Coefficients Coefficients t Sig.
B Std. Error Beta
1 (Constant) -.002 .001 -2.062 .045
totas .000 .000 -.687 -3.009 .004
income .000 .000 723 3.142 .003
lev .003 .002 .231 1.563 125

a Dependent Variable: abnrmi

v




7. Tabel Adjusted R’

Model Summary(b)

Adjusted R
Model R R Square Square
1 .423(a) 179 128

a Predictors: (Constant), lev, totas, income

b Dependent Variable: abnrmi

8. Tabel Uji Heteroskedastisitas dengan Glejser

Coefficients(a)

Unstandardized Standardized
Model Coefficients Coefficients t Sig.
B Std. Error Beta
1 (Constant) .002 .001 3.893 .000
totas .000 .000 .244 .984 .330
income .000 .000 -.279 -1.116 270
lev -.001 .001 -.166 -1.037 .305

a Dependent Variable: AbsUt
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: Boyolali, 02 Juni 1984
: Peni Rt/Rw 19/07, Kuwiran, Kec. Banyudono,

Kab. Boyolali 57373

: Gowok, Yogyakarta

: Laki-Laki

: Islam

: Belum Kawin

: M. Abdur Rohman

: Sri Suwarni

: 085868578497

: clo_na2ng02 @yahoo.com

1. TK Aisiyah (Lulus tahun 1990)

2. MIM kuwiran (Lulus tahun 1996)

3. MTs PPMI Assalaam (Lulus tahun 1999)

4. SMU PPMI Assalaam (Lulus tahun 2002)

5. UIN Sunan Kalijaga Yogyakarta (masuk tahun 2002)

Riwayat Organisasi

1. Anggota Pramuka MTs PPMI Assalaam 1997-1998
2. Anggota Organisasi Pelajar Pondok Pesantren (OP3) 2000-2001
3. Anggota BEM Fakultas Syari’ah UIN SUKA periode 2005-2006

Yogyakarta, 04 Agustus 2009

Penyusun

Nanang Arif Muwardi
NIM 02391305
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