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MUSYAROFAH
02391645

ABSTRAK

Laporan keuangan merupakan salah satu sumber informasi yang penting
untuk pengambilan keputusan investor. Rasio-rasio keuangan didesain untuk
membantu mengevaluasi laporan kenangan. Diantara rasio-rasio keuangan tersebut,
salah satunya adalah rasio pasar. Rasio pasar adalah rasio yang menghubungkan
harga saham terhadap laba, arus kas dan nilai buku per lembar sahamnya. Rasio ini
menunjukkan bagaimana investor menilai kinerja perusahaan si masa lampau dan
prospeknya di masa yang akan datang.

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh variabel book fo market
ratio, earnings yield dan dividend yield yang merupakan rasio-rasio pasar terhadap
refurn saham pada perusahaan-perusahaan yang tegabung dalam Jakaria Isiamic
Index. Populasi yang diambil dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang
terdaftar di Bursa Efek Jakarta dan dibatasi pada perusahaan yang tergabung dalam
Jakarta Islamic Index yang pernah membagikan dividen dalam kurun waktu
penelitian 2001-2005 serta mempunyai nilai Price Earing Ratio yang positif. Teknik
pengambilan sampel dilakukan dengan tekmik nonprobability sampling. Pegujian
dilakukan dengan analisis regresi berganda.

Hasil dari penelitian menunjukkan bahwa book to market ratio dan earnings
yield tidak terbukti secara signifikan mempengaruhi refurn dan variabel dividend
vield secara signifikan terbukti mempengaruhi refurn serta mempunyai hubungan
yang positif terhadap return sebesar 0,089. Secara bersama-sama ketiga variabel
mempengaruhi refurn sebesar koefisien determinasi 27,5%.

N

viii



KATA PENGANTAR
px ol Dan Ay

‘\.lijjo_\.}.c‘_\.mu‘&&Q‘jdﬁ‘}“d“}’u\%ﬁiu}dw‘ujé&mﬂ

Opranl 4 laal sall o s veaa o ol 5 daaagll
Puji Syukur penyusun panjatkan kepada Rabb semesta alam, atas nafas hidup,
cinta dan segalanya yang senantiasa menyertai sehingga penyusun mampu menyelesaikan
penyusunan skripsi ini. Untaian shalawat teriring salam tercurah kepada beliau Sang
Revolusioner sejati, Nabi Muhammad SAW beserta keluarga dan sahabat-sahabatnya.
Penyusun menyadari bahwa dalam penyusunan skripsi dengan judul “ Pengaruh
Book to Market Ratio, Earnings Yield dan Dividend Yield terhada p Return Saham
Perusahaan yang tergabung dalam Jakarta Islamic Index” ini tidak lepas dari bantuan
beberapa pihak, baik tenaga, kritik saran dan pemikiran. Oleh karena itu, penyusun
menghaturkan terima kasih kepada:
1. Bapak Drs. Malik Madany, M.A, selaku Dekan Fakultas Syariah UIN Sunan
Kalijaga Yogyakarta.
2. Bapak Drs. Yusuf Khoiruddin, S.E, M.Si, selaku Ketua Prodi Keuangan Islam.

Bapak Drs. Ibnu Qizam, S.E, M.Si, Akt selaku Pembimbing 1 yang telah

|73

meluangkan waktu untuk memberikan bimbingan dan arahan kepada penyusun.
4. Bapak Slamet Haryono, S.E, M.Si, selaku Penasehat Akademik selama penyusun

menempuh studi di prodi KUT dan selaku Pembimbing I1.

}J\

Segenap Dosen dan karyawan di Fakultas Syariah UIN Sunan Kalijaga

Yogyakarta yang telah memberikan bekal ilmu dan jasa.

1X



6. Bapak dan eMa, yang tak pernah mengenal kata “bosan dan lelah™ untuk doa dan
segala yang tak akan pemah terbalas dan tergantikan. Ann dan Bien, untuk
denyut kecil dalam nafas bahtera ini. Sist dEe n Mb aRtee, untuk keluh yang
slalu ku ungkap dan bisik hangat kalian.

7. Penukar jasa dan saksi bisu perjalanan ini di Perpustakaan D3 Ekonomi UGM,
Pojok BEI&Fak. Ekonomi UIL Pusat Data Pasar Modal Fakultas Ekenomi dan
MSi UGM, UPT UNY, UMY, terima kasih untuk ruang, waktu, dan senyum yang
terjadi. MULTAZAM CREW -jogja- Pak Sujid, Pak Agus, Pak Arief, Mr.Hand,
De Anang, Pak Fakhru, Pak Fauzi Baadil, Mb Ipunk, Mb Din, Mb Novi.
experience is the best teacher!!! Isn’t 1t? Thanx 4 “Saling melengkapi”nya.

8. Islamic Finance Community 1,2,3 @ 02- Re "Tanto", isti, amma, ella, Fadly, Mb
Hest, Pak dE, Mb Ends, Ka Tie, lzzah, Mira, de El el. Let’s take the stars down
from the sky ‘n change the world AG Community; Imoeth, Bangau, Rombenk,
Hajrun, Pi'ah & Sofyan #/'re my Everything. . #haalah??? Coz nafas gta adl
kebebasan, tawa qta adl kebahagiaan, dan langkah qta adl masa depan. Sahabati
Astri Aulia-99nyE Timoho. Dedengkot NSPi kRapyvAk381,VieRust S.E, untuk
kuliah2 mformal +perkenalannya dg ‘brigham’.

Semoga hanya Allah vang akan membalas atas semua kebaikan dan
semoga skripsi ini bermanfaat bagi semua pihak yang memerlukan. Amin.
Yogyakarta, 23 Desember 2006
Penyusun
7
5

usyarofah



PEDOMAN TRANSLITERASI ARAB-LATIN

Transliterasi kata-kata Arab vang dipakai dalam penyusunan skripsi ini
berpedoman pada Surat Keputusan Bersama Menteri Agama dan Menteri
Pendidikan dan Kebudayaan Republik Indonesia Nomor: 158/1987 dan

0543b/U/1987

A. Konsonan Tunggal

dilambangkan
o .
te :
es (dengan titik di atas)
e
ha (dengan titik di bawéih) :
kadanha
, de o
zet (dengan titik di atas)
g e [
zet
es
esdanye
es (dengan titik di bawah) |
de (dengan titik di bawah)
te (dengan titik di bawah)
zet (dengan titik di ;bawah}
- koma terbalik di atas -
e g
. ef

xi



DAFTAR ISI

HALAMAN JUDUL L.t cneseaeassseaeasnaasaae e eeseas et aeseesansaasasees aesscasaseemsssnssasasans i
NOTA DINAS et et ae ettt s s een s ere e it
HALAMAN PENGESAHAN L. ettt ee s ceee e e e esaeseasesseeseseesesssensen asennasennenns v
SURAT PERNYATAAN ...ttt s e \%
IMOTTIO ettt a et es s s e s s en e s 2o seen e m s s es s e eseeneenersemsnsesee neesnsennenenn vi
HALAMAN PERSEMBAHAN ...ttt seensee e vii
ABSTRAK et ecr e s e vassn e saes s ssaas s Aa s es s e R A SRR RSS2 s o0 viil
KATA PENGANTAR .. ettt s st ene et essesenses e e atemseeee ix
PEDOMAN TRANSLITERASI ARAB INDONESTA ..o xi
DAFTAR IS ottt ettt e e e XV
DAFTAR TABE L L e ee e e n e Xl
BAB I PENDAHULUAN ...ttt b 1
A. Latar Belakang Masalall .. ..o saesness s ese s esesesennsnnsnas 1
B. Pokok Masalah ........ccoooiiiiiioi e 5
C. Tujuan Penelitian dan Kegunaan Penelitian ... 6
D. Telah Pustaka ........cocoooiiiiiii e 6
E. Kerangka TeOTT.....ocooiiiiiioi ittt e s 9
o HIPOEESIS ..ot 22
G. Metode Penelitian.......... FAW b - A W . AN YA e RN .23
1. Metode Pengumpulan Data ..ot 23
2. Teknik Penarikan Sampel ... 23
3. Definisi Operasional Variabel ..............ccocooioiiiiiiiiiiiecceee e 25
4. Teknik Analisis Data ..o 28
A MOl REGIEST ..o 28
b, Upt Asumsi KIasik ..o 29
1) Ujt MultiKolnI@ritas ........ccooveveivieeeeeeiieeeeeeeeeee e 29
2) Uji ABOKOTEIAST ..ot iete ettt eeennees 29

XV



3) Uji HeterokedastiSItas. ... ...ovveriiiiieieiecieiicerecie e 30
4) Uji NOTMAEAS ... en e eseeess e emmesennesseenee DL

C. UJE HIPOIESIS ..ottt et et e e en e e 31

1) Uji Statistik t.............. et bn e s n s s s n s an s ennnennen etrt et neanane e ene s 31

2) Uji StatiStik Fooooooi e s 33

H. Sistematika Pembahasan ... 33
BAB Il VALUE OF THE FIRM, MARKET VALUE RATIO, DIVIDEN, DAN

RETURN SAHAM ..ot e e e as s anamaan e s eennamnmnenen 35

AL VAIUE OF TRE FIFM.......c.ooeoieeeoe et ettt 35

B. Market Valte ROO ..ot an s sana s sa s neamsameansanne 36

1. BOOK 10 MATKEt RALIO ...ttt 36

2. EQriings YIEIA ... ..ot caa e eameamaannan e s mamsenn s rneancsmnenanas 38

3. Dvidend Yield ...............ccooooeieiiieeeee e 39

C. Returmt SANAIMN ..o ettt 45

BAB IIIl GAMBARAN UMUM PASAR MODAL DAN JAKARTA ISLAMIC INDEX...... 47

A. Gambaran Umum Pasar Modal Indonesia.............cooooiiii s 47

B. Gambaran Umum Jakarta IsIamic INAEX .................ccccccovvviiiiiienreeeeeeeereeenns 50

BAB IV ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN L. ooieeeeeereeaenenee 57

AL DA e e e e 57

B. Analisis Data ..ot n e eneeeen 60

1. Pengujian Asumsi KIasiK ..........cocoooiiiiiiii e 60

T O TR\ L1181 Q0 Fi T o - OO 60

b, Ui AUtOKOT@IAST ......ovoieieeeeee e 62

C.  Uji HeterokedastiSIas. . ....oi oo eeee e ss e eeneene e e e e neenneans 63

d. Ui NOrmalitas .....ooooeeeeieeieeee e 63

2. Pengujian HiIPOIESIS ..ot sn e eeee 64

A UJESTAtSTK T 64

b. UjiStatistik F................ At en et enan R s enens s e n e 68

BAB VPENUTUP ..ottt es et se e e st seasaes e se e enseseeseaeeas 71

Xvi



BABI

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Masalah

Laporan keuangan secara tidak langsung melaporkan kondisi perusahaan
pada suatu waktu dan operasionalnya pada periode sebelumnya. Nilai nyata dari
laporan keuangan terletak pada fakta yang dapat digunakan untuk membantu
memprediksi laba yang akan datang dan dividen. Dari sisi investor, kegunaan
laporan keuangan sebagai prediksi sesuatu yang belum terjadi terkait dengan
semua analisis yang ada dalam laporan keuangan tersebut. Sedangkan dari sisi
manajemen, analisis laporan keuangan berguna untuk mengantisipasi kondisi
yang akan terjadi dan yang lebih penting adalah sebagai titik awal perencanaan
yang akan dilakukan untuk memperbaiki kondisi perusahaan di masa yang akan
datang.'

Rasio-rasio keuangan didesain untuk membantu mengevaluasi laporan
keuangan. Market value ratio sebagai salah satu rasio keuangan adalah set rasio
yang menghubungkan harga saham terhadap laba, arus kas dan milai buku per
lembar sahamnya. Rasio ini memberikan indikasi pada manajemen bagaimana
investor menduga terhadap hasil perusahaan di masa lampau dan masa yang akan

datang. Jika rasio likuiditas, rasio asset manajemen, rasio manajemen utang dan

! Houston dan Brigham, Fundamentals of Financial Management (Forth Worth: Harcourt
College Publication, 20081}, him 88-89.



rasio profitabilifas kelihatan batk, maka rasio pasar akan tinggi dan kemuangkinan
kenaikan harga saham dapat di harapkan.”

Penelitian ini menggunakan tiga variabel fundamental’ yaitu book fo
market ratio, earnings yield dan dividend yield sebagai variabel-vartabel yang
diduga mempengaruhi tingkat rerwrn sebuah perusabaan. Selain ifu, melihat
begitu pentingnya rasio pasar sebagai penilaian terhadap laporan keuangan,
khususnya dalam membantu menganalisis laporan keuangan, maka penyusun
memasukkan variabel dividend yield sebagat salah satu variabel yang diduga juga
mempengaruhi tingkat refurn perusahaan yang merupakan nilai kembalian yang
diharapkan oleh investor. Chan, Hamao dan Lakonishok (1991} menyebutkan
bahwa pemilithan terhadap variabel-variabel fundamental lebth didorong oleh
intuisi dan kepopuleran variabel tersebut diantara para praktisi-prakesi, bukan
atas dasar model eksplisit teori. Sejaub ini, sebagaimana penelitian yang
dilakukan Fama dan French (1992) menyatakan bahwa beberapa variabel dapat
membantu memprediksi retwrn, khususnya yield vang diwakili oleh earnings
yield dan dividend yield. Earnings yield dan dividend yield dihubungkan dengan
refurn karena keduanya adalah proksi dari underiying risk, bukan rraditional risk

sebagaimana beta. *

2 Ibid., him. 102.

* Penggunaan istilah ini merunut pada penelitian yvang dilakukan oleh Chan, Hamao dan
Lakonishok tahun 1991.

*Louis K. C. Chan, Yasushi Hamao, dan Josef Lakonishok, “Fundamentals and Stock Return
in Japan,” The Journal of Finance, Vol. XLVI, No. 3 (Desember 1991), him.1741.



Fama et. al. {1992) menyebutkan bahwa terdapat pengaruh yang kuat dari
book to market ratio terhadap return saham. Perusahaan yang dinilai pasar
memiliki prospek yang batk akan mempunyai nilai pasar yang tinggi, schingga
book to market ratio akan bernilai rendah. Adanya book to market yang rendah,
mengindikasikan bahwa perusshaan memiliki renym yang rendah pula
Kesimpulannya, perusahaan dengan prospek yang dinilai rendah oleh pasar akan
mempunyai return yang lebith besar daripada perusahaan dengan prospek kuat.
Dari penelitian-penelitian yang dilakukan sebelumnya, menunjukkan adanya
ketidak konsistenan hasil yang diperoleh. Dari permasalahan ini, maka penyusun
bermaksud meneliti pengaruh variabel book to market ratio, earnings yield dan
dividend yield terhadap refurn saham perusahaan yang tergabung dalam Jakarta
Islamic Index. Sebelum nvestor memutuskan untuk membeli atau menjual saham,
nvestor perln memperhatikan nilai buku, harga pasar dan nilai intrinsik sabam.
Nilai buku sangat menentukan harga pasar saham yang bersangkutan. Nilai buku
saham juga mencerminkan nilai perusahaan yang {ercermin pada nilai kekayaan
bersih ekonomis yang dimiliki perusahaan. Oleh karena itu, nilai buku saham
bersifat dinamis, karena tergantung pada perubahan nilai kekayaan bersih

ekonomis pada suatu saat.’

* Abdul Halim, Analisis Investasi, Edisi 2 {Jakarta: Salemba Empat, 2005), him. 20.



Nilai saham juga dapat ditentukan dari dividen atau laba yang dihasilkan ®
Dividen merupakan sebagian dari laba yang dibagikan kepada pemegang sabham.
Pembayaran dividen yang tinggi diartikan bahwa perusahaan mempunyai prospek
keuntungan yang baik. Sebaliknya, penurunan pembayaran dividen diartikan
bahwa prospek keuntungan perusahaan kurang baik. Dengan demikian, harga
saham cenderung mengikuti naik turunnya dividen yang dibayarkan. 7 Jika
besamya dividen yang dibayarkan sama tiap tabunnya sampai tahun ke-t dan pada
tahun tersebut investor tidak menjual sahamnya, maka tingkat pengembuaiian yang
diperoleh investor sama dengan besarnya dividend yield, karena investor hanya
memperoleh penghasilan dari pembayaran dividen. Dari penjelasan tersebut dapat
disimpulkan bahwa besammya tingkat pengembalian {refwrn) vang diterima
investor juga dipengaruhi oleh besarnya dividend yield®

Penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Ball dan Brown (1968)
membuktikan bahwa laba memiliki kandungan informasi vyang signifikan,
sehingga berpengarvh terhadap harga saham. Jika informasi tersebut berupa
kejutan berita baik (laba lebih tinggi daripada perkiraan sebelumnya), harga

saham akan naitk cukup drastis. Sebaliknya, jika kejutan berupa berita buruk,

¢ Zaenal Arifin, Teori Keuangan dan Pasar Modal, Edisi I, cet. 1 {Yogyakaria: Ekonisia,
2005), him. 153.

7 Abdul Halim, dnalisis Investasi hlm. 21.

8 Ihid , hilm. 23-34. .



harga saham akan turun. o Earnings yield merupakan rasio laba (earning)
terhadap harga (ﬁi’i%’e) saham. Merunut pada penelitian Ball er. al. (1968), jika
laba vyang diperoleh perusahaan tinggi, maka harga saham juga akan mnaik.
Demikian juga halnya dengan earnings yield, jika laba tinggi dan earnings yield
juga naik, maka refurm yang merupakan perubahan harga saham diharapkan akan
naik.

Penelitian ini merupakan replikasi penelitian yang dilakukan oleh
Rakhmayanti (2003) vang berjudul “Pengaruh Firm Size, Book to Market Ratio,
Earnings Yield dan Dividend VYield terhadap Returns Saham Perusahaan
Manufaktur di Bursa Efek Jakarta”. Perbedaan penelitian ini dengan penelifian
sebelumnya adalah pada variabel-variabel vang digunakan, obyek yang diteliti
dan periode pengamatan. Alasan JII dipilih sebagai obyek penelitian, lebih pada
kepentingan studi, disamping untuk menambah wacana mengenai kmera JII

sebagai benchmark investasi syariah atau indeks syariah.

B. Pokok Masalah
Berdasarkan latar belakang masalah diatas, maka pokok masalah yang
dirumuskan adalah sebagai berikut:
1. Bagaimana pengaruh hook to market ratio, earnings yield dan dividend yield

terhadap refiyn saham?

? Ray Ball dan P. Brown, “An Empirical Evaluation of Accounting Income Numbers,”
Journal of Accounting Research, dalam Zaenal Arifin, Teori Kevangan, him, 133,



@

2. Diantara ketiga variabel yang diuji, variabel mana yang memiliki pengaruh

paling besar terhadap refurn saham?

. Tujuan dan Kegunaan Penelitian

Tujuan yang diharapkan dari penelitian ini adalah:
1. Untuk menjelaskan apakah book to market ratio, earnings yield dan dividend

yield berpengaruh terhadap return saham.

o

Untuk mengetahni variabel yang mempunyai pengaruh paling besar terhadap
return saham dalam penelitian.
Adapun kegunaan yang diharapkan dari penelitian ini adalah:
1. Bagi akademisi, dengan adanya penelitian ini diharapkan mampu menjadi
rujukan bagi penelitian berikutaya.
2. Menambah bukti empiris tentang variabel — variabel yang mempengaruhi
return saham, khususnya rasio pasar yang terkandung dalam laporan

keuangan.

Telaah Pustaka

Sejauh mi penelitian tentang refurn telah banyak dibahas dalam karya
ilmiah baik vang dipﬁblikasikan maupun tidak, dan memperoleh hasil vang fidak
konsisten. Dalam penelitian ini penyusun akan meneliti faktor vang
mempengaruhi refurn vaitu dengan meneliti vaniabel-variabel bool fo market

ratio, dividend yield, dan earnings yield dalam perusahaan-perusahaan yang



termasuk dalam Jakarta Islamic index. Dalam menyusun karya ilmiah, seorang
peneliti pasti memerlukan data-data sebagai bahan penyusunannya. Untuk
mendukung hal tersebut peayusun akan berupaya melakukan penelitian dengan
menggunakan sumber yang relevan dan penelitian-penelitian yang telah dilakukan
sebelumnya.

Rakhmayanti (2003) menguji pengarvh firm size, book to market ratio,
earning vield, dan dividend yield terhadap refirns saham pada perusahaan
manufaktor di Bursa Efek Jakarta. Kurun waktu penelitian ini adalah dari tahun
1999 sampai dengan tahun 2000. Dari penelitian ini dibasilkan bahwa firm size
mempunyai pengarsh vang negatif dan tidak signifikan terhadap rerurn, book to
market ratio mempunyai pengaruh vang negatif signifikan terhadap refurn saham,
sedangkan earning yield dan dividend yield mempunyai pengaruh yang positif
dan signifikan terhadap refurn saham '

Brilian (2004) menguji pengaruh penyimpangan size dan book to market
equity rafio terhadap refurn saham. Penelitian ini mengambil sampel 154
perusahan yang tersebar di lebih dari 30 industri dalam kategort perusahaan non
keuangan yang memiliki hook equity positif dan terdaftar di Bursa Efek Jakarta
tabun 2001. Hasil penelitian menunjukkan bahwa size yang diproxy dengan

market equify mempunyai hubungan vang lemah dengan refurn vaitu sebesar

*® Rakhmayanti “Pengaruh Firm Size, Book to Market Ratio, Farnings Yield, dan Dividend
Yield Terhadap Returns Saham Perusahaan Manufaktur di Bursa Bfek Jakarta” Skripsi tidak
dipublikasikan, Fakuitas Hmu Soszal, Universitas Negen Yogyakarta {2003).



0.049 (dibawah 0.5). Book to market equity ratio mempunyai korelasi vang lemah
yaitu sebesar 0,149 (dibawah 0,5)."

Chan e1. al. {1991) menguji pengaruh faktor-faktor fundamental terhadap
return saham. Penelitian ini mengambil sampel perusahaan-perusahaan
manufaktur dan non manufaktur vang ada di Tokyo Stock Exchange. Kurun waktu
penelitian yaitu dart Januari 1971 sampai Desember 1988. Penelitian ini menguji
perbedaan pengaruh dari empat variabel terhadap retwrn saham di Tokyo Stock
Exchange (TSE). Keempat variabel yang dijikan yaitu earnings yield, size, book
10 market ratio, dan cash flow yield. Hasi dari penelitian in1 menunjukkan bahwa
dari empat variabel yang diujikan, hanya dua variabel yang mempunyai pengaruh
yang postiif dan signifikan terhadap expected refurn, yaitu book fo market ratio
dan cash flow yield."

Fama et. al. (1992) menguji faktor yang diduga mempunyai pengaruh
yang representatif terhadap expecfed refurm pada ssham. Fama dan French
menggunakan variabel penelitian market equity (size), beta, book to market ratio,
dan average returns. Fama et. al. (1992) membagi teorinya kedalam dua konteks,
vaitu rational valuation dan overreaction. Inti dari teori rational valuation adalah
bahwa size dan book fo market ratio adalah indikator risiko melahy hubungan

keduanya dengan prospek ekonomi perusahaan. Sedangkan inti dari teori

! Brilian Perdana, “The Anomaly of Size and Book to Market Equity Ratio Effect on The
Stock Retum,” Skripsi tidak dipublikasikan, Fakultas Ekonomi Program Intemasional, Universitas
Islam Indonesia Yogyakarta (2004).

2 Touis K. C. Chan, Yasushi Hamao, dan Josef Lakonishok, “Fundamentals and Stock
Return in Japan™.



overreaction adalah bahwa investor overreact terhadap refurn saham vang terjadi
sehingga menyebabkan saham-saham “/oser” menjadi “undervalued” dan saham-
saham “winers” meniadi “overvalued . Kesimpulan dari penelitian ini adalab jika
asset dihargai secara rasional (priced rationally) maka risiko saham multidimensi.
Perusahaan yang dinilai pasar memiliki prospek vang rendah (poor prospecis)
akan memiliki sinyal berupa harga pasar vang rendah. Harga pasar yang rendah
mengindikasikan adanya book fo market ratic yang tinggi, dan adanya book o
market yang tinggi mengindikasikan adanya expected stock returns yang tinggi
pula. Sehingga dapat disimpulkan bahwa perusahaan dengan prospek yang dinilai
pasar rendah akan memperoleh expected return yang tinggi daripada perusahaan

yang prospekaya kuat. .

E. Kerangka Teoretik
Pasar modal bagi emiten berfungsi sebagai sarana untuk memperoleh dana
dart masyarakat unfuk pendanaan mnvestasinya. Perkembangan pasar modal
svariah di Indonesia secara umum ditandai oleh berbagai indikator dianiaranya
adalah semakin maraknya para pelaku pasar modal syariah yang mengeluarkan
efek-efek syariah, salah satunya saham-saham dalam Jakarta Islamic index (J11).

JH dimaksudkan sebagai tolak ukur (benchmark) untuk mengukur kinerja suatu

 Eugene F. Fama dan Kenneth R. French, “The Cross-Section of Ekspected Stock Retums,”
The Journal of Finance, Vol XLVI, No. 2 (Juni 1992).
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investasi pada saham dengan basis syariah.'® Syarat utama yang diinginkan oleh
mvestor untuk bersedia menyalurkan dananya melalui pasar modal adalah
perasaan aman atas investasinya. Perasaan aman ini timbul karena para investor
memperoleh informasi yang benar, lengkap, dan tepat waktu, sehingga
memungkinkan investor untuk mengambil keputusan secara rasional.

Twuan investor dalam berinvestasi adalah memaksimalkan refurn yang
merupakan imbalan atas keberanian investor, tanpa melupakan risiko yang harus
ditanggungnya. Sumber-sumber refurn investasi terdiri dari dua komponen utama,
vaitn yield dan capital gain (loss). Yield merupakan komponen refurn vang
mencerminkan aliran kas atau pendapatan yang diperoleh secara periodik dari
suatu investasi. Sedangkan capital gain {loss) merupakan kenaikan {penurunan)
harga suatu surat berharga yang bisa memberikan keuntungan (kerugian) bagi
investor. Investor yang menanamkan modal dalam bentuk saham, yield
ditunjukkan oleh besarnya dividen. '® Dividen adalah proporsi laba atau
keuntungan vang dibagikan kepada para pemegang saham dalam jumlah yang
sebanding dengan jumlah lembar saham vang dimilikinya. Sedaungkan capirai

gain adalah selisih antara nilai jual dengan nilai beli jika investor tersebut menjual

" Ngapon, “Semarak Pasar Modal Syariah,” htip://www. bapepam.go.id/lavanan/warta/2005-
aprii/semanak-syariah.pdf akses 5 April 2006

Y Dian Agustin Puspitasari dan Banu Witono, “Pengaruh Pengumuman Dividen Tunai
ditinjau dan Kenatkan dan Penurunan Dividen terhadap Vanabilitas Tingkat Keuntungan Saham di
Bursa Efek Jakadta,” Jurnal Aluniansi dan Kenangan” Vol. 3, No. 2 (September 2004), him. 107-
108.

' Eduardus Tandelilin, Awnalisis Investasi dan Manajemen Portofolio (Yogyakarta:
BPFE,2001), him. 47-48.
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saham tersebut. Ketiga variabel yang diduga mempengaruhi tingkat return yang
diuji dalam penelitian mi diperoleh dalam laporan keuangan perusahaan. Ketiga
variabel tersebut antara lamn:
1. Book to Market Ratio
Book to Market ratio merupakan rasio nilai buku saham dengan nilai
pasar saham. Rasio ini digunakan untuk menemukan nilai dari perusahaan
dengan membandingkan nilai buku perusahaan terhadap nilai pasarnya. 17
Rasio ini akan diperoleh dengan membalikkan nilai price fo ook value (PBVY)
yang tercantum dalam laporan keuangan, karena book to market ratio adalah
invers daxi price book value.'® Price Book Value (PBV) menggambarkan
seberapa besar pasar menghargai nilai buku saham suatu perusahaan. Semakin
tinggi rasio ini berarti pasar percaya akan perusahaan tersebut. PBY dapat
dihitung dengan rumus: "’

PBV = Harga Saham

Nilai Buku Saham

17

http-//inancaldictionary thefreedichionary com/Book-To-Market+Ratio, akses 22 april
2006,

" Rakhmavanti, “Pengaruh Firm Size Book to Market Ratio, Earning Yield dan Dividend
Yield terhadap Returns Saham Perusahaon Manufaliur di Bursa Lfek Jakarta”, Skops: UNY, 2003
tidak dipublikasikan.

¥ Tiiptone Darmadji dan Hendy M. Fakhmddin, Pasar Modal di Indonesia Pendekatan
Tanya Jowab (Jakarta: Salemba Empat, 2001), hlm.141.
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Earnings Yield

Earnings Yield merupakan kebalikan (invers) dari P/E Ratio (rasio
harga terhadap laba). °° PER menggambarkan apresiasi pasar terhadap
kemampuan dalam menghasilkan laba. Semakin kecil PER berarti harga
saham perusahaan tersebut semakin murah.
PER = Harga Saham

EPS
EPS (Earning Per Share) merupakan rasio yang menunjukkan berapa

besar keuntungan vang diperoleh investor atau pemegang saham per saham.
Semakin tinggi EPS berarti laba yang diterima oleh pemegang saham semakin
besar. EPS dihitung dengan rumus:>

EPS=  Laba Bersth

Jumlah Saham

. Dividend Yield

Dividend Yield merupakan rasio yang menunjukkan seberapa besar
perusahaan membayar dividen tiap tahun relatif terhadap harga saham. Dalam

keadaan tidak adanya capital gains, dividend yield adalah tingkat kembalian

ey.html,

# Paul Haar, “P/E Ratio vs. Earnings Yield,” http//www webcom com /~haahi/essays/pe-vs-
akses 16 april 2006.

* Tjiptono Darmadji dan Hendy M. Fakhruddin, Pasar Modaldi Indonesia, him.139-140.
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dari investasi (Return On Investment) saham. Dividend Yield dinyatakan
dalam persentase.” Dividend Yield dapat dihitung dengan formula:

DY = Dividen per Share

Share Price

Return, Risike dan Mekanisme Pasar dalam Perspeidii Syari’ah
a. Return dan Risiko dalam Investasi Kenangan Isiam
Islam mengajarkan umatnya untuk melakukan aktivitas bisnis.
Investasi sebagai salah satu aktivitas bisnis selalu dihadapkan pada tingkat
return dan risiko. Return atau tingkat kembalian dari suatu investasi dalam
islam pada dasarnya sama dengan definisi refurn dalam bahasa sehari-hari,
vaitu tingkat kembalian modal (ma’ad). Sedangkan risiko didefmusikan
sebagatl kemungkinan penvimpangan dari hasil yang diharapkan. Pengertian
risiko dalam bahasa arab sama dengan gharar dan sermg juga dirujukkan
dengan ketidakpastian (uncertainty). Dalam literatur kevangan dan investasi,
tidak mudah mendefinisikan pengertian gharar, risiko atau ketidakpastiian,
karena risiko sering didefinisikan hampir sama dengan pengerttian gharar
dan ketidakpastian. Penjelasan mengenai gharar dan risiko adalah sama
dengan wnceriainty vang dianggap cukup membantu dikemukakan oleh

Heidjen (1996) vang menyatakan bahwa:

= “Dividend Yield,” http:/fww ield asp, akses 20 Apnl
2006. Pengertian serupa dapat dilihat dalam T}lptono Darmad_u dan Hendy M. Fakhmddm, Pasar
Modal di Indonesia, him. 142.
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Risk, memiliki preseden historis dan dapat dilakukan estimasi
probabiltas untuk tiap hasil yang mungkin muncul. Structural uncertainty
adalah kemungkinan terjadinva suvatu hasil bersifat unik, tidak memuliki
preseden di masa lalu, tetapi tetap terjadi dalam logika kausalitas.
Unknownables menunjuk kejadian yang secara ckstrem kemunculannya
tidak terbayangkan sebelumnya.”

Al- Suwailem (1999) membedakan risiko menjadi dua macam, yaitu:
ristko pasif, seperti game of chance yang hanya mengandalkan keberuntungan
dan risiko responsif, seperti game of skill yang memungkinkan adanya
distribusi probabilitas hasil keluaran dengan hubungan kausalitas vang logis.
Hubungan keduanya merupakan hubungan transaksi investasi vyang
menunjukkan bahwa investasi tersebut diperbolehkan atau dilarang. Secara
umum, ristko divkur dengan beta atau standar deviasi. Akan tetapi hal
tersebut fidak dapat menggambarkan investasi mana vang gharar dan yang
tidak. Sehingga dengan menggunakan perangkat game rtheory, gharar
dinyatakan sebagai “simply zero-sum game with uncertainty payoffs”. Al-

Suwailem juga menentukan batasan gharar berdasarkan rumus:

2xip (xi) = Yxip (xi)

=
Eww €wl
Dimana:
r = Payoff
xi = Uncertain payoff in case i
p(x) = Discrete probability xi

2 Datam Muhamad, Dasar-dasar Keuangan Islami {Yogyakarta: Ekonisia, 2004), iim. 107.
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ww = Set of case for both players to win

wl = Set of case in which player A win when player B loses

Keadaan win-win outcome terjadi saat I > 0, dimana expected utility
menghasilkan pertukaran yang saling menguntungkan. Sedangkan kondisi
zero-sum game terjadi jika I’ < 0, yang berarti keadaan win-lose ouicome,
atau satu pihak memperoleh keuntungan sementara pthak lain dirugikan.
Investasi vang mengandung unsur win-/ose dengan besaran tertentu dapat
dijadikan rujukan untuk menentukan, apakah transaksi tersebut mengandung
unsur gharar atan tidak. Berdasarkan penjelasan tersebut dapat disimpulkan
bahwa {ransaksi gharar dapat disebabkan oleh dua hal yaitu: kurangnya
mnformasi pada pihak yang melakukan kontrak dan tidak adanya obyek yang
diperjual-belikan.**

Investasi pada saham (equity investment) merupakan preferensi yang
tepat bagi investor muslim. Meski demikian, fikih klasik menyatakan bahwa
ekuiti tidak bisa disamakan dengan mstrumen keuvangan islami, seperti
kontrak mudharabah dan musyarakah. Alasannya karena ekuiti dapat dijual
kapan saja pada pasar sekunder tanpa memerlukan persetujuan dari
perusahaan vyang mengeluarkan saham. Sementara mudharabah dan
musyarakah ditetapkan berdasarkan persetujuan shahibul maal (investor)
dan perusahaan sebagat mudharib untuk suatu periode tertentu dan mvestor

yang teriibat kontrak mudharabah dan musyarakah dapat menikmati bagian

2 fhid. blm. 108-109.



16

dari profit yang mungkin diperoleh, tetapi tidak untuk capital gain, kecuali
jika kemudian dilakukan sekuritasisasi asset kontrak mudharabah dan
musyarakah tersebut.

Dalam fikih modern, sekuritas saham dipandang sebagai penyertaan
dalam mudharabah  partnership vyang merefleksikan  kepemihbikan
perusahaan, bukan saham penyertaan pribadi. Kepemilikan perusahaan
disamakan dengan kepemilikan tferhadap asset perusahaan, sehingga
perdagangan saham dapat dilakukan bukan sebagai model patungan usaha
(sharika *agd), namun sebagai bentuk kepemilikan bersama atas asset
perusahaan (sharika milk). Dengan susunan tersebut, co-owners dapat
menjual sahamnya pada pihak ketiga tanpa memerlukan persetujuan co-
owners lain, atau melalui likuidasi terlebih dahulu.

Fikih klasik menyatakan bahwa penilaian/penjualan di tengah masa
usaha kemungkinan akan memimbulkan gharar, akan tetapi keberatan
tersebut dapat diatasi dengan praktek akuntansi dan model valuation modem
serta adanya kewajiban disclosure laporan keuangan kepada pemiiik sahan.
Dengan demikian, investor maupun pasar memiitki mformasi tentang niiai
sebuah perusahaan, sehingga saham-saham dapat diperjual-behikan secara
wajar dengan harga pasar. Morker volue juga tampak lebih mencerminkan
nilai vang lebih wajar dibandingkan book value. Dengan demikian, dapai

disimpuikan bahwa sekuritas-sekuritas dapat diperjuai-belikan dengan
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menggunakan mekanisme pasar sebagai penentn harga dan hal tersebut
berarti capital gain dapat pula diperoleh selain profit-sharing dari dividen.
Pasar modal vang rasional mencerminkan perilaku rasional dalam
harga saham sesuai dengan tingkat dividen dan ekspektasi yang wajar.
Selama ini muncul kekhawatiran bahwa penerapan prinsip-prinsip Islam
dalam pasar modal akan menyebabkan inefisiensi pasar, karena dianggap
adanya frade-off antara Islam dengan efisiensi pasar. Kekhawatiran tersebut
kemudian dijawab oleh Obaidullah yang menyatakan bahwa pasar modal
yvang Islami dapat mencapai likuiditas tanpa barus metode yang
mengorbankan prinsip dan norma Islam. Selam itu, volume perdagangan
dapat tfetap tinggi dengan memperluas komunitas investor ysng memihki
informasi yang berharga dan relevan.”
b. Mekanisme Pasar dalam Islam
Pasar adalah hal yang sangat penting dalam ekonomi Islam.?°
Kebebasan ekonomik adalah tiang pertama dalam struktur pasar Islam.”’
Rasulullah sebagai seorang pelaku pasar sangat menghargai harga yang
terjadi karena mekanisme pasar yang bebas dan menyuroh masyarakat

mematuhi harga pasar tersebut. Rasulullah juga menolak adanya intervensi

? Ibid hlm. 154-158,

* MB. Hendre Anto, Pengantar Ekonomika Mikro Islami, Edisi Pertama, cet 1
{Yogyakarta: Ekonisia, 2003), him. 268.

“ Monzer Kahf, Fkonomi Islam Telaah Analitik terhadap Fungsi Sistem Ekonomi Istam Alih
bahasa Machnun Husein {Yogyakarta: Aditya Media, 2000}, him. 66.
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harga, jika perubahan harga vang terjadi adalah karena mekanisme pasar
yang wajar.

Pasar yang wajar adalah pasar yang di dalamnya terdapat nilai-nilai
moralitas yang harus dipenuhi. Nilai-nilai moralitas tersebut antara lain:
persaingan vang sehat (fair play), kejujuran (honesty), keterbukaan
(transparancy) dan keadilan. Nilai-nilai moralitas tersebut merupakan
internal values dari setiap pelaku pasar dan merupakan refleksi dari
keimanan sescorang kepada Allah. Penolakan Rasulullah terhadap adanya
intervensi harga terbukti yaitu pada saat tingkat harga di Madinah naik
secara tiba-tiba, dan beliay diminta oleh masyarakat uniuk menetapkan
harga, beliau menolak untuk membuat kebijakan penetapan harga tersebut.
Beliau berpendapat, selama kenatkan harga tersebut terjadi karena
kekuatan permintaan dan penawaran yang murni dan tidak dibarengi
dengan dorongan-dorongan monopolistik dan monopsonistik, maka harga
tersebut adalah wajar. Tetapi, Rasulullah berperan sebagai pengawas
{controller) atas kinerja pasar. Upaya penegakkan nilai-nilai moralitas
secara cksternal yang dilakukan oleh Rasul yaitu dengan menegur,
menaschati bahkan memberikan sanksi jika nilai-nilai moralitas tersebut
dilanggar.®®

Dalam sistem ekonomi Islam, pasar juga harus bersandarkan pada

nilai-nilai syariah dan etika, baik berupa perintah, larangan, anjuran

* MLB. Hendrie Anto, Pengantar Ekonomika Mikro Islami, him. 269-272.
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maupun himbauan. Pasar merupakan wahana untuk mengapresiasikan
kepemilikan individu. Dalam konsep ekonomi Islam, profit bukanlah
tujuan akhir dari mvestasi. Demikian pula dalam pengalokasian sumber
ekonomi, bahwa keputusan yang diambil tidak hanya berdasarkan atas
mekanisme pasar semata, karena hal tersebut dapat mengakibatkan
ketergantungan pada kekuatan demand dan supply. Proses alokasi sumber
ekonomi juga harus disesuatkan dengan nilai-nilai syariah dan preferensi
konsumen vang bertuyjuan untuk mewnjudkan kemaslahatan hidup
bersama.*

Equilibrium price dalam perspektif ekonomi Islam adalah harga
vang tidak menimbulkan dampak negatif ataupun kerugian bagi para
pelaku pasar. Harga dikatakan adil jika harga tersebut dapat menutupi
semua biaya operasional produsen dengan margin laba tertentu, serta tidak
merugikan para pembeli. *°

Mekanisme pasar dalam membentuk harga antara lain dikemukakan
oleh:

1) Abu Yusuf (731-798 M)
Dalam A/ Kharaj, Abu Yusuf telah membicarakan beberapa

prinsip dasar mekanisme pasar. Beliau mengatakan bahwa:

? Said Sa’ad Marthon, Ekonomi Islam di Tengah Krisis Ekonomi Global, alih bahasa Ahmad
fkchrom dan Dimyauddin, cet. Ke-1 (Jakaa: Zikm! hakim, 2004), him. 77-79.

3 Ihid., him. 88.
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Tidak ada batasan tertentu tentang murah dan mahal vang
dapat dipastikan. Hal tersebut ada yang mengaturnya. Prinsipnya tidak
bisa diketahui. Murah bukan karea melimpahnya makanan, demikian
juga mahal bukan karena kelangkaan makanan. Murah dan mahal
merupakan ketentuan Allah (sunatullah). Kadang-kadang makanan
sangat sedikit, tetapi harganya murah.”’

Dari pemnyataan tersebut dapat disimpulkan bahwa bukan
hanya permintan dan penawaran saja yang dapat menentukan harga
suatu barang, melainkan ada variabel-variabel lain yang menentukan.
Meskipun secara langsung beliau tidak menjelaskan variabel-variabel
terebut, tetapi kemungkiman yang dimaksud dengan variabel-variabel
lain adalah jumilah uang vang beredar di masyarakat pada saat ity
maupun adanya penimbunan terhadap suatu barang.

2y Al Ghazali (1038-1111 M)

Dalam Al Thya Al ‘Ulumuddin, Al ghazali menjelaskan tentang
proses terbentuknva harga melalwm sitem barter, pentingnya aktifitas
perdagangan dan evolusi terjadinya pasar dan kekuatan permintaan
dan penawaran dalam mempengarnhi harga. Beliau menyebutkan
bahwa dalam sistem barter terdapat beberapa kesulitan, sehingga
diperlukan suatu pasar. Al ghazali juga tidak menvangkal bahwa motif
utama dalam berdagang adalah mencari keuntungan. Namun yang
perlu ditekankan adalah adanya etika bisnis vang merupakan

penurunan  dart  nilai-nilai  Islam, karena keuntungan yang

* Dalam M.B. Hendrie Anto, Pengantar Ekonomika Mikro Islami, hlm. 275.
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sesungguhnya adalah keuntungan vang akan diperoleh di akhirat kelak.
Konsep elastisitas permintaan juga telah dikaji, hal in1 terbukti dengan
pernyataan beliau bahwa mengurangi marjin keuntungan dengan
menjual harga yang lebih murah akan meningkatkan volume penjualan,
sehingga akan meningkatkan kenntungan.

Ibnu Taimiyyah (1263-1328 M)

Secara umum Ibau Taimivyah sangat menghargai arti penting
harga vyang terjadi karena mekanisme pasar yang bebas. Beliau
menolak adanya segala intervensi untuk menekan atau menetapkan
harga vyang dapat mengganggu makanisme pasar bebas. Beliau
berpendapat selama kenaikan atay penurunan permintan dan
penawaran disebabkan oleh faktor-faktor alamiah, maka dilarang
adanya intervensi harga. Intervensi hanya dibenarkan pada kasus
spesifik dengan persyaratan tertentu, misalnya adanya penimbunan.
Tbnu Khaldun {1332-1383 M)

Tidak seperti Ibnu Taimiyah, Ibnu Khaldun tidak mengajukan
saran-saran kebijakan pemerintah untuk mengelola harga. Belian lebih
banyak memfokuskan pada penjelasan faktor-faktor vyang
mempengaruli harga. Tbnu khaldun membedakan barang kedalam dua
jenis, vaitu: barang pokok dan barang mewah. Menurutnya, jika suatu
kota dengan penduduk vang bertambah banyak, maka harga kebutuhan

pokok akan menurun karena meningkatnya penawaran bahan pangan
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dan barang pokok lammnya. Sementara itu, harga barang mewah akan
naik sejalan dengan meningkatnya gaya hidup yang mengakibatkan
peningkatan permintaan barang mewah tersebut.

Ibnu khaldun juga menjelaskan faktor lain yang mempengaruhi
tingkat harga, vyaitu adanya pengaruh persaingan diantara para
konsumen dan meningkatnya biaya-biaya akibat pajak dan pungutan
lain. Tinggl rendanya keuntungan juga akan berdampak pada perilaku
pasar. Tingkat keuntungan yang wajar akan mendorong tumbuhnya
perdagangan, tingkat keuntungan yang rendah akan membut lesu
perdagangan, sementara tingkat keuniungan yang tinggi juga akan
melemahkan perdagangan, sebab akan menurunkan tingkat permintaan

konsumen.*?

F. Hipotesis Penelitian
H; = Book to market ratio berpengaruh positif terhadap return saham.
H; = Earnings vield berpengaruh positif terhadap refurn saham.
H; = Dividend yield berpengaruh positif terhadap refurn saham.
H, = Book to market ratio, earnings vield dan dividend yield secara simultan

berpengaruh terhadap refurn saham.

2 1bid , blm. 280-281.
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G. Metode Penelitian

Menurut metode yang digunakan, penelitian mi termasuk dalam jenis
penelitian ex post facto yaitu suatu peneliian yang dilakukan untuk menehti
peristiwa yang telah terjadi kemudian merunut ke belakang untuk mengetahui
faktor-faktor yang dapat menimbulkan kejadian tersebut.” Berdasarkan tingkat
explanasinya, penelitian ini termasuk dalam penelitian asosiatif dimana penelitian
ini bermaksud mengetahui hubungan dua variabel atau lebih.™
1. Metode Pengumpulan Data

Penelitian ini menggunakan data sekunder yaitn data primer yang telah
diolah lebih lanjut dan disajikan baik oleh pihak pengumpul data primer maupun
oleh pihak lain.” Data tersebut berupa laporan keuangan dan data remurn yang
diperoleh dari /ndonesian Capital Market Directory, website BEJ

{www.isx.co.id), Pusat Data Pasar Modal Universitas Gadjah Mada dan Pojok

BEJ Fakultas Ekonomi Universitas Islam Indonesia.
2. Teknik Penarikan Sampel

Populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri atas obyek/subyek yang
mempumyai kualitas dan karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh penelitn umtuk
dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulannya. Populasi dalam penelitian i

adalah laporan keuangan perusahaan vang tergabung dalam Jakarta Islamic Index

* Sugivono, Metode Penelitian Bisnis (Bandung: CV. Alfabeta, 2004), him. 7.
* Ibid., him. 11.

* Husein Umar, Research Methods in Finance and Banking (Jakarta: PT. Gramedia Pustaka
Utama, 2002), him. 82.
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periode 2001-2005. Sampel adalah bagian dari jumlah dan karakteristik yang
dimiliki oleh populasi tersebut dan mewakili populasi tersebut. 3% Sampel vang
diambil dalam penelitian ini adalah laporan keuangan perusahaan yang tergabung
dalam Jakarta Isiamic index dan pernah membagikan dividen selama periode
penelitian.

Teknik pengambilan sampel yang digunakan adalah teknik nonprobability
sampling vyaity teknik pengambilan sampel dengan tidak memberi peluang
/kesempatan yang sama bagi setiap unsur atau anggota populast untuk dipilih
menjadi sampel. 7 Sampel yang digunakan dalam penelitian ini diambil
berdasarkan kriteria sebagai berikut:

a. Laporan keuangan perusahaan yang terdafiar dalam Jokarta Isiamic Index
selama tahun 2001- 2005 minimal selama dua kali penyaringan uap tahuonya.
b. Laporan keuangan perusahaan pernah membag: dividen pada wakim penelitian.

¢. Laporan keuangan dalam satuan rupiah.

* Sugiyono, Metode Penelian Bisnis, hlm. 72-73.

37 Ibid . him. 77.
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Tabel 1.1
Pemilihan Sampel
Kriteria Sampel Jumlah

Laporan keuangan perusahaan vang tergabung 116

dalam JII selama tahun 2001-2005 (minimal

selama dua kali penvaringan tiap tahunnya )

Laporan keuangan perusahaan vang membagi 61

dividen

Laporan keuangan perusahaan vang diterbitkan (2)

dalam satuan dolar.

Data tanggal publikasi laporan keuangan tidak {2)

tersedia

Ontlier {i2)
| Jumlah Sampel 45

3. Definisi Operasional Variabel

Variabel adalah sesuatu hal yang berbentuk apa saja vang merupakan

atribut dari sekelompok orang atau obyek yang mempunyai variasi antara satu

dengan lainnya dalam kelompok itu dan ditetapkan oleh peneliti nntuk dipelajari

kemudian ditarik kesimpulannya. Variabel dalam penelitian ini adalah sebagai

berikut*®

a) Variabel Terikat (Dependent)

Variabel terikat adalah variabel yang dipengarnhi atau vang menijadi

akibat, karena adanya variabel bebas. Variabel terikat yang digunakan dalam

penehitian ini adalah rata-rata refurn saham harian dalam saty tahun (Rf) untuk

masing-masing perusahaan emifen. Penelitian ini diantaranya untuk meneliti

* Ibid , hlm. 31- 33,
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pengaruh dividend vield dan earnings yield tethadap refwrm sabham, sehing:

return saham satu tahun tersebut dihitung dengan data harga saham disekitar
tanggai publikasi laporan keuangan, dengan asumsi bahwa investor akan bereaksi
dengan dipublikasikannya laporan keuangan dan reaksi tersebut akan

mempengaruhi harga saham. Retwrn sabam dihitung dengan rumus sebagai

bertkut:
Py —Pi-
R _—
P
Dimana;
R = return saham

P, = harga saham pada hari t (disekitar tanggal publikasi laporan keuangan).

P,.; = harga saham pada hari t-1 (disekitar tanggal publikasi laporan kenangan).
Data harga saham yang digunakan adalah data harga saham harian di
sekitar tanggal publikasi laporan keuangan, tepatnya data sepuluh hari sebelum
dipublikasikannya laporan keuangan (t.;) dan data sepuluh hari sesudahnya (t:10).
Penggunaan periode ini dimaksudkan nntuk menghindari confounding effect yang
akan mempengaruii rerurn, karena apabila kurang dari lima hari dikhawatirkan
informasi belum cukup diserap oleh pasar.’®® Data harga saham harian tersebut
kemudian dirata-rata dengan membagt sebanyvak jumlah hari di sekitar tanggal
publikast vaitu duapuluh hari. Hasil perhitungan diperoleh nilai R, sebagai

variabel terikatnya.

* Dian Agustin Puspitasari dan Banu Witono, “Pengamh Pengumuman” him 117,
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b) Variabel Bebas (Independent)

Variabel bebas merupakan variabel yang mempengaruhi atau yang
menjadi sebab perubahannya atau timbulnya variabel dependen (terikat)™. Pada
penelitian ini variabel terikat yang digunakan ada tiga vaitu book to market ratio,
earnings vield dan dividend yield.

Book to market ratio merupakan rasio nilai buku saham dengan nilai pasar
saham "' Book to market rotio dapat diperoleh dari rumus -

Total Equity

BE/ME =
Share outstanding x Price per share
Earnings yield menggambarkan pendapatan per lembar saham
berdasarkan harga saham tersebut. Earnings vield dihitung berdasarkan rumus:

Earning per share

EY =
Price per share
Dividend yield adalah dividend tahunan per lembar saham (dividend
pershare) dibagi dengan harga perlembar saham.

Dividend per share
DY =

Price per share

® Sugiyono, Metode Penelitian Bisnis, him. 33.

! Brilian Perdana “The Anomaly,” Skripsi tidak dipublikasikan, Fakultas Ekonomi Program
Internasional, Universitas Islam Indonesia Yogyakarta (2004).
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4. Teknik Analisis Data

Penelitian ini akan menggunakan model pooled regression wuntuk
membuktikan apakah refurn saham benar-benar dipengaruhi oleh book o market
ratio, earnings yield, dan dividend yield selama periode penelitian.
a. Model Regresi

Model regresi yang digunakan adalah regresi berganda karena
menggunakan lebih dari satu variabel bebas untuk menduga variabel terikat,
Model regresi untuk empat prediktor sebagai berikut:

Y=a+bhiXi+bXo+b:¥5+¢

Berdasarkan persamaan regresi ganda diatas maka regresi pada penelitian

1ni diformulasikan sebagai berikut:

Rt =a-+ b} (BE/I\‘IE){ + bg(EY)t + b3(DY)t +&y

Keterangan:

Ry : return saham

a : konstanta

by, b, bs . koefisien regresi
BE/ME : hook to market ratio
EY : earnings yield

DY : dividend vield

g : kesalahan random
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b. Ui Asumsi Klasik

Beberapa asumsi klasik harus dipenuhi oleh suatu model regresi sebelum
diiakukan pengujian hipotesis. Hal ini dilakukan untuk menghindari adanva bias
dalam pengambilan keputusan. Penelitian ini akan menggunakan empat uj
asumsi klasik yaitu uji multikoloniearitas, uji autokorelasi, uji heteroskedastisitas
dan uji normalitas. Model regresi vang baik akan memiliki data vang berdistribusi
normal, tidak terjadi multikoloniearitas, autokorelasi, dan heteroskedastisitas.
1) Uji Multikoloniearitas

Pengujian im bertujuan untuk mengetahui apakah tiap-tiap variabel bebas
saling berhubungan secara linier. Pengertian dari uji mulfikoloniearitas adalah
keadaan yang menggambarkan adanya korelasi variabel-variabel bebas diantara
satu dengan lamnnya. Uil multikoloniearitas dapat dilthat dani Variance Inviation
Factor (VIF) dan nilai Tolerance. Kedua vkuran ini menunjukkan setiap variabel
independen manakah vang dielaskan oleh variabel idependen lainnya.
Multikoloniearitas terjadi jika nilai Tolerance < 0.10 atau sama dengan VIF >10.
Jika nila1 ViF udak ada vang melebihi 10, maka bisa dikatakan multikoloniearitas
yang terjadi tidak berbahaya (lolos uji multikoloniearitas).
2} Uji Autokorelasi

Autokorelast adalah korelasi (hubungan) antara anggota serangkaian

observast yang diurutkan menurut waktu (seperti dalam data time series) atan

* Imam Ghazahi, Aplikasi Analisis Multivariate: Dengan Program SPSS (Semarang: Badan
Penerbit Universitas Diponegoro, 2001}, him. 91-110.
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ruang (seperti dalam data cross section). Uji autokorelasi bertujuan menguji
apakah dalam model regresi liniear ada korelasi antara kesalahan pengganggu
pada periode t dengan kesalahan pengganggu pada periode sebelumnya (t-1)
Konsekuensi dari adanya autokorelasi adalah selang keyakinan menjadi besar
serta varian dan nilai kesalahan standar akan ditaksir ferlalu rendab. Teknik
pengujian autokorelasi yang dipakai adalah Durbin Watson Test. Hipotests yang
diyji adalah:
H, = tidak ada autokorelasi
H, = ada autokorelasi
(1) Untuk (> 0 autokorelasi positif) :

(a) Jika DW > d,, dengan dk = n-k-1 maka Ho diterima

(b) Jika DW < d; dengan dk = n-k-1 maka H, ditolak

{c) Jika dp < DW <d, maka tidak dapat diambil kesimpulan
(2) Untuk (< 0 autokorelasi negatif):

(a) Jika (4-DW) = d,, maka H ditertma

(b) Jika (4-DW) = d;, , maka H ditolak

(c) Jika dp, <{4-DW) <d, , maka tidak ada kesimpulan
3) Uji Heteroskedastisitas

Heteroskedastisitas adalah adanya varian yang berbeda yang dapat

membiaskan hasil yvang dihitung serta menimbulkan konsekuensi adanya ordinary

least square yang akan menaksir terlalu rendah dari varian yang sesungguhnya.
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Pengujian ini menggunakan Uji Glejser yaitu dengan meregres nilai absolut
residual terhadap variabel independennya.
4) Uji Normalitas

Ujt normalitas dilakukan untuk mengetahui apakah dalam model regresi,
variabel pengganggu atan residual memiliki distribusi normal atan tidak. Jika
variabel residual tersebut memiliki distribusi tidak normal maka hasil uji akan
bias. Untuk menguji normalitas dalam penelitian ini menggunakan uji
Kolmogorov-Smirnov. Hipotesis yang dapat dibuat adalah
Ho : variabel residual terdistribusi normal
Ha : variabel residual tidak terdistribusi normatl
Pengambilan keputusan :
Jika probabilitas lebih besar dari 0,05 maka Ho diterima.
Jika probabilitas lebih kecil dari 0,05 maka Ho ditolak.
¢. Uji Hipotesis

Pengujian hipotesis dilakukan dengan menggunakan 2 (dua) alat uji yaitu:
uji statistik t dan uji stafistik F.
1) Uji Statistik t

Uji statistik t digunakan untuk menguji ada atau tidaknya pengaruh yang
signifikan dari variabel-variabel independen secara individual terhadap variabel

dependennya. Uji t bertyjuan untuk mengetahui apakah koefisien regresi
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signifikan atau tidak * Nilai t adalah perbandingan antara nilai b (koefisien)
dengan standar errornya. Jika perbandingan b/Sb > 2, atau jika nilai b > 2 kali
lipat standar errornya, maka nilai b tersebut dianggap bermakna atau signifikan.
Sebaliknya jika b = nol atau kecil sekali atau jika standar errornya besar sekali,
maka nilai t yang merupakan perbandingan b terhadap Sb akan kecil, maka nilai b
tidak bermakna atau tidak signifikan. Nilai 2 diambil, senada dengan
kecenderungan kurve normal dari suatu sebaran data. Secara normal, nilai
variabel tergantung (Y) akan tersebar di sekitar rata-rata. Jika suatu variabel (X)
dapat menggeser kecenderungan alami variabel Y lebih besar dari 2, baik dari kiri
(minus) maupun di kanan rata-rata, maka pengaruh X terhadap Y dianggap nyata
pada taraf keyakinan 95 persen.”
Tahapan yang dilakukan adalah:
a) Merumuskan Hipotesis
H, : bl = 0 Tidak ada pengaruh yang signifikan dari variabel-variabel
independen secara individual terhadap variabel dependen.
Ha: bl = 0 Ada pengaruh vang signifikan antara variabel-variabel
independen secara individual terhadap variabel dependen.
b) Pengambilan Kesimpulan

Jika probabilitas lebih besar dart 0,05 maka H, diterima.

* Nachrowi Djalal Nachrowi dan Hardius Uman, Penggunaan Teknik Fkonometri (Jakaria:
PT. Raja Grafindo Persada, 20053}, hlm. 24.

* Bambang Setiaji, Panduan Riset dengan Pendekatan Kuantitatif (Surakarta: Program
Pascasarjana UMS, 2004}, him. 14-16.
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Jika probabilitas lebih kecil dari 0,05 maka H, ditolak.
2) Uji Statistik F
Uji statistik F ini digunakan untuk melihat ada tidaknya pengaruh yang
signifikan dan variabel-variabel bebas (independen) secara bersama-sama
terhadap variabel terikatnya (dependen). Tahapan pengujian yang dilakukan
adalah:
a) Merumuskan Hipotesis
H, : bl= b2 = 0 Tidak ada pengaruh yang signifikan dari variabel-variabel
independen secara bersama-sama terhadap wvariabel
dependen
Hs:bl1=b2=0Ada pengaruh vyang signifikan dari variabel-variabel
mdependen secara bersama-sama terhadap variabel
dependen
b) Pengambilan Kesimpulan
Jika probabilitas lebih besar dari 0,05 maka H, diterima.

Jika probabilitas lebih kecil dari 0,05 maka H, ditolak.

B. Sistcmatika Pembahasan

Agar dalam penyusunan skripsi imi lebih sistematis maka sistematika

pembahasan yang di rumuskan adalah sebagai berikut:
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Bab pertama berisi tentang pendahuluan vang terdirt dani latar belakang
masalah, pokok masalah, tujuan dan kegumaan penelitian, telaah pustaka,
kerangka teoretik, hipotesis, metode penelitian dan sistematika pembahasan.

Bab kedua memuat landasan teort mengenai teori rasio pasar perusahaan,
dividen, value of the firm, dan teori return,

Bab ketiga berisi Gambaran Umum Pasar Modal dan Jakarta Islamic
Index

Bab keempat adalah analisis data dan pembahasannva dari data yang
diperoleh dari Indonesian Capital Market Directory, Pojok BEJ Fakultas
Ekonomi Universitas Islam Indonesia dan Pusat Data Pasar Modal Fakultas
Ekonomi Universitas Gadjah Mada Yogyakarta. Analis yang dilakukan mehputi
analisis uji asumsi klasik, uji statistik t, uji statistik F dan wji beda T test.

Bab kelima merupakan penntup yang berisi kesimpulan, dan saran dan

hasil penelitian.
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PENUTUP

A. Kesimpulan

Berdasarkan hasil penelitian dan analisis data mengenai pengaruh book fo

market ratio, earnings yield dan dividend yield terhadap return saham pada

perusahaan yang tergabung dalam Jakarta Islamic Index tahun 2001-2005, maka

dapat diambil kesimpulan sebagai berkut:

1.

Hasil pengujian secara parsial yang dilihat dari hasil uji t pada masing-masing
variabel menunjukkan bahwa book 1o market ratio dan earnings vield tidak

berpengaruh signifikan terhadap refurn karena nilai sigmifikansi yang

diperoleh lebih besar dari 0,05. Hasil tersebut tidak sesuai dengan penelitian

Fama et. al. (1992) yang menyatakan bahwa ada pengaruh yang kuat antara
rata-rata refurn dengan book to market ratio dan earnings yield. Sebagaimana
kesimpulan yang dikemukakan oleh Fama et. a/. (1992) dan Basu (1983),
bahwa pengaruh kedua wvariabel tersebut khususnya earmings yield akan
tampak jika bersama-sama dengan variabel size dan beta pasar. Selain itu,

i

pasar modal antara Indonesia dan Amerika juga dianggap

berpengaruh pada hasil penclitian, dimana pasar modal Amerika tergolong

efisien kuat vaitu dengan adanya kondisi fair gome dan semua investor

mendapat informasi yang sama. Sementara itw.. dividend yield mempunyai

pengarvh yang signifikan terhadap rerurm dilthat dari nilai signifikansinya

71
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yang lebih kecil dari 0,05 yaitu sebesar 0.001. Hasil tersebut sesuai dengan
penelitian yang dilakukan oleh Rakhmayanti (2003). Dividend yield yang
positif menunjukkan bahwa semakin besar dividen yang dibayarkan, maka
semakin besar pula return yang dihasilkan. Hal tersebut juga menunjukkan
bahwa investor pada perusahaan yang tergabung dalam Jakarta Islamic Index
adalah investor jangka panjang (lebih dari 1 tahun), yang lebih menyukai
dividen daripada capilal gain karena jika investor hanya membeli saham
untuk waktu 1 tahun, tidak ada bedanya antara pajak dividend dan pajak
capital gain. Hasil ini sekaligus menolak Tax Preference Theory.

Hasil pengujian menunjukkan bahwa book to market ratio, earnings yield dan
dividend yield secara simultan pada tingkat signifikan 0,05 berpengaruh
terhadap refuwrn saham dengan nilai signifikansi sebesar 0,004. Besarnya
Adjusted R square 0222 menunjukkan babwa rerurn dipengaruhi oleh
variabel book to market ratio, earnings yield dan dividend yield hanya sebesar
22.2% sedangkan sisanya sebesar 77,8% sipengaruhi oleh factor atau variabel
lain yang tidak diujikan dalam penelitian in1.

Berdasarkan koefisien yang dihasitkan, menunjukkan bahwa dividend yield
mempunyai pengaruh yang paling dominan terhadap refurn dengan nila
koefisien sebesar 0,089. Dengan demikian peneliian 1 mendukung teori
signaling yang menyatakan bahwa adanya kenaikan dividen merupakan smyal
bagi investor bahwa manajemen perusahaan meramalkan suatu penghasilan

yang lebih baik. Sebaliknya, penurunan dividen merupakan sinyal bahwa
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prospek perusahaan mengalami penurunan atan akan mengalami kerugian.
Hal ini dikarenakan manajer cenderung memiliki informasi yang lebih baik
tentang prospek perusahaan dibandingkan dengan investor, sehingga mvestor
menilai capital gain lebih berisiko dibandingkan dengan dividen. Penelitian
ini juga mendukung clientele effect theory yang menyebutkan bahwa adanya
perbedaan karakteristik investor juga berpengaruh pada preferensinya
terhadap dividen. Sementara itn, berdasarkan bird in the hand theory yang
menyebutkan bahwa investor akan lebih memilih dividen yang dibagikan
daripada vang ditahan sebagai laba ditahan, penelitian ini juga sesuai dengan

teori tersebut.

B, Saran

1.

Sampel dari penelitian ini relatif sedikit, mengingat perusahaan-perusahaan
vang tergolong dalam Jakarta Islamic Index hanya terdiri dari 30 perusahaan
dan masih relatif baru dan periode pengamatan dalam penelitian mi1 adalah 5
periode yang masih tergolong singkat. Periode pengamatan pada penelitian
selanjutnya lebih diperpanjang, schingga hasil penelitian diharapkan lebih
akurat.

Variabel bebas yang digunakan dalam penelitian ini hanya menggunakan 3
variabel vaitu book 1o market ratio, earnings yield dan dividend yield. Nilai R®
yang dihasilkan relatif kecil yaitu 0,275 atau hanya 27,5% return dipengaruhi

oleh ketiga variabel tersebut. Dengan demikian berarti masih banyak variabel-



