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ABSTRAK

Dalam beberapa tahun terakhir, harga saham perusahaan-perusahaan yang
terdaftar di sektor perkebunan Bursa Efek Jakarta menunjukkan kenaikan yang tinggi bila
dibandingkan dengan tren kenaikan IHSG.

Perubahan harga saham dipengaruhi oleh faktor fundamental perusahaan yang
tercermin dari informasi-informasi dalam laporan keuangan, dan risiko sistematik yang
diukur dengan beta (B) yang merupakan ukuran kepekaan refurn saham terhadap return
pasar.

Penclitian ini mengambil perusahaan-perusahaan yang terdaftar di sektor
perkebunan Bursa Efek Jakarta sebagai objek penelitian yang terdiri dari 3 (tiga)
perusahaan yaitu PT Astra Agro Lestari Tbk (AALJ), PT Perusahaan Perkebunan London
Sumatra Tbk (LSIP) dan PT Bakrie Sumatera Plantations Tbk (UNSP) dengan periode
pengamatan selama 4 tahun (2003 — 2006). Analisa yang digunakan adalah regresi
berganda dengan Current Ratio (CR), Net Profit Margin (NPM), Return on Assets
(ROA), Debt to Equity Ratio (DER), dan Risiko Sistematik (beta) sebagai variabel bebas,
dan Refurn Saham (In_P) sebagai variabel terikat.

Tujuan penelitian ini untuk mengetahui.pengaruh variabel-variabel bebas secara
simultan ataupun secara parsial terhadap harga saham dan variabel bebas mana yang
paling dominan mempengaruhi harga-saham sektor perkebunan.

Penelitian ini kemudian memasukkan Return Saham Triwulan Sebelumnya
(In_P1) sebagai variabel bebas tambahan karena terdapat masalah autokorelasi positif
dengan hanya menggunakan 5 (lima) variabel bebas diatas.

Hasil penelitian” menunjukkan bahwa refurn saham sckarang signifikan
dipengaruhi secard simultan oleh enam variabel bebas dengan koefisien determinasi R?=
0,955, dan variabel bebas yang paling signifikan mempengaruhi Returrn Saham Sekarang
adalah Refurn Saham Triwulan Sebelumnya dengan koefisien korelasi parsial » = 0,964
yang mengindikasikan perdagangan saham sektor perkebunan didominasi oleh analisa
teknikal.

Kata kunci : In_P, In P1, CR, NPM, ROA, DER, dan Beta (B).
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BABI

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang Masalah

Akhir-akhir ini energi bahan bakar nabati (biofuel) marak diperbincangkan seiring
dengan pencarian sumber energi baru sebagai alternatif pengganti energi minyak bumi
yang cadangannya semakin menipis. Selain ramah lingkungan sumber energi bahan bakar
nabati juga dapat diperbaharukan (renewable) tidak seperti energi minyak bumi yang
hanya bergantung dari proses alam yang memakan waktu jutaan tahun,

Industri kelapa sawit merupakan salah satu industri yang samgat berkepentingan
terhadap ketersediaan bahan baku bahan bakar nabati karena Minyak Mentah Kelapa
Sawit (Crude Palm Oil) atau lebih dikenal dengan CPO yang dihasilkan oleh Pabrik
Minyak Kelapa Sawit merupakan bahan baku utama bagi industri bahan bakar nabati.

Konsumsi minyak mentah kelapa.sawit dunia dari tahun ke tahun memang
mengalami pertumbuhan yang selain disebabkan faktor diatas, discbabkan juga oleh
pertumbuhan industri hilimya.” Dalam’ 5 tahun terakhir sampai dengan tahun 2006,
konsumsi minyak sawit di ‘Seloruh dunia menunjukkan grafik pertumbuhan rata-rata
9,92% per tahun (sumber. " Economic Review No.206, Desember 2006). Selama tahun
2005 total produksi CPO dan produk turunannya didunia mencapai 33,42 juta ton dimana
sekitar 84% dipasok oleh dua negara yaitu Malaysia dan Indonesia dengan produksi
secara berturut-turut sebesar 14,96 juta ton atau 44,76% dan 13,11 juta ton atau 39,23%
(sumber : INDEF, Jakarta I Maret 2007).

Indonesia sebagai salah satu produsen utama minyak mentah kelapa sawit selain

Malaysia dapat memperoleh keuntungan dari keadaan tersebut, dengan berkonsentrasi
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membangun industri kelapa sawit dan infrastruktur pendukungnya. Dengan keunggulan
komparatif yang dimiliki seperti tersedianya lahan yang belum dimanfaatkan secara
optimal dan ketersediaan tenaga kerja, dapat menjadikan Indonesia sebagai pemain utama
menyaingi Malaysia dibidang industri kelapa sawit.

Dibandingkan dengan industri lain dalam sektor yang sama, minyak kelapa sawit
merupakan komoditi andalan utama ekspor perkebunan yang kemudian disusul oleh
karet, kelapa, kakao, kopi, dan tch dimana sampai dengan Juni 2005, komoditi kelapa
sawit mengambil porsi 33% dari nilai ekspor komoditi perkebunan (sumber : Laporan
Kinerja Ekspor Impor produk pertanian 2005, Departemen Pertanian). Pertumbuhan
industi CPO yang cukup signifikan tersebut secara langsung mengangkat sektor
perkebunan yang membawahi industri tersebut.

Dari segi kinerja investasi sektor perkebunan; dalam gambar [.1 dibawah terlihat
harga saham emiten sektor perkebunan di Bursa Efek Jakarta yaitu PT Astra Agro Lestari
Tbk (AALI), PT Perusahaan Perkebunan London Sumatra Thk (LSIP), dan PT Bakrie
Sumatera Plantations Tbk (UNSP). selama periode Januari 2006 — Mei 2007
menunjukkan grafik kenaikan yang sangat tinggi bila dibandingkan dengan tren kenaikan
Indeks Harga Sabam Gabungan (IHSG) dalam periode yang sama. Selama periode
tersebut [HSG mengalami kenaikan 76%, sangat jauh bila dibandingkan kenaikan harga
saham AALI yang mengalami kenaikan 186%, bahkan lebih ekstrem lagi bila

dibandingkan dengan kenaikan harga saham UNSP yang sebesar 264%.
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Gambar I 1. Grafik Harga saham Emiten Sektor Perkebunan daw IHSG

Dengan potensi perkembangan indusiri kelapa sawit tersebuk serta indeks harga
saham sektor perkebunan yang cenderung terus meningkat, investasi pada saham sektor
ini di Bursa Efek Jakarta pun sangat menjanjikan.

Namun karena-investasi mengharapkan keuntungan dimasa depan (expected
return), maka ‘setiap ‘investasi selalu mengandung unsur ketidakpastian. Hal ini
merupakan risiko bagi investor dan setiap investor akam berusaha untuk
meminimalkannya. Oleh karena itu frade-off antara keuntungan yang diharapkan dan
risiko yang ditanggung investor merupakan pertimbangan investor dalam menanamkan
dananya.

Dalam teori portofolio, secara garis besar risiko yang dihadapi oleh setiap investor

dibagi 2 jenis yaitu risiko sistematik (systematic risk) dan risiko tidak sistematik
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(unsystematic risk). Risiko sistematik bersifat tidak dapat didiversifikasikan
(undiversified) dan merupakan risiko pasar yang dialami semua perusabaan, sedangkan
risiko tidak sistematik bersifat dapat didiversifikasikan (diversified) dan merupakan risiko
spesifik yang dihadapi oleh perusahaan.

Risiko sistematik atau disebut juga risiko pasar disebabkan oleh faktor-faktor
makro seperti kondisi perekonomian, tingkat suku bunga, atau kebijakan pajak. Tingkat
bunga meningkat lebih besar dari yang diharapkan merupakan salah satu contoh risiko
sistematik. Semua perusahaan akan merasakan dampaknya, hanya saja kepekaan masing-
masing perusahaan berbeda. Ukuran kepekaan tersebut dinotasikan dengan koefisien befa
(B), sehingga semakin tinggi befa, maka semakin peka suatu, perusahaan terhadap
perubahan return pasar. Sementara risiko tidak sistematik atan disebut juga risiko usaha
merupakan risiko yang mempengaruhi perusahaan terténtu atau industri tertentu. Risiko
tidak sistematik lebih banyak berkaitan dengan kondisi internal perusahaan seperti
tercermin dari kondisi fundamental keuangan pertisahaan.

Informasi fundamental keuangan. perusahaan tercermin dari informasi akuntansi
yang terdapat dalam Laporan Keuangan. Untuk itu analisa terhadap laporan keuangan
sangat penting dalam menilai scbuah perusahaan. Analisa laporan keuangan menjadi
efektif bila dihubungkan dengan angka-angka yang tercantum dalam laporan keuangan
dan saling dihubungkan dengan menggunakan rasio karena analisa rasio keuangan
menyediakan cara yang tepat untuk mengekspresikan hubungan antar angka (Asyik dan
Sulistyo dalam Lako, 2006). Sementara rasio likuiditas, profitabilitas, dan solvabilitas

berguna dalam memprediksi tingkat kebangkrutan (Altman dalam Lako, 2006). Jadi
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rasio-rasio keuangan dapat digunakan sebagai indikator yang efektif untuk menilai
perusahaan yang dalam hal ini tercermin dari nilai saham.

Beberapa penelitian sebelumnya yang menghubungkan antara faktor-faktor
fundamental dan risiko pasar dengan harga saham menunjukkan hasil yang tidak
konsisten namun mempunyai pengaruh yang signifikan. Hasil Penelitian Subgi (2003)
pada Bursa Efek Surabaya menunjukkan bahwa current ratio dan net profit margin
berpengaruh positif terhadap harga saham, sementara penelitian yang dilakukan oleh Ira
(2003) di Bursa Efek Jakarta menunjukkan bahwa kedua rasio tersebut berpengaruh
negatif terhadap harga saham. Risiko Sistematik (befa) dalam kedua.penelitian tersebut
berpengaruh negatif terhadap harga saham. Hasil penelitian Syahyunan (1997) tentang
faktor-faktor yang mempengaruhi harga saham perusahaan go public di Bursa Efck
Jakarta, menunjukkan bahwa Earning per Share (EPS), Return on Asset (ROA), dan Net
profit Margin (NPM) mempunyai pengaruh yang pesitif dan signifikan terhadap harga
saham. Hasil penclitian Silalahi dalam Natarsyah (2000) terhadap 38 perusahaan yang
listing di BEJ, mengungkapkan bahwa fluktuasi harga saham secara nyata dan simultan
dipengaruhi oleh variabel-variabel ROA, DPR, volume perdagangan saham, dan tingkat
bunga deposito, dan ROA ternyata mempunyai pengaruh yang dominan. Hasil penelitian
Natarsyah (2000), tentang” analisis pengaruh beberapa faktor fundamental dan risiko
ststematik terhadap-harga saham (kasus industri barang konsumsi), menunjukkan bahwa
ternyata ROA, DER dan Book Value mempunyai hubungan yang positif dan signifikan,
dan variabel dummy yaitu beta juga mempunyai hubungan yang positif dan signifikan.
Sementara penclitian yang dilakukan oleh Kusumastuti (2001) terhadap 41 perusahaan

manufaktur yang terdaftar di Bursa efek Jakarta menunjukkan bahwa rasio-rasio
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profitabilitas, cash position dan return on investment dapat menjelaskan dan memprediksi
kebangkrutan industri manufaktur di Indonesia.

Berdasarkan hasil uraian di atas, terlihat bahwa selain risiko pasar, rasio-rasio
keuangan juga berpengaruh terhadap harga saham. Rasio profitabilitas terutama ROA
selalu berpengaruh positif terhadap harga saham, bahkan paling dominan mempengaruhi
harga saham dalam penelitian Silalahi dalam Natarsyah (2000) diatas. Juga beberapa
rasio keuangan dapat menjelaskan tingkat kebangkrutan yang berarti dapat menjelaskan
nilai perusahaan yang dalam hal ini diwakili oleh nilai saham. Oleh karena itu peneliti
tertarik untuk mengadakan penelitian yang berkaitan dengan faktor fundamental
perusahaan, risiko sistematik dan harga saham perusahaan yang bergerak disektor
perkebunan. Faktor-faktor fundamental yang dipakai dalam penelitian ini adalah
dicerminkan oleh rasio-rasio keuangan yang berkaitan dengan likuiditas, profitabilitas
dan solvabilitas. Peneliti memilih Current Ratio (CR) yang mewakili rasio likuiditas, Net
Profit Margin NPM) dan Return on Asset (ROA) yang mewakili rasio profitabilitas,
serta Debt to Equity Ratio (DER) yang mewakili rasio solvabilitas. Selain ROA, peneliti
juga mengambil NPM yang mewakili rasio profitabilitas karena dalam hasil penelitian
sebelumnya bertolak belakang dengan tujuan untuk melihat kembali pengaruh NPM
terhadap harga saham-sektor perkebunan. Untuk risiko sistematik digunakan BETA (B3),
sehingga judul dari penelitian ini adalah: “Pengaruh Faktor—f‘aktar Fundamental
Perusahaan dan Risiko Sistematik Terhadap Harga Saham Sektor Perkebunan di

Bursa Efek Jakarta™.
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1.2. Perumusan Masalah
Permasalahan yang akan diungkapkan dalam penelitian tentang “Pengaruh

Faktor-faktor Fundamental dan Risiko Sistematik Terhadap Harga Saham Sektor

Perkebunan di Bursa Efek Jakarta” ini meliputi beberapa hal yaitu:

1. Apakah faktor-faktor fundamental Current Ratio (CR), Net Profit Margin (NPM),
Return on Asset (ROA), dan Debt to Equity ratio (DER) serta Risiko Sistematik
(beta) secara simultan mempengaruhi harga saham sektor perkebunan di Bursa Efek
Jakarta.

2. Apakah masing-masing faktor fundamental dan risiko sistematik (beta) signifikan
dalam menjelaskan variasi harga saham sektor perkebunan di-Bursa Efek Jakarta.

3. Variabel manakah dari faktor-faktor fundamental danmsiko sistematik (beta) yang

paling dominan mempengaruhi harga saham sektor perkebunan di Bursa Efck Jakarta.

1.3. Tujuan Penelitian
Tujuan penelitian ini adalah:

1. Untuk mengetahui pengaruh’ secara simultan faktor-faktor fundamental Current Ratio
(CR), Net Profit Margin (NPM), Return on Asset (ROA), dan Debt to Equity Ratio
(DER) serta Risiko_Sistematik (befa) terhadap harga saham sektor perkebunan di Bursa
Efek Jakarta.

2. Untuk mengetahui signifikansi masing-masing faktor-faktor fumndamental dan risiko
sistematik dalam menjelaskan variasi harga saham sektor perkebunan di Bursa Efek

Jakarta.
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3. Untuk mengetahui faktor manakah dari faktor-faktor fundamental dan risiko sistematik

yang paling dominan mempengaruhi harga saham sektor perkebunan di Bursa Efek

Jakarta.

1.4. Manfaat Peneclitian

Manfaat yang diharapkan dapat diambil dari hasil penelitian tentang “Pengaruh
Faktor-Faktor Fundamental dan Risiko Sistematik Terhadap Harga Saham Sektor
Perkebunan di Bursa Efek Jakarta” ini antara lain:

1. Bagi investor, sebagai tambahan evaluasi dalam proses pengambilan keputusan
investasi.

2. Bagi emiten, sebagai tambahan evaluasi untuk menentukan kebijakan keuangan
perusahaan dan memperhatikan perkembangan ekonemi makro yang mempengaruhi
sektor perkebunan.

3. Bagi penelitian selanjutnya, sebagai bahan acuan dalam dalam melakukan penelitian

terhadap saham dalam sektor perkebunan di Bursa Efek Jakarta.

1.5. Pembatasan Masalah

Pcnnasalahanldalam penelitian ini dibatasi pada perusahaan-perusahaan perkebunan
yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta pada periode 2003 —2006 dan faktor-faktor fundamental
yang dipilih adalah Current Ratio (CR), Net Profit Margin (NPM), Return on Asset
(ROA), dan Debt to Equity Ratio (DER). Sedangkan proxy beta yang digunakan dalam

penelitian ini adalah beta Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG).
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1.6. Hipetesa

Berdasarkan perumusan masalah yang telah dikemukakan diatas, maka peneliti
mengajukan hipotesa sebagai berikut:

1. Diduga terdapat pengaruh yang signifikan secara simultan dari faktor-faktor fundamental
Current Ratio (CR), Net Profit Margin (NPM), Return on Asset (ROA), dan Debt to
Equity Ratio (DER) serta Risiko Sistematik (befa) terhadap harga saham sektor
perkebunan di Bursa Efek Jakarta.

2. Diduga masing-masing faktor fundamental dan risiko sistematik signifikan dalam
menjelaskan variasi harga saham sektor perkebunan di Bursa Efek Jakarta.

3. Diduga Return on Asset (ROA) mempunyai pengaruh yang paling dominan terhadap

variasi harga saham sektor perkebunan di Bursa Efek Jakarta.

1.7. Metode Analisa Data

Untuk membuktikan hipotesa diatas perlu ditentukan kekuatan hubungan variabel
bebas terhadap variabel terikat baik <secara” individual maupun secara bersama-sama
(simultan). Oleh karena itu metode analisa yang digunakan adalah analisa regresi berganda.
Persamaan yang digunakan untuk analisa tersebut adalah sebagai berikut:

P =bp+ b;CR + b NPM + b3;ROA + by;DER + b;BETA + ¢

Dimana :
P = harga saham
by = Konstanta

by by b3 by danbs = Koefisien regresi

CR = Current Ratio
NPM = Net Profit Margin
ROA = Return on Assets
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DER = Debt to Equity ratio
BETA = Risiko Sistematik
& = Variabel pengganggu

Di dalam penelitian ini dilakukan 3 uji asumsi klasik yang dianggap penting dalam
penelitian yaitu uji multikolinieritas, uji autokorelasi dan uji heteroskedastisitas serta
dilakukan juga uji distribusi normal. Hal ini dimaksudkan agar persamaan regresi yang

dihasilkan adalah BLUE (Best Linier Unbiased Estimators).

1.8. Sistematika Pembahasan

Pembahasan dalam penelitian ini akan dibagi menjadi lima bagian.-Bagian pertama
akan berisi tentang latar belakang masalah, perumusan masalah, tujuan penelitian, manfaat
penelitian, pembatasan masalah, hipotesa, dan sistematika pembahasan.

Pada bagian kedua, akan dibahas tentang landasan teori yang mendukung penelitian.
Bagian ini akan berisi teori yang berhubungan_dengan investasi dan pasar modal, metode
analisa sekuritas pasar modal dan pendekatan penilaian saham, penjelasan tentang faktor-
faktor fundamental perusahaan yang dipakai dalam penelitian ini, pengertian risiko dan risiko
sistematik. Selain itu akan diuraikan juga tentang hubungan antara faktor-faktor fundamental
perusahaan dan risiko sistematik dengan harga saham.

Pada bagian ketiga akan dijefaskan tentang gambaran umum sektor perkebunan di
Indonesia, gambaran umum tentang 3 (tiga) perusahaan yang menjadi populasi penelitian,
pengumpulan data, identifikasi dan pengukuran variabel, serta penjelasan uji asumsi klasik
dan kenormalan data.

Pada bagian keempat akan dilakukan analisa terhadap data populasi yang telah
diperoleh dengan menggunakan metode regresi berganda, serta melakukan uji signifikansi

untuk dapat menjawab perumusan masalah dan menguji hipotesa.

10
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Selanjutnya pada bagian kelima akan dilakukan pengambilan kesimpulan berdasarkan
hasil analisa pada bagian keempat, selain itu juga akan diberikan saran-saran untuk investor,

perusahaan, dan penelitian di masa yang akan datang.

11
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BAB 11

LANDASAN TEORI

2.1. Investasi dan Pasar Modal

Investasi dapat didefinisikan sebagai komitmen sejumlah uang atau sumberdaya
lainnya yang dilakukan saat ini dengan harapan memperoleh manfaat (benefif)
dikemudian hari (Tandelilin, 2005). Menurut Koetin (1994), Investasi adalah penyaluran
sumber dana yang ada sckarang dengan mengharapkan keuntungan di masa mendatang.
Oleh karena itu secara sederhana dapat diartikan bahwa investasi merupakan
pengorbanan sumberdaya saat ini untuk mendapatkan hasil dimasa yang akan datang.

Dalam tataran praktik, investasi biasanya dikaitkan dengan berbagai aktivitas
yang terkait dengan penanaman uang pada berbagai macam alternatif aktiva baik yang
tergolong sebagai aktiva riil (real assets) seperti tanah, ¢mas, dan properti ataupun yang
berbentuk aktiva finansial (financial assets) seperti reksadana, saham, obligasi, termasuk
yang lebih berisiko seperti warrants, option, dan futures.

Pasar modal merupakan” salah satu wadah perdagangan untuk investasi dalam
aktiva finansial. Menurut Husnan (2005), secara formal pasar modal dapat didefinisikan
sebagal pasar untuk berbagai instrumen keuangan (sekuritas) jangka panjang yang bisa
diperjual-belikan; batk-dalam bentuk hutang ataupun modal sendiri, baik yang diterbitkan
pemerintah, public authorities, maupun swasta. Dengan demikian pasar modal
merupakan konsep yang lebih sempit dari pasar kevangan (financial market).

Pasar modal menjalankan fungsi ekonomi dan keuangan. Dalam menjalankan
fungsi ekonominya, pasar modal menyediakan fasilitas untuk memindahkan dana dari

lender ke borrower, sementara fungsi keuangan dilakukan dengan menyediakan dana

12
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yang diperlukan oleh borrower dan lender menyediakan dana tanpa harus terlibat
langsung dalam kepemilikan aktiva rill yang diperiukan untuk investasi tersebut.
(Husnan, 2005).

Sekuritas atau efek yang diterbitkan dipasar modal, kegiatan perdagangannya
dilakukan dibursa efek. Menurut Sartono (1996), pengertian bursa efek adalah suatu
sistem yang terorganisir dengan mekanisme resmi untuk mempertemukan penjual
sekuritas dengan pembeli sekuritas secara langsung ataupun melalui wakil-wakilnya.
Fungsi dari bursa efek adalah:

1. Menciptakan pasar secara terus menerus bagi efek yang telah ditawarkan kepada
masyarakat.

2. Menciptakan harga yang wajar bagi efek yang bersangkutan melalui mekanisme
pasar.

3. Membantu pembelanjaan (pemenuhan dana) dunia usaha, melalui penghimpunan
dana masyarakat.

4. Memperluas proses perluasan partisipasi masyarakat dalam pemilikan saham-saham
perusahaan.

Pasar modal Indonesia disclenggarakan oleh dua bursa yaitu Bursa Efek Jakarta
(BEJ) dan Bursa Efek.Surabaya (BES). Kedua bursa ini dalam operasinya didukung oleh
lembaga-lembaga lain, yaitu lembaga kliring dan penjaminan, dan lembaga penyimpanan
dan penyelesaian. Peran bursa efek adalah sebagai pihak yang menyelenggarakan dan
menyediakan sistem dan atau sarana untuk mempertemukan penawaran jual dan beli
sekuritas pihak-pihak lain dengan tujuan memperdagangkan sekuritas diantara mereka,

oleh karena itu peran kedua bursa efek tersebut penting dalam mengembangkan pasar
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modal Indonesia. Keberadaan pasar modal Indonesia diharapkan dapat lebih memacu

perkembangan ekonomi Indonesia karena meningkatnya sumber dana untuk investasi

yang lebih murah.

2.2. Analisa dan Penilaian Saham

Salah satu sekuritas yang diperdagangkan di bursa adalah saham dan merupakan
fokus dalam tesis ini. Analisa saham bertujuan untuk menaksir nilai intrinsik (intrinsic
value) suatu saham, dan kemudian membandingkannya dengan harga pasar saham
tersebut pada saat ini (current market price). Nilai intrinsik (ND. suatu saham
menunjukkan present value arus kas yang diharapkan dari saham tersebut. Pedoman yang
dipergunakan adalah sebagai berikut:

1. Apabila NI > harga pasar saat ini, maka saham tersebut dinilai undervalued (harganya
terlalu rendah), dan karenanya layak dibeli atau ditahan apabila saham tersebut telah
dimiliki.

2. Apabila NI < harga pasar saat ini, maka saham tersebut dinilai overvalued (harganya
terlalu mahal) dan karenanya layak.dijual.

3. Apabila NI = harga pasar saat’ini, maka saham tersebut dinilai wajar harganya dan
berada dalam kondisi-equilibrium.

Penentuan harga saham dapat dilakukan melalui analisa fundamental dan analisa
teknikal. Pada analisa fundamental harga saham ditentukan atas dasar faktor-faktor
fundamental yang mempengaruhinya, seperi laba dan dividen sedangkan pada analisa

teknikal harga saham ditentukan berdasarkan catatan historis harga saham.
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1. Analisa Fundamental

Analisa fundamental mempunyai anggapan bahwa setiap pemodal adalah makhluk
rasional, oleh sebab itu analisa fundamental mencoba mempelajari hubungan antara
harga saham dengan kondisi perusahaan. Hal ini disebabkan karena nilai saham
mewakili nilai perusahaan, tidak hanya nilai intrinsik suatu saat tetapi juga adalah
harapan kemampuan perusahaan dalam meningkatkan kesejahteraan pemegang
saham. Analisa fundamental mencoba untuk memperkirakan harga saham di masa
yang akan datang dengan: (1) mengestimasi nilai faktor-faktor fundamental yang
mempengaruhi harga saham di masa yang akan datang, dan (2) menerapkan
hubungan variabel-variabel tersebut sehingga diperoleh taksiran harga saham. Analisa
fundamental memiliki dua model penilaian saham yang séring digunakan para analis
sekuritas (Jogiyanto, 2000), yaitu :

a. Pendekatan present value, mencoba menaksir nilai sekarang aliran kas dengan

menggunakan tingkat bunga tertentu.
b. Pendekatan Price Farning Ratio; menaksir nilai saham dengan membagi harga
pasar perlembar saham denigan laba perlembar saham.

Pendekatan present value

Berdasarkan pendekatan ini maka nilai saat ini dari suatu saham adalah sama dengan
present value arus.kas yang diharapkan akan diterima oleh pemilik saham tersebut
(Husnan, 2005). Metode ini digunakan untuk mengetahui nilai perusahaan di masa
datang, dengan cara mendiskontokan arus kas (cash flow) di masa depan menjadi

ntlai sekarang, dengan rumus sebagai berikut (Jogiyanto, 2000):
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n Arus kas t
Nilai saham = 3,  -=-—memm-

=1 (1+r)’
Arus kas tersebut dapat berupa dividen atau jumlah kas yang diterima pada saat
saham tersebut dijual atau kedua-duanya. r adalah tingkat bunga atau tingkat
keuntungan yang dipandang layak bagi investasi terscbut (expected return),
sedangkan bagi perusahaan ini merupakan biaya modal atau cost of equity, karena
merupakan tingkat keuntungan yang disyaratkan oleh pemilik modal. Sementara ¢

adalah periode investasi dalam tahun sampai dengan n tahun.

Pendekatan Price Earning Ratio (PER)

Pendekatan ini mendasarkan diri pada rasio antara harga saham per lembar dengan
laba per saham (earning per share). Dipandang dar “sisi) teori ekonomi, secara
konseptual basis model PER memanglah tidak sekuat.model berdasarkan dividen,
namun analis sekuritas kadang-kadang menyukat penggunaan PER dalam menilai
kewajaran harga saham.

. Analisa Teknikal

Analisa teknikal merupakan metodologi dari perkiraan pergerakan harga saham, baik
sebagai saham individu atau pasar secara keseluruhan. Inti pemikiran dari teknik
analisa ini adalah-bahwa nilai dari sebuah saham merupakan hastl dari adanya
penawaran dan peérmintaan yang terjadi. Metode ini mengamati dan mempelajari
perubahan-perubahan harga saham di masa lalu dengan menggunakan analisa grafis
untuk menetapkan estimasi harga saham. Analisa grafis ini kemudian dipelajari untuk
mengetahui kemungkinan terjadinya suatu pengulangan fluktuasi dan arah tren harga.

Prediksi ini dimungkinkan karena konsep pendekatan teknikal beranggapan bahwa
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pola pergerakan saham yang terjadi saat ini dan di masa yang lalu-cenderung akan
terulang di masa yang akan datang. Kelemahan utama yang dimiliki oleh analisa ini
adalah tidak dimasukkannya variabel ekonomi yang terkait dengan perusahaan atau
pasar pada umumnya, sehingga faktor-faktor penyebab kondisi penawaran dan
permintaan menjadi tidak begitu berpengaruh. Menurut Husnan (2005), analisa
teknikal merupakan upaya untuk menentukan kapan akan membeli (masuk ke pasar)
atau menjual saham (keluar dari pasar) dengan memanfaatkan indikator-indikator
teknis ataupun menggunakan analisa grafis. Beberapa indikator teknis yang sering
digunakan adalah:

a. Moving average
Teknik ini banyak dipergunakan baik untuk saham-saham individual maupun
untuk kondisi pasar secara keseluruhan. Moving average dihitung berdasarkan
atas sejumlah hari tertentu. Seri moving average tersebut kemudian digambarkan
dalam grafik yang sama dengan gambar perkembangan harga saham aslinya.
Pedoman yang digunakan adalah bahwa apabila harga saham ”asli” berbeda
dibawah harga moving average, harga tersebut kemudian natk memotong harga
moving average dengan- volume perdagangan yang cukup tinggi, maka saham
tersebut merupakan kandidat untuk dibeli, begitu juga sebaliknya.

b. New highs and lows
Suatu bursa mungkin melaporkan saham-saham yang mencapai harga tertinggi
(atau terendah) selama 52 minggu terakhir. Para analis teknikal menyimpulkan
bahwa pasar akan bullish (artinya harga-harga akan naik) apabila sejumlah besar

saham mencapai harga tertinggi selama 52 minggu terakhir. Sebaliknya analis
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akan khawatir kalau indeks pasar meningkat tetapi tidak banyak saham yang
mencapai harga tertinggi selama beberapa minggu terakhir.

c. Volume Perdagangan
Volume perdagangan merupakan bagian yang diterima dalam analisa teknikal.
Kegiatan perdagangan dalam volume yang sangat tinggi disuatu bursa akan
ditafsirkan sebagai tanda pasar akan membaik (bullish). Peningkatan volume
perdagangan dibarengi dengan peningkatan harga merupakan gejala yang makin
kuat akan kondisi yang bullish.

d. Short interest ratio
Short interest ratio untuk suvatu saham menunjukkanjumlab saham yang
dilakukan short selling tetapi belum dilakukan pembelian kembali. Short interest
ratio didefiniskan sebagai:

jumlah saham yang di short selling
Short interest ratio = - --
rata-rata volume perdagangan harian

rasio ini menunjukkan berapa‘hari perdagangan yang diperlukan agar short selling
tersebut dapat diselesaikarn.
Sementara analisa, grafis atau chart yang sering digunakan diantaranya adalah Key

reversals, head and shoulders, triple tops, dan ascending and descending triangles.

2.3. Faktor-Faktor Fundamental Perusahaan

Laporan keuangan yang dipublikasikan perusahaan memberikan gambaran
mengenai kondist fundamental perusahaan, pada saat tertentu, prestasi operasi dalam

suatu rentang waktu, serta informasi-informasi lainnya yang berkaitan dengan perusahaan
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yang bersangkutan. Ditinjau dari sudut pandang perusahaan, laporan keuangan
merupakan media bagi manajemen untuk mengkomunikasikan performance keuangan
perusahaan yang dikelolanya kepada pihak-pihak yang berkepentingan, sedangkan
ditinjau dari sudut pandang pemakai, diharapkan dapat digunakan untuk mengambil
keputusan yang rasional dalam praktek bisnis yang sehat. Untuk menilai kondisi
keuangan dan prestasi perusahaan, diperlukan beberapa tolok ukur, antara lain adalah
rasio yang menghubungkan data-data kevangan yang satu dengan lainnya. Analisa rasio
keuangan merupakan instrumen analisa prestasi perusahaan yang menjelaskan berbagai
hubungan dan indikator keuangan, yang ditujukan untuk menunjukkan perubahan dalam
kondisi keuangan atau prestasi operasi di masa lalu dan membantu menggambarkan tren
pola perubahan tersebut, untuk kemudian menunjukkan risiko dan peluang yang melekat
pada perusahaan yang bersangkutan. Makna dan kegunaan rasio keuangan dalam
praktek bisnis pada kenyataannya bersifat subjektif tergantung kepada untuk apa suatu
analisa dilakukan dan dalam konteks apaanalisa tersebut diaplikasikan. Meskipun
pelaporan keuangan memiliki tujuan sesial yang luas, akan tetapi orientasinya terletak
pada investor dan kreditor, karepa.dengan memenuhi kebutuhan mereka maka hampir

semua kebutuhan dari para pemakai eksternal lainnya akan terpenuhi.

2.4. Alasan Penggunaan Rasio Dalam Penelitian

Laporan keuangan menampilkan kinerja perusahaan yang merupakan hasil dari
banyak keputusan individual yang dibuat secara terus menerus oleh manajemen dan
bermuara pada nilai perusahaan. Oleh karena itu untuk menilai kinerja perusahaan, perlu

dilibatkan analisa dampak keuangan kumulatif dan ekonomi dani keputusan, dan
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mempertimbangkannya dengan mengunakan ukuran komparatif. Analis dapat menilai
kinerja masa lalu dan memprediksi kinerja masa depan suatu perusahaan dengan
mengetahui rasio keuangan perusahaan tersebut. Menurut Keown, Scott, Martin, dan
Petty (1996), Rasio keuangan dari laporan keuangan berguna untuk mengungkapkan
kekuatan dan kelemahan relatif suatu perusahaan, serta memberikan informasi yang
berarti dengan 2 (dua) cara yaitu, pertama dengan melibat rasio keuvangan selama periode
beberapa tahun untuk identifikasi tren, kedua dengan membandingkan dengan rasio-rasio
keuangan perusahaan lain dalam industri sejenis. Suatu rasic dapat menghubungkan
besaran dengan besaran lainnya, manfaat sebenarnya dari setiap rasio.sangat ditentukan
oleh tujuan spesifik analisa. Rasio-rasio ini bukanlah merupakan kriteria yang mutlak.
Rasio-rasio keuangan yang bermanfaat dapat menunjukkan perubahan dalam kondisi
keuangan atau kinerja operasi, dan membantu menggambarkan kecenderungan serta pola
perubahan tersebut, yang pada gilirannya, dapat menunjukkan kepada analis mengenai
risiko dan peluang bagi perusahaan yang sedang ditelaah (Helfert, 1997).

Menurut Asyik dan Sulistyo dalam Lako (2006), analisa rasio keuangan
menyediakan cara yang tepat untuk mengekspresikan hubungan antar angka. Tercermin
jelas bahwa angka-angka dalam laporan keuwangan tidak dapat berdiri sendiri karena
secara nominal angka-angka tersebut hanya menampilkan informasi yang relatif
tergantung faktor-faktor lain seperti ukuran perusahaan, jenis usaha, standar industri, dan
lain-lain. Oleh karena itu angka-angka dalam laporan keuangan akan mempunyai arti
dengan melakukan analisa dengan cara saling menghubungkan angka-angka yang

tercantum dalam laporan kevuangan tersebut, dalam hal ini dengan rasio-rasio keuangan.
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Sementara hasil studi Ball dan Brown, serta Beaver dalam Lako (2006}
memberi revolusi pemikiran dalam ilmu (teori) akuntansi positif yaitu informasi
akuntansi atau keuangan memiliki kekuatan untuk menjelaskan dan memprediksikan
fenomena pergerakan harga-harga sekuritas di pasar saham ketika informasi tersebut
dipublikasikan secara luas kepada publik. Dasar pemikiran, logika dan argumentasi
teoritis, pendekatan studi, desain atau metoda riset, temuan-temuan empiris dan
rekomendasi-rekomendasi dari dua studi tersebut menjadi peletak fondasi awal untuk
pengembangan riset-riset akuntansi berbasis pasar modal, dan membuat eksistensi dan
peran profesi akuntansi semakin dibutuhkan oleh pasar modal hingga saaat ini.

Juga berdasarkan studi yang dilakukan oleh Lako (2006); publikasi informasi
akuntansi oleh perusahaan-perusahaan publik memiliki ) kandungan informasi
(information content) dan relevansi nilai (value relevance) untuk pasar saham. Dikatakan
memtiliki kandungan informasi karena pada periode peristiwa publikasi laporan
keuangan, investor saham meresponnya secara positif atau negatif. Selanjutnya dikatakan
memiliki relevansi nilai karena pada tanggal dan selama periode peristiwa publikasi
laporan keuangan, daya perjelas (explanatory power) dari relasi angka-angka akuntansi
dengan nilai pasar saham yang lebih besar dari nol.

Dari uraian diatas dapat disimpulkan bahwa laporan keuangan menampilkan
informasi yang relatif, dan rasio-rasio keuangan yang diperoleh dari laporan keuangan
merupakan suatu uvkuran yang fair untuk menilai kinerja suatu perusahaan dan
berhubungan erat dengan nilai perusahaan yang dalam hal im1 diwakili oleh harga saham.
Rasio-rasio keuangan yang dipilih sebagai variabel bebas dalam tesis ini dijelaskan

sebagai berikut:
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1. Current Ratio

Rasio ini merupakan perbandingan antara aktiva lancar dengan hutang lancar. Aktiva
lancar pada umumnya terdiri dari kas, surat-surat berharga, piutang dan persediaan.
Hutang lancar terdiri dari hutang dagang, hutang wesel jangka pendek, hutang jangka
panjang yang jatuh tempo dalam satu tahun, hutang pajak dan hutang-hutang lain.
Current ratio merupakan ukuran yang paling umum dari kelancaran (solvency) jangka
pendek, karena rasio ini menunjukkan seberapa besar kemampuan perusahaan untuk
memenuhi hutang jangka pendeknya dengan persedian aktiva lancar yang dimilki.
Current Ratio yang jauh lebih kecil dari mlai 1 mengindikasikan.perusahaan yang
tidak solvable dalam memenuhi kewajiban-kewajiban jangka pendeknya. Namun
terlalu tingginya rasio ini belum tentu juga baik bagi perusahaan karena hal itu
mengindikasikan aktiva perusahaan yang tidak digunakan secara optimal (idle). Jadi
ukuran tinggi rendahnya rasio ini sangat relatif tergantung dalam industri mana
perusahaan tersebut berada dan umumitya rasio ini berkisar diantara nilai 1 sudah
cukup bagi perusahaan.
2. Net Profit Margin

Rasto ini merupakan salah-satu dan beberapa rasio profitabilitas. Rasio imi dapat
diketahui denganrumus:

Laba Setelah Pajak

Total Penjualan Bersih
Investor akan dapat mengetahui seberapa besar laba bersih yang diperoleh perusahaan
dari setiap rupiah penjualan perusahaan dengan mengetahui rasio ini. Pada dasarnya

rasio ini mencerminkan efektivitas biaya atau harga dari kegiatan operasional
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perusahaan, semakin tinggi rasio ini tentu akan semakin baik (Helfert, 1997). Hal ini
tentu saja akan menarik minat investor untuk membeli saham perusahaan.

3 Return on Asset
Return on asset (ROA) juga termasuk salah satu rasio profitabilitas yang dapat
diperoleh dengan rumus:

Laba Setelah Pajak

Total Aktiva
Rumus diatas menunjukkan seberapa besar laba bersih yang dihasilkan perusahaan
dengan seluruh aktiva yang dimiliki perusahaan, atau dengan kata lain rasio tersebut
mengindikasikan efisien atau tidaknya penggunaan dana atau aktiva yang dimiliki
oleh perusahaan relatif terhadap perusahaan lain diindusiri yang sama. Perusahaan
yang tidak efisien dalam memanfaatkan dana_atau.aktiva, memiliki ROA yang
rendah, demikian pula sebaliknya. Ketidakefisicnan dapat terjadi jika banyak dana
yang menganggur dalam persediaan, perputaran piutang yang lambat, jumlah kas
yang terlalu banyak (idle cash) dan lain sebagainya. Alasan-alasan diatas
menunjukkan bahwa penilaian. _kemampuan emiten dalam menghasilkan laba
merupakan suatu hal yang sangat penting bagi investor, karena jika kemampuan
menghasilkan laba.snatu perusahaan meningkat maka harga sahamnya pun akan
meningkat.
4. Debt Equity Ratio
Rasto ini dapat diketahui dengan rumus:

Total Hutang

Total Ekuitas
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Rasio ini menunjukkan seberapa besar perusahaan menggunakan pembiayaan dari
hutang relatif terhadap penggunaan ekuitas. Semakin besar DER menandakan struktur
permodalan usaha lebih banyak memanfaatkan hutang-hutang relatif terhadap ekuitas
sehingga risiko perusahaan relatif tinggi. Rasio ini mengindikasikan juga solvabilitas
perusahaan dalam jangka panjang. Suatu perusahaan yang solvable berarti perusahaan
tersebut mempunyai aktiva atau kekayaan yang cukup untuk membayar semua
hutang-hutangnya (Riyanto, 1996). Ada beberapa teori tentang tingkat penggunaan

hutang suatu perusahaan (Brigham dan Gapenski, 1994):

a. Teori Modigliani-Miller, yang berpendapat bahwa jika tidak ada pajak, maka
tingkat penggunaan hutang tidak mempengaruhi nilai perusahaan. Asumsi-asumsi
yang dikemukakan oleh Modigliani-Miller yaitu :

1) Risiko bisnis perusahaan diukur dengan standar deviasi EBIT (FEarning Before
Interest and Tax).

2) Investor memiliki pengharapan yang sama tentang EBIT perusahaan di masa
mendatang.

3) Saham dan obligasidiperjual-belikan dipasar modal yang sempurna.

4) Hutang adalah tanpa tisiko schingga suku bunga pada hutang adalah suku
bunga bebas risiko.

5) Seluruh.aliran kas adalah perpetuitas (sama jumlahnya setiap periode hingga
waktu tak terhingga) atau dengan kata lain, pertumbuhan perusahaan adalah
nol atau EBIT selalu sama.

6) Tidak ada pajak perusahaan atau pajak pribadi.
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Jika semua asumsi terpenuhi maka perusahaan akan semakin baik menggunakan
hutang. Namun teori ini mendapat kritik karena tidak mempertimbangkan adanya
financial distress dan agency cost yang timbul akibat tingginya penggunaan
hutang.

b. Teori Hamada, Perusahaan yang memiliki hutang yang lebih besar akan
menambah Financial Risk Premium pada saham, schingga akan meningkatkan
risiko bisnis.

c. Model Trade-off, penggunaan hutang akan meningkatkan nilai perusahaan tapi
hanya sampai pada titik tertentu, setelah titik tersebut, penggunaan hutang justru
akan menurunkan nilai perusahaan karena kenaikan keuntungan dari penggunaan
hutang tidak sebanding dengan kenaikan biaya financial distress dan agency

problem.

2.5. Pengertian Risiko

Investasi mengharapkan hasil dimasa yang akan datang, sehingga semua investasi
mengandung unsur ketidakpastitan.atau dengan kata lain mengandung risiko sehingga
investor tidak dapat menentukan dengan pasti hasil dari investasi yang dilakukan. Risiko
dalam dunia keuvangan. didefinisikan sebagai kemungkinan investor akan menerima
keuntungan dari suattrinvestasi yang berbeda dari tingkat keuntungan yang kita harapkan
{Damodaran dalam Ekawati, 2004). Sementara menurut Keown, Scott, Martin dan Petty
(1996), mengatakan Risk is the prospect of an unfavorable income. Jadi dari definisi
risiko tersebut, dapat diartikan bahwa hasil aktual investasi dapat lebih besar atau lebih

kecil dari hasil yang diharapkan. Dispersi refurn aktual terhadap return yang diharapkan
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tersebut merupakan risiko yang yang ditanggung oleh investor. Senada juga dengan yang
dikatakan oleh Tandelilin (2004), bahwa risiko bisa diartikan sebagai refurn aktual yang
berbeda dengan return yang diharapkan.

Menyiasati keadaan ini, umumnya investor mencoba menaksir tingkat refurn yang
diharapkan terhadap tingkat risiko yang akan ditanggung. Dalam hal ini refurn dan risiko
mempunyai hubungan yang berbanding lurus, artinya semakin tinggi tingkat risiko, maka
semakin tinggi pula refurn yang akan didapatkan atau dengan kata lain high risk high
return.

Dalam manajemen investasi modern, risiko dibagi ke dalam dua jenis yaitu nisiko
sisternatik dan risiko tidak sistematik. Risiko sistematik atau dikenal dengan risiko pasar,
beberapa penulis menyebut sebagai risiko umum (general risk) merupakan risiko yang
berkaitan dengan perubahan yang terjadi dipasar seCara keseluruhan. Perubahan pasar
tersebut akan mempengaruhi variabilitas return suatu investasi. Sedangkan risiko tidak
sistematik atau dikenal dengan risiko spesifik-(specific risk) adalah risiko yang tidak
terkait dengan perubahan pasar secara keseluruhan. Risiko perusahaan lebih terkait
secara spesifik pada perubahankondist internal dan industri perusahaan penerbit sekuritas
(Tandelilin, 2005).

Berkaitan dengan “investasi dalam saham, Brigham dan Gapenski (1994)
menyebutkan bahwa komponen-komponen risiko yang membentuk total risiko suatu
saham terdiri dari, pertama risiko yang dapat didiversifikasikan (diversifiable risk) atau
risiko spesifik perusahaan (company-specific risk) yaitu komponen risiko saham yang
dapat dihilangkan dengan membentuk portofolio saham yang well-diversified. Kedua

ristko yang tidak dapat didiversifikasikan (Nondiversifiable risk) atau risiko pasar
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(market risk) yaitu faktor-faktor diluar perusahaan yang mempunyai pengaruh ke semua
perusahaan dan tidak dapat dihilangkan dengan diversifikasi. Risiko pasar dikenal juga
sebagai risiko sistematik karena menunjukkan tingkat pergerakan secara sistematik
sebuah saham bersamaan dengan saham-saham lainnya.

Menurut Husnan (2005), risiko yang selalu ada dan tidak bisa dihilangkan dengan
diversifikasi disebut dengan Risiko Sistematis, sedangkan risiko yang bisa dihilangkan
dengan diversifikasi disebut sebagai Risiko Tidak Sistematis.

Keown, Scott, Martin dan Petty (1996) membedakan risiko yang dihadapi oleh
investor sebagai Firm Specific atau Company-unique Risk dan Market-related Risk.
Company-unigue Risk juga disebut sebagai Diversifiable Risk-karena dapat dikurangi
dengan diversifikasi. Sementara Market-related Risk disebut juga Non-Diversifiable Risk
karena tidak dapat dikurangi dengan diversifikasi.

Dari definisi diatas, dapat disimpulkan bahwa risiko secara garis besar terbagi dua
vaitu, Pertama risiko sistematik yang merupakan bagian dari risiko sekuritas yang tidak
dapat dihilangkan dengan diversifikasi sehingga sering disebut juga sebagai
nondiversifiable risk atau risiko _pasar (market risk) atau risiko umum (general risk).
Risiko ini terjadi karena kejadian-kejadian diluar kegiatan perusahaan, seperti inflasi,
resesi, perubahan suku buriga, perang dan lain sebagainya. Kedua, risiko tidak sistematik
merupakan bagian.dari risiko sekuritas yang dapat dihilangkan dengan membentuk
portofolio yang well-diversified sehingga disebut juga sebagai risiko yang dapat
didiversifikasi (diversifiable risk) atau risiko perusahaan (company risk) atau risiko
spesifik (spesific risk) atau risiko unik (unique risk). Jika risiko tidak sistematik dapat

dikurangi dengan cara melakukan diversifikasi melalui pembentukan portofolio, schingga
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jika pembentukan portofolio tersebut sempurna atau well-diversified maka risiko tidak
sistematik dapat dikurangi atau bahkan dapat dihilangkan yang pada akhirnya dapat
dikatakan bahwa total risiko dari suatu sekuritas bukan lagi merupakan gabungan dari
risiko sistematik dan risiko tidak sistematik, namun hanya terbatas pada risiko sistematik.

Dengan gambar kurva dibawah, terlihat jelas bahwa total risiko merupakan

gabungan dari risiko sistematik dan risiko tidak sistematik.

Portfolio risk

F 3

r—-_‘—-—‘—"_‘—'—‘—‘——

Systematic risk

Unsystematic risk Total risk

R LT &

Number of stock

Gambar II.1 Hubungan risiko sistematik dan risiko tidak sistematik terhadaprisiko total

Sumber : Jones, 2000, p.178

2.6. Beta Saham

Dari uraian sebelamnya, risiko pasar berpengaruh terhadap semua perusahaan,
namun kepekaan masing-masing perusahaan berbeda. Ukuran kepekaan masing-masing
perusahaan terhadap risiko pasar dinotasikan dengan koefisien B (beta), sehingga beta
merupakan suatu pengukur volatilitas refwurn suatu sekuritas atau return portofolio
terhadap return pasar. Befa sekuritas-i mengukur volatilitas return sekuritas-i dengan
return pasar, beta portofolio mengukur volatilitas return portofolio terhadap return pasar.

Dengan demikian betg merupakan ukuran risiko sistematik dari suatu sekuritas atau
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portofolio relatif terhadap risiko pasar. Secara definisi beta saham merupakan pengukur
risiko sistematik dari suatu sekuritas atau portofolio relatif terhadap laba pasar
(Jogiyanto, 2000).

Beta suatu sekuritas atau portofolio ditunjukkan dengan koefisien beta yang
diukur dengan slope yang diperoleh dari regresi return saham dengan return pasar. befa =
1, artinya bahwa setiap satu persen perubahan refurn pasar baik naik ataupun turun maka
return saham atau potofolio juga akan bergerak sama besarnya mengikuti refurn pasar.
Saham yang mempunyai nilai beta > 1 dikatakan sebagai saham agresif, artinya tingkat
kepekaan saham tersebut terhadap perubahan pasar sangat tinggi.atau dapat juga
dikatakan memiliki risiko yang lebih besar dari tingkat risiko rata-rata pasar. Saham yang
mempunyai mempunyai beta < 1 mengindikasikan bahwasaham bersifat defensif
(conservative), artinya saham tersebut kurang peka .terhadap perubahan pasar dan

memiliki nisiko dibawah rata-rata pasar.

2.7. Mengestimasi Beta

Penggunaan model indeks.tunggal memerlukan penaksiran beta dari saham.
Berbagai bukti empiris memberikan informasi bahwa bera historis berguna untuk
menaksir beta dimasa.yang akan datang (Husnan, 2005). Data historis yang digunakan
untuk mengestimasi’ befa, berupa data pasar (return saham dan return pasar), data
akuntansi (laba perusahaan dan laba indeks pasar) atau data fundamental (menggunakan
variabel fundamental), Berdasarkan jenis-jenis data historis yang digunakan, maka ada 3

jenis beta, yaitu beta pasar, beta akuntansi, dan beta fundamental.
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1.  Beta Pasar
beta pasar merupakan befa yang dihitung dengan data pasar dan dapat diestimasi
dengan mengumpulkan nilai-nilai historis return dari sekuritas dan return dari pasar
selama periode tertentu (Jogiyanto, 2000). Befa dapat diestimasi secara manual
dengan memplot garis diantara titik-titik retrn atau dengan teknik regresi. Jika
menggunakan teknik regresi, maka variabel dependennya adalah return-return
sekuritas dan variabel independennya adalah return-refurn pasar. Persamaan regresi
yang digunakan untuk mengestimasi befa dapat didasarkan pada model indeks
tunggal atau model CAPM (Capital Asset Pricing Model). Kelebihan dari beta
return pasar ini adalah beta ini mengukur respon dani masing-masing sekuritas
terhadap pergerakan pasar. Beta pasar ini dihitung berdasarkan hubungan data pasar
dan tidak dihitung berdasarkan data karakteristik. perusahaan seperti misalnya

pembayaran dividen.

2. Beta Akuntansi
Beta akuntansi merupakan befa yang dapat diestimasi dengan menggunakan data
akuntansi seperti misalnya’laba akuntansi (Jogiyanto, 2000). Beta akuntansi dapat
diestimasi dengan menggunakan persamaan regresi. Hal ini untuk pertama kalinya
dilakukan oleh/Ball dan Brown pada tahun 1969. Bera akuntansi diperoleh dari
koefisien regresi dengan variabel dependen perubahan akumtansi dan variabel

independen perubahan indeks laba pasar untuk laba akuntansi portofolio pasar.
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3.  Beta Fundamental
Beta fundamental merupakan befa yang dihitung berdasarkan variabel-variabel
fundamental perusahaan. Beta fundamental ini berhubungan secara langsung
dengan perubahan karakteristik perusahaan, karena befa ini dihitung menggunakan
data karakteristik tersebut. Jumlah dari variabel yang ditelit1 untuk membentuk beta
fundamental juga bervariasi. Kelemahan dari befa fundamental yaitu variabel-
variabel karakteristik perusahaan menpunyai efek terhadap beta fundamental yang

sama untuk semua perusahaan.
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BAB II1

METODOLOGI PENELITIAN

3.1. Penentuan Populasi Penelitian

Perusahaan-perusahaan yang menjadi populasi penelitian ini adalah perusahaan
go public yang telah terdaftar disektor perkebunan Bursa Efek Jakarta dari Januari 2003
sampai dengan Desember 2006. Dan kriteria tersebut terdapat 3 (tiga) perusahaan yang
terpilih sebagai popoulasi penelitian yaitu PT Astra Agro Lestari Tbk (AALI), PT
Perusahaan Perkebunan London Sumatra Tbk (L.SIP), dan PT Bakrie Sumatera Plantation
Tbk (UNSP).

Sementara proxy indeks pasar yang digunakan ddalah Indeks Harga Saham
Gabungan (IHSG), dan data penelitian diolah berdasarkan pengamatan interval

triwulanan.

3.2. Gambaran Umum Bursa Efek Jakarta

Di Indonesia, bursa efek dikenal pertama kali pada tahun 1912. Pada tahun itu,
dengan bantuan pemerintah kolenial Belanda, bursa efek pertama yaitu Bursa Batavia
didinkan. Bursa Batavia sempat ditutup selama periode Perang Dunia Pertama dan
kemudian dibuka lagi-pada tahun 1925. Selain Bursa Batavia, pemerintah kolonial juga
mengoperasikan Bursa Paralel di Surabaya dan Semarang, namun kegiatan bursa ini
dihentikan lagi ketika terjadi pendudukan oleh tentara Jepang di Batavia. Pada tahun
1952, Bursa saham dibuka lagi di Jakarta dengan memperdagangkan saham dan obligasi

yang diterbitkan oleh perusahaan-perusahaan Belanda sebelum perang dunia. Kegiatan
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bursa saham kemudian berhenti lagi ketika pemerintah meluncurkan program
nasionalisasi pada tahun 1956.

Tidak sampai tahun 1977, bursa saham dibuka kem bali dan ditangani oleh Badan
Pelaksana Pasar Modal (Bapepam), institusi baru dibawah Departemen Keuangan.
Kegiatan perdagangan dan kapitalisast pasar saham pun mulai meningkat dan mencapai
puncaknya pada tahun 1990 seiring dengan perkembangan pasar finansial dan sektor
swasta. Pada tanggal 13 Juli 1992, bursa saham diswastanisasi menjadi PT Bursa Efek
Jakarta (BEJ). Swastanisasi ini mengakibatkan fungsi Bapepam menjadi Badan Pengawas
Pasar Modal (BAPEPAM).

Perusahaan-perusahaan yang terdaftar di BEJ saat ini dikelempokkan menjadi 9
sektor seperti terlihat dibawah, dimana sektor perkebunan (Plantation) merupakan sub-
sektor dari sektor pertanian (Agriculture) dan menjadi objek penelitian dalam tesis ini.

1|AGRICULTURE
CROPS
PLANTATION
Agtra Agro Lestari Thk (AALLD
PP London Sumatra Thk (LSIP)
Bakrie Sumatera Plantations Thk (UNSP)
ANIMAL HUSBANDRY
FISHERY
FORESTRY
OTHERS
MINING
BASIC INDUSTRY AND CHEMICALS
MISCELLANEOUS INDUSTRY
CONSUMER GOODS INDUSTRY
PROPERTY, REAL ESTATE AND BUILDING CONSTRUCTION
INFRASTRUCTION, UTILITIES & TRANSPORTATION
FINANCE
TRADE, SERVICE & INVESTMENT

Tabel 1111 Sektor-sektor di Bursa Ffek Jakarta

Objek Penelitian

L B e I L R - Ty

Sumber: website BEJ www jsx.co.id
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3.3. Gambaran Umum Sektor Perkebunan di Indonesia

Sektor perkebunan merupakan salah satu sub-sektor dari sektor pertanian
disamping sub-sektor tanaman pangan, sub-sektor peternakan, dan sub-sektor
hortikultura.

Sektor perkebunan di Indonesia secara tradisional mempunyai kontribusi yang
signifikan terhadap perekonomian Indonesia. Dalam tahun 2004 sektor ini menyerap
tenaga kerja di bidang on-farm perkebunan (administrasi, teknik kebun, pegawai pabrik,
dan pekebun serta buruh kebun) sebesar 18,6 juta tenaga kerja yang kemudian meningkat
menjadi 19 juta tenaga kerja pada tahun 2005. Penyerapan tenaga kerja ini belum
termasuk yang terlibat di industri pengolahan lanjutan dan jasa.

Peran strategis sektor perkebunan terhadap pertumbuban ekonomi Indonesia dapat
dilihat ketika krisis ekonomi yang dimulai tahun 1997. Pada saat kebanyakan sektor
ckonomi mengalami kemunduran bahkan kelumpuhan dimana ekonomi Indonesia
mengalami laju pertumbuhan —13% (minus-13%) pada tahun 1998, sektor perkebunan
menunjukkan kontribusinya dengan laju pertumbuhan antara 4%-6% per tahun. Ketika
ckonomi Indonesia mulai miembaik, kontribusi dalam hal pertumbuhan, terus
menunjukkan kinerja yang, korisisten. Selama periode 2000-2003, laju pertumbuhan
sektor perkebunan selalu diatas laju pertumbuhan ekonomi secara nasional.

Kredit yang disalurkan untuk perkebunan melalui Bank Umum selama lima tahun
terakhir menunjukan peningkatan dari sebesar Rp.13,51 Triliun pada tahun 2000 menjadi
Rp.18,18 Triliun pada tahun 2004. (Sumber: "Fokus Pembangunan Perkebunan Tahun

2007 Direktorat Jenderal Perkebunan, Departemen Pertanian, 2006)
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Nilai saham perusahaan perkebunan pun dari tahun ke tahun menunjukkan grafik
peningkatan. Indeks harga saham perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta yang
merupakan refleksi pasar dapat dijadikan indikator dalam menilai perusahaan-perusahaan
perkebunan. Indeks harga saham sektor pertanian yang didominasi oleh sektor
perkebunan mengalami kenaikan yang sangat signifikan bahkan tertinggi dibanding
sektor yang lain selama tahun 2006 yaitu sebesar 146,92% atau naik dan 724,999 pada
Desember 2005 menjadi 1.218,450 pada Desember 2006. (Sumber: JSX Statistics 2006).

Pada tabel dibawah, greatest gain untuk periode 1 minggu dan 1 bulan dicapai
oleh sektor pertanian yang menunjukkan gain sebesar 12,05% dan 25,65% secara
berturut-turut. Indeks harga saham sektor pertanian yang pada awal tahun 2006 sebesar
500,628, pada akhir tahun 2006 menunjukkan angka 1.218,430: sangat bertolak belakang
dengan sektor industri dasar yang mengalami grearestlossuntuk periode yang sama yaitu
sebesar 11,67% dan 16,32% secara berturut-turut., Gain yang diperoleh oleh sektor
pertanian tersebut merupakan kontribusi-dari’ sektor perkebunan yang merupakan
subsektor dari sektor pertanian yang mengambil porsi kapitalisasi 86% dari total

kapitalisasi sektor pertanian yang sebesar 34 trilliun rupiah.
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HIGHLIGHTS

Change Greatest Gain {%)} Greateat Loss (%)
Indices Hi Low Close From One One One One One One
Dec 2005 Day Week Month Day Week Month
Composte Index 1805523 1171708 1805523  BA2.688  547% 558% 1060%  B31% BT0% -916%
HSG) Dec 26 Jan 02 Dec28  3530% Juni6 Apr21 Apr23  May 15 May 15 May 31
g3 11n 25666 W3 M2 138764 B60% B29% 1112%  -5O0% ©40% -955%
Las Bec 26 Jan02  Dec28  5456%  Jun 18 Apr1 Apr28 Moy 15 May 13 May 71
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Index Cec DE Jan 02 Dec 8 55 4% Jun 16 AprZ1 Apr28  Mayll May 15 May 31
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, 933213 B03455 933213 I0RG4E  443% T50% 1416% | -953%)| -5 33% -10.S4%
Maing Dec2B  JanD2  Dec2f  5436%  Oct30 Apr21 Apr2g | May 22| May 13 May 31
, 150704 104079 147 1D 42BEE  305% B 19% 083%  -553%[1767%|[16 37%
Sasic Industry Cec27  Jun08  Det28  4112%  Jun16 Decl8 Dec23  May 15| May 19| May 21
Mscelaneous 7854 177618 28412 7945 505% T55% 1448%  -B29% -781% -1571%
Industry Cec D6 Jun 14 Dec28  38:82%  Jui03 Augi1® Nov3D  May 1S May1S May 31
. A7I21 280074 D45 UILEAl S508% T8E% 1172%  B30% B EE% .10 16%
-ona.mer Gooda Cec 18 Jan02  Dec28  3075%  Jun1S Apr28 Aprod UMay 1 May 13 May 3
Property & Real 123,048 64607 122698 58.798  355% 985% 1823% | 7H6% -842% -555%
Estate Dec 27 Jan 02 Dec2t  9170%  Jan15 Decl84Dec2d  MayI2 May 13 Moy 1
IhrBETLCLe TFIEA ABSEIL T7IER JEETSA | BA3% TAAS% 116%% 5% BT S28%
Cec OF Janr 02 Dec 28 63.18% Jun 1€ JApr 2t Apr28 May 15 May 15 May 31
nance 07861 120561 206566 75080 453%. 7a7% 13 13%  737% 533% -9.99%
) Cec D} Feb 24 Dec 28 57.11%  Mayd7 apri7 Sep29 May 15 May 15 May 11
275062 162145 275082 78502 7 378%. 534% 906%  -B63% -734% 636%

rage 3 Semvice Cec 28 Jan 24 Dec28  4022%  dundE SeplB Mar2s  May 15 May 13 May 21

286.840 197 958 264 62% §1.214 469% 3.95% B879% -B26% -538% -1332%

Manufactufing Dec 1§  Jun'd  Dec28  45989% _ouniE JanO€ Apr28  May15 May 13 May 31
\an Board 300 848 32614 500848 TOLIBT 504% 611% 1757%  6350% 850% -24E%

Cec 28 car b2 Dac 2% 80 54% Jut 1E A ) aprlT Mas 1T My 1z Mar N
Deree opment 26313 26338 206252 T1475  2097% 60'% TFAE%  B95% -Fo4% -750%
Board Cec 27 Jan 02 Dec 28 3152%  Jan2E Dec 08 Dec28 May 22 May 1% May 31

Tabel [11.2 Indeks harga saham dengan greatest gain dan greatest loss
Sumber : JSX Statistics 2006

Berikut gambaran umum dan kinerja saham perusahaan-perusahaan yang terdaftar

dalam sektor perkebunan Bursa Efek Jakarta:

3.3.1. PT Astra Agro Lestari Thk

Sejarah PT Astra Agro Lestari Tbk (Perusahaan) sudah dimulai sejak tahun 1983
pada saat PT Astra International mendirikan divisi agribisnis dengan membuka
perkebunan singkong seluas 2000 hektar, yang pada perkembangan selanjutnya

perkebunan ini dikonversikan menjadi perkebunan karet.
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Perusahaan secara resmi didirikan pada tanggal 21 Agustus 1997 yang merupakan
peralihan nama dari PT Astra Agro Niaga yang didirikan pada 30 Juni 1997 dan
merupakan hasil penggabungan usaha antara PT Astra Agro Niaga dan PT Suryaraya
Bahtera.

Perusahaan memfokuskan diri pada perkebunan dan industri perkebunan kelapa
sawit, teh, karet dan coklat. Pada bulan Maret 1997, perusahaan pertama kali
mencatatkan sahamnya pada Bursa Efek Jakarta (BEJ) dan Bursa Efek Surabaya (BES)
dengan total kapitalisasi sebesar 194,99 milyar rupiah. Perkembangan selanjutnya pada
bulan Maret 2000, PT Astra Agro Lestari mencatatkan penerbitan obligasi periode 5
tahun sebesar 500 milyar rupiah pada Bursa Efek Surabaya. Di . BEJ PT Astra Agro
Lestari tercatat dengan kode AALI

Harga saham perusahaan yang tercatat di BEJ terus. mengalami kenaikan terutama
dalam dua tahun terakhir, bahkan dalam tahun 2006 harga saham perusahaan meningkat
110% dimana pada awal Januari 2006 berada dalam kisaran harga Rp. 6.000, pada akhir
Desember 2006 berada pada level Rp. 12.600. Harga terakhir tersebut yang juga

merupakan harga tertinggi yang dicapai perusahaan.

3.3.2. PT Perusahaan Perkebunan London Sumatra Tbk

Sejarah Perusahaan Perkebunan London Sumatra Indonesia Tbk berawal dari
hampir satu abad yang lalu di tahun 1906 dengan kiprah Harrisons & Crossfield Plc
(H&C), perusahaan perkebunan dan perdagangan yang berbasis di London. Perkebunan
London-Sumatra, yang kemudian lebih dikenal dengan nama “Lonsum”, mengelola

perkebunan karet, kopi, kakao dan teh di era sebelum perang dumia. Dari tahun 50-an
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sampai 70-an, Lonsum memfokuskan pada tanaman karet sebagai komoditi utama, yang
selanjutnya memasuki pertengahan tahun 80-an diversifikasi ke tanaman kelapa sawit
mulai dilakukan yang menggantikan tanaman karet sebagai komoditi utama pada
pergantian abad terakhir ini.

Pada tahun 1994, Harrisons & Crossfield menjual seluruh saham Lonsum kepada
PT Pan London Sumatra Plantation (PPLS), yang membawa Lonsum go public melalui
pencatatan saham di Bursa Efek Jakarta (BEJ) dan Bursa Efek Surabaya (BES) pada
tahun 1996 dan menggunakan kode "LSIP” untuk perdagangan sahamnya. Perkembangan
terakhir pada bulan juni 2007, mayoritas saham Lonsum diambil alih oleh grup salim dan
sekarang berada dalam naungan manajemen PT Indo Agri, anak perusahaan Indofood.
Sampai saat ini Lonsum mengoperasikan 38 perkebunan di_empat pulau di Indonesia,
yaitu Sumatera, Jawa, Kalimantan dan Sulawesi yang terdiri dari perkebunan kelapa
sawit, karet, kakao, teh dan kopi.

Harga saham Lonsum di BEJ menunjukkan kinerja yang sangat baik dengan tren
yang terus mengalami kenaikan. Dalam tahun 2006 harga saham Lonsum naik 128% dari

Rp2.900 menjadi Rp6.500.

3.3.3. PT Bakrie Sumatera Plantation Tbhk

Sejarah PT.Bakrie Sumatera Plantations Tbk (Perusahaan) dimulai pada tahun
1986 sejak Bakrie Group mengambil alih seluruh saham NV Hollandsch Amerikaanse
Plantage Maatschappij dari Uniroyal Sumatera Plantations, anak perusahaan Uniroyal

Inc., Amerika. Pada tahun 1992, Nama perusahaan berubah menjadi PT Bakrie Sumatera
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Plantations Tbk yang scjak pengambil-alihan dari Uniroyal Inc. bernama PT United
Sumatera Plantations.

Sejak pengambil-alihan saham tersebut, perusahaan masih meneruskan bidang
usaha perkebunan karet sampai dengan tahun 1990. Dan sejak itu, Perusahaan mulai
melakukan ekspansi ke perkebunan kelapa sawit dengan mendirikan PT Bakrie Pasaman
Plantations. Pada tahun berikutnya perusahaan mengakuisisi PT Agrowiyana yang
mempunyai bidang bisnis perkebunan kelapa sawit dan pada tahun 1992 perusahaan
mengkonversikan sebagian perkebunan karetnya menjadi perkebunan kelapa sawit.

Perusahaan pertama kali mencatatkan sahamnya pada tahun 1990 sebanyak 30
persen di Bursa Efck Jakarta (BEJ) dan Bursa Efek Surabaya (BES) serta menggunakan
kode “UNSP” di kedua bursa efek tersebut. Sejak akhir Desember 1999, perusahaan
mencatatkan seluruh sisa sahamnya sehingga menjadi 100 persen. Selama tahun 2006,

harga saham PT Bakrie Sumatera Plantations mengalami kenaikan sebesar 134% dari

Rp415 menjadi Rp990.

3.4. Pengumpulan Data

Kriteria perusahaan yang dijadikan populasi dalam penelitian ini adalah
perusahaan-perusahaan yang terdaftar di sektor perkebunan Bursa Efek Jakarta selama
periode Januari 2003 — Desember 2006. Perusahaan yang terpilih sebagai populasi
penelitian terdini dani 3 (tiga) perusahaan yaitu PT Astra Agro Lestari Tbk, PT

Perusahaan Perkebunan London Sumatra Tbk, dan PT Bakrie Sumatera Plantations Thk.
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3.5. Teknik Pengumpulan data

Data yang dikumpulkan merupakan data sekunder berupa laporan keuangan
triwulan dan tanggal publikasinya kepada publik, serta data harga saham harian masing-
masing perusahaan dan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) selama periode Januari
2003 — Desember 2006 yang diambil baik dari website perusahaan yang bersangkutan,

harian Bisnis Indonesia dan Investor Daily, maupun dari Bursa Efek Jakarta.

3.6. Identifikasi Dan Pengukuran Variabel

Untuk menguji hubungan antara faktor-faktor fundamental dan risiko sistematik
terhadap harga saham sektor perkebunan, pada penelitian ini digunakan.beberapa faktor
fundamental dan risiko sistematik (beta) sebagai variabel bebas,-sedangkan variabel
terikat adalah harga saham perusahaan-perusahaan yang bergerak di sektor perkebunan.
Untuk lebih jelasnya berikut ini akan diuraikan variabel-variabel yang termasuk variabel
bebas dan variabetl terikat.

Variabel bebas pada penelitian ini adalah faktor-faktor fundamental perusahaan
berupa rasio-rasio keuangan yang diliitung berdasarkan data laporan keuangan triwulanan
dan befa saham individual per friwulan yang diregresikan selama periode penelitian
yaitu: Januari 2003 — Desember 2006. Jumlah variabel bebas ada 5 (lima) yaitu: Current
Ratio, Net Profit Margin, Return on Asset, Debt to equity ratio, dan beta.

Nilai beta yang digunakan dalam penelitian ini dihitung dengan model indeks
tunggal (single index model). Model ini terbukti lebih baik dari model mean variance
yang dikembangkan Markowitz, yang memilki kelemahan yaitu : (1) Perlunya penaksiran
variabel yang banyak jika dilakukan pembentukan portofolio dengan saham yang

memadai. (2) Nilal koefisen korelasi sangat sulit ditaksir dengan data historis, artinya
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koefisen korelasi periode yang lain sangat mungkin sekali berbeda dengan koefisien
korelasi saat ini. Kelebihan yang dimiliki model indeks tunggal adalah: (1) jumlah
variabel yang perlu ditaksir bisa direduksi, karena tidak perlu menaksir koefisien korelasi
untuk menaksir deviasi standar portofolio, dan (2) mampu menjadi input dalam
pembentukan portofolio yang efisien dengan model mean variance. Perhitungan beta
saham perusahaan i (§;) dengan menggunakan model indeks tunggal yaitu:

COV Rir) Rmy)

Bi 2= mmmmmmm— e ca———
sz t
Dimana: R;; = return saham i pada periode ke t
Rnm: = return portfolio pasar periode ke t

2
G mt

Ik

varians refurn portfolio pasar periode ket
Sementara refurn saham i pada periode t (Ri() dihitung berdasarkan perubahan

harga saham individual harian, yang dihitung dengan menggunakan remus:

Pl t= Pi,t-l
Ri,t = mmememeee———
P
Dimana: Ri; = returnsaham ipadahariket
Piy = harga saham1pada hari ke t

Pit.1 = harga saham i pada hari ke t-1
Sedangkan ‘refurn portfolio pasar periode ke ¢ (Rp,), merupakan Indeks Harga
Saham Gabungan (IHSG) yang dihitung berdasarkan fluktuasi harian dengan perlakuan
yang sama seperti pada saat menghitung return saham individual dengan rumus:

IHSG - IHSG ¢
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Periode beta diatas dihitung berdasarkan interval waktu dari tanggal publikasi

laporan keuangan triwulan sampai tanggal publikasi laporan keuangan triwulan

berikutnya. Jadi hubungan beta dengan variabel bebas yang lain yaitu berupa rasio-rasio

keuangém terlihat dalam gambar II1.1 dibawah dimana laporan keuangan triwulan ¢

memberikan informasi rasio-rasio keuangan periode ¢ (CR.t, NPM.1, ROA. ¢, dan DER.Y),

sementara periode dari tanggal publikasi laporan keuangan tersebut sampai dengan

tanggal publikasi laporan keuangan triwulan berikutnya (s/+J7). merupakan periode

perhitungan bera.t (P.f), sehingga variabel bebas dalam persamaan regresi adalah: CR.,

NPM.:, ROA.f, dan DER.t dan betat Begitu juga selanjutnya hubungan beta (r+/)

dengan rasio-rasio keuangan dari laporan keuangan (f+17).

s 20
Tel publikasi LK Per TW (1) TN

. . . . &
Var: CR.t; NP .t; ROA t; DER.t Perinde Perhit. BETA (#)
Var: Bt
Periode Harga Seham yang
Tg] publikasi L/K Per TWi(t #1) dirarlaan
Var: CR.(HLD), NP .(t+1); v o
ROA (i+1), DER (1+1)
Periode Perhitungan BET A (B)
Var. B.(t+1)
Periode Harga Saham yang
direta-ratakan
Tgl publikasi LK Per TW (t +2) Yar. P(t+1)
Var: CR.(1+2); NPM (1+2); y
ROA (t+2), DER.(1+2)
v +15) Desernber 2006 v
Keterangan:
LA Laporan Keuangan

BETA (B) Risiko Sistematik

Gambar I11. 1 Periode perhitungan beta dan rata-rata harga saham
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Variabel terikat merupakan harga saham yang diperoleh dari harga saham rata-
rata selama periode dari tanggal publikasi laporan keuangan triwulan sampai dengan
tanggal publikasi laporan keuangan triwulan berikutnya sama perlakuannya dengan
periode perhitungan beta dan secara lebih jelas terlihat dalam gambar IlI.1 diatas. Jadi
dalam persamaan regresi variabel terikat dan variabel bebas dengan laporan keuangan

triwulan periode ¢ adalah:

Pt = by + biCRs + bNPM:t + bsROA:r + bDER.: + bsBetat

3.7. Analisa Data

Untuk menjawab permasalahan dan pengujian hipotesa yang ‘ada-pada penelitian
ini, maka perlu dilakukan analisa statistik terhadap data yang telah diperoleh. Analisa
statistik yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisa regresi dan analisa korelasi.
Analisa korelasi digunakan untuk mengukur kekuatan hubungan antara 2 variabel secara
parsial. Karena dalam penelitian ini digunakan -b¢berapa variabel bebas maka akan
dihitung koefisien korelasi parsial antara, variabel terikat dan masing-masing variabel
bebas dengan mengasumsikan wvariabel-variabel bebas yang lain tidak konstan.
Sedangkan analisa regresi digunakan untuk menunjukkan seberapa jauh pengaruh antara
variabel bebas dengan vanabel terikat.

Uji signifikansi (pengaruh nyata) variabel bebas terhadap variabel terikat baik
secara bersama-sama maupun secara parsial menggunakan uji-F (F-test) dan uji-f (¢-fest).
a. Uji-F statistik

Uji ini digunakan untuk membuktikan apakah variabel-variabel bebas secara simultan
signifikan dalam mempengaruhi nilai variabel terikatnya.

Hy (Hipotesa nol) yang diuji adalah :
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Ho : by=by=b3;=bs=bs=0
H; ( Hipotesa alternatif ) yang diuji adalah :
Hi : bi#by#by#bs#£bs# O
Jika Fyinng lebih kecil dari Fiapet (Fhitung < Fiabe) maka hipotesa nol diterima dan hal ini
berarti tidak terdapat pengaruh yang signifikan secara simultan dari variabel bebas
terhadap variabel terikat, dengan demikian H, ditolak. Hal ini berlaku pula
sebaliknya. Seberapa besar kemampuan variabel bebas secara simultan dapat
menjelaskan variabel terikat dapat dilihat dari nilai koefisien determinasi berganda
(R?) yang mengukur goodness of fit dari persamaan regresi yaitu memberikan
proporsi atau prosentase variasi total dalam variabel terikat, yang dijelaskan oleh
variabel-variabel bebas (Zain, n.d). Nilai koefisien determinasi terletak diantara 0 dan
1. Nilai R? = 1, berarti model menjelaskan 100%variasi dalam variabel terikat, jika
R? = 0, berarti model tidak dapat menjelaskan. sedikitpun variasi dalam variabel
terikat. Koefisien determinasi R* yang-tinggi mengindikasikan dalam persamaan
regresi berganda terdapat paling. tidak satu variabel bebas yang berpengaruh
signifikan terhadap variabel terikat’ Namun bagus tidaknya suatu model bukanlah
ditentukan oleh R? yang finggi, namun harus lebih memperhatikan relevansi logis
atau teoritis dari variabel bebas dengan variabel terikat dan arti statistik (Zain, n.d).

b. Uji-t statistik
Uji ini digunakan untuk menguji koefisien regresi secara parsial dari variabel bebas.
Nilat #-statistik tabel ditentukan dengan menggunakan tingkat signifikansi a = 5% dan
derajat kebebasan df = (n-k-1), »n adalah jumlah observasi dan k adalah jumlah

variabel, dengan kriteria uji:
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Jika thitung < tabet (@, n-k-1), maka Hy diterima

Jika thitung > tiaber (0, n-k-1), maka Ho ditolak

Seberapa besar variabel bebas secara parsial dapat menjelaskan variasi variabel
terikat dapat dilihat pada nilai korelasi parsial (r) masing-masing variabel bebas
terhadap variabel terikat. Variabel bebas yang mempunyai nilai korelasi parsial paling

tinggi merupakan variabel bebas yang paling mempengaruhi variasi variabel terikat.

3.8. Perumusan Model

Model analisa yang digunakan untuk menganalisa pengaruh variabel bebas
terhadap variabel terikat adalah model regresi linier berganda. Model.ini dipilih karena
penelitian ini dirancang untuk meneliti variabel-variabel bebas™ yang berpengarub
terhadap variabel terikat dengan menggunakan pooling/(peoled time series). Model yang
digunakan dapat dirumuskan sebagai berikut :

P =by+ b;CR + b NPM + b3 ROA F+ bsDER + bs;BETA + ¢

Dimana :
P = harga saham
by = konstanta

b) by by by danbs = Koefisien regresi

CR =-wcurrent ratio

NPM = “net profit margin
ROA = refurn on assels
DER = debt to equity ratio
BETA = Risiko Sistematik

€ = Variabel pengganggu
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3.9. Pengujian Asumsi Klasik Dan Kenormalan Data

Dalam melakukan analisa regresi linier berganda perlu menghindari
penyimpangan asumsi klasik supaya tidak timbul masalah dalam penggunaan analisa
regresi linier berganda (Zain, n.d).

Di dalam penelitian ini dilakukan 3 uji asumsi klasik yang dianggap penting
dalam penelitian yaitu wji multikolinieritas, vji autokorelasi dan wji heteroskedastisitas
serta dilakukan juga uji distribusi normal. Hal ini dimaksudkan agar persamaan regresi

yang dihasilkan adalah BLUE (Best Linier Unbiased Estimators).

1. Uji Multikolinieritas

Multikolinieritas berarti adanya hubungan linier yang sempurna atau pasti, di antara
beberapa atau semua variabel bebas dari model regresi(Zain, n.d). Konsekuensi dart
adanya multikolinieritas adalah apabila ada kohnieritas sempurna diantara variabel
bebas, koefisien regresinya tak tertentu dan késalahan standarnya tak terhingga. Jika
kolinieritas tingkatnya tinggi tetapi tidak sempurna, penaksiran koefisien regresi
adalah mungkin, tetapi kesalahan standarnya cenderung besar. Hal ini mengakibatkan
nilai populasi dari koefisien tidak dapat ditaksir dengan tepat. Indikator adanya
multikolinieritas adalah:
a. Besaran VIE (Variance Inflation Factor) dan Tolerance

Pedoman suatu model regresi yang bebas multikolinieritas (Santoso, 2006)

adalah:

* Mempunyai VIF yang tidak melebihi angka 5

* Mempunyai angka Tolerance mendekati 1.
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b. Besaran korelasi antar variabel bebas

Pedoman suatu model regresi yang bebas multikolinieritas adalah koefisien
korelasi antar variabel bebas haruslah lemah, terdapat problem multikolinieritas
yang berat jika korelasi parsial antara variabel bebas (r) lebih besar dari 0,8. Jika
korelasi kuat, maka terjadi problem multikolinieritas (Zaim, n.d). Jika tergadi
Multikolinieritas maka bisa diperbaiki dengan mengeluarkam salah satu variabel
bebas yang mempunyai korelasi yang kuat. Istilah multikolinieritas digunakan
untuk menunjukkan adanya hubungan linier diantara variabel-variabel bebas
dalam model regresi. Bila variabel-variabel bebas berkorelasi secara sempurna,
maka metode kuadrat terkecil tidak dapat digunakan. Adamya multikolinieritas
mengakibatkan penaksir-penaksir kuadrat terkecil imenjadi tidak efisien. Oleh
karena itu, masalah multikolinieritas harus dianggap sebagai satu kelemahan
(black mark) yang mengurangi keyakinan dalam uji signifikansi konvensional

terhadap penaksir kuadrat terkecil.

2. Uji Autokorelasi
Menurut Nachrowi dan Usman (2006), secara harfiah dapat disebutkan bahwa
autokorelasi adalah korelasi yang terjadi antar observasi dalam satu variabel. Dapat
dikatakan bahwa data time series merupakan sejarah karakteristik tertentu suatu
individu. Sementara menurut Zain (n.d), autokorelasi dapat didefinisikan sebagai
korelasi antara anggota serangkaian observasi yang diurutkan menurut waktu (time
series) atau ruang (cross section). Dalam konteks regresi, model regresi linier klasik

mengasumsikan bahwa autokorelasi seperti tersebut tidak terdapat dalam disturbansi
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atau gangguan ui, dengan menggunakan lambang E (wu;) = 0; i # j. Penelitian ini
menggunakan data pooling (pooled time series) yang menggabungkan antara data
time series dan data cross section, sehingga perlu dilakukan uji autokorelasi. Akibat-
akibat yang terjadi pada penaksir-penaksir apabila metode kuadrat terkecil diterapkan
pada data yang mengandung auotokorelasi yaitu variabel dari taksiran kuadrat terkecil
akan bias kebawah (biased downwards) atau underestimate. Uji autokorelasi dalam
penelitian ini dilakukan dengan uji Durbin-watson (DW Test) dimana nilai DW tabel
(dy dan d) ditentukan pada tingkat signifikansi atan a=5% dan derajat kebebasan
atau df = k (jumlah variable bebas) dan jumiah observasi = n (Nachrowi, Usman,
1995). Kriteria pengujiannya adalah:
» Nilai dy; < dL terdapat autokorelasi positif
« Nilai dy, < dpi; < dy tidak dapat disimpulkan
» Nilai dy < dyi < 4-dy tidak ada autokorelasi
» Nilai 4-dy. < dpi < 4-dy tidak dapat disimpulkan
» Nilai dyy > 4-dp. terdapat autokorelasi negatif
Menurut Santoso, 2006, Masdlah autokorelasi dapat diatasi dengan evaluasi model
yaitu dengan menambahkan variabel penting atau dianggap penting kedalam model,
Metode Pembedaan. Umum (Generalized Differences Method) dengan cara
transformasi data;.atau Metode Pembedaan Pertama (The First Difference Method).
Olech karena itu bila terdapat masalah autokorelasi, langkah pertama untuk
mengatasinya adalah dengan evaluasi model. Bila masih terdapat masalah

autokorelasi, akan diatasi dengan metode yang lain seperti disebutkan diatas.
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3. Uji Heteroskedastisitas

Salah satu asumsi penting dari model regresi linier klasik adalah bahwa gangguan
(disturbance) u yang muncul dalam fungsi regresi populasi adalah homoskedastik,
yaitu semua gangguan tadi mempunyai varians yang sama. Akan tetapi ada kasus
dimana seluruh faktor gangguan tidak memiliki varians yang sama atau variansnya
tidak konstan. Kondisi ini disebut heteroskedastisitas (Kuncoro, 2001). Uji
Heteroskedastisitas dalam penelitian ini dilakukan deng.an Uji White (White's

General Heteroscedasticity Test) dengan formulasi:

nR2~)(2

dimana:

n = Jumlah observasi

R’ = Koefisien Determinasi
¥* = Distribusi Chi-Square

Dengan Ho: Homoskedastik, Bila nilai perhittngan melebihi nilai kritis (n R? > ¥
dengan o = 5%, maka H, ditolak atau terdapat heteroskedastisitas, begitu juga
sebaliknya. Jika suatu model ternyata heteroskedastik, maka ada beberapa cara yang
dapat dilakukan untuk mengatasinya. Cara-cara ini adalah dalam bentuk transformasi
atas variabel-variabel dalam model regresi yang sedang ditaksir (Nachrowi dan
Usman, 2006), yaitu:

a. Melakukan transformasi dalam bentuk membagi model regresi asal dengan salah

satu variabel bebas yang digunakan dalam model ini, atau

b. Melakukan transformasi logaritma.
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4. Uji Distribusi Normal

Asumsi bahwa data yang digunakan adalah berdistribusi normal, diperlukan untuk
mengarahkan statistical test (uji signifikansi) dart variabel-variabel bebas
(Koutsoyiannis, 1985). Jika hal ini diabatkan maka model regresi tetap tidak bias dan
bagus, namun kita tidak dapat menguji keandalan atau signifikansi variabel-variabel
bebas dengan menggunakan uji F, uji t, dan lain sebagainya. Alasan itulah yang
mendasari perlunya dilakukan uji distribusi normal. Ada beberapa metode yang bisa
digunakan diantaranya, dengan melihat ukuran Skewness dan kurtosis dari
keseluruhan variabel. langkah-langkah yang dilakukan untuk uji ini adalah sebagai
berikut (Nachrowi dan Usman, 2006):

a. Menentukan ukuran skewness dan kurtosis dengan menggunakan program SPSS,
b. Menentukan Rasio skewness dan kurtosis dengan cara membagi ukuran skewness

dan kurtosis dengan kesalahan standar masing-masing.

¢. Data dikatakan berdistribusi normal jika:-2< X <2
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Data rasio-rasio keuangan dan beta dari populasi yang terpilih terlihat pada tabel

berikut (Perhitungan selengkapnya terdapat pada lampiran 1 —4):

VAR TERKAT VARIABEL BEBAS
EMITEN ™ in P CR NPM ROA DER PETA
2003.1 7.30 119 016 0.04 087 0.84
= 2003.2 7.36 110 013 0.06 o086 075
3 2003.3 7.48 118 0.11 0.07 0683 095
= 2003 .4 772 1.28 011 010 0B85 082
E 20041 7.69 0.04 D.25 0.07 o070 017
3 2004 2 7.82 112 0.26 015 056 072
= 2004 .3 8.05 1.25 0.25 019 265 om
w 2004 .4 8.27 1.21 0.23 024 060 076
o 20051 8.22 1.81 023 0.06 0327 0.5
= 2005.2 8.42 1.45 0.24 013 0.31 082
=< 20053 8.60 1.68 0.24¢ 018 029 Qa7
é Z005.4 872 1.68 0.23 025 0419 0.5
@ 2006.1 8.80 1.92 0. 00s 013 081
ha 2006 .2 9.08 1.00 0.22 oAz 035 074
o 2006.3 9.37 0.90 022 017 038 1.40
2006.4 9.53 0.87 0.21 0.23 024 1.20
2003 .1 618 D.25 0.23 0.04 {13.66) 1.47
_- 2003.2 8.73 0.29 0.29 0.09 B1.79) 1.87
= 20033 7.21 0.32 024 014 15322 1.42
=i 2003 .4 7.06 0.36 0.25 0.15 18.43 128
1-"_3‘ 2004 .1 6.99 038 0.20 0.03 1096 0.25
o 2004 .2 7.08 0.84 016 0.06 3.65 067
= 2004 .3 7.34 1.086 022 012 222 002
] 2004 .4 7.64 0.48 022 016 207 212
= 2005 .1 7.70 0.43 D17 0.02 1.86 074
= Z005.2 7.83 0.46 D19 0.06 1.60 1.42
2 20053 8112 0.61 023 011 1 .50 05
= 2005 .4 827 049 019 014 1.31 o1
— 2006.1 8.29 052 012 0.02 123 120
& 2006.2 8.44 0.42 012 0.05 128 069
2006.3 8.69 0.55 014 0.08 123 1.03
2005 .4 876 0.57 014 0.10 1.2 1.10
t 20031 5.46 0.42 0.08 0.01 31 .86 118
o 20032 B8.31 0.48 025 006 1160 188
= 2003.3 6.79 0.54 0.22 0.08 804 111
= 2003.4 6.68 0.51 018 .09 734 0.80
=< 2004 1 699 0.57 0.08 0.01 877 {0,403
& 2004 .2 7.44 0.63 n.04 0.01 676 048
=5 2004 .3 7.57 0.66 013 0.07 4.48 0.02
wio= 2004.4 7.59 1.04 o014 D08 175 129
g = 2005 .1 7.60 1.09 X1 0.01 1.71 054
3 =2 2005.2 7.55 0.90 0.09 0.03 1.90 o083
2005.3 7.97 1.80 Q.11 C.05 163 0.62
H 2005.4 8.51 2.08 043 0.09 154 0.55
=% 20061 8.48 1.44 0.24 0.04 153 1.30
o0 2006.2 B.41 1.25 018 0.06 159 088
= 2006.3 8.65 1.31 018 0.10 134 113
2008 4 8.85 3.55 0.15 010 178 0.432
HKeterangan:
n_g Harga saham (P) ditransformasikan kedalam bentuk logartma
CR Current Retic
NPM Net Profit Margin
ROA Return On Assets
DER Debt to Equity Retio
DETA Risiko Sistematik
Tabel IV.] Data variabel bebas dan variabel terikat
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Harga saham dalam tabel diatas ditransformasikan ke dalam bentuk logaritma
natural (/n_P) untuk mendapatkan data dengan distribusi normal (penjelasan lengkap
terdapat pada sub-judul 4.4.). Kemudian dari hasil pengolahan data dengan SPSS 15
(hasil perhitungan selengkapnya terdapat pada lampiran 5 - 6) didapat persamaan regresi

berganda sebagai berikut:

In P =7069 + G541CR - 2,044 NPM + 6,629 RO0A - ,03DER + 002BETA + ¢

Model regresi berganda tersebut menunjukkan bahwa perubahan harga (return)
saham sektor perkebunan dipengaruhi secara simultan oleh current ratio (CR), net profit
margin (NPM), return on assets (ROA), debt to equity ratio (DER) dan risiko sistematik
(beta).

Uji-F menunjukkan bahwa model regresi berganda tersebut signifikan pada a =
5% atan dapat disimpulkan bahwa terdapat paling tidak sebuah wariabel bebas yang
mempunyai pengaruh nyata terhadap variabel terikat. Hal itu terlihat lebih jelas pada Uji-
t (lampiran 6 tabel Coefficients) yang menunjukkan dua variabel bebas yaitu CR dan
ROA secara parsial signifikan térhadap refurn saham. Sementara variabel-variabel lain
yaitu NPM, DER, dan BETA tidak signifikan terhadap return saham yang berarti secara
parsial ketiga variabel ini tidak mempengaruhi refurn saham.

Namun dariuji asumsi klasik yang dilakukan, model regresi berganda diatas
mengandung masalah autokorelasi positif. Uji autokorelasi dengam uji Durbin-Watson
menunjukkan dpieg sebesar 1,001 lebih kecil dari dipe yang memunjukkan dp = 1,34
untuk N = 48 dan k = 5. Autokorelasi i1 mengakibatkan persamaan regresi diatas tidak

lagi BLUE (Best Linier Unbiased Estimate), Estimasi kesalahan baku dan varian
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koefisien regresi yang didapat akan “underestimate”, interval kepercayaan menjadi lebar,
serta Uji-t dan Uji-F tidak sahih lagi untuk digunakan (Nachrowi, Usman, 2006)

Adanya masalah autokorelasi ini mengindikasikan bahwa dari populasi penelitian,
variabel return saham sektor perkebunan saat ini sangat dipengaruhi oleh variabel-
variabel lain atau variabel refurn saham itu sendiri diwaktu yang laln. Apalagi koefisien
determinasi R® = 0,406 (Lampiran 5 tabel Anova) menunjukkan hanya 40,6% variasi

return saham sektor perkebunan dapat dijelaskan oleh kelima variable bebas tersebut

secara simultan.

4.2.  Hasil Perhitungan Regresi Berganda Kedua

Berdasarkan hal tersebut, dalam penelitian ini dicari-model persamaan regresi
berganda kedua dengan memasukkan refurn saham-/diwakta lalu dalam hal im return
saham triwulan sebelumnya {(dengan notasi In_PI) sebagat variabel bebas tambahan
sehingga model regresi berganda terdiri dari. 6 (enam) variabel bebas dan return saham
triwulan sckarang sebagai variabel terikat (dengan notasi In P). Tabel data yang diolah
untuk persamaan regresi berganda kedua terdapat pada lampiran 7.

Alasan memasukkan variabel bebas return saham diwaktu lalu adalah bahwa
masalah autokorelasi-diatas kemungkinan disebabkan oleh return saham diwaktu lalu,
atau dengan kata lain kemungkinan penggunaan analisa teknikal dalam perdagangan
saham sektor perkebunan di Bursa Efek Jakarta. Analisa teknikal merupakan salah satu
analisa saham selain analisa fundamental yang memperkirakan harga saham (kondisi
pasar) dengan mengamati perubahan harga saham tersebut (kondisi pasar) diwaktu yang

lalu (Husnan, 2005). Analisa ini mengamati dan mempelajari perubahan-perubahan harga
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saham di masa lalu dengan menggunakan analisa grafis untuk menetapkan estimasi harga
saham untuk mengetahui kemungkinan terjadinya suatu pengulangan fluktuasi dan arah
tren harga. Prediksi ini dimungkinkan karena konsep pendekatan teknikal beranggapan
bahwa pola pergerakan saham yang terjadi saat ini dan di masa yang lalu cenderung akan
terulang di masa yang akan datang.

Dalam tesis ini berhubung data diuwrutkan menurut periode triwulan, maka data
return saham diwaktu lalu adalah adalah Refurn Saham Triwulan Sebelumnya (In_P1).
Rangkuman hasil pengolahan terlihat dalam tabel IV.2 berikut (hasil pengolahan SPSS

selengkapnya dapat dilihat pada lampiran 8 - 10):

Unstandardized Coeffients Standardized
Coeffients
Model B Std Error {beta) t Sig.

[1] [2] 3] [4] (5] [6]
Konstanta 1.088 0.296 3.676 0.001
In_P1 0.857 0.038 0.924 22.379 0.000
CR 0.080 0.048 0.066 1.666 0.104
NPM -0.415 0.558 -0.033 -0.743 0.462
ROA 1.084 0.572 0.087 1,895 0.066
DER 0.000 G.001 0.010 0.280 0.781
BETA 0.117 0.054 0.082 2190 0.035
Multiple R 0.977 F 134.975
R Squared (R?) 0.955 Sig. F 0.000
Adjusted R Squared 0.948
Std error of estimates 0.16975
a 5%

Dependent Variable In P

Tabel IV.2 Rangkuman hasil olah SPSS 15 dengan lima variabel bebas

Dari tabel diatas, bentuk hubungan antar variabel-variabel bebas dengan variabel

terikat dalam persamaan regresi berganda adalah:

In P =1,088 +0857In Pl +0,080CR - 04I15NPM + [I084ROA + OI17BETA + ¢
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Secara deskriptif, persamaan regresi berganda diatas menunjekkan bahwa Return
Saham Triwulan Sekarang (/n P) dipengaruhi secara simultan oleh Refurn Saham
Triwulan Sebelumnya (In_P1), serta current ratio (CR), net profit margin (NPM), return

on assets (ROA), dan Risiko Sistematik (beta) sekarang.

4.3. Uji Asumsi Klasik

Seperti pada model regresi berganda pertama, untuk menilai kelayakan model
regresi berganda kedua juga perlu diuji dengan uji asumsi klasik dan wji kenormalan data.
1. Uji Multikolinearitas

»  Pada tabel Correlations (lampiran 3), Pearson Correlation antara variabel-

variabel bebas lebih kecil dari 0,8.

= Angka Tolerance lebih besar dari 0,5 dan mendekati nilai 1.
= Besaran VIF lebih besar dari 1 namun tidak lebih besar dari 5.
Berdasarkan uraian diatas, dapat. disimpulkan bahwa pada model regresi

berganda kedua tidak terdapat multikolinearitas.

2. Uji Autokorelasi
Uji autokorelasi dengan menggunakan uji Durbin Watson, diperoleh nilai hitung
DW = 1,555 (duitung). Sementara dupe untuk observasi sebanyak 45 (n = 45) dengan
jumlah variabel independen sebanyak 6 (k = 6), diperoleh nilai dp. = 1,24 dan dy; =
1,84. Berdasarkan pembagian daerah statistik Durbin Watson seperti dibawah, dhitung

terletak pada daerah tidak ada kesimpulan.
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Gambar IV.1 Pembagian daerah statistik uji Durbin-Watson

Untuk ita dapat disimpulkan bahwa model regresi berganda kedua tidak

terdapat permasalahan autokorelasi.

3. Uji Heteroskedastisitas

Uji Heteroskedastisitas dengan menggunakan. uji- White (White’s General
Heteroscedasticity Test) menunjukkan Xpiung sebesar 42,975 (n R2). sementara Xpel
untuk df = 38 dan a = 5% adalah 55,758. Dengan Xiiwung < Xanet dapat disimpulkan bahwa
Hp diterima atau dengan kata lain pada model regresi berganda kedua tidak terdapat

permasalahan heteroskedastisitas.

4.4. Uji Normalitas Data

Dalam penelitian ini variabel terikat harga saham ditransformasikan ke dalam
bentuk Logaritma natural (In). Ini dilakukan untuk memperoleh data dengan distribusi
yang lebih mendekati proporsi normalitas. Transformasi data ke dalam bentuk /» tidak
dilakukan terhadap variabel lain dengan alasan bahwa angka /n yang diperoleh dari angka
desimal yang lebih kecil dari satu justru akan menyebabkan data tidak mencerminkan

keadaan sebenarnya.
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Statistics
in_P in_P1 |CR NPM (ROA IDER |BETA

N Valid 48 45 48 48 48 48 48

Missing 0 3 0 0 0 0 0
Skewness -0.375 -0.459] 1.76| -0.36 091] 4492 0177
Std. Error of Skewness 0.343| 0.354] 0.343| 0.343| 0.343] 0.343] 0343
Kurtosis 0.216] 0.383| 5.245| -0.892| 0.372] 30483| 0.305
Std. Error of Kurtosis 0.674] 0.695] 0.674] 0.674] 0.674] 0674] 0674
Rasio Skewness (1.09)| (1.30)f 613 (1.05)) 265] 13.10 0.52
Rasio Kurtosis 032] 052]| 778 (1.32)] 055] 4523 0.45

Tabel [V.3 Uji skewness-kurfosis

Dengan uji Skewness-Kurtosis, rasio Skewness ROA > 2, serta rasio skewness-
kurtosis CR dan DER > 2, sehingga data CR, ROA dan DER tidak berdistribusi normal.
Meskipun begitu jika data berjumlah besar (>>30), maka pelanggaran‘asumsi normal tidak
seserius pelanggaran pada asumsi-asumsi yang lain, sehingga.model regresi berganda
diatas masih baik dan bisa digunakan, walaupun dengan interval kepercayaan yang

menurun (Nachrowi dan Usman, 2006).

4.5. Uji Pengaruh Variabel-Variabel Bebas Secara Simultan Terhadap Variabel
Terikat (Uji F)

Uji pengaruh variabel-variabel bebas return saham triwulan sebelumnya, current
ratio, net profit margin, return on asset, debt to equily ratio, dan BETA sekarang secara
simultan terhadap return saham triwulan sekarang adalah sebagai berikut :

a Nilai Fiwng = 134,975
b Nilai Fiaper:

Pada o =5% ; Fx nk-1,a = Fs;38,005 = 2,34
¢ Keputusan ;

Fhitung > Fiabel - maka, Hy ditolak dan H, diterima
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d Kesimpulan

Variabel-variabel bebas pada tingkat signifikansi a = 5% secara simultan berpengaruh

signifikan terhadap refurn saham saat ini.

4.6. Uji Koefisien Regresi Parsial (Uji t)

Dari tabel Coefficients (lampiran 9), dapat disimpulkan bahwa dalam populasi
penelitian ini hanya variabel Return Saham Triwulan Sebelumnya (/n_PI) dan Risiko
Sistematik (BETA) yang signifikan terhadap Return Saham Sekarang (/n_P) pada a = 5%,
sementara return on assets (ROA) signifikan pada a = 10%, Sedangkan variabel bebas

yang lain tidak signifikan terhadap Return Saham Sekarang.

4.7. Uji Koefisien Determinasi (R

Dari tabel Model Summary (lampiran 9), nilai R? = 0,955 menunjukkan bahwa
95,5% dari variasi variabel terikat /n P dapat-dijelaskan oleh variabel-variabel bebas
dalam model regresi berganda diatas secara simultan. Sedangkan 4,5% dijelaskan oleh
variabel lain yang tidak tercakup dalam penelitian ini. Namun bila dilihat korelasi parsial,
In_P sangat kuat berkorelasi.dengan /n P! dengan koefisien korelasi 0.964 artinya
variabel return saham triwulan sebelumnya menjelaskan 96,4% dari penjelasan secara
simultan variabel-variabel bebas terhadap return saham sektor perkebunan yang menjadi

populasi penelitian ini.

58

Koleksi Perpustakaan Universitas Terbuka



14/41221 .pdf

4.8. Pembahasan Hasil Persamaan Regresi
Pada bagian ini dijelaskan dan diinterpretasikan hubungan masing-masing

variabel bebas terhadap variabel terikat yang diringkas seperti tabel berikut:

Descriptions In_P1 CR NPM ROA DER BETA |
Koefisien Regresi 0.857 0.08 -0.415 1.084 0 0.117;
Partial Correlations 0.964 0.261 0.12 0.294 0045 0.335;
t-Test Sig Sig Sig
pada o 5% 10% 5%

Dependent Variable: in_P

Tabel IV.4 Hubungan parsial variabel bebas dengan variabel terikat

1. Analisa Hubungan Refurn Saham Periode Sebelumnya Dengan Retfurn Saham
Sekarang

In_PI dan In_P mempunyai arah pengaruh yang positif dengan koefisien regresi
+0,857. Hubungan ini menunjukkan bahwa Refurn Saliam Triwulan Sebelumnya
berpengaruh kuat dan positif terhadap Refurn Saham Sekarang. Koefisien korelasi parsial
r = +0,964 menunjukkan variasi dalam /n_P dapat dijelaskan sebesar 96,4% oleh In P!
dan variabel bebas ini juga signifikan yang ditunjukkan oleh wji-f, dengan kata lain
Return Saham Triwulan Sebelumnya.secara nyata dan signifikan mempengaruhi Return
Saham Sekarang.

Hubungan /n P/ dengan /n P diatas, mengindikasikan persetujuan terhadap
pendapat para analis teknikal bahwa harga saham mencerminkan informasi yang relevan
dan informast tersebut ditunjukkan oleh perubahan harga saham dari waktu yang lalu dan
karenanya perubahan harga saham mempunyai pola tertentu dan pola tersebut akan
berulang, sehingga dapat disimpulkan bahwa dalam perdagangan saham sektor
perkebunan, investor lebih menyukai analisa teknikal yang menggunakan harga saham itu

sendiri sebagai satu-satunya indikator yang menentukan harga saham saat ini tanpa
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memperhatikan indikator-indikator fundamental yang berpengaruh terhadap harga saham.
Hal ini mengindikasikan bahwa investor saham scktor perkebunan cenderung
menanamkan modalnya dalam jangka pendek dan mengharapkan keuntungan dan
kenaikan harga saham (capital gain oriented) daripada mengharapkan hasil berupa

pembagian dividen (dividend oriented).

2. Analisa Hubungan Current Ratio (CR) dengan Return Saham

Current ratio dan Return Saham mempunyai arah pengaruh yang positif dengan
koefisien regresi 0,080. Hubungan ini menunjukkan kenaikan/penurunan 1 persen current
ratio akan mengakibatkan kenaikan/penurunan return saham sebesar 0,08 persen. Namun
koefisien korelasi parsial » = 0,261 (26,1%) menunjukkan hubungan yang lemah dan
secara parsial ternyata tidak berpengaruh secara signifikan terhadap refurn saham. Hal ini
berarti CR tidak dapat dijadikan pertimbangan satu-satunya bagi investor ketika membeli
saham sektor perkebunan.

Koefisien regresi yang relatif kecil ini mengindikasikan bahwa investor tidak
khawatir terhadap CR yang rendah atau tinggi dalam memprediksi return saham sektor

perkebunan.

3. Analisa Hubungan Net Profit Margin (NPM) Dengan Return Saham

NPM dan Return Saham mempunyai arah pengaruh yang negatif atau tidak searah
yang ditunjukkan oleh koefisien regresi -0,415. Koefisien korelasi parsial r = -0,120 (-
12%) mencerminkan hubungan yang lemah dan tidak searah, atau dapat diartikan

kenaikan/penurunan dalam NPM secara parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap
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penurunan/kenaikan- return saham. Hal ini berarti NPM tidak dapat dijadikan
pertimbangan satu-satunya bagi investor ketika membeli saham sektor perkebunan.

NPM yang berpengaruh tidak searah dengan return saham tidak sesuai dengan
teori dimana seharusnya net profit meningkatkan nilai perusahaan yang dalam hal ini
dicerminkan oleh harga saham. Hal ini mengindikasikan bahwa investor lebih memilih
menanamkan modalnya dalam jangka pendek (capital gain oriented) sehingga informasi

NPM tidak terlalu menjadi pertimbangan dalam melakukan investasi saham pada sektor

perkebunan.

4. Analisa Hubungan Return On Asset (ROA) dengan Return Saham

ROA dan Return Saham mempunyai arah pengaruh<ang positif dengan koefisien
regresi +1,084. Flubungan ini menunjukkan bahwa bila terjadi kenaikan 1 persen ROA,
maka refurn saham mengalami kenaikan sebesar 1,084 persen. Pengaruh ROA terhadap
return saham signifikan pada a = 10%. Artinya dengan tingkat keyakinan yang cukup
tinggi yaitu 90%, penelitian ini sesuai dengan teori dimana semakin tinggi ROA, maka
nilai perusahaan pun tinggi yang dalam hal ini dicerminkan oleh harga saham. Hal im
dikarenakan ROA menunjukkan keefisienan perusahaan dalam memanfaatkan aktiva
yang ada untuk menghasilkan laba, sehingga semakin tinggi rasio ini menggambarkan
tingkat efisiensi yang tinggi pula dari perusahaan.

ROA merupakan satu-satunya variabel fundamental yang signifkan dalam analisa
regresi berganda kedua ini, sehingga informasi dalam laporan keuwangan masih
merupakan informasi yang relevan dalam memprediksi refurn saham sektor perkebunan.

Hasil ini mempertegas hasil penelitian yang dilakukan oleh Lako (2006) mengenai
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relevansi informasi akuntansi untuk pasar saham, yang menyimpulkan bahwa publikasi
informasi akuntansi oleh perusahaan-perusahaan publik memiliki kandungan informasi
(information content) dan relevansi nilai (value relevance) untuk pasar saham, tidak
hanya untuk pasar saham dinegara-negara yang sudah maju seperti Amerika Serikat (AS)

dan Inggris, tapi juga untuk pasar modal Indonesia yang sedang berkembang.

5. Analisa Hubungan Debt To Equity Ratio (DER) Dengan Refurn Saham

DER tidak berpengaruh terhadap return saham (koefisien regresi 0,000).
Hubungan ini menunjukkan bahwa kenaikan/penurunan dalam rasio DER tidak
mempengaruhi kenaikan/penurunan refurn saham. Koefisien korelasi-parsial r = 0,045
(4,5%), artinya terdapat hubungan lemah antara rasio DER dan refurn saham.

Secara teori investor tidak menyukai rasio DER yang tinggi menunjukkan sumber
pendanaan perusahaan yang berasal dari hutang tinggi relatif terhadap penggunaan modal
sendiri. Hal ini menunjukkan kewajiban yang harus dipenuhi dalam jangka panjang akan
mengambil porsi laba perusahaan sehingga laba yang dibagikan kepada pemegang saham
lebih kecil. Namun kembali’ lagi bahwa dalam analisa teknikal, yang menjadi
pertimbangan adalah pola pergerakan harga saham sebelumnya, sehingga informasi rasio

DER tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham.

6. Analisa Hubungan Risiko Sistematik (Befa) Dengan Refurn Saham
Beta dan Return Saham mempunyai arah pengaruh yang positif dengan koefisien

regresi +0,117 serta signifikan pada o = 5%. Hubungan ini menunjukkan bahwa semakin
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tinggi risiko pasar maka semakin tinggi refurn saham, artinya setiap ada kenaikan befa
sebesar 1% akan mengakibatkan kenaikan refurn saham sebesar 0,117 %.

Koefisien korelasi parsial r = +0,335 (33,5%), artinya ada hubungan yang searah
dengan tingkat kekuatan hubungan yang moderat, hal ini berarti perusahaan yang
mempunyai risiko yang tinggi (ditunjukkan oleh beta), mempunyai refurn saham yang
tinggi.

Hasil penelitian ini mencerminkan investor saham sektor perkebunan juga
memperhatikan indikator-indikator makro yang mempengaruhi tingkat risiko terkait
dengan perdagangan saham. Dengan data ini, dapat dikatakan bahwa investor saham

sektor perkebunan merupakan risk taker dengan pertimbangan high risk high return.
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BAB V

KESIMPULAN DAN SARAN

5.1. Kesimpulan

Berdasarkan hasil penelitian terhadap perusahaan-perusahaan yang terdaftar
disektor perkebunan Bursa Efek Jakarta selama periode 2003 — 2006 yang menggunakan
analisa regresi berganda, dapat disimpulkan hal-hal sebagai berikut:

1. Hasil analisa regresi berganda pertama dengan Return Saham (In_P) sebagai variabel
terikat, serta current ratio (CR), net profit margin (NPM), return on asset (ROA),
debt to equity ratio (DER), dan Risiko Sistematik (beta).sebagai variabel bebas
diperoleh hasil yang mengandung permasalahan autokerelasi positif sehingga model
regresi berganda tidak BLUE (Best Linier Unbiased Estimators).

2. Analisa regresi berganda kedua yang memasukkan variabel bebas tambahan Return
Saham Triwulan Sebelumnya (/n_P/) menunjukkan bahwa Refurn Saham Sekarang
(In_P) secara simultan dipengaruhi ‘oleh Rerurn Saham Triwulan Sebelumnya
(In_P1), current ratio (CR), net profit margin (NPM), return on assets (ROA), debt to
equity ratio (DER), dan Risiko Sistematik (befa) secara signifikan pada o = 5%.

3. Return Saham Sekarang (/n_P) dipengaruhi secara signifikan hanya oleh Return
Saham Triwulan Sebelumnya (/n_PI) dan Risiko Sistematik (beta) pada o = 5%.
In_P1 yang signifikan mencerminkan investor lebih menyukai analisa teknikal dalam
mempredikst harga saham sektor perkebunan dan cenderung menginvestasikan
dananya dalam jangka pendek untuk mendapatkan keuntungan dari selisih harga

saham (capital gain), sementara beta yang signifikan mengindikasikan investor
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saham sektor perkebunan merupakan investor yang berani mengambil risiko jangka
pendek (Risk Taker) dengan pertimbangan high risk high return.

4. Return Saham Sekarang (In_P) dipengaruhi secara dominan oleh Return on Asset
(ROA) yang ditunjukkan oleh koefisien regresi yang paling tinggi diantara koefisien
regresi variabel bebas yang lain, dan secara signifikan pada o = 10%. Hal ini
mengindikasi bahwa faktor-faktor fundamental digunakan oleh sebagian investor
dalam perdagangan saham sektor perkebunan yang mementingkan potensi perusahaan

dalam memberikan hasil berupa dividen dan cenderung menanamkan dananya dalam

jangka panjang.

5.2. Saran

1. Bagi Investor yang melakukan investasi jangka pendek dan bertujuan memperoleh
capital gain disektor perkebunan Bursa Efek Jakarta, analisa teknikal efektif untuk
mencapai tujuan tersebut.

2. Bagi perusahaan sektor perkebunan, agar memperhatikan kinerja keuangan dan
operasionalnya terutama laba dan aktiva karena sebagian investor juga menggunakan
analisa fundamental dalam hal ini analisa laporan keuangan dalam melakukan
keputusan investasi datam saham sektor perkebunan.

3. Pada penelitian_selanjutnya diharapkan dapat menambahkan variabel fundamental
lain seperti: BVS, EPS, atau indikator ekonomi lainnya seperti tingkat suku bunga
SBI, harga CPO, dan harga minyak bumi serta memperpanjang periode pengamatan

sehingga hasil yang diperoleh akan semakin representatif.
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Descriptive Statistics
Mean Std. Deviation N
In_P 7.8294 .84409 48
CR .9814 61199 48
NPM .1819 .05997 48
ROA 0905 .06009 48
DER 47291 24.55382 48
BETA .8309 51426 48
Correlations
in P CR NPM ROA DER BETA
Pearson Correlation  In_P 1.000 492 114 482 -144 - 141
CR 492 1.000 -.034 183 -139 -319
NPM 114 -.034 1.000 567 -022 260
ROA 462 183 567 1.000 -.004 .03
DER -144 -.139 -022 -.004 1.000 050
BETA -141 -319 .260 031 .050 1.000
Sig. (1-tailed) In_P . ) 220 .000 164 170
CR .000 . 409 106 173 014
NPM 220 409 . 600 A1 037
ROA .00 106 000 i 490 418
DER 164 73 441 490 . .368
BETA 170 014 037 418 368 .
N In_P 48 48 48 48 43 48
CR 48 48 48 48 48 48
NPM 48 48 48 48 48 48
ROA 48 48 485 48 48 48
DER 48 48 48 48 48 48
BETA 48 48 48 48 4B 48
Variables Entered/Removed
Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 BETA,
ROA, DER, Enter
CR, NPM
a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: In_P
Model Summan/
Adjusted Std. Error of Durbin-
Model R R Square R Square the Estimate Watson
1 8372 406 335 .68809 1.001

2. Predictors: (Constant), BETA, ROA, DER, CR, NPM
b. Dependent Variable: In_P
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ANOVA?
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 13.602 5 2720 5746 0008
Residual 19.885 42 473
Total 33,487 47
2. Predictors: (Constant}, BETA, ROA, DER, CR, NPM
b. Dependent Variable: In_P
Coefficients
Unsiandardized Standardized
Coefficients Coefficients Correlati Collinearity Statistics
Model 8 | Std. Ermror Beta i Sig. Zero-order | Partial Part Tolerance VIF
1 {Constant) 7.0689 400 17.654 D00
CR 541 A79 1392 3023 004 492 423 359 B840 1.191
NPM -2.044 2.136 -.145 -.957 344 114 -.146 -114 614 1.628
ROA 6.629 2.100 472 3.157 .003 482 438 375 623 1.581
DER -.003 .004 -.002 -.763 450 -144 =117 -.091 978 1.023
BETA 020 214 D12 093 927 -4 014 o1 832 1.202
a. Dependent Variable: In_P
Collinearity Diagnostic®
Condition Variance Proportions
Model  Dimension | Eigenvalue Index (Constant) CR NPM ROA DER BETA
1 1 4.313 1.000 00 .o .00 01 .00 .n
2 .069 2.108 .00 .00 {00 .00 95 .00
3 .363 3.448 00 .27 00 .02 03 32
4 231 4323 0 23 Mn .52 .00 07
5 .089 6.960 18 31 18 21 .00 .60
] 035 11111 79 a7 81 24 01 .0g

2. Dependent Variable: in_P

Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual

=
L
1

Expected Cum Prob

0.2

=4
o
1

o
s
1

Dependent Variable: In_P

T
G2

T
04

T
08 0.

Observed Cum Prob

Koleksi Perpustakaan Universitas Terbuka




Lampiran 7o

VAR, TERIKAT VARIABEL BEBAS
EMITEN ™ In_P Pl cH NPM ROA ER [ BETA
= 20031 7.30 - 119 0186 o4 0.87 0.84
3 20032 7.36 7.30 110 013 0.06 0.86 075
< 20033 7.48 7.36 116 0.1 13174 083 095
= 2003 .4 772 748 1.28 0.11 c10 085 082
- 2004 1 7869 772 094 0.25 ooy 070 017
E 20042 782 769 112 0.26 015 0.68 072
';, 2004.3 B.OS 7.82 125 025 019 0.65 0.0
) 2004 4 827 805 121 023 024 060 0.76
o 20051 8.2 827 1.81 023 006 027 05
g 2005.2 8.42 8.22 145 0.24 213 0.3t 082
< 20053 8.60 842 168 024 018 0.29 047
g 20054 8.72 8.60 168 023 025 019 045
; 2006.1 880 8.72 192 021 005 015 081
LY 2006.2 9.08 8.80 1.00 022 8012 035 074
iy 2006.3 8.37 9.08 0.90 022 017 0.38 1.40
2006 .4 9.53 9.37 0.87 0.21 023 024 120
20031 618 - 025 023 0.04 (13.86) 147
B 20032 B.73 618 0.29 0.29 0pa| (61.79 187
] 20033 72 B.73 0.32 0.24 oM 153.22 142
X 20034 7.06 7. 038 025 015 18.43 1.28
I'E 20041 599 7.06 039 0.20 003 1096 025
§ 2004 .2 7.08 6499 0.84 016 111 2) 365 067
I 2004.3 7.34 7.08 1.06 022 012 222 002
g 2004 .4 764 7.34 D48 022 D16 207 212
— 20051 770 764 043 0a7 002 1.86 074
2 20052 783 770 0.46 049 .06 169 142
=) 20053 812 7.83 gei 0.23 011 1.50 0.61
g 20054 827 812 049 Q18 G4 1.31 o1t
S 20081 829 827 052 012 0.02 123 1.20
"y 2006.2 8.44 829 042 012 005 129 0569
a 2006.3 869 844 0.55 014 o038 123 1.03
2005.4 8.76 869 0.57 014 010 1.22 1.10
E 20031 545 - 042 oG8 o 386 118
%] 2003.2 6.31 546 0.48 025 c.06 1160 1.88
g 2003.3 6.79 631 0.54 022 o003 894 1.11
= 2003 .4 6.88 6.79 05t 018 0.09 7.34 080
.5 20041 .59 668 Q.57 0.08 oM™ 6.77 (0.40)
E 20042 744 693 0E3 0.04 o.M 6.76 048
5_‘ - 2004 3 757 7.44 0.86 013 ooy 448 0.02
g % 2004 4 7.59 7.57 104 0.14 0.08 175 129
= g 20051 7.60 759 1.09 010 0.0t 1.71 054
- T 20052 7.55 760 0.0 0.09 0.03 1.90 089
7 20053 787 755 1.80 6.1 o0ns 163 062
w 2005.4 851 7oy 209 013 c.09 154 055
g 20085 1 848 8.51 144 024 004 153 1.30
< 20082 8.41 848 125 0.18 G.D6 159 0.88
E 2006.3 8.65 541 1.3 018 010 134 113
o 20064 8.85 8.65 355 015 .10 178 043
Keterangan:
In_p Harga saham (P) ditransformasikan kedalam bentuk logaritma natural
n_M Harga saham (P) ditranstormasikan kedalam bentuk logaritma natural trivwulan sebelumnya
CR Current Ratio
NPM Net Profit Margin
ROA Return On Assets
DER Debt to Equity Ratio
BETA Risiko Sistematik
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Descriptive Statistics

Mean Std. Deviation N

In_P 7.9304 74516 45

In_P1t 7.7483 80335 45

CR 1.0055 61583 45

NPM .1836 05940 45

ROA 0047 05966 45

DER 46249 24.88095 45

BETA 8087 51961 45

Correlations
In P in_P1 CR NPM ROA DER BETA

Pearson Comretation  In_P 1.000 a7 467 043 .396 =133 -.052
In_P1 971 1.000 445 007 337 -.149 -.122
CR 467 445 1.000 -.050 148 -.142 -.286
NPM .043 007 -.050 1.000 568 .033 283
ROA .396 337 .148 568 1.000 013 081
DER -.133 -.149 -142 .033 .013 1.000 056
BETA -.052 -122 -.286 283 .081 .056 1.000
Sig. (1-tailed) In_P . .000 .001 .389 004 192 367
In_P1 .000 . 001 481 012 .164 212
CR 001 Ru] . 373 .166 A76 .028
NPM 389 481 373 > .000 415 .030
ROA 004 012 166 600 . 467 297
DER 192 164 176 A5 ABT7 . 357
BETA 367 212 028 A30 297 357 .
N In_P 45 45 45 45 45 45 45
In_P1 45 45 45 45 45 45 45
CR 45 45 45 45 45 45 45
NPM 45 45 45 45 45 45 45
ROA 45 45 45 45 45 45 45
DER 45 45 45 45 45 45 45
BETA 45 45 45 45 45 45 45

Variables Entered/Removed

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 BETA,
DER, ROA,
CR, Ip_P1,
NPM

a. All requested variables entered.

Enter

b. Dependent Variable: In_P
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Model Summan®

Adjusted Std. Eiror of Durbin-
Model R R Sguare | R Square | the Estimate Watson
1 9772 .955 .948 .16975 1.555

a. Predictors: (Constant), BETA, DER, ROA, CR, In_P1, NPM
b. Dependent Variable: In_P

ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 23.337 6 3.889 | 134.975 .0002
Residual 1.095 38 .029
Total 24.432 44

a. Predictors: (Constant), BETA, DER, ROA, CR, In_P1, NPM
b. Dependent Variable; In_P

Coefficients®
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients Corrglations Collinearity Statistics
Model B Std. Error Bata t Sig. Zero-order Partial Part Tolerance VIF
1 (Constant) 1.088 296 3.676 001
In_Pt 857 .038 924 22379 .000 871 .S64 789 692 1.445
CR .080 048 066 1.666 104 ABT .261 .057 742 1.348
NPM ~415 .558 -033 ~743 462 043 -120 -026 596 1.679
ROA 1.084 572 087 1.895 066 396 294 .065 563 1.777
DER 000 001 010 280 781 - 133 045 .o10 .966 1.035
BETA A17 054 082 2.190 G35 -052 335 075 .844 1.185

4. Dependent Variabla: In_P

Collinearity Diagnostic®

Condition Variance Proportions

Model  Dimension | Eigenvalue ndex (Constant) In/ Pt CR NPM ROA DER BETA

1 1 5.290 1.000 .00 .00 .0t .00 .00 .00 .1
2 872 2332 .00 .00 .00 00 .00 .94 .00
3 356 3.854 60 .00 24 0o .00 .03 .36
4 224 4,856 .00 oo 1M .01 49 .00 .09
5 109 6.956 o1 . 46 .05 10 o1 52
6 045 10.862 . .02 10 .B5 .25 .00 .01
7 .004 37.808 97 47 .08 10 15 .02 .00

a. Dependent Variable: In_P

Residuals Statistics?

Minimum | Maximum Mean Std. Deviation N
Predicted Value 5.9869 9.4863 7.9304 72827 45
Residual - 45082 31905 .00000 15776 45
Std. Predicted Value -2.669 2.136 .000 1.000 45
Std. Residual -2.656 1.879 .000 .929 45

3. Dependent Variable: In_P
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Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual

Dependent Variable: In_P
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