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ABSTRAK
 

Analis. Pengaruh Current Ratio, Net ProflJ Margin, dan lnnasi Terhadap
 
Tingkat Pengembalian Saham Pada Perusahaan RokokYBng Terdaftar di
 

Bursa Efek Indonesia
 

Jacky Hendrawan 

Universitas Terbuka 

hendrawan1976@yahoo.com 

Kata Kunci: Cu"enJ Ratio, Net ProflJ Margin, IDOasi, Tingkat Pengembalian 
Saham 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisa pengaruh Cu"ent Ratio, Net 
Profit Margin dan 1n00si Terbadap Tingkat Pengembalian Sabam Pada 
Perusabaan Rokok yang tenlaftar di Bursa Efek Indonesia. Penelitian ini 
menggunakan data panel metode elfek tetap dengan metode analisis regresi 
Iioier berganda. Objek penelitian ini adalah perusahan - perusahaan rokok 
yang seeara konsisten menerbitkan laponn keuangan triwulan mulai 
periode 2002 bingga 2010. 

Tingkat pengembalian sabam dihitung dan perubahan harga saham 
penutupan setiap akhir biwulan. Hasil penelitian dengan menggunakan 
pengujian secara parsial menunjukan babwa variabel cu"ent ratio, netprofit 
margin dan inOasi mempengarohi secara signifikan terhaclap tingkat 
pengembaliansaham. Hasil pengujian secara simultan menunjukan bahwa 
variabel current ratio, net projiJ margin dan intlasi mempengarobi tingkat 
pengembalian sabam. 
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ABSTRACT
 

The Analysis of the ElfecD of Cnrrent Ratio. Net Profit Margin, and
 
Inflation to Stock Returns in Cigarette Companies Listed on the Indonesia
 

Stock Exchange.
 

Jacky HendraW8n
 

Universitas Terbuka
 

hendrawan1976@yahoo.com
 

Keyword:Current Ratio, Net Profit Margin, Inflation, Stock Return 

This Study aims to analyze the effects of CUrTeot ratio, net profit margin and 
inflation againts stock returns in cigarette companies listed on the Indonesia 
Stock Exchange. This study uses panel find data effect method with multiple 
regression analysis. The object of this study are cigratette companies that 
consistently publish their quarterly financial statements during 2002 to 2010. 

The stock return computed base on the differentiation of dosing price in each 
quarter. The partial test resulD !bows tbat the current ratio variable, net 
profit margin, and inflation significantly affect tbe stock rrluro. The test 
results simultaneously showed tbat aU the the current ratio variable, net 
profit margin, aDd inflation significantly affect the stock return. 

Keywonl:Current Ratio, Net Profit Margin, Inflation, Stock Return 
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BABII
 

TINJAUAN PUSTAKA
 

A. Kajian Teori 

1. Penetilian Sebdumnya 

Penelilian Edward Silorus (2011) 

Penelitiao yaog dilaJrukao oleb Edward Sitorus dengao judul "Pengaruh 

KineIja KellOngao Terbadap Return Sahara Palla Perusahaan Manufaktur yaog 

Terdaftar di Bursa Efek Indonesia" menguji pengaruh kinerja keuangan yang 

terdiri dari dari Cu"enl Ratio, Return On A........ets. Net Profit Margin, Earning Per 

Share, Leverage Ratio, Total Assets Tum Over, Price Earning Ratio,Price to 

Book Value dan Book Value Per Share terhadap return saham perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia baik seears simultan maupun 

seeara parsial. Hasil dari penelitian ini menunjukao bahwa pengaruh kineIja 

keuangan yang terdiri dari dari Current Ratio, Return On Assets, Net Profit 

Margin, Earning Per Share, Leverage Ratio, Total Assets Tum Over, Price 

Earning Ratio, Price to Book Value dan Book Value Per Share secara simultan 

berpengaruh sigoifikao terbadap return sahara. Secara parsial menunjukkan 

bahwa variabel Cu"enl Ratio, Return On Assets, Net Profit Margin, Earning Per 

Share, Leverage Ratio, Total Assets Tum Over dan Book Value Per Share tidak 

berpengaruh sigoifikao terballap return sahara, sedaogkao vatiabel Price Earning 

Ratio dan Price to Book Value mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap 

retum saham. 
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Penelilian Dwi Martani, Mulyono, Rabfiani Khairurizka (2009) 

Penelitian yang dilakukan oleb Dwi Martani, Mulyono, dan Rafiani 

Khairurizka (2009) dengan judul " The Effect ofFinanciol Ratios, Firm Stze, ond 

Cashflow from Operating ActtvUies in the Interim Report to the Stock Return", 

Penelitian ini dilakukan untuk menguji pengaruh variabel keuangan terhadap 

tingka, pengembaiian sabam pada sabam-sabam perusabaan manufaktur pada 

periode 2003-2006. Dalam penelitian ini, para peneliti mengunakan variabel msio 

profitabilitas, likuiditas, leverage, market ratio, size dan cashflow sebagai variabel 

independen. Hasil penelitian menyebutkan bahwa profitabilitas, turnover dan 

morket rotio memiliki dampak yang signifikan terl1adap pengembalian sabam. 

Penelilian Taufik Hidayat (2009) 

Penelitian yang dilakukan oleb Taufik Hidayat (2009) dengan judul 

"Pengaruh Rasio Keuangan Terbadap Return Sabam Pada Perusabaan yang 

Terdaftar di Bursa Efek Indonesia". Dalam penelitian ini diteliti pengaruh rasio 

profitabilitas, rasio aktivitas, rasio pasar dan rasio likuiditas terbadap return 

saham. Hasil penelitian menunjukan bahwa rasio likuiditas, rasio solvabilitas, dan 

rasio aktivitas tidak berpengarub signifikan terl1adap return sabam sedangkan 

rasio profitabilitas dan rasio pasar berpengaruh secara signifikan terhadap return 

saham. Secara simultan menunjukan bahwa semua variabel independen 

berpengaruh terhadap return saham. 

Penelitian Gatot Kurniawan Gusli (200S) 

Penelitian yang dilakukan oleb Gatot Kurniawan Gusti dengan judul " 

Pengarub EVA, ROE, EPS, Inflasi, Bunga, dan Kurs Dollor Ametika Serikat 

Terbadap Tingkat Pengernbalian Sabam Perusabaan Kelompck Aneka Industri di 
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Bur>a Efek Jakarta Tahun 2001-2005" . Hasd dwi penelitian ini menyebutkan 

bahwa vwiabel EVA, ROE, EPS, inflasi, Suku Bunga Bank Indonesia, dan Kurs 

Dollor Amerika Serikat memberikan pengarub yang signifIkan terbadap tingkat 

pengembalian saham. 

Pendition Jobn W. Peavy dan David Godman (1983) 

Dalam penelitiannya dengan judul " Haw Inflation_ Risk and Corporate 

Profitability Affect Common StocJ(', John Pevy dan David Godman menguji 

pengaruh variabel PIE ralio, inflasi, debt Mtio. dan profitability ratio terhadap 

return saham di saham - sabam yang terda1lar di Siondard & Poor pada periode 

1966 - 1981. Hasd dwi penetitian ini menyebutkan bahwa kontraksi pada PIE 

ratio menyebabkan menurunnya kineIja saham sehingga mempengaruhi return 

sabam. Lebih lanjul John W. Peavy dan David Godman mengatakan babwa
 

inflasi, debt ratio, dan profitability ratio berperan besar dalam terjadinya
 

kontraksi pada PIE ratio.
 

Penelitia. Myron. J Gordon (1983)
 

Myron dalam penelitiannya dengan judul " The Impact Real Factor and 

Inflation on the Performance of the U.S. Stock Market from 1960 to 1980" . 

Dalam penelirian mi, Myron menguji variabel inflasi, profitabilitas, dan yield yang 

diperoleh investor untuk menilai kinerja pasar sabam Amerika Serilrat Hasd 

penelitian ini menyebutkan bahwa pads periode tertentu inflasi dan profitabilitas 

perusahaan berpengarub terbadap kinerja pasar sabam. Lebih lanjut Myron 

mengatakan bahwa faktDr ekstemal seperti pasca perang dunia, juga 

mempengaruhi kineIja dati pasar saham. 

13 
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2.	 LaporaD KeuaDgaD daD MaDraatoya 

Laporan keuangan merupakan catatan inforrnasi keuangan pemsahaaD 

dalam periode lertentu. Laporan keuangan ini merupakan salahsatu alai untuk 

mengukur kinerja dari suatu perusahaan. Menurut Erich A Helfert laporan 

keuangan adalah seperangkat laporan yang biasanya terdiri dari neraca untuk 

periode tertentu, laporan operasi untuk periode tertentu, dan laporan arus dana 

untuk periode yang sarna, ditambah dengan laporan khusus yang menjelaskan 

perubahan ekuitas kepemilikan pada neraea. 

Definisi laporan keuangan menurut peraturan Bapeparn Nomor: VIII.G.7 

tentang Pedoman Penyajian Laporan Keuangan dijelaskan bahwa laporan 

keuangan terdiri dari: neraca yang menggambarkan posisi keuangan yang 

menunjukkan aktiva, kewajiban dan ekuitas dari suatu perusahaan pada tanggal 

tertentu; laporan rugi laba yang merupakan ringkasan aktivitas usaha perusahaan 

untuk periode tertentu yang melaporkan basil usaha bersih atau kerugian yang 

timbul dari kegiatan usaba dan aktivitas lainnya. 

Menurut Statement oj Financial Accounting Concept No. 1 tujuan dan 

manfaat laporan keuangan adalah: 

].	 Pelaporan keuangan hams menyajikan informasi yang dapat membantu 

investor kreditor dan pengguna lain yang potensial dalam membuat 

keputusan lain yang sejenis secara rasional. 

2.	 Pelaporan keuangan harus menyajikan infonnasi yang dapat membantu 

investor kreditor dan pengguoa lain yang potensial dalam memperkiraka.n 

jumlah waktu dan ketidak pastian penetimaan kas di masa yang akan 
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datang yang hem,al dari pembagian dividen ataupun pembayaran bunga 

dan peDdaparan dari peDjuaian. 

3.	 Pelaporan keuangan barns menyajikan infonnasi tentang smnber daya 

ekoDomi perusahaan. Klaim atas swnber daya kepada perusahaan atan 

pemilik modal. 

4.	 Pelaporan keuangan harus menyajikan infonnasi tentang prestasi 

perusahaan selarna satu periode. Investor dan kreditor sering meoggunakan 

informasi masa lain untuk membantu menaksir prospek perusahaan. 

Berda'arkan delinisi di alas, laporan keuangan tidak saja bermanfaat untuk 

menilai kineIja perusahaan di masa laIn namun juga bisa diglDlakan untuk 

memprediksi bagaimana kinerja perusahaan di masa yang akan damng. 

Menurut PSAK tahun 2004 pihak-pihak yang memanfaatkan laporan 

keuangan adalah : 

1.	 Investor. Penanam modal berkepentingan dengan risiko yang melekat 

serta hasil pengembangan dari investasi yang merek:a lakukan. Mereka 

membutuhkan infonnasi untuk membantu menentukan apakah harus 

membeli, menahan, atau menjual investasi tersebut Pemegang sabam juga 

tertarik pada informasi yang memungkinkan mereka untuk menilai 

kemarnpuan perusahaan untuk membayar dividen. 

2.	 Karyaw8n. KaIyawan dan kelompok-kelompok yang mewakili mereka 

tertarik pada infonnasi mengenai stabilitas dan profitabilitaq perusahaan. 

Mereka juga tertarik: dengan informasi yang memungkinkan mereka untuk 

menilai kemampuan perusahaan dalarn memberikan balas jasa manfaat 

pensiun dan kesempatan kerja. 
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3.	 Pemberi pinjaman. Pemberi pinjaman tertarik dengan informasi 

keuangan yang memWlgkinkan mereka Wltuk memutuskan apakah 

pinjaman serta bunga dapat dibayar pada saat jatub tempo. 

4.	 Pemasok dan kreditor usaha lainnya. Pemasok dan kreditor usaha lain 

tertarik dengan informasi yang memungkinkan mereka untuk memutuskan 

apakab jumlah yang terbutang akan dibayar pada saat j.tub tempo. 

Kreditor usaha berkepentingan pada perusahaan dalam tenggang waktu 

yang lebih peodek daripada pemberi pinjaman kecuali kalau seb.gai 

pelanggan utama mereka tergantung pada kelangsungan hidup pemsahaan. 

5.	 Pelaoggan. Para pelanggan berkepentingan dengan informasi mengenai 

kelangsWlgan hidup perusahaan terutama kalau mereka terlibat dalam 

peIjanjian jangka panjang dengan atau tergantung pada perusahaan. 

6.	 Pemerintah. Pemerintah dan berbagai lembaga yang berada di bawah 

kekuasaan berkepentingan dengan alokasi somber daya dan karena ini 

berkepentingan dengan aktivitas perusahaan mereka menetapkan 

kebijakan pajak dan sebagai da.sar untuk meoyusun statistik peodapatao 

nasional dan statistik lainnya. 

7.	 Masyarakat. Perusahaan mempengaruhi anggota masyarakat dalam 

berbagai can sebagai contoh, perusahaan dapat memberikan konttibusi 

berarti pada perekonomian nasional term.asuk jumlah orang yang 

dipekeJjakan dan perlindungan kepada peoanam modal domestik. Laporan 

keuangan dapat membantu masyarakat dengan menyediakan informasi 

kecenderungan (trend) dan perkembangan lerakbir kemakmuran 

perusabaan serta rangkaian aktivitasoya. 
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Berdasarkan ur8.lan diatas mengeI181 Slapa saJa yang memanfaatkan 

lapol1lD keuangan ini, tergambar bahwa pihak yang memanfaatkan laporan 

keuangan terdiri dari berbagai pihak dan tidak banya perusahaan semata yang 

memanfaatkan laporan keuangan. 

3. Teori Rasio Keuangan 

Laporan keuallgan yang disajikan oteh perusahaan tentunya harns dianalisa 

oleh pihak yang memanfaatkan tapomn keuangan tersebut untuk mengetahui 

kekuatan dan kelemahan dari kineIja keuangan tersebut. Menurut Keown (2004), 

untuk mengidentifikasi kelruatan dan kelemahan dari keuangan perusa.haan, kita 

dapat menggunakan rasio keuangan. Rasio tersebut memberikan dua cara 

bagaimana mernbuat perbandingan dan data keuangan perusahaan yang berarti : 

kita dapat meneliti rasio antar waktu untuk meneliti arab pergerakannya dan 

membandingkan rasio perusahaan dengan rasio perusahaan lainnya. Menurut Lyn 

M. Fraser (1995), rasio keuangan adalah standar data keuangan yang 

menggunakan hubungan seeam matematis yang diekspresikan dalam bentuk 

persentase atau times. Menurut Keown (2004) ,Rasio keuangan setidaknya dapat 

memberikanjawaban atas 4 pertanyaan yaitu: 

1.	 Bagaimana likuiditas perusahaan. 

2.	 Apakah manajemen efektifmenghasilkan laba operasi atas aktiva. 

3.	 Bagaimana perusahaan didanai. 

4.	 Apakah pemegang saharn biasa mendapatkan tingkat pengembalian yang 

culrup.
 

Menurut Husnan (1993), ada 4 tipe dasar dari rasio keuangan yaitu :
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I.	 Rasio likuiditas yang mcngatur kemampuan perusahaan Wltuk memenuhi 

kewajibanjangka pendeknya. 

2.	 Rasio leverage yang mengukur sejauhmana pemsahaan dibiayai oleh 

butang. 

3.	 Rasio aktivitas yang mengukur seberapa efektif perusahaan dalam 

memanfaatkan sumber daya yang dimilikL 

4.	 Rasio profitabilitas yang mengukur seberapa efektif kineIja perusahaan 

yang dihInjukan dengan keunhIngan yang diperoleb dan basil penjualan 

dan investasi. 

Menurut Agung Listiadi (2007), dan keempat jeDis rasio tersebut diatas, 

rasio profitabilitas merupakan rasio yang biasanya paling penting baik itu bagi 

para kreditor maupun investor. Sebesar apapun solvabilitas maupun likuiditas 

perusahaan namun tidak dapat dikelola seeara efeW dan efisien maka perusahaan 

tersebut tentunya akan kesulitan menghasilkan keuntungan dan mengembalikan 

sebagian keuntungan tersebut untuk membayar hutang maupun untuk memberikan 

keunhmgan bagi para investomya. 

4.	 Jenis Rasio Keuangan 

Lyn M Fraser (2009) menguraikan jenis rasio keuangan untuk raSJO 

profitabilitas <Ian lilruiditas yang menjadi folms penelitian berikut dengan 

formulanya. 

• 

18 

40614.pdf

Koleksi Perpustakaan Universitas Terbuka

UNIV
ERSITAS TERBUKA



Tabel2.I Rasio Likuiditas 

Ratio FomuUa 

Current Ratio Current Assets 
= -------------

Current Liabilitv 

Quick Ratio 
Current Asset  Inventory 

= ---------------------
Current Liability 

Cash Flaw liquidity Ratio 
Cash + Marketable Securities + 
Cash Flow From DE 

- ------------------------------
Current Liabilitv 

Tabel 2.2 Rasio Profitabilitas 

Rado Formula 

Net Profit Margin 
Ne/earning 

= ---------------------- x 100% 
Net Sales 

Return in Investment 
Neteamings 

= --------------------- x 100% 
Total Aset 

Operating Profit Margin 

Operoling Profit 
= ------------------------ x 100% 

Net Sales 

Gross Profit Ratio 
Gross Profit 

~ ----------------------- x 100% 
Net Sales 

Return On Equity 
Neteamings 

= ------------------- x 100% 
Stockholder <QuilY 

Cash Flow Margin 
Cash Flow[rom OE 

= ---------------- x 100% 
Net Sales 

Dalam penelitian ini akan menggunakan variabel current ratio dan net 

profit margin sebagai vanabel beb.. untuk diuji pengaruhnya lerbadap vanabel 

tingkat pengembalian sabam sebagai vanabel terika! 
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S. Teori InDasi 

Menurut AP. Lehner in.t1asi adahlh keadaan dimana leljadi kelebihan 

permintaan (Excess Demand) terhadap barang-barang dalam perekonomian secam 

keseluruhan (Anton H. Gunawan,I99I). Sementara itu Ackley mendefinisikan 

inflasi sebagai suatu kenaikan harga yang teros menerus dwi banmg dan jasa 

secara umum (bukan saOO macam bal'ang saja dan sesaat). Menurut definisi ini, 

kenaikan harga yang sporadis hukan dikatakan sebagai inflasi (Iswardono, 1990). 

Menurut Boediono (1995) inflasi adalah kecenderongan dan barga-horga notuk 

naik secara umwn dan terus meneros. Namun demikian pertu dicatat bahwa 

Kenaikan harga dari saOO atau dua barang saja tidak dapat disebut inflasi, kecuali 

hila kenaikan tersebut meluas kepada atau rnengakibatkan kenaikan sebagian 

besar dari barang-barang lain. 

inflasi
 
18.00 

16.00 

14.00 

12.00 

10.00 

8.00 

6.00 

4.00 

2.00 - 

--inflilsi 

0.00 c _ -,-- -----r ---_. T ----- - - ---T-

2001 2002 2003 2004 200S 2006 2007 2008 2009 2010 

Gombor 2.1: Laju Inflasi 2001 - 2010 

Swnber: Telah diolah kembali dari data BOOan Pusat Sialistik 
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Dari grafik Perkembangan inflasi year on year selama Desember 2001 

sampai dcngan Desember 2010 di aras dapatlah kita ketabui babwa inflasi sempa! 

mcnunjukkan pcningkatan di akbir 2005. Namun di luar itu data intlasi masih 

stabil. 

Dalam Jumal Akuntansi dan Keuangan Vol. I, No. I, Mei 1999 : 54-67 

Falrultas Ekonorni - Universitas Kristen Petra dinyatakan bahwa para ekonom 

limbuloya Intlasi diakibatkan oleh dua sebab yaitu : 

B.	 Demand pull inflation yaitu inflasi yang timbul karenB tingginya permintaan 

masyarakat akan berbagai barang. Inflasi ini karena permintaan masyarakat 

akan b8l1lllg-b8l1lllg (agregat demand) bertambah, maka tingkat harga akan 

naik. Fabor penyebab terjadinya demand pu// inflation adalah tingginya 

pennintaan barang dan jasa relalif terhadap ketersediaannya. Dalam konteks 

makroekonomi, kondisi ini digambarkan oleh output riil yang melebihi output 

potensinya atan permintaan potensial (aggregate demand/AD) lebih besar 

daripada kapasitas perekonomian. Secara gratis, demand pull inflation 

digambarkan dcngan setiap kcnaikan perrnintaan agrega! dari ADI ke AD2 

akan mcnyebabkan kcnaikan harga dari PI ke P2. 

p 

AS 

AD, 
I 

Q,	 Q,o 

Gamhar 2.2: Demand Pull Injlaoon 
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b.	 Cost push inflation yaitu inlIasi yang timbul karena kenaikan biaya produksi. 

lnflasi ini terjadi biaya produksi nmk. Cost push inflation dapat disebabkan 

oleh depresiasi nilai tukar domestik, dampak inflasi luar negeri terutama 

negara negara mitra dagang, kenaikan harga volatile foods, kenaikan harga

harga komoditi yang diatur pemerintah (administered price) seperti cukai 

rokok tarif tol dan tarif PAM, dan teljadi negative supply shocks akibat 

bencana slam dan terganggunya distribusi penyaluran bahan 

makananan.Secara grafis, cost push ;nflaNon digambarkan dengan setiap 

kenaikan penurunan agregat (dari ASI ke AS2) akan direspon dengan adanya 

kenaikan harga (dari PI ke P2). 

p 

-+----Q~2--;:Q'-'---· Q 
.-

Gambar 2.3: Grafik Cost Push Inflation 

Vsaha untuk mengatasi teIjadinya inlIas; harns dimulai dari penyebab 

terjadinya inflasi supaya dapat dicari jalan keluarnya. Secara teoritis untuk 

mengatasi inflasi relatif mudah, yaitu dengan cara mengatasi pokok pangkalnya, 

mengurangi jumlah nang yang beredar. 

Dari beberapa literatur, tord.pat beberapa kebijakan untuk mengatasi 

inflasi,yaitu : 
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I.	 Kebijakan Moneler, segala kebijakan pemerintah di bidang moneler deogan 

tujuan menjaga kestabilan moneter untuk meningkatkan kesejahteraan rakyat. 

Kebijakan Moneter dilaksanakan oleh Bank Sentral. Kebijakan ini meliputi : 

a.	 Politik diskonto, dengan mengunmgi jumlab uang yang beredar dengan 

cara menaikan suku bunga bank, bal ini dibarapkan permintaan kredit 

akan berkurang. 

b. Operasi pasar lerbuka, mengurangi jumlab uang yang beredar dengan cara 

menjual SBI 

c.	 Menaikan cadangan kas, sehingga uang yang diedarkan oleb bank umum 

menjadi berkurang 

d. Kredit selektif, politik bank sentral untuk mengunmgi jumlab uang yang 

beredar dengan cars memperketal pemberian kredit 

e.	 Politik sanering, ini dilakukan bila sudah teIjadi hiper inflasi. 

2.	 Kebijakan Fiskal. Kebijakan Fiskal dilaksanakan oleh pemerintah melalui 

anggaran. Kebijakan ini dapal dilakukan dengan cam: 

a.	 Pengaturan tarif pajak. 

b.	 Mengatur penerimaan dan pengeluaran pemerintah. 

3.	 Kebijakan Non Moneler, dapat dilakukan melalui: 

a.	 Menaikan basil produksi. Pemerintah memberikan subsidi kepada industri 

untuk lebib produktif dan menghasilkan output yang lebib banyak, 

sehingga barga akan menjadi turun. 

b. Kebijakan upab, pemerintah menghimbau kepada serikat buruh untuk 

tidak meminta kenaikan upab disaat sedang inflasi. 
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c.	 Pengawasan harga, kebijakan pemerintah dengan menentukan harga 

maksimum bagi bllI1lllg-bllI1lllg tertenlO. 

Pratbama Rabanlja (2004), dalam bukunya menyatakan bahwa 

Pengukuran nilai inflasi sendUi dihitung dari indilcator inflasi. Indikator inflasi 

umumnya dihitung dengan menggunakan angka indeks sekelompok harga bllI1lllg 

dan jasa. Secara umum ada riga indikator inflasi yaitu IHK, IHPB2 dan PDB 

deflator. Pada penelitian ini indikator yang digunakan adalah IHK. 

IRK dibenlOk berdasarkan survey atas keranjang bllI1lllg dan jasa yang 

dikonsumsi oleh rumah tangga di seluruh Indonesia. Penentuan jumlah dan bobot 

komoditas barang dan jasa yang masok dalam keranjang dilakukan digunakan 

untuk mengokor perobaban harga, biaya hidop, daya beb dan tingkat inflasi. 

6. Tingkat Pengembalian Saham 

Tingkat pengembalian saham atan juga biasa disebut return saham adalah 

keuntungan yang diperoleh oleh pemegang saham sebagai hasil dari i.nvestasi 

yang dilakukanoya. Menorut Jogiyanto (1998), return sabam dibedakan menjadi 

dua yaitu return realisasi (realized return) dan return ekspektasi (expected 

return). Return rea1isasi merupakan return yang sudah terjadi yang dihitung 

berdasarkan data historis. Return rea1isasi ini penting dalam mengukur kinerja 

perusahaan dan sebagai dasar penentuan return dan risiko di mass mendatang. 

Return ekspektasi meropakan return yang diharapkan di masa mendatang dan 

masih bersifat tidak pasti. Return saham ini juga memiliki risiko tersendUi. Bila 

seorang pemegang sabam mengharBpkan return yang tinggi maka risiko dari 

harapan tersebut cukup tinggi pula. 
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Return yang diterima oleb investor di pasar modal dibedakan menjadi dua 

jenis yaitu current income (pendapatan hmcar) dan capital gain/capital loss 

(ketmtungan sebsib barga). Currenl income adalab ketmtungan yang didapal 

melalui pembayaran yang bersifat periodik seperti dividen. Keuntungan ini 

biasanya dilerima dalam bentuk kas alau setara kas sebingga dapat diuangkan 

secara cepat.Capilal gain (loss) merupakan sebsib Iaba (rugi) yang dialami oleb 

pemegang sabam karena barga sabam sekarang relatif lebib tinggi (reodab) 

dibandingkao barga sabam sebelumnya. Jika barga sabam sekarang (Pt) lebib 

tioggi dari barga sabam periode sebelumnya (Pt·I) maka pemegang sabarn 

mengalami capital gain. Jika yang lerjadi sebaliknya maka pamegang sabam akan 

mengalami capital loss. 

7. Teori Regresi 

Menurut Suhemtin (2008), Analisis regresi merupakan sebuah alat statistik 

yang memberikllD penjelasan tentang pols hubungan (model) antara dua variabel 

atall lebih. Dalam analisis regresi, dikenal duajenis variabel yOOtu: 

•	 Variabel Respon disebut juga variabel dependem yaitu variabel yang 

keberadaannya dipengarubi oleb variabellainnya dan dinowikan dengan 

Y. 

•	 Variabel Prediktor disebut juga variabel independen yaitu variabel yllDg 

bebos (tidak dipengarubi oleb variabellainnya) dan dinowikan dengan X 

8. Anawi! Regresi Unier Berganda 

Subermin (2008) menyebutkan babwa anali,,, regre,i tinier berganda 

memberikan kemudaban bagi pengguna tmtuk mernasukkan lebib dari sato 
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variabel prediktor hingga p-variabel prediktor dimana banyaknya p k..-ang dari 

jumlab observasi (0). Selringga model regresidapat dinmjuldcan sebagai berikut : 

y ~ flo + ~IX, + ~,x,+... + ~pXp +E 

Karena model diduga dari sampel, maka seeam umum ditunjuklcan sebagai 

berikut : 

y~ bo+ bl XI +In Xl + ... + b,Xp 

Salah satu prosedur pendugaan model untuk regresi linier berganda adalah 

dengan prosedur Least Square (kuedeat terkecil).Konsep dari metode leasl square 

adalab menduga koetisien regresi @) dengan meminimumkan kesalaban 

(error).sehingga dugaan bagi ~ (atau dinotasikan dengan b) dapat dinunuskan 

sebagai berikut : 

b ~(X'Xrl X'y 

Dimana: 

X : Maltiks 1 digabung dengan p-variabel prediktor sebagai kolom dengan 

n buah observasi sebagai baris 

Y : Variabel respoo yang dibentuk dalam velctor kolom de.gan • buab 

observasi 

Untuk menilai apakah model regresi yang dihasilkan merupakan model 

yang paling sesuai (memiliki error terkecil), dibutuhkan beberapa pengujian dan 

analisis sebagai berikut : 

•	 Uji R1 

R~ dopat diartikan sebagai sustu nilai yang mengukur proporsi atau variasi 

total di sekitar oiIai tengab Y yang dapa, dijelaskan oleh model regresi. Nilai R' 

berkisar antara 0 sampai dengan 1. 
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b'X'Y-n?'R2::.. __~ 

Y'Y-nY' 

R'adj disebut sebagai R' yang disesuaikan dan didefinisikan sebagai : 

(n-I)
 
Rad;=I-(I-R') ------- 


(n-p) 

•	 Uji residual 

Karena model regresi yang dibentuk didasarkan dengan meminimumk:an 

jumlah kuadral error, maka residual (sisaan) yang dalam hal ini dianggap sebagai 

suatu kesalahan dari pengukuran hams memenuhi beberapa asumsi, diantaranya ; 

•	 Identik : memiliki varian yang konstan 

•	 Independen (saling bebas): tidak ada autokorelasi antar residual 

•	 Berdistribusi Normal 

•	 Uji model regresi
 

Uji model regresi sebaiknya dilakukan dengan dua macam, yaitu :
 

1. Vji serentak 

Uji serentak merupakan uji terhadap nilai-nilai koefisien regresi (b) secara 

bersama-sama dengan hipotesa 

HI : Minimal ada I ~ yang tidal< sama dengan nol. 

Statistik ujl yang dipakai untuk melakukan uji serentak ini adalah statistik 

ujiF. 
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2. Uji individu 

Jika basil pada uji serentak menunjukkan bahwa HO ditolak, maka perin 

dilakukan uji individu dengan hipotesa : 

HO :~i ~O 

HI :~i;t 0 

Untuk pengujian ini digunakan statislik uji t 

9. Teori Data Panel 

• Defmisi Data Panel 

Menurut Nachrowi (2006), data cross section yang dikwnpulkan atau 

diobservasi pada periode waktu lectentu dikenal dengan nama data panel. Dalam 

peneJitian yang beIkaitan dengan saham, data panel ini seringkali ditemukan pada 

analisis terhadap saham di beberapa perusahaan dalam periode waktu tertentu. 

Nachrowi (2006) Iebm lanjut mengatakan bahwa data panel ini sangat banyak 

ditemui di dalam analisis perekonomian, IIIisalnya data pertumbuhan prekonomian 

provinsi yang ada di Indonesia dalam periode tertentu. 

Menurut Gujarati (2004), data panel lerdiri dati dua bentuk yaitu data 

panellengkap dan data panel tidal< lengkap. Baik itu data panellengkap rnaupun 

data panel tidak lengkap memiliki model regresi yang sarna yaitu : 

YiI=a + Xjtk~k+ uu. 

Berdasa:rkan komponen error Uit, model regresi unhlk: dam panellc:ngkap 

dan data panel tidak: lengkap dibedakan menjadi dua, yaitu model regresi 

komponen elTor satu arah (one-way error componenl regression model) dengan 

Uit = J.1i + Vit dan model regresi komponen e"or dua arah (two-way error 

component regression model) dengan Uit = J.1i.'N.+Vit. 
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Gujarati menjelaskan lebib lanjul babwa !Ii adalab pengaruh khusus yang 

tidak teramati (error) dati individu ke - i tanpa dipengaruhi waktu, misalkan 

kemampu8Jl atan keunggulan khusus dari suatu individu yang tidak dimiliki 

individu lainnya. '" adalab pengaruh yang tidak teramati pada waktu ke-t tanpa 

dipengaruhi individu, misalkan pada waktu tertentu ada peristiwa yang tidak 

terobservasi yang mengakibatkan hasil observasi menjadi tidak lazim dari waktu 

sebelwnnya. Selanjulnya Vit adalab pengaruh (error) yang bena-benar tidak 

diketahui (reminder dislurbance). 

Pada data pane) lengkap baik untuk model regresi komponen error saOO 

arab maupun model regresi komponen error dua arab sarna-sarna memiliki 

banyak elemen individu i = 1, N dan banyak elemen periode atan waktu 

t=1, ,T Dengan kata lain kedua model regresi tersebut memiliki dLmenSl NT. 

Namun pada data panel tidak lengkap, untuk model regresi komponen 

e"or satu arab banyaknya elemen individu i=l ,N dan banyaknya elemen 

waktu t=l •..... ,Ti (sehanyak N iudividu yang diobservasi , data untuk masing

masing individu tersebut diambil pada periode ke-i, yaitu masing-masing individu 

memiliki data dengan periode waktu yang berbeda. Sedangkan untuk model 

regresi komponen e"or dua arab banyaknya elemen individu i = 1,..... ,Nt (jwnlah 

individu yang diobservasi pada tahun ke-t berlJeda-beda) dengan elemen waktn t ~ 

1,.....,T. 

• Kelebihan Data Panel 

Nachrowi (2006) menyebutkan beberapa kelebihan dan data panel dianlJllanya 

adalah : 
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I.	 Data panel dapa! memberikn informasi yang lebib jelas tentang keberagaman 

suatu data. Hal ini disebabkan oleb karena data panel dikumpulan dan 

diobservasi dari beragam individu yang berbeda pada periode waktu tertentu. 

Pada data cross section, data diobservasi pada individu yang beragam namun 

bonya satu waktu saja sehingga data panel olan lebib beragam daripada data 

cross secUon. begitu pula dengan lime series, data dikumpulk:an dari satu 

individu pada periode waktu tenentu sebingga kunmg beragam daripada data 

panel. 

2.	 Menyediakan data yang lebib banyol sehinga data yang ada menjadi lebib 

informatif, lebih bervariasi, dan efisien. Alasannya. hal ini sesuai dengan 

definisi data panel yang merupakan kombinasi dari data cross section dan data 

time series. 

•	 Kekunngan Data Panel 

Selain kelebiban data panel, Nachrowi (2006) Juga mengungkapkan 

beberapa kekunmgan data panel, yaitu: 

I. Data panel sering bermasalah dalam bal pengumpulan data. Hal ini disebabkan 

karena pengumpulan data panel tidol banya membutuhkan dana dan tenaga 

keIja yang besar, tetapijuga waktu yang lama. 

2.	 Model yang menggunakan data panel ini lebib kompleks karena tidol bonya 

menganalisa individu saja tempi juga waktu. Dengan demik.ian diperlukan 

teknik tersendiri dalam menganalisis model yang menggunakan data panel. 
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B.	 Hipotesis 

Dalam penelitian ini, akan diuji pengaruh vanabel independen terbad.p 

variabel dependen secara parsial dan simultan. Berdasarkan uraian pennasalahan 

dan kerangle. teori mak. hipotesis yang akan diuji .dalah seb.gai berikut: 

Pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen secara parsial: 

1) Variabel Current Ratio 

Variabel current raUo memiliki hipotesis sebagai berikut : 

Ho : Variabel current ratio tidak mempengaruhi tingkat pengembalian saham 

HI :Variabel current ratio mempengaruhi tingkat pengembalian saham 

2)	 Van.bel Net Profit Margin 

Variabel Net Profit Margin memiliki hipotesis sebagai berikut:
 

Ho : Variabel net profit margin tidak mempengaruhi tingkat pengembalian
 

'aham 

HI	 : Variabel net profit margin mempengaruhi tingkat pengembalian saham 

3)	 Van.bel1nfl.si 

Variabel Infl.asi memiliki hipotesis sebagai berikut : 

H" : Van.bel1nflasi tidak mempengarulti tiogkat pengembalian 'aham 

HI	 : Variabellntlasi mempengarulti tingle.t pengembalian saham 

Pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen secara simultan: 

Ho: Variabel current ratio, net profit margin, dan inflasi tidak mempengaruhi 

tingkat pengembalian ,aham 

HI: Variabel cu"ent ralio, net profit margin, dan inflasi mempengaruhi tingkat 

pengembalian saham 
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III 

C. Kerangka Berpikir 

'LATARBELAKANG: 
Industri rokok masih merupakan salah satu industri yang cukup penling di 
Indonesia 

•	 Dalam tiga tahWlo terakhir ini perusahaan rokok selaJu memperoleh 
keuntungan 

..	 Para investor yang menanamkan modalnya dalam bentuk saham tennmya 
sangll1: berbarap adanya pengembalian 111"81.1 retJun yang merupakan 
keuntungan dari basil investasinya 

•	 Pergerakan harga saham dipengaruhi eleh fahor internal yang merupakan 
kinerja dari perusahaan di pasar modal termasukjuga kinerja industrinya 
dan fahoT elcstemal berupa perkembangan ekonomi romo seperti tren 
perekonomian nl15ional dan imemasional, inflasi, globaJisasi dan faktor 
ekonomi makro lainnya 

•	 Rasia keuangan yang dapBl membantu investor Wlotuk mengambil 
keputusan selain faltar perkembangan ekonomi makro negara 

'TOPIK PENELITlAN : 
Analisa Pengaruh CUTTeN Ratio, Ner Proftt Mmgin, dan lnflasi Terhadap 
Tingkal Pengembalian Saham Pads Perusahaan Rokok yang Terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia 

'11JJUAN : 
Tujuan dari penelitian ini adalah mtW:: memberikan infonnasi kepada investor 
serta pengguna lainnya mengenai pengaruh current ratio. net profit margin, dan 
inflasi terhadap tingk.sl. pengembalian saham. 

1
 
,HIPOTESIS: 

Ho: Diduga tidak terdapat pengaruh current ratio, net profit margin,dan inflasi 
lerhadap tingkat pengembalian saham 
Ho: DidUgB terdapm pengaruh CUTrenJ ratio, net profit margin-dan inllasi 
terhadap tingkat pengembalian saham 

..
 
'PEMBUKTIAN HIPOlESlS: 

Menguji pengaruh variabel Current Ratio, net profit margin dan inflasi. 
terhadap tingkat pengembalian saham 
Analisa statistik menggunllkan melode data panel 

..
 
'ANAllSA DAN PEMBAHASAN 

r-------+------
'KESIMPULAN DAN SARAN 

Gombar 2.4 : Kerangka Pikir Penetitian 
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D. Defi.nisi Operasional 

Definisi dari operasional varisbel ysng digunaIcBD dilll"llikan dalwn tabel 

sebagai berikut : 

rsbeI2.3. :Definisi Operssional Varisbel 

Jenis 
Vanabel 

Indikator Definisi Jenis Data 

Variabel 
dependen 

Tingkat 
Pengembalian 
Sahwn 

Untunglrugi modal (capital 
gairu1oss) yang yang 
merupakan keuntungan 
(kerugian) bagi investor yang 
diperoleh dari kelebihan 
hargajual (harga beli) dimas 
h=s beli fhsr.. iuwl. 

Data Sekunder 

Variabel 
Independen 

Current Rntio rasio yang digunakan untuk 
mengukur kemampuan 
perusahaan dalam membayar 
kewajiban jangka pendeknya 
dengan menggunakan aktiva 
lanear yanR dimiliki 

Data Sek.under 

Variabel 
Independen 

Net Profit Margin Rasia yang menggambarkan 
kemampuan perusahaan 
menghasilkan Iaba dalam 

I i8ll.ka waktu terlentu 

Data Sekunder 

Variabel 
Independen 

lnflasi Kenaikan harga barang dan 
jasa secara terus menerus 
dalam kurun tertentu 

Data Sekunder 
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BAB III
 

METODOLOGI PENELITIAN
 

A. Objek Penelitian 

Pada bagian ini akan dijelaskan gambaran umum perusahaan yang dijadikan 

objek penditian, yaitu PT. HM Sampoerna Tbk, PT. Gudang Garam Tbk, dan PT. 

Bentoel Intemasional Investama 10k. Pads bagian awal akan mengulas sejarah 

perusahaan, visi dan misi perusahaan lalu dilanjutkan dengan ulasan mengenai kineIja 

perusahaan dari sisi tingkat profitabilitas. 

I. PT HM Sampoema Tbk 

PI. Hanjaya Mandala Sampoema 10k. Merupakan salahsatu pemsahaan rokok 

terkemuka di Indonesia. Perusahaan rokok ini diawali oleh usaha keluarga yang 

dilakukan oleh Liem Seeog Tee paela taboo 1913, seorang imigran Cina yang 

memulainya dengan membuat dan menjual rokok kretek tinting tangan di rumahnya. 

Setelah usahanya berkembang cukup mapan. Liem mengubah nama perusahaannya 

menjadi Sampoema. 

Pada tahun 1978, genenlSi ketiga Sampoerua mengambil alih pc:rusahaan ini 

dan mulai tahun 1990 berkembang menjadi perusahaan publik. Kesuksesan PT HM 

Sampoerna sebagai perusahaan rokok, menarik perhatian investor dan luar dan pada 

akbirnya pada bulan Mei 2005, Philip Morris International Inc. (PM!), salahsatu 

perusahaan tembakau dun.ia, mengakuisisi kepemilik&.n mayoritas ow Sampoema. 

Pada akbir labun 2010, jumlah karyawan PT HM Sampoerua dan anak 

perusahaannya mencapai sekitBr 27.600 orang. Perusahaan mengoperasikan enam 

pabrik rokok di Indonesia. Dua pabrik sigaret kretek mesin di Pandaan dan Karawang. 
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tiga pabrik sigaret kretek tangan di Surabaya dan satu pabrik sigaret kretek tangan di 

Malang. Perusahaan juga bekeIjasama dengan 38 unit Mitra Produksi Sigarel (MPS) 

yang berada di berbagai lokasi di pulau Jawa dalam mernproduksi sigaret kretek tangan 

dengan lotal jum1ah karyawan mencapai 60.000 orang. Perusahaan menjual dan 

mendistribusikan rokok melalui S9 kantor penjualan. PT HM Sampoema bingga kini 

memproduksi berbagai merek rokok kretek terkenal seperti Sampoema A Mild, 

Sampoema Kretek, sena Dji Sam &>e. 

Visi dari PT HM Sampoerna lerkandung dalam "Falsafah Tiga Tangan". 

Falsafah tersebut mengambil gambaran mengenai lingkungan usaha dan peranan 

perusahaan di dalanmya. Masing-masing dari ketiga tangan tersebut mewakili perokok 

dewasa, karyawan, dan milra bisnis, serta masyarakat luas, merupakan pihak utama 

yang hams dirangkul dalam mencapai visi menjadi perusahaan terkemuka di Indonesia. 

Untuk meraih visi tersebut, perusahaan menetapkan tiga misi utama yaitu: 

• Mernproduksi rokok berkualitas tinggi dengan barga yang bail< bagi perokok 

dewasa. 

• Mernberikan kompensasi dan lingkuogan kerja yang bail< kepada karyawan dan 

membina hubungan bai1c: dengan mitra usaha. 

• Memberikan sumbangsih kepada masyarakat luas. 

PT HM Sampoema memiliki kecenderungan kinerja yang bail< dan hal ini dapa! 

terlihat dalam perkembangan I3sio profitabilitas perusahaan. Rasio profitabiltas dari 

perusahaan ini dilihat dari variabeJ net profit margin memiJiki kecenderungan stabil 

dari tahun 2002 - 2009 sebagaimana terlihat dari gambar grafik berikut ini: 
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HM SAMPOERNA 

2002q4 2003q4 2004q4 2005q4 2006q4 2007q4 2008q4 2009'14 
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'" ." 
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_NPM 

Garnbar 3.1: R.sio Profitabilitas PT. HM Sarnpoema tahllll 2002Q4 - 2009Q4 

Pada gambar grafik diatas lerliliat babwa pada labllll 2003Q4, 2006Q4 dWl 

2008Q4, net profit margin dari perusahaan sempat mengalami penunman dibandingkan 

tahWl sebelumnya nsmun setelah penurunan tersebut tetjadi, kondisi kembali menjadi 

stabil 

2. PT Gudang Garam Tbk 

Gudang Garam telah berdiri semenjak tahun 1958. Perusahaan ini diinisiasi 

oleh Bapak Surya Wonowidjojo yang memulai usaha membuat rokok kretek deogan 

merek dagang "GudWlg Garam" dengWl berCirikWl industri nunab tangga yWlg bWlya 

menggunakan alat tradisional Sederh8IUI. Iwnlah teoaga ketjanya saal itu hanya sekitar 

50 orang dan menempati laban sewaan seluas 1000 m2 yang berlokasi di ja]an 

Semarnpir 1111 Kediri. GndWlg Garam mernulai produksi perdananya, bempa Sigaret 

Kretek KIobol (SKL) dWl Sigaret Kretek Tangan (SKT), dengan hasil prndoks; bWlya 

sekitar 50 juta batang pada tabun 1958. Pada muIWlya pemasarWl hasil prndoksi hWlya 

meliputi sek.itar daerah Kediri (Karesidenan Kediri). 

Setelab menjaiankWl usaba selama 10 tabun GudWlg Garam menjad; semakin 

terkenal sebingga pendirinya mempertimbangkan untuk memperluas usaha. Pada tahun 
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1969, perusahaan beralih slatus menjadi sebuah Firma guna mengikuti perl<embangan 

dunia usaba. Gudang GarBm juga mendapat dukungan dati BNI 1946 untuk memenubi 

kebutuban modal kelja yang beI1lwal dati banyajumlahjutaan rupiah bingga menjadi 

milyaran rupiah. 

Kemudian pada tabun 1971, status perusahaa.o berubah menjadi Perseroan 

Terbatas (PT) dan mendapatkan fasilitas PMDN. Dengan status Perseroan Terbatas. 

PT. Perusahaan RDkok Tjap Gudang Garam semakin berl<embang, bail< dari segi 

kualit8s produksi, menejemen maupun teknologi, sehingga pads tahun 1979 mulai 

memproduksi Sigarel Kretek Mesin (SKM). Produksi sigaret kretek mesin ini tidak 

merubah sifat PT. Gudang Garam sebagai perusahaan yang menganut sistern padat 

karya, bahkan semakin memperluas kesempatan kerja. 

Untuk memperkuat struktur permodalan dan posisi keuangan perusahaan, maka 

pada tabun 1990 PT. Gudang Garam melakukan penawaran umum untuk menjual 

sebagian saham perusabaan kepada masyarakat mela1ui bursa efek. Pads taboo 1991, 

perusahaan mengembangkan usaha di bidang kenas industri melalui PI SUJ)'a 

Pamenang, berl<edudukan di Kediri. Prosenlase pemilikan sabarn PT Gudang Gararn 

Tbk. pada PT Surya Parnenang saat ini adalah 100% kurang 1 (satu) sabarn. Salah satu 

tujuan pengembangan hidang usaha ini adalah untuk menjamin kesinambungan akan 

pasek baban pengepakan bennutu linggi, yang sebelumnya kebutuban baban 

pengepakan berkualitas lertentu masih harns diimpor. PT Surya Parnenang akan ikut 

serta memenuhi kebutuhan pasar di Indonesia dan di luar negeri di samping juga untuk 

memenubi kebutuban kertas kemasan PT Gudang GarBm Tbk. sendiri. 
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Dalam menjalan roda perusahaan, pihsk manajemen menerapkan falsafah yang 

diwariskan nleh pendiri Gudang Garam, yaitu Catur Dharma Perusahaan yang terdiri 

dan bebempa komponen sebagai berikut 

Kehidllpan yang bermakna dan berfaedah bagi masyarskat Illas merupskan Sllatu 

kebahagiaan. 

• Kerja keras, ulet, jujur, sehat dan beriman adalah prasyarat kesuksesan. 

• Kesuksesan tidak dapat terlepas dari peranan dan kerjasama dengan orang lain. 

• Karyawan adalah mitra usaha yang utaIDa. 

Dilihat dan rasio profitabitas perusahaan yang diwakili oleh variabel net profit 

margin, tergambar bahwa pada rabun 2006Q4, mengalami penurunan kinerja net profit 

margin, namun pads taboo selanjutnya, net profit margin mengaIami peningkatan yang 

cukup sigifikan. 

PT GUDANG GARAM 
11% 

10% -----

8% 

6% 

4% 

2% 

0% 

.NPM 

2002q4 2003q4 2004q4 2005q4 2006'14 lOO7q4 2008q4 2009q4 

Gambar 3.2: Rosin Profitabilitas PT. Gudang Garam tahun 2002Q4 - 2009Q4 
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3.	 PT BeDtoel IntemasioDal Investama Tbk 

Bentoel diawali oleh sebuah pabrik rokok kecil bemama "Strootjes Fabriek 

Ong Hok Liang" yang didirikan olell Ong Hok Liong pada tahun 1930. Setelah 

mengalami berbagai perubahan nama dan juga perkembangan usaha yang cukup cepat. 

pada tahun 1960, Bentoel mulai memproduksi rokok kretek filter mesin yang pertama 

dan kemasan rokok dengan bungkus plastil< yang periama. Pada tahun 1990, Bentoel 

mendaftaJkan diri di Bursa Efek Jakarta dan juga Bursa Efek Surabaya. Pada tahun 

2000, Bentoel berubah namnya menjadi PT Bentoel Intemasional Investama lbk. Pada 

tahun 2010, Bentoel melakukan penggabungan usaba dengan PT British American 

Tobbacoo Group Indonesia lbk dimaoa perseroan menjadi entitas yang menerima 

penggabungan. 

Saat ini Bentoel merupakan pernsahaan rokok nomor 4 terbesar di Indonesia 

dengan pangsa pasar sekitar 8%. Produk Bentoel memiliki berbagai brand seperti, 

Sejati, Star Mild, Tali Jagat, Bintang Buanadan Uno Mild. Selain im juga Bentoel 

memproduksi rokok dengan brand intemasional seperti Dunhi//. Lucky Strike, dan Pall 

Mall 

Jumlah karyawan yang bek:erja di Bentoel hingga saat ini mencapai 6.989 orang 

yang terlibat langsung di dalam setiap tahapan indusbi rokok. Jaringan distribusi 

Bentoel sudah tersebar di seluruh pelosok Indonesia sehingga produk ini cukup mudah 

ditemukan di pasar. 

Visi dan Bentnel adalah menjadi perusahaan tembakau dengan pertumbuhan 

tercepat diIndonesia. Sedangkan misi dari perusahaan ini adalah,menc:apai visi dengan 
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4 pilar slnltegis yaitu, pertwnbuhan, produktifitas, tanggung jawab, dan orgamsasi 

juara. 

Kinerja perusabllllll Bentoel dHihat dan rasio profitabilitas nampaknya tidal< 

sebail< HM Sampoema dan Gudang Garam. Jib melibat gambar grafik 3.3 dibawah 

tergambar bahwa semenjak taboo 2008Q4, !asio profitabilitl'1S perusahaan yang diwakili 

oleh net profit margin mengalami kecenderungan penurunan. 

PTBENTOEL 
g" !

a"7" ~-_._----

'" 
'" 
'" 3% ~ --"'J ... 

.NPM 

~:: -.... 
. 1% :2oo2q4 2c!1Q4 l004Q,4 lOO5q41006q41007q4 2008q4 2009q4 

. ... 
~... .I~.- •. ~. 

Gambar 3.3 Rasio Profitabilitas PT. Bentoe! tabun 2002Q4 - 200904 

B. Populasi dan Sampel 

Populasi penelitian in.i adalah perusahaan dalam kelompok industri tembakau 

yang telah melakukan emisi saham dan terdaftar sebagai emiten di Bursa Efek 

Indonesia sclama 30 kuartaI berturut - turul antara 2002 - 2010. Berdasarkan daftar 

emiten yang dikeluarkan bursa, perusahaan rokok yang seears berturut-turut terdaftar 

dalam periode torsebut adalah PT HM Sampoema Tbk., PT Gudang Gararn Tbk., dan 

PT Bentoel lnternasiooal Investama Thk. Berdasarkan data tersebut maka ketiga 

peru..~h88n tersebut juga merupakan sampel penelitian. 
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Ketiga perusahaan industri rokok l<:nebul dipilib karena memenuhi ltrileria 

sebagai berikul : 

I. Perusabaan le"ebut mengeluarl<an lapol1lD keuangan triwulanan berkala ..lama 

periode 2002 - 2010 

2. Perusahaan go public yang telah tercatat sebagai emiten secara konlinyu pada 

periode 2002 - 2010 dan tidol peruab dikeluarkan dari list dan sabamnya aktif 

diperdagangkan dan transaksi tersebut tercantwn dalam laporan bulanan perdagangan 

saham yang dikeluarlc:an oleh Bursa Efek Indonesia. 

C. Instrumen Penelitian 

Instrumen penelitian yang digunakan untuk mengolah data laporan keuangan 

adalah menggunakan excel sedaogkan untuk pengolahan dan analisa data akan 

menggunakan EViews 6.0. Dalam pengolahan data akan digunakan metode regresi dala 

panel untuk menguji hipotesis penelitian. 

D. Jenls dan Prosedur Pengumpulan Data 

Jenis data yang dikumpulkan bersifat data sekunder yang diperoJeh dan 

berbagai sumber yang berkaitan dengan kegiatan penelitian. Data-data yang digunakan 

daIarn penelitian ini merupakan data time series triwulanan yang dimulai dan ttiwulan 

42002 sampai dengan ttiwulan I 2010 dengan petincian sebagai berikut: 

I.	 Data lasio likuiditas (Current Rolia) dan data rasio profitabilitJls (Net Profit 

Margin) yang diperoleb dari lapol1lD keuangan ttiwulanan yang dilerbitkan oleb 

Bursa Efek Indonesia mulai periode 2002 - 2010. 
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2.	 Data pengembalian sabam beIdasarkan selisib harga sabam periode sekarang 

dengan periode sehe1umnya yang diolab dwi data pergerakan harga saham dwi 

www.yahoo.finance.com 

3.	 Inflasi year on year buJanan berasal dari BPS. 

E.	 Identifikasi VaIiabel 

Vwiabel- vwiabel yang digunakan dalam penelitian in; adalab sebagai herikut: 

1.	 Vanabel Terikat (Dependent Varlabel) yaitu tingkat pengembalian saham yang 

merupakan tingkat pengembalian saham yang dikategorikan ke dalam kategori 

saham positif dengan tren harga naik dan kategori saham negatif dengan tren barga 

turun. 

2.	 Variabel Bebes (Independent Varlabel) yang dikategorikan ke dalam dua kelompok 

yaitu pertama, kelompok varibel fundamental perusahaan yang terdiri current ratio 

dan net profit margin,. Kedua, kelompok variahel ekonomi makro yang diwakili 

inflasi. 

F.	 Metode Analisis nata 

Penelitian ini menggunakan model mUltiple regression stau regresi berganda 

mengunakan data panel. Regresi berganda ini adalah persamaan regresi yang memiliki 

variabel behas lebih dan satu (independent variabef) yang akan digunakan Wltuk 

membentuk variabe1 terikat (dependent vartabel). Tingkat signifikansi (a) yang 

digunakan adalab 5%. Sampel data yang digunakan dalam penelitian ini lebib dari satu 

perusahaan (data cross seclion) serta memiliki waktu pengamatan lebih dari satu 

waktu(data time series) sehingga kombinasi dan kedua model data ini disebut juga data 

panel. 
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Oalam bukunya Agus WidaIjono (2009) menyebutkan terdapal dua keunnmgan 

yaog diperoleh dengao menggunakao data panel. Pertama, data paoel yaog merupakao 

gabungan dua data time series dan cross section mampu menyediakan data yang Iebm 

banyak sehinga menghasilkan degree of freedom yang lebih besar. Kedua, 

menggabungkan data time series dan cross section OOpat mengatasi masa.l4h yang 

timbu! ketika ada masalah penghilangan variabeJ (ommiled-variabel) Agus Wid3ljono 

mengungkapkan lebih jauh lagi bahwa terdapat tiga pendekatan untuk mengestimasi 

model regresi dengan data panel yairu Koefisien Temp Antal Waktu dan Individu 

(Common Effiet), Slope Konstan Tetapi Intersep Berheda Antar Individu (Fixed 

Effect), dao Random Effect 

• Koefisien Temp Antar Waktu daD Individu (Common Effect) 

Dalam pendekatan ini data lime series dan data cross section digabungkan tanpa 

melihat perbedaan antar waktu dan individu. Metode OLS (Odinary least Square) 

biasanya digunakan dalam model ini. Dalam model ini diasumsikan bahwa semua 

peri1aku data antar individu sarna dalam berebagai kurun waktu. 

• SliJpe Konstan Tempi Intenep Berbeda Antar Individu (Fixed Effiei') 

Oalam pendekatan ini teknik yaog digunakao adalab teknik mengestimasi data 

paoe! dena menggunakan variabel dummy untuk menaogkap adanya perbedaan 

intmep. Pengertian fixed effect ini didasarkan adanya perbedaan intersep antara 

individu namun intersepnya sarna antar waktu (time ifTVariant) . Disamping itu, model 

ini juga mengasumsikan bahwa koefisien regresi (slope) tetap antar perusahaan dan 

antar waktu. Model estimasi ini seringkal disebut teknik LSDV (Least Squares Dummy 

Variable). 
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•	 Ralldom Effect dan Fb:.4 Efft!Ct 

Dimll5ukannya variabel dummy di dalam model Fix.d Effeci bertujuan untuk 

mewa1<ili ketidaktabuan kica tenlang model yang sebenamya. Namun, ini juga 

membawa konsekuensi berkurangnya derajat kebebasan yang pada akhimya 

mengurangi efisiensi parameter. Masalab ini dapat diatasl dengan menggunakan 

variabel gangguan yang dikenal sebagai metode random effect. Di dalam model ini 

akan diestimasi data panel dimana variabel gangguan mungkin saling berhublIDgan 

antar waktu dan antar individu. 

Menurnt Budi Hano (2007), Te,dapat beberapa pertimbangan pokok untuk 

meneotukan model data panel yang akan dipilih, yaitu : 

1.	 Jikajumlah time series (T) besar danjumlah cross section (N) keeit maka nilai 

taksiran parameter berbeda keeil, sehingga pilihan pada kemudahan 

perhitungan, yaitufixed effect model. 

2.	 Bila N besar dan T kecil penaksiran dengan fIXed effect model dan random 

effect model menghasilkan perbedaan yang signifikan. Bila diyakini bahwa 

individu atau cross section lidak aeak maks fIXed effect model lebih tepat 

digunakan dalam regresi sebaliknya jika cross section aeak maka random effect 

lebih tepa!. 

3.	 Jika komponen error individu berkolerasi maka penaksir random effeci model 

adalab bias dan penaksiran menggunakanfixed effect tidak bias. 

4.	 Jika N besar dan T kecil serta asum~ random effeci dipenuhi maka penak.sinIn 

menggunakan random effect lebih efi~en dmipada penakairan menggunakan 

fixed effect. 
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Apabila N Gumlah populasi cross sec/ion) Lebib banyak dari T Gwnlab waktu 

penelitian) maka random effect Iebib elisien digunakan dibandingkan fIXed effect. 

Apabila null hypothesis (Ho) di dalam tes statistik menyimpull<an X' ditolak maka 

random effect tidal< dapal dipakai sebingga penelitian lebib baik menggunakan fixed 

effect. 

Oalam penelitian ini digunakan data N sebanyak 3, yang merupakan tiga 

perusaban rokok yang terdaftar di BUlSll Efek Indonesia dengan T sebanyak 30 

sehingga dapat disimpull<an penelitian ini T>N sehingga lebib lepat bila menggunakan 

fixed ~ffec/ model. Datant menggunakan fixed effect ini., penelitian ini juga akan 

menggunakan variabel dwnmy untuk menangkap adanya perbedaan intersep. Selama 

periode 2002 - 2010, setidaknya terdapat dua krisis yang berimplikasi terbadap kinerja 

pasar mcxlal Indonesia yaitu krisis redemption tahun 2005 dan krisis keuangan global 

tahun 2008. Untuk periode dimana kedua krisis tersebut teTjadi &kan diberi bilangan 

binner 1 sedangkan periode waktu lainnya selain periode krisis diberi bilangan binner 

o. 

I. Model Regresi 

Analisis regresi tinier berganda yang digunakan untuk mengekspresikan 

hubungan antal's variabel terik:at dan satu stau dua lebih variabel bebas untuk penelitian 

ini modellengkapnya dirumuskan sebaga; berikul : 

CGt= Po + p,CURt+ P,NPMt+ p,]nj, + p.DI, + p,m, +& 

KETERANGAN: 

Pi : panuneter variabe1 behas 
Po: konstanta 
OJ : Variabel Dummy I 
02: Variabel Dum"!y 2 
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e: error 

Beta ~ merupalcan variabel yang tidalc diketahui dimana Jlo merupakan 

inferceptic systematic n'sk. B dan P merupakan slope dari garis regresi yang 

mengindikasikan seberapa besar pengaruh variabel bebas terhadap vanabel terikat. 

2. Vji BLUE 

Dalam bukunya DJ Nachrowi (2006) menerangkan babwa model regresi hams 

dapal dipertangguogjawabkao yaitu meroiliki sifat laic bias linier lerbaik (BLUE/Bias 

Linier Unbiased Estimator). Secara singkat BLUE mengandung arti bahwa pendugaan 

parameter yang dihasilkan akan merniliki varian yang minimum dan tidak bearrti 

pendugaan dan masing-masing sampel akan sarna populasinya. Metode pendugaan 

untuk mendapatkan estimasi yang bersifat BLUE, berdasarkan Teori Gauss - Markov 

mensyaratkan sejumlah asmnsi, yaitu: 

1) Hubungan antara Y dengao X adalab tepat 

2) Veri.bel X bersifal fix atau nonstokastik (Instrumental Veriables) 

3) a. E"or memiliki nilai barapao not, E(e)~, dan E(e,) ~ E, (WLS atau lraosfoffi2asi 

da"') 

b. Antar ei tidalc beIlmrelasi, E(E" Ej) ~ 0 (Cross seclional tidalc Irritis) 

c. Variabel Ej menyebar normal 

Akibal ikutan deri asums; 2 dan 3 butir a, bilamana X stokastik maka veriabel X 

hams independen dgn e; (Instrumental Veriables). 

4) Pada regresi berganda : Tidak ada Multikolinieritas (Stepwise, All Possihle 

Regression, Regresi Komponen Pokok) 

5) E(ul) ~ 0, nilai rata-rata error nol 
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Apabila error dan sslUIlSi di atas terpenuhi, maka clapat dikatakan parameter 

yang digunakan sudab memiliki karakteristilc BLUE. Adapun penjelasan dati BLUE 

adaJah sebagai berikut : 

I.	 Best bukan berarti parameter yang digunakan sudab merupakan parameter y8JIg 

terbaik dengan standar error terkecil. 

2.	 Linear berarti parameter duga dati alpha dan beta merupakan estimator yang linear. 

3.	 Unbiased berarti rata-rata nilai aktual dan parameter duga dari alpha dan beta akan 

sarna dengan nilai scsungguhnya. 

4.	 Estimator memiliki arti bahwa alpha dan beta duga merupakan estimator dan nilai 

alpha dan beta sesungguhnya. 

Pengaruh dati variabel current ralio, net profit margin, ,dan inflasi sebagai variabel 

bebas terhadap tingkat pengembalian saham sebagai variabel terikat dalarn 

penelitian ini akan dianalisis melalui serangkaian pengujian seperti uji F (uji 

signifikansi model secaR keselmuhan) dan uji t (uji signifikansi masing-masing 

koefisien regresi dalarn model). 

3.	 Pengujian Asumsi K1asik: 

Untuk mendapatkan hasil estimasi yang ba.ik dan memenuhi asumsi yang 

diSyaratkan, maka dilakukan pengujian alas asurns; yang digunakan. Pengujian akan 

dilakukan pada 3 asumsi utama yakni heteroskedastisitas, autokorelasi dan 

multikolinearitss. 

1) Uji Heteroskedastisitas 

Heteroskedastisitas adalah pelanggaran terhadap asumsi regresi yang 

menyatakan bahwa varian dari f,j adalah konstan. Heteroskedastisitas ini rnuncul 
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jika varian dari ... berubab-ubab pada setiap observasi data, yang biasanya
 

muncul pada data observasi yang bersifat cross section.
 

Apabila pengujian beteroskc:dastisitas tidak dapal dipenubi maka solO5inya dapal
 

dilakukan dengan:
 

a. Transfmmasi data; 

b. Metode Weighted Least-8quares. 

2)	 Uji Autokorelasi, yaitu covarians (E
j

, sJ ) := 0, untuk seriap j '# j 

Nacbrowi (2006) dalam bukunya menyatakan babwa autokorelasi adalab 

pelanggaran aswnsi persyaratan independen yaitu covarians (£" Sf) :: 0, untuk 

setiap j :# j atan tidak terdapat autokorelasi. Autokorelasi cenderung teIjadi 

pada penggunaan data time series dalam membuat model regresi karena 

gangguan yang berkaitan dengan dengan observasi pada periode waktu tertentu 

terbawa ke dalam periode waktu berikutnya. 

Uji autokorelasi digunakan untuk menguji apakah dalam sebuah model regresi 

linier terdapat korelasi aDtara kesalahan pengganggu pads peri<Xie t dengan 

kesalaban pads petiode I-I (sebelumnya). Wing Wabyu Winarno (2009) 

menyatakan bahwa untuk menguji autokorelasi dapat willist dan nilai Durbin 

Waslon (OW), yaitu jika nilai OW terlelak antara du dan (4 - dU) atau du ,; 

OW,; (4 - dU), berarti bebas dari autokorelasi. Jika nilai OW lebib kecil dari 

dL atau OW lebib bessr dari (4 - dL) berarti terdapal Autokorelasi. Nilai dL 

dan dU dapat dilibat pads tabel Ourbin Was,on, yaitu nilai dL ; dU ~ a ; n ; (k

I), dengan a adalab jumlab sampel, k adalab jumlab variabel, dan a adalab taraf 

signifikan. 
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Tabel3.l Sebanln Nilai Durbin Watson 

Tolal Ho, berarti Tidak dapal idak menolak Ho, T'ldak dapal Tal.. Ho, berarti 

ada autokorelasi diputuskan erarti bdak ada 
,

',ftpilll;l&' . ada wtokorel.llSi 

posirif utokoreldSi negatif 

o dL du 2 4-du 4-dt 

Sumber: Wing Wahyu Winwno. (2007), 

Dan label di atas dapat kita ketahui bahwa persamaan bisa dikatakan 1010s uji 

DW jika nilai yang dihasilkan terletak di antanl du sampai dengan 4-du. 

Menurut Gujarati (2004), dalam penelitian data panel, uji autokorelasi tidak 

diperlukan, Hal ini diperkuat juga oleh Nachrowi dan Usman (2006) yang 

menyebutkan bahwa pemodelan data panel dengan Metode Efek Tetap stall 

Fixed Effect Model (FEM) adalah salahsatu pemodelan yang tidak 

membutuhkan asumsi klasilc terbebasnya model dari korelasi sehingga 

autokorelasi ini dapal diabaikan. Dengan melihat pendapat kedua ahli tersebut. 

mala dalam penelitian ini tidak akan dilakukan uji autokorelasi. 

3) Multikolinearitas 

Metode estimasi yang menghasilkan pendugaan serta memiliki cUi BLUE 

mensyaratkan tidak adanya hubungan linier sntara variabel bebas atall tidak ada 

multikolinearitas (Ari Cahyono, 2009). Multikolinearitas merupakan korelasi 

atall hubungan yang kust diantara variabel-variabel bebas dalam. persamaan 

regresi linear berganda (Nachrow~ 2006). kondisi yang seperti ini sangat sulit 
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untuk rnemisahkan pengaruh secara parsial atau individu masing-masing
 

variabel prediktor ter!ladap variabel respon.
 

Multikolinearitas yang serius akan berdampak pada :
 

a.	 Varilll1si besar (dari taksiran OLS) 

b.	 Interval kepercayaan lebar (variansi besar - standard error besac - Interval 

kepercayaan lebar) 

c.	 Uji t rasio tidak signifikan, nilai t statistik menjadi lebih kedl sehingga 

variabel bebas tersebut menjadi tidak signifikan pengaruhnya. Pengaruh 

lebih lanjutnya adalab babwa koefisien regresi yang dihasilkan tidak 

mencerminkan nilai yang sebenamya dimana sebagian koefisien cenderung 

over estimate dan yang lainnYliunder estimate. 

d.	 Terkadang taksiran koefisien yang didapat akan rnempunyai niJai yang tidak 

sesuai dengan substansi, sebingga dapat rnenyesatkan interpretasi. 

Pelanggarlll1 terbadap multikolinearitas akan menimbulkan masalab jlka lujuan 

kita melakukan regresi adalah untuk menafsirkan koefisien regresi. Namun jika 

hanya untuk perarnalan maka multlkolinearitas bisa diabaikan (Ari Cabyono, 

2009). 

Multikolinearitas ditandai dengan tingginya nilai koefisien determinasi yang 

tidak diikuti oleh uji parsial atau individu yang signifikan dari masing-masing 

variabel prediktor yang terollpat dalam model regresi. Wing Wahyu Winamo 

(2007) menjelaskan bahwa salah satu untuk menguji adanya multikolinearitas 

adalah dengan menghinmg koefisien korelasi antar variabel independen. 

Apabila koefisien kneelasinya rendah, mw tidal< terdapal multikolinearitas 
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namun jika kual berarti lerdapat multikolinearitas. Sedaogkao OJ. Nacl1rowi 

(2006) menjelaskao bahwa dari bert>agai buku menyebutkao bahwa korelasi 

tergulong kual jika besamya gO% atau lebib. 

Uji multikolinearitas dapat dilaktikao juga dengao meounjukkan besamya VIF 

(Valiance Influence Faclor) yang berguna untuk mendeteksi adanya gejala 

multikol atau tidak. Menurol Santoso (2001) sebagaimana dinyatakan dalam 
, 

Buku Dwi Priyatoo (2008), pacta umumnyo jika nilai VIF di atas 5 berarti ada 

multikolinieritas. 

4.	 Pengujlan Statistik 

Menurot Nacbrnwi (2006), pengojian secara statistik dapat dilaktikao melalui 

uji hipotesis yang berguna untuk menguji signiftkasi koefisien regresi yang didapat. 

Artinya, koefisien regresi yang didapat secara statistik tidak sarna dengan Dol karena 

ji..ka sarna dengan nol maka dapst dikatakan bahwa tidak cukup bukti untuk menyatakan 

variabel beb.. mempunyai pengaruh terhadap variabel terikatoyo. Untok kepentingan 

tersebut, maka semua koefisien regresi harns diuji. 

1) Kocfisien Determio8si (R2
) 

Koefisien determinasi ada1ah sebuah besaran yaog mengukur kelepatan titik

titik data basil pe:ngamatan pada garis regresi atau dapatjuga dikatakBn bahwa nilai 

koefisien detenninasi merupakan persentase variabiliw dalam data yang mampu 

dijelaskan oleh model regresi. Adapun rumusan untuk koefisien determinasi ; 

"-2SS RSS
R2 =bXY-nY = ~11""=1---' 

Y'Y - nY' SS... CTSS 

Dimana: 
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S~1Iioll : Sum squares regresi 

SStlUl : Sum squares total 

RSSp Korespondensi residual sum squares dengan parameter 

CTSS Total koreksi sum squares 

Nilai koefisien determinasi mencerminkan seberapa besar variasi dan variabel 

terikat dapat ditenmgkan variabel bebasnya. Bila nilai koefisien detenninasi sarna 

dengan 0, artinya variasi dan variabel tidak dapat diterangkan oleh variabel-variabel 

bebasnya sarna sekali. Sementara bila nilai koefisiennya sarna dengan I, artinya variasi 

variabel terikat secara keseluruhan dapat diterangkan oleb variabel-variabel bebasnya. 

Dengan demikian baik atan buruknya snatu persamaan regresi ditentukan oleh R

squaresnya yang mempunyai filai antata nol dan satu (Ari Cabyono, 2009). 

2) Vji t alau Vji Parsia! 

Vji t digunakan untuk menguji pengaruh variabel independen secara parsial 

terhadap variabel dependen dan dapat dilakukan dengan cara nji satu arah atau dua arab 

tergantung dari hipotesis awal dan pengujian variabel bebas tersebnt. Uji ini digunakan 

untuk menguji koefisien regresi secara individn. Adapun hipotesis dalam nji ini adaJah 

sebagai berikut : 

a). Ho:Pj-O 

b).H1pj"0 

dimanaj ~ O,I,2,....,It dan k adalab koefisien slope. 

Dan hipotesis tersebut rerlihat babwa pengujian dilakukan terhadap Pj 

(koefisien regresi populasi), apakab sarna dengan nol, yang berarti vanabel bebas tidak 

mempunyai pengaruh signifikan terhadap variabel terikat. atan tidak sarna dengan nol 
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yang berarti variabel bebas mempunyai pengaruh signiflkan terhadap variabel lerika/. 

Adapun pengambilan keputusan untuk uji t adalah sebagoi berilrut : 

a. Jika p-value < 0,05, mola Ho ditoLol 

b. Jika p-value > 0,05 maka Ho diterima 

3)	 Uji F alau Uji Simullan 

Uji F digunakan untuk menguji pengaruh variabet independen secara bersamaM 

sarna terhadap variabel dependen dari suatu persarnaan regresi dengan menggunakan 

hipotesis statistik. Uji ini dilakukan dengan cara uji ~tu arab. Pengujian dilakukan 

dengan membandingkan nilai F hiumg dengan F tabel pada tingkat kepercayaan (0) 

tertentu. Jika F-hiumg > F-label (tingkat signiflkansi pada F Hiumg < a) makB berarti 

Ho ditolak, atau berarti semua variabel bebas mempengaruhi variabel terikat pada 

tingkat kepercayaan tertentu. Seeara unuun, hipotesis yang digunakan dalam uji ini 

adalah sebagai berilrut : 

HO :~l~ ~2~ 1l3~ ~ ~7 ~ 0 

HI: ~1~ ~2~ 1l3~ ~ ~7 to 

Dimana ~ adalah koefisien (slope) regresi dan k adalah hanyakaya variabel 

bebas. Adapun pengambilan keputusan adalab : 

F hiumg > F tabel, mola hipolosis nol (Ho) ditolol 

F hiumg < F tabel, mola hipotesis 001 (Ho) tidol ditolol 

G.	 Langkah-langkah Pennodelaa 

SekllI1lD (2000) menguraikan tahap.labap dalam penelitian meliputi observasi 

mengumpulkan data 8wal. merumuskan masalah, membentuk kerangka teoti, membuat 

hipotesis, mendesain riset ilmiah, mengumpuIkan data, menganalisis dan 
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menginterpretasikan serta yang terakhir ada1ah menyimpulkan basil lllUI!isis apakah 

hipotesis sesuai dengan realitas atau pertanyaan penelitian teIjawab. Jika teIjawab, basil 

penelitian ditulis, lalu dipresentasikan selanjutnya dapat digunakan untuk membupat 

keputusan manajerial (Ari Cahyono, 2009). 

Dalam rangka menyelesaikan permasalahan yang telah diidentifikasi di awal 

dan guna menguji hipotesis penelitian, mus tahapan metodologi penelitian yang akan 

dilakukan ada1ah sebagai berikut : 

1.	 Melakukan pengumpulan dan pengolahan data dan penelitian. Data barga saharu 

diperoleh dari publikasi situs yahoo finance, sedangkan data current ratio serta 

net profit margin diperoleh dari laponm keuangan perusahaan yang diterbitkan 

setiap triwulan, adapun data-<lata makro ekonomi meliputi inflasi yang diperoleh 

dwi Badan pusat Statistik. 

2.	 Melakukan regresi data dengan rnenggunakan regresi tinier berganda yang 

rneliputi tingkat pengembaJian saham yang merupalcan selisih harga saham 

sehagai variabel terikat dengan current ralio, net profit margin dan inflasi 

sebagai vwiabel bebasnya. 

3.	 Melakukan uji multikolinearitas sebagai syarat BLUE dalaru pembenltikan model 

regresi. Uji yang pertama dilakukan ada1ah uji heteroskedastisitas dengan 

menggunalcan uji white. Terakhir, dilakukan uji multikolinearitas terhadap model 

yang dibentuk yang bertujuan untuk melihat adanya korelasi antar vwiabel 

bebasoya. 

4.	 Memilib model yang terbaik. Pentilihan model yang terbaik didasarkan kepada 

koefisien determinasi (R squore), uji t dan uji F. R square digunakan untuk 
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mengetahui power of explanation dari model empiric yang terbentuk. Uji t 

digunakan untuk mengetahui signifikansi koefisien regresi secara parsiai dan Uji 

F digunakan untuk menguji koefisien regresi secara keseluruhan. 

5.	 Melakukan interpretasi model. Langkah terakhir ini dilakukan terutmna untuk 

melihat variable mana saja yang mempengaruhi tingkat capital gain. Dari model 

empiris yang terbentuk aksn terlihat bahwa variabel-variabel mana saja yang 

mempengaruhi atau tidak mempengaruhi capital gain sehingga dapat dilihat 

perbedaannya. 
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Adapun selengkapnya langkah-langkah penetitian dapat dilihat pada diagram di 

bawahini: 

Mulai[ / •]"-------/ M",gum,uJkanOw / Palsolahan Data 

Pengolahan Data Secara 
Ekooometrika 

1
 
Regresi Data Panel
 

Analisis Regresi tinier Berganda
 

Uji Asumsi Klasik:
 
Uji Heteroskedastisitas
 
Uji Multikolinearitas
 

Uji Statistik : 
Rsquore 

Uji t Statistik
 
Uji F
 

Interpretasi Model. 

Sel.esai 
Kesimpulan 

..
Gambar 3.4 : Langkah - Langkah Penehtlan 

,.
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BABV 

KESIMPULAN DAN SARAN 

A. KesimpulaD 

Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan di dalarn Bah 4, maka dapa! dilarik 

kesimpulan sebagai berikut: 

1.	 Berdasarkan basil uji statistik seeara parsial (uji t) : 

a.	 Hasil pengujian current ratio dengan tingkat pengembalian saham 

Hasil analisis empiris yang dilalrukan da1am penelitian ini menunjukan bahwa 

variabel current ratio berpengaruh seeara signifikan terhadap tingkat 

pengembalian sabam pada tingkat a 5%. Setiap kenaikan sebesar 1% dati 

variabel current mtio maka akan meningkatkan nilai tingkat pengembalian 

saharn sebesar Rp 564.036 Dan basil tersebut menunjukan bahwa variabel 

current ratio ini merupakan variabel yang penting untuk diamati oleh para 

investor dalam mempertimbangkan suatu investasi sabam. 

b.	 HasH penguj ian net profit margin dengan tingkat pengembalian saham 

Hasil analisis empiris yang dilakukan daIam peneHtian ini menunjukan bahwa 

variabel net profit margin berpengaruh seears signifikan terhadap tingkat 

pengembalian saharn pada tingkat n 5%. Setiap kenaikan sebesar 1% dari 

variabel net profit margin akan berpengarub meningkatkan variabel tingkat 

pengembalian sabam sebesar Rp 274.036. Dari basil tersebut diatas, teriibat 

bahwa variabel net profit marg;n dapat menyediakan informasi yang 

bermanfaat bagi investor. 
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e. Hasil pengujian inflasi dengan tingkat pengembalian sabam 

HasH analisis empiris yang dilakukan dalam penelitian ini memmjukan bahwa 

variabel inflasi berpengaruh seeara signifikan terhadap tingkal pengembalian 

saham pada tingkat a 5%. Setiap kenaikan sebesar 1% dari variabel inflasi 

maka akan menurunkan tingkat pengembalian saham sebesar Rp 84.363. Dari 

basil tersebut menunjukan bahwa variabel inflasi ini merupakan variabel yang 

penting untuk diarnati oleh para investor dalam mempertimbangkan suatu 

investasi saham. 

2.	 Berdasarkan hasil uji statistik seeara simultan (uji F) : 

HasH uji statistik seeara simultan menunjukan bahwa faktor internal perusahaan 

(current ratio, dan net profit margin) dan faktor ekstemal (inflasi) mempunyai 

pengaruh yang signifikan terhadap tingkat pengembalian saham seeara bersarna

sarna. Hal ini terlihat dari F hitung sebesar 8.526769 lebih besar dari F table 

sebesar2,19. 

3.	 Faktor-faktor lain di luar kinerja perusahaan dan juga diluar variabel inflasi 

narnpaknya ikut menjelaskan variasi dari tingkat pengembalian saham. Hal ini 

terlihat dati nilai R-Square sebesar 42% dan sisanya sebesar 58% dijelaskan otch 

faktnr Iainnya seperti faletor politik, ekonomi malao, dan lain-lain. 

B.	 Saran 

Dari penelitian ini diajukan beberapa saran yaitu : 

1.	 Perusahaan perlu mengidentifikasi lebih awal mengenai kondisi keuangan di 

perusahaannya untuk mengantisipasi hal-hal di luar perusahaan seperti gejolak 
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ekonomi dan politik bahkan krisis yang teIjadi di tingkat global agar terhindar 

dari masalab kesulitan keuangan. 

2.	 Berdasarkan basil studi empiris, investor disarankan untuk dapat mengambil 

keputusan dalam berinvestasi pada sabam dengan menggunakan informasi yang 

diberikan dari variabel current ratio, net profit margin dan inflasi 

3.	 HasH penelitian ini belum dapat menjamin bahwa variabel~variabel yang diuji 

dalam penelitian ini dapat digunakan untuk membuktikan babwa tingkat 

pengembatian sabam dapat menccrmitikan kineIja keuangan perusabaan untuk 

jangka yang lebib panjang 

4.	 Mengingat Penelitian ini menggunakan data yang terbatas sejak periode 2002 

2010 maka dirasa babwa penclitian belum ini cukup untuk melihat pengaruh dati 

variabel ekstemal dan internal. Variabel ekstema! yang digunakan masib terbatas 

pada variabel inflasi sedangkan variabel internal masih terbatas pada cu"enl ratio 

dan net profit margin,. Adapun variabel !erikat yang diteliti masih terbalas pada 

tingkat pengemba!ian sabam. Oleh karena itu perlu dilakukan penelitian lanjutan 

dengan memperpanjang jangka waktu atau dengan menambab variabel yang 

diduga signifikan berpengaruh terhadap tingkat pengembalian sabam atau dengan 

menambab objek penelitian. 
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LAMPI RAN 1 

Hasll Olah Data Menggunakan Evlew5 6.0 

Dependent Variable: CG? 

Method: Pooled Least Squares 

Dale: 07/10/11 Time: 20:29 

Sample: 2002Q4 2010Q1 

Included observations: 30 

Cross-sections included: 3 

Total pool (balanced) observations: 90 

Variable t-Statlstic Prob.Coefficient Std. Error 

C -2403.922 785.2962 -3.061166 0.003 

CUR7 564.036 234.4589 2.405692 0.0184 

NPM7 274.036 627.212 4.379313 0.0000 

INF7 -84.36388 -2.24033437.65683 0.0278 

D17 833.0671 325.245 2.561352 0.0123 

D27 -950.5724 -2.116193449.1899 0.0374 

Fixed Effects (Cr05s) 

HM5P-C -1370.629-
-8ENTOEL-C 705.3337 

_GGRM-C 665.2952 

R-squared !I:W~61 Mean dependent var 390.6409 

Adjusted R-squared 0.371857 S.D. dependent var 1559.027 

S.E. of regression 1235.614 Akalke Info criterion 17.16121 

Sum squared resld 1.25E+08 Schwarz criterion 17.38342 

Log likelihood -764.2545 Hannan-Quinn criter. 17.25082 

F-statistic 8.516769 Durbin-Watson stat 1.18323 

Prob(F-statlstic) 0 
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LAMPIRAN 2 

Hasil Uji Secara Ordinary dengan Eviews 6.0 

Variable Coefficient 

Std. 

Error 

t-

Statistic Prob. 

C -1556.94 795.6733 -1.95675 0.0531 

CUR? 604.7404 249.2145 2.426586 0.0114 

NPM? 214.0002 5974.223 3.585575 0.0006 

INF? -131.554 37.64014 -3.49504 0.0008 

HasH Uji White dengan Eviews 6.0 

Variable CoeffiCient 

Std. 

Error 

t-

Statistic Prob. 

C -1556.935 825.9681 -1.88498 0.0629 

CUR? 604.7404 285.3068 2.119614 0.031 

NPM? 214.0002 8472.999 2.528151 0.0133 

INF? -131.5537 37.7521 -3.48467 0.0008 
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LAMPIRAN 3 

Nilai Korelasi Antar Variabel Independen Hasil pengolahan Eviews 6.0 

CUR INF NPM 

CUR 1 -0.07476 0.016344 

INF -0.07476 1 0.015303 

NPM 0.016344 0.015303 1 
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12.55 

LAMPlRAN4 

D.taPanel 

HMSP 200lq4 253% 7"10 0 0 
32.30 

HMSP 2002q1 
781.34 

285% 11% 14.08 0 0 

HMSP 2002q2 
(31.72) 

311% 12% 1148 0 0 

HMSP 2002q3 (388.99) 296% 14% 10.48 0 0 

HMSP 2002q4 (281.48) 329010 11% 10.03 0 0 

HMSP 2003ql (211.41) 345% 13% 1.11 0 0 

, HMSP 2003q2 
627.44 

262% 11% 6.98 0 0 

HMSP 2003q3 
340.13 

306% 11% 6.33 0 0 

HMSP 2003q4 
91.28 

407% 100/0 5.16 0 0 

HMSP 2004q1 
302.37 

374% 14% 511 0 0 

I HMSP 2004q2 
228.73 

189010 13% 6.83 0 0 

HMSP 2004q3 
506.72 

216% 13% 6.27 0 0 

HMSP 2004q4 
693.08 

21001c. 11% 6.40 0 0 

HMSP 2005ql 
1 642.39 

304% 14% 8.81 0 1 

HMSP 2005q2 
416.45 

191% 14% 7.42 0 1 

HMSP 2005q3 
1381.121 

1600/0 13% 9.06 0 1 

HMSP 2005q4 
535.00 

185% 13% 17.11 0 1 

HMSP 2006qI 
1263.40) 

194% 13% 15.74 0 0 

HMSP 2006q2 
1289.13) 

194% 13% 15.53 0 0 

HMSP 2006q3 
104.13 

177% 13% 14.55 0 0 

HMSP 2006q4 
812.13 

168% 12% 6.60 0 0 

HMSP 2001ql 
3 175.64 

204% 15% 6.52 0 0 

HMSP 

L 
2001q2 

1,288.69 
178% 14% 5.77 0 0 
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IIMSP 2007q3 
120.54) 

172% ]4% 6.95 0 0 

IIMSP 2007q4 
521.43 

178% 12% 6.59 0 0 

IIMSP 2008ql 
£143.91\ 

149% 13% 8.17 0 0 

IIMSP 2008q2 
£I 438.28\ 

135% 12% 11.03 0 0 

IIMSP 2008q3 
£I 049.3'" 

151% 12% 12.15 0 0 

IIMSP 2008q4 
'2029.57\ 

144% 11% 11.06 I 0 

IIMSP 2009ql 
1 880.96 

173% 15% 7.92 1 0 

IIMSP 2009q2 
1138.05\ 

137% 14% 3.65 I 0 

IIMSP 2009q3 
(57.71\ 

160% 13% 2.83 I 0 

IIMSP 2009q4 
415.97 

188% 13% 2.78 I 0 

IIMSP 2010ql 
3402.07 

282% 15% 3.43 1 0 

Bentoel 2001q4 
-

228% 5% 12.55 0 0 

Bentoel 2002ql 
42.83 

239% 4% 14.08 0 0 

Bentael 2002q2 
78.28 

223% 3% 11.48 0 0 

Bentoel 2002q3 
1125.55) 

195% 3% 10.48 0 0 

Bentoel 2002q4 
17.38) 

200% 2% 10.03 0 0 

Bentoel 2003ql 
113.30) 

181% 2% 7.17 0 0 

Bentael 2003q2 
1.48 

213% 2% 6.98 0 0 

Bentael 2003q3 
£I1.671 

219% 1% 6.33 0 0 

Bentoel 2003q4 
19.0ll 

182% -1% 5.16 0 0 

Bentaet 2004ql 
15.04 

215% 0% 5.11 0 0 

Bentael 2004q2 
7.52 

241% 1% 6.83 0 0 

Rentoel 2004q3 
1.50 

192% 1% 6.27 0 0 

Benlael 2004q4 
3.01 

201% 2% 6.4<> 0 0 

Bentoel 2005ql 
6.02 

278% 13% 8.81 0 I 

Bentoel 2005q2 
4.51 

231% 11% 7.42 0 I 

Bentael 2005q3 
(681) 

235% 9% 
9.06 

0 1 
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Bentoel 2005q4 
3.07 

221% 5% 17.11 0 1 

Bentoel 2006ql 
3.07 

270% 5% 15.74 0 0 

Bentoel 

C-~
Bentoel 

2006q2 

2006q3 
33.77 

4204 

212% 

185% 

6% 

6% 

15.53 

14.55 

0 

0 

0 

0 

Bentoel 

Bentoel 

2006q4 

2007ql 
48.90 

36.29 

161% 

163% 

5% 

5% 

6.60 

6.52 

0 

0 

0 

0 

Bentoel 2007q2 
37.06 

152% I 5% 5.77 0 0 

Bentoel 2007q3 
19.57 

144% 5% 6.95 0 0 

Bentoel 

Bentoel 

Bentoel 

2007q4 

2008ql 

2008q2 

142.56 

(41.11\ 

30.41 

372% 

389% 

322% 

8% 

3% 

3% 

-
6.59 

8.17 

11.03 

0 

1 

1 

0 

0 

0 

Bentoel 2008q3 
167.17 

236% 3% 12.15 1 0 

Bentoel 

Bentoel 

lBentoel 

Bentoel 

Bentoel 

2008q4 

2009q1 

2009q2 

2009q3 

2009q4 

(155.00) 

(28.33) 

188,33 

95.00 

156.67\ 

248% 

266% 

269'10 

208% 

266% 

4% 

1% 

1% 

0% 

0% 

1106 

7.92 

3.65 

2,83 

2.78 

1 

1 

1 

1 

I 

0 

0 

0 

0 

0 

Bentoel 2010ql (206.67) 225% 1% 3.43 1 0 

GGRM 200lq4 2433.33 2Z0% 12% 12.55 0 0 

GGRM 2002ql -133.33 272% 11% 14,08 0 0 

GGRM 200Zq2 -2066.67 213% 10% 11.48 0 0 

GGRM 2002q3 ·1l83.33 1920/0 10% 10.48 0 0 

GGRM 2002q4 -1466.47 208% 9'10 10.03 0 0 

GGRM 2003ql 1898.23 225% 8% 7.17 0 0 

GGRM 2003q2 472.05 213% 8% 6.98 0 0 

GGRM 2003q3 2729.09 193% 8% 6.33 0 0 

GGRM 2003q4 675.09 197% 8% 5.16 0 0 

GGRM 2004q\ 201.09 202% 9'10 5.11 0 0 

GGRM 2004q2 -473.70 180% 8% 6.83 0 0 

GGRM 2004q3 -10268 167% 8% 6.27 0 0 

GGRM 2004q4 2552.44 168% 7% 6.40 0 0 
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GGRM 2005ql -2259.06 181% 9% 8.81 0 1 

GGRM 2005q2 -1332.72 167% 9% 7.42 0 1 

GGRM 2005q3 -594.45 163% 8% 9.06 0 1 

GGRM 2005q4 -259.12 173% 8% 11.11 0 1 

GGRM 2006q1 -716.39 186% 4% 15.74 0 0 

GGRM 2006q2 45.73 181% 4% 15.53 0 0 

GGRM 2006q3 76.21 174% 4% 14.55 0 0 

GGRM 2006q4 548.72 189010 4% 6.60 0 0 

GGRM 2007ql 396.30 214% 6% 6.52 0 0 

GGRM 2001q2 -1067.23 195% 5% 5.71 0 0 

GGRM 2007q3 -638.95 19~/o 6% 6.95 0 0 

GGRM 2007q4 -981.19 193% S% 6.59 0 0 

GGRM 2008ql -716.86 2000/0 5% 8.17 1 0 

GGRM 2008q2 -526.74 203% 6% 11.03 I 0 

GGRM 2008q3 -1985.40 198% 6% 12.15 1 0 

GGRM 2008q4 1175.03 222% 6% 11.06 1 0 

GGRM 2009ql 4813.59 243% 10% 7.92 1 0 

GGRM 2009q2 4271.32 228% 10% 3.65 1 0 

GGRM 2009q3 3266.67 232% 11% 2.83 1 0 

GGRM 2009q4 7233.33 272% l()O/O 2.78 1 0 

GGRM 20lOql 6900.00 313% ll% 3.43 1 0 
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Lampiran 5
 

Data Inflasi
 

TahUD S.. Feb MlU" Ap. Mri SUD Sui Ago Sop Ok. Nov n.. 
1997 5.09 4.11 4.78 4.39 4.65 4.68 4.81 5.48 6.67 7.72 7.96 9.21 

1998 16.25 29.99 36.80 42.65 49.67 56.67 68.72 77.72 82.40 79.41 78.15 77.63 

1999 70.66 53.39 45.44 37.97 30.73 24.52 13.49 5.77 1.25 1.58 1.60 1.92 

1999 71.58 54.53 46.47 38.96 31.73 25.07 13.36 5.58 LOS 1.42 1.58 2.01 

2000 0.35 -0.84 -1.l0 0.15 1.27 2.14 4.56 6.11 6.79 7.97 9.12 9.35 

2001 8.28 9.14 10.62 10.51 10.82 12.11 13.04 12.23 13.01 12.47 12.91 12.55 

2002 14.42 15.13 14.08 13.30 12.93 11.48 10.05 10.60 10.48 10.33 10.48 10.03 

2003 8.68 7.60 7.17 7.62 7.15 6.98 6.27 6.51 6.33 6.48 5.53 5.16 

2004 4.82 4.60 5.11 5.92 6.47 6.83 7.20 6.67 6.27 6.22 6.18 6.40 

2005 7.32 7.15 8.81 8.12 7.40 7.42 7.84 8.33 9.06 17.89 18.38 17.11 

2006 17.03 17.92 15.74 15.40 15.60 15.53 15.15 14.90 14.55 6.29 5.27 6.60 

2007 6.26 6.30 6.52 6.29 6.01 5.77 6.06 6.51 6.95 6.88 6.71 6.59 

2008 7.36 7.40 8.17 8.96 10.38 11.03 11.90 11.85 12.15 11.77 11.68 11.06 

2009 9.17 8.60 7.92 7.31 6.04 3.65 2.71 2.75 2.83 2.57 2.41 2.78 

2010 3.72 3.81 3.43 3.91 4.16 
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