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ABSTRAK

Analisa Pengaruh Current Ratio, Net Profit Margin, dan Inflasi Terhadap
Tingkat Pengembalian Saham Pada Perusahaan Rokok yang Terdaftar di
Bursa Efek Indonesia

Jacky Hendrawan
Universitas Terbuka
hendrawanl976@yahoo.com

Kata Kunci: Current Ratio, Net Profit Margin, 1nflasi, Tingkat Pengembalian
Saham

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisa pengaruh Current Ratio, Net
Profit Margin dan Inflasi Terhadap Tingkat Péngembalian Saham Pada
Perusahaan Rokok yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Penclitian ini
menggunakan data panel metode effek tetap dengan metode analisis regresi
linier berganda. Objek penelitian ini adalah'perusahan — perusahaan rokok
yang secara konsisten menerbitkan laporan keuangan f{riwunlan mulai
periode 2002 hingga 2010,

Tingkat pengembalian sabam- dihitung dari perubahan harga saham
penutupan setiap akhir triwnlan. Hasil penelitian dengan menggunakan
pengujian secara parsial menunjukan babwa variabel current ratio, net profit
margin dan inflasi mempengaruhi secara signifikan terhadap tingkat
pengembaliansaham, Hasil pengujian secara simultan menunjukan bahwa
variabel current ratio, net profit margin dan inflasi mempengarubi tingkat
pengembalian sgbham,
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ABSTRACT

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

Jacky Hendrawan
Universitas Terbuka
hendrawanl976@yahoo.com

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

This Study aims to analyze the effects of current ratio, net-profit margin and
inflation againts stock returns in cigarette companies lizted on the Indonesia
Stock Exchange. This study uses panel fixed dats ¢iTect 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 closing price in each
quarter. The partial test results shows that the current ratio variable, net
profit margin, and inflation significantly affect the stock return. The test
results simultaneously showed that-all the the current ratio variable, net
profit margin, and inflation significantty affect the stock return.

Keyword:Curvent Ratio, Net Profit Margin, Inflation, Stock Return
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BAB1
PENDAHULUAN

A, Latar Belakang

Industri rokok merupakan industri yang masth menimbulkan kontroversial
di Indonesia. Pada satu sisi, industri ini memiliki kontribusi yang tidak sedikit
tethadap perekonomian negara dalam hal penyediaan lapangan pekerjaan,
pendapatan negara berupa cukai dan juga devisa negara namun pada sisi lain
industri ini masih memiliki isu masalah kesehatan dimana rokok merupakan
salahsatu penyebab kematian terbesar di Indoncsia.Pada tahun 2008 tercatat
200.000 orang meninggal akibat rokok di-Indonesia. Indonesia sendiri hingga saat
ini belum meratifikasi Framework Comnvention on Tobacco Confrol yang
mengatur pembatasan produk tembakau bagi kepentingan kesehatan yang
dikembangkan oleh WHO

Berdasarkan data kontribusi rokok terhadap pendapatan cukai negara, pada
akhir tahun 2010, industri rokok telah mampu memberikan kontribusi pendapatan
negara sebesar 62 triliun rupiah dengan tingkat produksi 1,7%. Berdasarkan data
yang dimiliki Gabungan Produsen Rokok Putih Indonesia, industri rokok secara
langsung menyerap tenaga kerja sekitar enam ratus ribu orang untuk daerah Jawa
Timur saja dan sepuluh juta orang lebih melalui sektor-sektor yang terkait. Dari
sisi produksi sendiri, berdasarkan data 2010, industri rokok mampu menghasiikan
lebih kurang 260 milliar batang rokok. Dengan jumlah perokok di Indonesia pada
tahun 2009 yang mencapai 177 juta dari 270 juta penduduk Indonesia menunjukan

indikasi bahwa produksi dan penjualan rokok cenderung meningkat.
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Berdasarkan data yang dikumpulkan Tim Bisnis Kompas pada tahun 2010,
PT Gudang Garam Tbk. Per Juni 2010 membukukan laba bersih 1,78 triliun
rupiah. Angka im naik 24,48 persen dibanding periode sama tahun lalu sebesar
1,43 triliun rupiah. PT HM Sampoerna Tbk. pada periode Juni 2010 mencatat
pertumbuhan laba bersih 14,8 atau mencapai 2,89 triliun rupiah, lebih tinggi
daripada tahun 2009. PT Bentoel Internasional Investama Tbk. meskipun
memiliki kinerja tidak sebaik Sampoema dan Gudang Garam namun pada bulan
September 2010 mampu membukukan laba bersih sebesar 212,93 miliar rupiah.
T;abel dibawah ini memperlihatkan perkembangan dari rasio profitabilitas dari

HM Sampoema, Gudang Garam, dan BentOel yang memiliki kecenderungan

terjadi peningkatan.
35% -
25% -
20%
-, : e BENTOEL
' e GGRM
—HMSP

Gambar 1.1 Rasio Profitabilitas HM Sampoerna, Gudang Garam dan

Bentoel tahun 2001Q4 - 2009Q4
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Penjualan dan keuntungan yang cenderung meningkat pada industn
rokok ini memberikan gambaran bahwa industri rokok ini memiliki prospek
yang cukup cerah dan merupakan daya tarik tersendin bagi para investor yang
tertarik menanamkan modalnya di industri rokok dan berharap memperoleh
tingkat pengembalian saham yang lebih baik.

Pasar modal sebagai tempat bertemunya investor dan emiten merupakan
peluang yang baik bagi industn rokok untuk memperolell dana dari para
investor untuk pengembangan usahanya. Menurut Undang-Undang No 8
Tahun 1995 Tentang Pasar Modal, Pasar Modal adalah kegiatan yang
bersangkutan dengan Penawaran Umum dan Perdagangan Efek, Perusahaan
Publik yang berkaitan dengan efek yang diterbitkannya, serta lembaga dan
profesi yang berkaitan dengan efek’ Lebih jelas lagi pengertian pasar modal

yang ada dalam www.invesiopedia.com menyebutkan bahwa pasar modal

adalah pasar dimana individu dan organisasi melakukan perdagangan
sekuritas. Organisasi atau institusi baik swasta maupun publik ini menjual
sekuritasnya di pasar modal untuk memperoleh dana. Menurut penelitian yang
dilakukan oleh Tendi Haruman, (2005) dinyatakan bahwa pasar modal
menyediakan dua fungsi pokok bagi masyarakat yang masing-masing
memiliki kepentingan yang berbeda, yaitu sebagai fungsi ekonomi dan
keuvangan. Lebih lanjut Tendi mengungkapkan bahwa dalam melaksanakan
fungsi ekonominya, pasar modal menyediakan fasilitas untuk memindahkan
dana dari pihak yang mempunyai kelebihan dana (investor) kepada pihak yang

memerlukan dana (emiten). Dengan mengivestasikan dananya, pihak
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penyandang dana berharap adanya suatu imbalan dari dana yang disertakan
sedangkan bagi peminjam dana diharapkan dapat memperoleh dana dalam
jangka waktu yang cepat untuk kepentingan kegiatan perusahaannya. Fungsi
keuangan dan pasar modal dilaksanakan dengan menyediakan dana yang
diperlukan oleh para peminjamt dana dimana para penyandang dana
menyerahkan dana tersebut tanpa harus terlibat secara langsung dalam bentuk
kepemilikan aktiva riil yang digunakan dalam kegiatan investasi tersebut.

Para investor yang menanamkan modalnya dalam bentuk saham
tentunya sangat berharap adanya pengembalian atau refurn yang merupakan
keuntungan dan hasil investasinya. Memurut Ang (1997), terdapat 2 jenis
return yang diperoleh oleh investor yaitu pertama, Current Income yang
merupakan keuntungan yang diperoleh melalui pembayaran yang bersifat
pembayaran yang bersifat periodik seperti pembayaran bunga deposito, bunga
obligasi, dividen dan sebagainya. Kedua Capital Gain, yang merupakan
keuntungan yang diterima karena adanya seclisih antara harga jual dan harga
behi suatu instrumen investasi, yang berarti bahwa instrumen investasi harus
diperdagangkan di pasar. Besamya capital gain dilakukan dengan analisis
retum historis yang terjadi pada periode sebelumnya, schingga dapat
ditentukan besarnya tingkat pengembalian yang diinginkan.

Selain harapan terhadap tingkat pengembalian saham yang akan
diperoleh, investor perlu juga mempertimbangkan risikon yang akan muncul
terhadap investasinya dan oleh karena itu sangat penting bagi investor menilai

faktor — faktor yang mempengaruhi perkembangan harga saham di pasar
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modal sehingga investor dapat memperkirakan risiko yang akan muncul di
kemudian han terhadap dara yang ditanamkan di pasar modal. Menurut Terry
Mitchell (2009) terdapat 2 faktor utama yang mempengaruhi pergerakan harga
saham, yaitu faktor internal dan faktor ekstermal. Faktor internal berkaitan
dengan kinerja dari perusahgan yang tercatat di pasar modal termasuk kinerja
industri dari perusahaan bersangkutan. Kinerja perusahaan ini biasanya
tercermin dari laporan kewangan yang diberikan kepada publik. Apabila
perusshan mampu menghasilkan profir yang -cukup menjanjikan, maka
mvestor akan semakin tertarik untuk membeli-sahamnya. Faktor eksternal
berkaitan dengan ckonomi makro seperti tien perekonomian nasional dan
internasional, inflasi, globalisasi dan faktor ekonomi makro lainnya.

Bila dilihat dari kinéna perusahaan rokok dari sisi perolehan laba dan
juga tingkat penjualan,. menunjukan tren menimgkat dan ini merupakan
pertanda yang cukup positif bagi investasi. Namun apabila dilibat dari sisi
pergerakan harga saham, tidak terlepas dan pengeruh fluktuasi harga yang
naik turin dan ini cukup menentukan besaran tingkat pengembalian saham
yang akan diperoleh oleh investor. Kondisi semacam ini yang menyebabkan
investor perlu memiliki kemampuan analisis yang baik dalam menilai
mvestasinya.

Beberapa peneliti melakukan berbagai kajian mengenai pengaruh
faktor internal maupun eksternal yang mempengaruhi tingkat pengembalian
saham. Dwi, Mulyono, dan Rahfiani (2009) dalam penelitiannya yang terkait

dengan pengaruh faktor internal terhadap tingkat pengembalian saham dengan
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Judul “The effect of financial ratios, firm size, and cashflow from operating
activities in the interim reporf to the stock return” diperoleh kesimpulan
bahwa profitabilitas, turm over dan market ratic memiliki dampak yang cukup
signifikan terhadap tingkat pengembalian saham.

Nil Gunsel dan Sadik Cukur (2007) dalam penelitiannya yang berjudul
“The effect of Macroeconomic Factors on the London Stock Return”
menyebutkan bahwa ada 7 faktor ekonomi makro yang dapat mempengaruhi
tingkat pengembalian saham yaitu, suku bunga, inflasi, produksi industni, risk
premium, nilai tukar mata vang, money supply, dan dividend yield. Hesil dari
penelittan ini mengindikasikan bahwa  faktor ekonomi makro memiliki
dampak yang sigimifikan terhadap pergerakan pasar saham.

Melihat pentingnya pengaruh kedua faktor tersebut terhadap
pengembalian saham, maka investor diharapkan memiliki kemampuan analisis
yang cukup baik dalam menilai investasinya di pasar modal. Menurut Abdul
Halim (2005) terdapat dua pendekatan analisis yang dapat digunakan oleh
investorunik mengidentifikasi harga saham apakah terlalu tinggi atau terlalu
rendah yaitu, pendekatan fundamental dan pendekatan teknikal. Pendekatan
fundamental didasarkan pada informasi - informasi yang diterbitkan oleh
emiten maupun oleh administrator bursa efek. Karena kinerja emiten
dipengaruhi oleh kondisi sektor industri dimana perusahaan tersebut berada
dan perekonomian secara makro, maka untuk memperkirakan prospek harga
sahamnya di masa datang harus dikaitkan dengan faktor-faktor fundamental

yang mempengaruhinya Pendekatan telmikal didasarkan pada data harga
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saham di masa lalu sebagai upaya untuk memperkirakan harga saham di masa
yvang akan datang. Dengan memiliki kemampuan kedua analisis diatas
diharapkan investor dapat menganalisis secara akurat faktor-faktor yang dapat
inempengaruhi tingkat pengembalian sahamnya. Melihat situasi demikian
sangat menarik untuk meneliti faktor —faktor yang mempengaruhi tingkat
pengembalian saham dengan mempertimbangkan pula situasi kondisi
perekonomian pada periode tertentu,

Topik yang diangkat dalam penelitian ini adalah * Analisa Pengaruh
Current Ratio, Net Profit Margin, dan Inflasi Terbadap Tingkat Pengembalian
Saham Pada Perusahaan Rokok yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia™.

B. Perumusan Masalah

Seperti yang telah dijelaskan sebelumnya dalam latar belakang masalah,
terdapat beberapa -variabel’ yang mempengaruhi terhadap tingkat
pengembalian saham.. Variabel sepertt current ratio yang menggambarkan
kondisi likuiditas perusahan, nes profit margin yang menggambarkan s¢jauh
mana_perusahaan dapat menghasilkan keuntungan, dan inflasi yang selalu
menjadi bahan pertimbangan investor dalam pengambilan keputusan,
merupakan variabel-vaniabel yang akan diteliti lebth jauh pengaruhnya
tethadap tingkat pengembalian saham,

Penelitian ini secara umum wemiliki karakteristik yang sama dengan
beberapa penelitian sebelumnya yakni meneliti pengaruh vanabel rasio
Current Ratio, Net Profit Margin, dan Inflasi terhadap variabel tingkat

pengembalian saham, perbedaannya terletak dalam rentang waktu penelitian
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yakni dari Desember 2002 s.d. Januari 2010 dan variabel-variabel yang
digunakan. Data keuangan yang digunakan sebagai dasar perhitungan current
ratio dan net profit margin berasal dani laporan keuangan yang diterbitkan
secara resmi Secara triwulanan, Data inflasi yang digunakan merupakan data
inflasi year on year yang bersifat bulanan yang dipercleh dar Biro Pusat
Statistik. Pertanyaan penelitian sesuai dengan paparan di atas adalah sebagai
berikut :
a. Apakah current ratio mempengaruhi tingkat pengembalian saham?
b. Apakah net profit margin mempengaruhi lingkat pengembalian saham?
¢. Apakah Inflasi mempengaruhi tingkat pengembalian saham?
C. Tujuan Penelitian
Sesuai dengan permasalaban di atas, tujuan dari penelitian ini adalah:
1. Untuk mengetahui-penganuh curren! ratio, net profit margin, dan inflasi
terhadap tingkat pengembalian saham.
% Untuk mengetahui varniabel-vanabel yang signifikan mempengaruh tingkat
pengembalian saham.
D. Kegunaan Penelitian
Penelitian yang lakukan ini dapat berguna bagi para investor atau pihak-
pihak lain yang berkepentingan, Manfaat dalam penelitian ini terbagi menjadi
dua yakni manfaat akademis dan implementasi yakni sebagai berikut :
1. Kegunaan akademis
Penelitian ini dimaksudkan untuk memperkaya literatur tentang pasar

modal khususnya tingkat pengembalian saham sekaligus bermanfaat untuk
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memperdalam ilmu mengenai pasar modal dan tingkat pengembalian
saham.

2. Kegunaan dalam implementasi
Adapun manfaat dari penelitian yang dilakukan dapat memberikan
informasi kepada investor dan juga pengguna lainnya mengenai pengaruh
current ratio, net profit margin, dan inflasi terhadap tingkat pengembalian
saham sehingga diharapkan dapat membantu investor dalam proses
pengambilan keputusan,

E. Kerangka Penulisan

Sistematika pepulisan penelitian adalah sebagai berikut :

BAB1 : PENDAHULUAN

Pada bab ini berisi tentang latar belakang, perumusan masalah, tujuan,

kegunaan, dan sistematika penulisan. Tujuan dari bab ini adalah memberikan

gambaran secaraimum isi keseluruhan dan penehtian im.

BABIT :TINJAUAN PUSTAKA

Pada bab.ini membahas tentang teori-teori yang berhubungan dengan

penelitian seperti teon rasio keuangan, inflasi dan tingkat pengembalian saham

dan perkembangan dari variabel-varibel dalam penelitian serta beberapa

penelitian sebelumnya yang ferkeit dengan penelitian ini.

BAB III : METODOLOGI PENELITIAN

Topik dalam bab ini membahas tentang sumber dan informasi data, langkah-

langkah dalam pembentukan model serta spesifikasi model perhitungan regresi

berganda.

Koleksi Perpustakaan Universitas Terbuka



40614.pdf

BABIV : TEMUAN DAN PEMBAHASAN

Bab ini memuat tentang analisis hasil pengolahan data yang dilakukan dengan
menggunakan regrest linear berganda, Dengan hasil pengolahan data, analisis
dan pembahasan yang dilakukan dengan model regresi linear berganda
diharapkan dapat memperoleh jawaban atas permasalahan dan hipotesis yang
telah dikemukakan sebelumnya.

BAB V : KESIMPULAN DAN SARAN

Bab ini mnerupakan penutup dari penulisan tesis ini. Pada bab ini membahas
kesimpulan yang diambil berdasarkan analisis’ yang telah dilakukan,
pembahasan mengenai keterbatasan dan kekurangan yang ditemukan dalam

penelitian serta saran yang dapat digunakan sebagai pemecahan masalah.

10
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BABII
TINJAUAN PUSTAKA

A. Kajian Teori
1. Penelitian Sebelumnya
Penelitian Edward Sitorus (2011)

Penelitian yang dilakukan oleh Edward Sitorus dengan judul “Pengarth
Kinerja Keuangan Terhadap Return Saham Pada Perusahaan Manufaktur yang
Terdaftar di Bursa Efek Indonesia” menguji pengeruh kinea keuanpgan yang
terdiri dari dari Current Ratio, Return On Assets, Net Profit Margin, Earning Per
Share, Leverage Ratio, Total Assets Turn Over,/Price Eaming Ratio,Price to
Book Value dan Book Value Per Share tethadap return saham perusahaan
manu faktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia baik secara simultan maupun
secara parsial. Hasil dari penelitian ini menunjukan bahwa pengaruh kinerja
keuangan yang terdiri dan-dari Current Ratio, Return On Assets, Net Profit
Margin, Earning Per Share, Leverage Ratio, Total Assets Turm Over, Price
Eaming Ratio, Price to Book Value dan Book Value Per Share secam simultan
berpengaruh- signifikan terhadap refurn saham. Secara parsial menunjukkan
bahwa variabel Current Ratio, Return On Assets, Net Profit Margin, Earning Per
Share, Leverage Ratio, Total Assets Turn Over dan Book Value Per Share tidak
berpengaruh signifikan terhadap refurn saham, sedangkan variabel Price Earning
Ratio dan Price to Book Value mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap

return saham.,

11
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Penelitian Dwi Martani, Mulyono, Rahfiani Khairurizka (2009)

Penelitian yang dilakukan oleh Dwi Martani, Mulyono, dan Rafiani
Khairurizka (2009) dengan judul * The Effect of Financial Ratios, Firm Size, and
Cashflow from Operating Activities in the Interim Report to the Stock Return”.
Penelitian ini dilakukan untuk menguji pengaruh variabel kenangan terhadap
tingkat pengembalian saham pada saham-saham perusahaan mamufaktur pada
periode 2003-2006. Dalam penelitian ini, para peneliti mengunakan variabel rasio
profitabilitas, likuiditas, leverage, market ratio, size dan cashflow sebagai variabel
independen. Hasil peneliian menyebutkan bahwa profitabilitas, mrnover dan
marke! ratio memiliki dampak yang signifikan terhadap pengembalian saham.
Penelitian Taufik Hidayat (2009)

Penelitian yang dilakukan oleh Taufik Hidayat (2009) dengan judul
“Pengaruh Rasio Keuanpgan Terbadap Return Saham Pada Perusahaan yang
Terdaftar di Bursa Efek Indonesia”. Dalam penelitian ini diteliti pengamh rasio
profitabilitas, rasio aktivitas, rasio pasar dan rasio likuiditas terhadap return
saham. Hasil penelitian‘'menunjukan bahwa rasio likuiditas, rasio solvabilitas, dan
rasio aktivitas tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham sedangkan
rasio profitabilitas dan rasio pasar berpengamh secara signifikan terhadap return
saham. Secara simultan menunjukan bahwa semua variabel independen
berpengaruh terhadap refurn saham.

Penelitian Gatot Kurniawan Gusti (2005)

Penelitian yang dilakukan oleh Gatot Kumiawan Gusti dengan judul “

Pengamh EVA, ROE, EPS, Inflasi, Bunga, dan Kurs Dollar Amerika Serikat

Terhadap Timgkat Pengembalian Saham Perusahaan Kelompok Aneka Industr di

12
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Bursa Efek Jakarta Tahun 2001-2005” . Hasil dari penelidan ini menyebutkan
bahwa variabel EVA, ROE, EPS, inflasi, Suku Bunga Bank Indonesia, dan Kurs
Dollar Amerika Serikat memberikan pengaruh yang signifikan terhadap tingkat
pengembalian saham.

Penelitian John W, Peavy dan David Godman (1985)

Dalam penelitiannya dengan judul “ How Inflation, Risk and Corporate
Profitability Affect Common Stock”, John Pevy dan David Godman menguji
pengaruh vanabel P/E rafio, inflasi, debt ratio, dan profitabilily ratio terhadap
refurn saham di saham - saham yang terdaftar di Standard & Poor pada periode
1966 ~ 1981. Hasil dari penelitian ini menyebutkan bahwa kontraksi pada P/E
ratioc menyebabkan menurunnya kinerja saham sehingga mempengaruhi retum
saham. Lebih lanjut John W. Peavy dan David Godman mengatakan bahwa
inflasi, debt ratio, dan profitability ratio berperan besar dalam terjadinya
kontraksi pada P/E ratio,

Penelitian 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 penelitian ini, Myron menguji variabel inflasi, profitabilitas, dan yield yang
diperoleh investor untuk menilai kinerja pasar saham Amerika Serikat Hasil
penelitian ini menyebutkan bahwa pada periode tertentu inflasi dan profitabilitas
perusahaan berpengaruh terhadap kinerja pasar saham. Lebih lanjut Myron
mengatakan bahwa faktor eckstemal seperi pasca perang dunia, juga
mempengaruhi kinerja dari pasar saham.

13
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2. Laporan Keuangan dan Manfaatuya

Laporan keuangan merupakan catatan informasi keuangan perusahaan
dalam periode tertentu. Laporan keuangan ini merupakan salahsatu alat untuk
mengukur kinerja dari suatu perusahaan. Menurut Erich A. Helfert laporan
keuangan adalah seperangkat laporan yang biasanya terdiri dani neraca untuk
periode tertentu, laporan operasi untuk penode tertentu, dan laporan arus dana
untuk periode yang sama, ditambah dengan !aporan khusus yang menjelaskan
perubahan ekuitas kepemilikan pada neraca.

Definisi laporan keuangan menurut peraturan Bapepam Nomor: VIII.G.7
tentang Pedoman Penyajian Laporan Keuangan dijelaskan bahwa laporan
kevangan terdiri dari: neraca yang menggambarkan posisi kewangan yang
menunjukkan aktiva, kewajiban dan ekuitas dari suatu perusahaan pada tanggal
tertentu; laporan rugi laba yang menupakan ringkasan aktivitas usaha perusahaan
untuk periode tertentu yang melaporkan hasil usaha bersih atau kerugian yang
timbul dan kegiatan usaha dan aktivitas lainnya.

Menurut-Statement of Financial Accounting Concept No. 1 tujuan dan
manfaat laporan keuangan adalah:

). Pefaporan keuangan harus menyajikan informasi yang dapat membantu
mvestor kreditor dan pengguna lain yang potensial dalam membuat
keputusan lain yang sejenis secara rasional.

2. Pelaporan keuangan harus menyajikan informasi yang dapat membantu
investor kreditor dan pengguna lain yang potensial dalam memperkirakan

jumlah waktu dan ketidak pastian penerimaan kas di masa yang akan
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datang yang berasal dani pembagian dividen ataupun pembayaran bunga
dan pendapatan dan penjualan.

3. Pelaporan keuangan harus menyajikan informasi tentang sumber daya
ekonomi perusahaan. Klaim atas sumber daya kepada perusahaan atau
pemilik modal.

4. Pelaporan keuangan harus menyajikan informasi tentang prestasi
perusahaan selama satu periode. Investor dan kreditor sering menggunakan
mformasi masa lalu untuk membantu menaksir prospek perusahaan.
Berdasarkan definisi di atas, laporan keuangan tidak saja bermanfaat untuk

menilai kinerja perusahaan di masa lalu pamun juga bisa digunakan untuk
memprediksi bagaimana kinerja perusahaan di masa yang akan datang,

Menurut PSAK tshun 2004 pihak-pihak yang memanfaatkan laporan

keuangan adalah :

1. Investor. Penanam- modal berkepentingan dengan risiko yang melekat
serta hasil pengembangan dari investasi yang mereka lakukan. Mercka
membutuhkan informasi untuk membantu menentukan apakah harus
membeli, menahan, atau menjual investasi tersebut. Pemegang saham juga
tertarik pada informasi yang memungkinkan mereka untuk menilai
kemampuan perusahaan untuk membayar dividen.

2. Karyawan. Karyawan dan kelompok-kelompok yang mewakili mercka
tertarik pada informasi mengenai stabilitas dan profitabilitas perusahaan.
Mereka juga tertarik dengan informasi yang memungkinkan mereka untuk
menilai kemampuan perusahaan dalam memberikan balas jasa manfaat

pensiun dan kesempatan kerja.
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3. Pemberi pinjaman. Pemberi pinjaman tertarik dengan informasi
keuangan yang memungkinkan mereka untuk memutuskan apakah
pinjaman serta bunga dapat dibayar pada saat jatuh tempo.

4, Pemasok dan kreditor usaha lainnya. Pemasok dan kreditor usaha lain
tertarik dengan informasi yang memungkinkan mereka untuk memutuskan
apakah jumiah yang terhutang akan dibayar pada saat jatuh tempo.
Kreditor usaha berkepentingan pada perusahaan dalam tenggang waktu
yang lebih pendek daripada pemberi pmjaman kecuali kalau sebagai
pelanggan utama mereka tergantung pada kelangsungan hidup perusahaan.

5. Pelanggan. Para pelanggan berkepentingan dengan informasi mengenai
kelangsungan hidup perusahaan terutama kalau mereka terlibat dalam
perjanjian jangka panjang dengan atay fergantung pada perusahaan.

6. Pemerintah. Pemerintah dan-berbagai lembaga yang berada di bawah
kekuasaan berkepentingan dengan alokasi sumber daya dan karena ini
berkepentingan - dengan aktivitas perusahaan mereka menetapkan
kebijakan pajak dan sebagai dasar untuk menyusun statistik pendapatan
nasional dan statistik lainnya.

7.. Masyarakat. Perusahaan mempengaruhi anggota masyarakat dalam
berbagai cara sebagai contoh, perusahaan dapat memberikan kontribusi
berarti pada perekonomian nasional termasuk jumiah orang yang
dipekerjakan dan perlindungan kepada penanam modal domestik. Laporan
keuangan dapat membantu masyarakat dengan menyediakan informasi
kecenderungan (frerd) dan perkembangan terakhir kemakmuran

perusahaan serta rangkaian aktivitasnya.
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Berdasarkan uraian diatas mengepai siapa saja yang memanfaatkan
laporan keuangan ini, tergambar bahwa pihak yang memanfaatkan laporan
keuangan terdiri dan berbagai pihak dan tidak hanya perusahaan semata yang
memanfaatkan laporan keuangan.

3. Teori Rasio Keuangan

Laporan keuangan yang disajikan oleh perusahaan tentunya harus dianalisa
oleh pihak yang memanfantkan laporan keuangan tersebut untuk mengetahui
kekuatan dan kelemahan den kinerja keuangan tersebut. Menurut Keown (2004),
untuk mengidentifikasi kekuatan dan kelemahan dari keuangan perusahaan, kita
dapat mengpungkan rasic kevuangan. Rasio tersebut memberikan dua cara
bagaimana membuat perbandingan dan data keuangan perusahaan yang berarti :
kita dapat meneliti rasio antar waktu untuk menelit arah pergerakannya dan
membandingkan rasio perusahaan derigan rasio perusahaan lainnya. Menurut Lyn
M. Fraser (1995), rasic keuangan adalah standar data keuangan yang
menggunakan hubungan-.secara matematis yang diekspresikan dalam bentuk
persentase atau fimes: Menurut Keown (2004) , Rasio keuangan setidaknya dapat
memberikan jawaban atas 4 pertanyaan yaitu :

1., Bagaimana likuiditas perusahaan.

2. Apakah manajemen efektif menghasilkan laba operasi atas aktiva.

3. Bagaimana perusahaan didanai.

4. Apakah pemegang saham biasa mendapatkan tingkat pengembalian yang
cukup.

Menurut Husnan (1993), ada 4 tipe dasar dari rasio keuangan yaitu :

17
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1. Rasio likuiditas yang mengatur kemampuan perusahaan untuk memenuhi
kewajiban jangka pendeknya.

2. Rasio leverage yang mengukur sejauhmana perusahaan dibiayai oleh
hutang.

3. Rasio aktivitas yang mengukur seberapa efektif perusahaan dalam
memanfaatkan sumber daya yang dimiliki.

4. Rasio profitabilitas yang mengukur seberapa efektif kinerja perusahaan
yang ditunjukan dengan keuntungan yang diperoleh dari hasil penjualan
dan investasi.

Menurut Agung Listiadi (2007), dari keempat jenis rasio tersebut diatas,
rasio profitabilitas merupakan rasio yang biasanya paling penting baik itu bagi
para kreditor maupun investor. Scbesar apapun solvabilitas maupun likuiditas
perusahaan namun tidak dapat dikelola secara efektif dan efisien maka perusahaan
tersebut tentunya akan kesulitan menghasilkan keuntungan dan mengembalikan
sebagian keuntungan tersebut untuk membayar hutang maupun untuk memberikan
keuntungan bagi parainvestornya.

4. Jenis Rasio Keuangan

Lyn'M Fraser (2009} menguraikan jenis rasio keuangan untuk rasio

profitabilitas dan likvidilas yang menjadi fokus penelitian benkut dengan

formulanya.
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Tabel 2.1 Rasio Likuiditas
Ratio Formula
Current Ratio _ (_i:ir:eft_il-.s:s_e-t-s“
Current Liability
Current Assel - Inventory
Quick Ratio =
Current Liability
Cash + Marketable Securities +
Cash Flow Liquidity Ratio Cash Flow From OE
Current Liability
Tabel 2.2 Rasio Profitabilitas
Ratio Formula
Net Profit Margin Net earning
= x 100%
Net Sales
Net earnings
Return in Investment = x 100%
Total Aset
Operating Profit
. . = x 100%
Operating Profit Margin Net Sales
: Gross Profit
Gross Profit Ratio _ x 100%
Net Sales
. Net earnings
Return On Equity _ x 100%
Stockholder equity
. Cash Flow from OF
Cash Flow Margin _ x 100%
Net Sales

Dalam penelitian ini akan menggunakan variabel current ratio dan net

profit margin sebagai variabel bebas untuk diuji pengaruhnya terhadap variabel

tingkat pengembalian saham sebagai variabel terikat.

Koleksi Perpustakaan Universitas Terbuka

19



40614.pdf

5. Teori Inflasi

Menurut A P. Lehner inflasi adalah keadaan dimana terjadi kelebihan
permintaan {Excess Demand) terhadap barang-barang dalam perekonomian secara
keseluruhan (Anton H. Gunawan,1991). Sementara itu Ackley mendefinisikan
inflasi sebagai suatu kenaikan harga yang terus menerus dari barang dan jasa
secara umum (bukan satu macam barang saja dan sesaat). Menurut definisi ini,
kenaikan harga yang sporadis bukan dikatakan sebagai inflasi (Jswardono, 1990).
Menurut Boediono (1995) inflasi adalah kecenderungan dani harga-harga untuk
naik secara umum dan terus menerus. Namun demikian perlu dicatat bahwa
Kenaikan harga dari satu atau dua barang saja tidak dapat disebut inflasi, kecuali
bila kenaikan tersebut meluas kepada atau mengakibatkan kenaikan sebagian

besar dani barang-barang lain.

inflasi

inflasi

QU0 tmm o o o mm e o oo e e o m
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Gambar 2.1: Laju Inflasi 2001 - 2010

Sumber: Telah diolah kembali dari data Badan Pusat Slatistik
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Dari grafik Perkembangan inflasi year on year selama Desember 2001
sampai dengan Desember 2010 di atas dapatlah kita ketahui bahwa inflasi sempat
menunjukkan peningkatan di akhir 2005. Namun di luar itu data inflasi masih
stabil.

Dalam Jurnal Akuntansi dan Keuangan Vol. 1, No. 1, Mei 1999 : 54-67
Fakultas Ekonomi - Universitas Kristen Petra dinyatakan bahwa para ekonom
timbulnya Inflasi diakibatkan oleh dua sebab yaitu :

a. Demand pull inflation yaitu inflasi yang timbul karena tingginya permintaan
masyarakat akan berbagai barang Inflasi ini karena permintaan masyarakat
akan barang-barang (agregat demand) bertambah, maka tingkat harga akan
naik. Faktor penyebab terjadinya demard pull inflation adalah tingginya
permintaan barang dan jasa relatif terhadap ketersediaannya. Dalam konteks
makrockonomi, kondisi ini digambarkan oleh output riil yang melebihi output
potensinya atau permintaan potensial (aggregate demand/AD) lebih besar
daripada kapasitas perekonomian. Secara grafis, demand pull inflation
digambarkan dengan setiap kenaikan permintaan agregat dari AD1 ke AD2

akan menyebabkan kenaikan harga dari P1 ke P2.

Gambar 2.2: Demand Pull Inflation
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b. Cost push inflation yaitu inflasi yang timbul karena kenaikan biaya produksi,
Inflasi ini terjadi biaya produksi naik. 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 pemerintsh (administered price) seperti cukai
rokok tarif tol dan tarif PAM, dan terjadi negative supply shocks akibat
bencana alam dan terganggunya distribusi penyaluran  bahan
makananan.Secara grafis, cost push inflation digambarkan dengan setiap
kenaikan penurunan agregat (dan AS1 ke AS2) akan direspon dengan adanya

kenaikan harga (dari P1 ke P2).

ASo
A5,

TPz

Py

o @ a
-—
Gambar 2.3: Grafik Cost Push Inflation

Usaha untuk mengatasi terjadinya inflasi harus dimulai dari penyebab
terjadinya inflasi supaya dapat dican jalan keluamya. Secara teoritis untuk
mengatasi inflasi relatif mudah, yaitu dengan cara mengatasi pokok pangkalnya,
mengurangi jumlah uang yang beredar.

Dani beberapa literatur, terdapat beberapa kebijakan untuk mengatasi

inflasi,yaitu :
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1. Kebijakan Moneter, segala kebijakan pemerintah di bidang moneter dengan
tujuan menjaga kestabilan moneter untuk meningkatkan kesejahteraan rakyat.
Kebijakan Moneter dilaksanakan oleh Bank Sentral. Kebijakan ini meliputi ;
a. Polidk diskonto, dengan mengurangi jumlah wang yang beredar dengan

cara menaikan suku bunga bank, hal ini diharapkan permintaan kredit
akan berkurang.

b. Operasi pasar terbuka, mengurangi jun‘ﬂah vang yang beredar dengan cara
menjual SBI

c. Menaikan cadangan kas, sehingga uang yang diedarkan oleh bank umum
menjadi berkurang

d. Kredit selektif, politik bank sentral uniuk-mengurangi jumlah uang yang
beredar dengan cara memperketat pemberian kredit

e. Politik sanering, ini dilakukan bila sudah terjadi Aiper inflasi.

2. Kebijakan Fiskal. Kebijakan Fiskal dilaksanakan oleh pemerintah melalui
anggaran. Kebijakan.ini dapat dilakukan dengan cara:

a. Pengaturan tarif pajak.

b. Mengatur penerimaan dan pengeluaran pemerintah.

3. Kebijakan Non Moneter, dapat dilakukan melalui:

a. Menaikan hasil produksi, Pemerintah memberikan subsidi kepada industri
untuk lebih produktif dan menghasilkan output yang lebih banyak,
sehingga harga akan menjadi turun.

b. Kebijakan upah, pemerintah menghimbau kepada serikat buruh untuk

tidak meminta kenatkan upah disaat sedang inflasi.
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c. Pengawasan harga, kebijakan pemerintah dengan menentukan harga
maksimum bagi barang-barang tertentu.

Prathama Rahardja {(2004), dalam bukunya menyatakan bahwa
Pengukuran nilai inflasi sendiri dihitung dari indikator inflasi. Indikator inflasi
umumnya dihitung dengan menggunakan angka indeks sekelompok harga barang
dan jasa. Secara umum ada tiga mdikator inflasi yaitu IHK, IHPB2 dan PDB
deflator. Pada penelitian ini indikator yang digunakan adalah IHK.

IHK dibentuk berdasarkan survey atas keranjang barang dan jasa yang
dikonsumsi oleh rumah tangga di seluruh Indonesia. Peénentvan jumlah dan bobot
komoditas barang dan jasa yang masuk dalam-keranjang dilakukan digunakan
untuk mengukur perubahan harga, biaya hidup, daya beli dan tingkat inflasi.

6. Tingkat Pengembalian Saham

Tingkat pengembalian saham atan juga biasa disebut return scham adalah
keuntungan yang diperoleh oleh pemegang saham sebagai hasil dan investasi
yang dilakukannya. Menurut Jogiyanto (1998), refurn saham dibedakan menjadi
dua yaitu return redlisast (realized returm) dan return ckspektasi (expected
return). Return realisasi merupakan refturn yang sudah terjadi yang dibitung
berdasarkan data historis. Refurn realisasi ini penting dalam mengukur kinerja
perusahaan dan sebagai dasar penentuan return dan risiko di masa mendatang.
Return ekspektasi merupakan refurn yang diharapkan di masa mendatang dan
masih bersifat tidak pasti. Refurn saham ini juga memiliki risiko tersendini. Bila
seorang pemegang saham mengharapkan return yang tinggi maka risiko dan

harapan tersebut cukup tinggi pula.
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Return yang diterima oleh investor di pasar modal dibedekan menjadi dua
jenis yaitu current income (pendapatan lancar) dan capital gain/capiial loss
(keuntungan selisih harga). Current income adalah keuntungan yang didapat
melalui pembayaran yang bersifat periodik seperti dividen. Keuntungan ini
biasanya diterima dalam bentuk kas atau setara kas sehingga dapat diuangkan
secara cepat.Capital gain (lossj merupakan selisih laba (rugi) yang dialami oleh
pemegang saham karena harga saham sekarang relatif lebih tinggi (rendah)
dibandingkan harga saham sebelumnya. Jika harga saham sekarang (Pt) lebih
tinggi dari harga saham penode sebelumnya (Pt-1).maka pemegang saham
mengalami capital gain. Jika yang terjadi sebalikitya maka pemegang saham akan
mengalami capital loss.

7. Teori Regresi

Menurut Suhermin (2008), Analisis regresi merupakan sebuah alat statistik
yang memberikan penjelasan tentang pola hubungan (model) antara dua variabel
atau lebih. Dalam analisis regresi, dikenal dua jenis vanabel yaitu :

¢ Vanabel Respon disebut juga variabel dependen:s yaitu vanabel yang
keberadaannya dipengaruhi oleh variabel lainnya dan dinotasikan dengan

Y.

¢ Variabel Prediktor disebut juga variabel independen yaitu variabel yang

bebas (tidak dipengaruhi oleh variabel lainnya) dan dinotasikan dengan X.
8. Analisis Regresi Linier Berganda

Subermin (2008) menyebutkan bahwa analisis regresi linier berganda
membenkan kemudahan bagi pengguna untuk memasukkan lebih dani satu
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vartabel prediktor hingga p-vanabel prediktor dimana banyaknya p kurang dari
jumlah observasi (n). Sehingga model regresidapat ditunjukkan sebagai berikut :

Y =Bo + p1Xu1 + P2 Xat... + BpXp +€

Karena model diduga dan sampel, maka secara umum ditunjukkan sebagai
berikut :

Y=bo+b1 X1+b2X2+ ... +bpXp

Salah satu prosedur pendugaan model untuk regresi linier berganda adalah
dengan prosedur Least Square (kuadrat terkecil). Konsep dan metode least square
adalah menduga koefisien regresi (B) dengan meminimumkan kesalahan
(error).sehingga dugaan bagi B (atau dinotasikan dengan b) dapat dirumuskan
sebagai berikut :

b=(X'X)'X'Y

Dimana :

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

n buah observasi sebagai banis

Y : Vanabel respon yang dibentuk dalam vektor kolom dengan n buah

observasi

Untuk menilai apakah model regresi yang dihasilkan merupakan model
yang paling sesuai (memiliki error terkecil), dibutuhkan beberapa pengujian dan
analisis sebagai berikut :

« UjiR?

R? dapat diartikan sebagai suatu nilai yang mengukur proporsi atau variasi

total di sekitar nilai tengah Y yang dapat dijelaskan oleh model regresi. Nilai R?

berkisar antara 0 sampa; dengan 1,
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¢  Uji residual
Karena model regresi yang dibentuk didasarkan dengan meminimumnkan
jumlah kuadrat error, maka residual (sisaan) yang dalam hal ini dianggap sebagai
suatu kesalahan dari pengukuran harus memenuhi beberdpa 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. Uji serentak
Uji serentak merupakan vji terhadap nilai-nilai koefisien regresi (b) secara
bersama-sama dengan hipotesa
HO:p1=p2=..=pp=0
H1 : Minima! ada 1 p yang tidak sama dengan nol.
Statistik uj1 yang dipakai untuk melakukan uji serentak ini adalah statistik

uji F.
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2. Uji individu

Jika hasi! pada uji serentak menunjukkan bahwa HO ditolak, maka perlu
dilakukan uji individu dengan hipotesa :

HO:Bi=0

H1 :Bi# 0
Untuk pengujian ini digunakan statistik wji t
9. Teori Data Panel

¢ Definisi Data Panel

Menurut Nachrowi (2006), data cross sectior yang dikumpulkan atau
diobservasi pada periode waktu tertentu dikenal dengan nama data panel. Dalam
penelitian yang berkaitan dengan saham, data panel ini seringkali ditemukan pada
analisis terhadap saham di beberapa perusahaan dalam periode waktu tertentu,
Nachrowi (2006) lebih lanjut mengatakan bahwa data panel ini sangat banyak
ditemoui di dalam analisis perekonomian, misalnya data pertumbuhan prekonomian
provinsi yang ada di Indonesia dalam periode tertentu.

Menurut Gujarati (2004), data panel terdint dari dua bentuk yaitu data
panel lengkap dan data panel tidak lengkap. Baik itu data panel lengkap maupun
data panel tidak lengkap memiliki model regresi yang sama yaitu :

Yit =a + XitkPk + Uit.

Berdasarkan komponen error Uit, model regresi untuk data panel lengkap
dan data panel tidak lengkap dibedakan menjadi dua, yaitu model regresi
komponen error satu arah (one-way error component regression model) dengan

Uit = i + Vit dan model regresi komponen error dua arah (rwo-way error

component regression model) dengan Uit = pi+AitVit.

18

Koleksi Perpustakaan Universitas Terbuka



40614.pdf

Gujarati menjelaskan lebih lanjut bahwa i adalah pengarub khusus yang
tidak teramati (error) dari individu ke — i tanpa dipengaruhi wakty, misalkan
kemampuan atau keunggulan khusus dan suatu individu yang tidak dimiliki
individu lainnya. Ai adalah pengaruh yang tidak teramati pada waktu ke-t tanpa
dipengarubi individu, misalkan pada waktu tententu ada penstiwa yang tidak
terobservasi yang mengakibatkan hasil observasi menjadi tidak lazim dari waktu
sebelumnya. Selanjutnya Vit adalah pengarvh (error) yang . bena-benar tidak
diketahui (reminder disturbance).

Pada data panel lengkap baik untuk tnodel regresi-komponen error satu
arah maupun model regresi kownponen error dua-arah sama-sama memuliki
banyak elemen individu i = 1........N dan banyak elemen penode atau waktu
t=1,.....,T. Dengan kata lain kedua mode)} regresi tersebut memiliki dimensi NT.

Namun pada data panel tidak lengkap, untuk model regresi komponen
error satu arah banyaknya-elemen individu i=l.....,N dan banyaknya elemen
waktu t=1,..... Ti (sebanyak N individu yang diobservasi , data untuk masing-
masing individu tersebut diambil pada periode ke-i, yaitu masing-masmg individu
memiliki data dengan periode waktu yang berbeda. Sedangkan untuk model
regresi komponen error dua arah banyaknya elemen individu i = 1,.... Nt (jumlah

mdividu yang diobservasi pada tahun ke-t berbeda-beda) dengan elemen waktu t =

» Kelebihan Data Panel
Nachrowi (2006) menyebutkan beberapa kelebihan dari data panel diantaranya

adalah :
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1. Data panel dapat memberikn informasi yang lebih jelas tentang keberagaman
suatu data. Hal ini disebabkan oleh karena data panel dikumpulan dan
diobservasi dan beragam individu yang berbeda pada periode waktu tertentu,
Pada data cross section, data diobservasi pada individu yang beragam namun
hanya satu waktu saja sehingga data panel akan lebih beragam daripada data
cross section. begitu pula dengan time series, data dikumpulkan dari satu
individu pada periode waktu tertentu sehingga kurang beragam daripada data
panel.

2. Menyediakan data yang lebih banyak sel?linga data yang ada menjadi lebih
informatif, lebih bervanasi, dan efisien. Alasannya, ha! ini sesuai dengan
definisi data panel yang merupakan kownbiriasi dari data cross section dan data
time series,

¢ Kekurangan Data Panel

Selain kelebihan -data_panel, Nachrowi (2006) juga mengungkapkan
beberapa kekurangan data panel, yaitu:

1. Data panel sening bermasalah dalam hal pengumpulan data. Hal ini discbabkan
karena pengumpulan data panel tidak hanya membutuhkan dana dan tenaga
kerja yang besar, tetapi juga waktu yang lama.

2. Model yang menggunakan data panel ini lebih kompleks karena tidak hanya
menganalisa individu saja tetapi juga waktu. Dengan demikian diperlukan

teknik tersendiri dalam menganalisis mod¢l yang menggunakan data panel.
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B. Hipotesis
Dalam penelitian ini, akan diuji pengaruh variabel independen terhadap

variabel dependen secara parsial dan simultan. Berdasarkan uraian permasalaban
dan kerangka teori maka hipotesis yang akan diuji adalah sebagai berikut:
Pengaruh variabel independen terhadap variabet dependen secara parsial:
1)} Variabel Current Ratio

Variabel current ratio memiliki hipotesis sebagai berikut :

Hp : Variabel current ratio tidak mempengaruhi tingkat pengémbalian saham

H; :Variabel current ratio mempengaruhi tingkat pengembalian saham
2) Variabel Net Profit Margin

Variabel Nef Profir Margin memiliki hipotesis sebagai berikut ;

Hp : Variabel net profit margin-tidak mempengaruhi tingkat pengembalian

saham

H, : Variabel net profit margin mempengaruhi tingkat pengembalian saham
3} Variabel Inflasi

Variabel Inflasi. memiliki hipotesis sebagai berikut :

Hp : Variabel Inflasi tidak mempengaruhi tingkat pengembalian saham

H; : Varabel Inflasi mempengaruhi tingkat pengembalian saham

Pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen secara simultan:
Hy: Variabel current ratio, net profit margin, dan inflasi tidak mempengaruhi
tingkat pengembalian saham
H,: Variabel current ratio, net profit margin, dan inflasi mempengaruhi tingkat

pengembalian saham
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C. Kerangka Berpikir

'LATAR BELAKANG :
»  Industri rokok masih merupakan salah satu industri yang cukup penting di
Indonesia
s Dalam tiga tahun terakhir ini perusahaan rokok selalu memperoleh
keuntungan

= Parz investor yang menanamkan modalnya dalam bentuk saham tentunya
sangat berharap adanya pengembalian atan refirn yang merupakan
keuntunigan dari hasil investasinya

»  Perperakan harga saham dipenganihi oleh faktor intemal yang merupakan
kirerja dari perusahaan di pasar modal termasuk juga kinerja industrinya
dan faktor ekstemal berupa perkembangan ekonomi makro seperti tren
perekonemian nasional dan internasional, inflasi, globalisasi den faktor
ekonomi makro lainnya

e Rasio keuangan yang dapel membartu investor untuk mengambil
keputusan selain fakior perkembangan ekonomi makro negara

v

“TOPIK PENELITIAN :
Analisa Pengarvh Current Ratlo, Net Profit Margin,dan Inflasi Terhadap
Tingkal Pengembalian Saham Pada Perusahaan Rokok yang Terdaftar di Bursa
Efek Indonesia

v

"TUJUAN
Tujuan dan penelifian ini adalah untuk meémberkan informasi kepada investor
serta pengguna lainmya mengenai pengaruh current ratio, net profit margin, dan
inflasi terhadap tingkal pengembalidn saham.

!

‘HIPOTESIS:
Ho: Diduga tidak terdapal pengaruh current ratio, net profit margin,dan inflasi
lerhadap tingkel pengembalian saham
Ho:'Diduga terdapat pengaruh current ratio, net profit margindan inflasi
terhadap tingket pengembalian saham

v

‘PEMBUKTIAN HIPOTESIS:
Menguji pengaruh variabel Current Ratio, net proflt margin dan inflasi
terhadap tingkat pengembalian saham
Analisa statistik menggunakan metode daia panel

!

'ANALISA DAN PEMBAHASAN

+

"KESIMPULAN DAN SARAN
Gambar 2 4 : Kerangka Pikir Penelitian
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Definisi dari operasional variabel yang digunakan diuraikan dalam tabel

sebagai benkut :

Tabel 2.3. :Definisi Operasional Variabel

Koleksi Perpustakaan Universitas Terbuka

Jenis Indikator Definisi Jenis Data
Variabel
Variabel Tingkat Untung/rugi modal {capital Data Sekunder
dependen Pengembalian gain/loss) yang yang
Saham merupakan kenntungan

(kerugian) bagi investor yang

diperoleh dari kelebihan

harga jual (harga beli) diatas

harga beli (harga jual).
Variabel Current Ratio rasio yang digunakan untuk | Data Sekunder
Independen mengukur Kemampuan

perusahaan dalam membayar

kewajiban jangka pendeknya

dengan menggunakan aktiva

lancar yang dimiliki
Variabel Net Profit Margin '|“Rasio'yang menggambarkan | Data Sekunder
Independen kemampuan perusahaan

menghasilkan laba dalam

jangka waktu tertentu
Variabel Inflasi Kenaikan harga barang dan Data Sekunder
Independen jasa secara terus menerus

dalam kurun tertentu
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BAB III
METODOLOGI PENELITIAN

A. Objek Penelitian

Pada bagian ini akan dijelaskan gambaran umum perusahaan yang dijadikan
objek penelitian, yaitu PT. HM Sampoema Tbk, PT. Gudang Garam Tbk, dan PT,
Bentoel Internasional Investama Tbk. Pada bagian awal akan mengulas sejarah
perusahaan, visi dan misi perusahaan laly dilanjutkan denigan ulasan mengenai kinerja
perusahaan dan sisi tingkat profitabilitas.

1. PT HM Sampoerna Thk

PT. Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk. Merupakan salahsatu perusahaan rokok
terkemuka d! Indonesia. Perusahaan rokok ini diawali oleh usaha keluarga yang
dilakukan oleh Liem Seeng Tee pada tahun 1913, seorang imigran Cina yang
memulainya dengan membuat dan menjual rokok kretek linting tangan di rumahnya.
Setelah usahanya berkembang cukup mapan, Liem mengubah nama perusahsannya
menjad) Sanipoema.

Pada tahun 1978, generasi ketiga Sampoerna mengambil alih perusahaan ini
dan mulai tabun 1990 berkembang menjadi perusahaan publik. Kesuksesan PT HM
Sampoema sebagai perusahaan rokok, menarik perhatian investor dari luar dan pada
akhimya pada bulan Mei 2005, Philip Morris International Inc. (PMI), salahsatu
perusahaan tembakau dunia, mengakuisisi kepemilikan mayoritas atas Sampoerna.

Pada akhir tahun 2010, jumlah karyawan PT HM Sampoerna dan anak
perusahaannya mencapai sekitar 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 pabnk sigaret kretek tangan di
Malang. Perusahaan juga bekerjasama dengan 38 unit Mitra Produksi Sigaret (MPS)
yang berada di berbagai lokasi di pulau Jawa dalam memproduksi sigaret kretek tangan
dengan tota! jumlah karyawan mencapai 60.000 orang Perusahaan menjual dan
mendistribusikan rokok melalui 59 kantor penjualan. PT HM Sampoema hingga kini
memproduksi berbagai merek rokok kretek terkenal seperti Sampoerna A Mild,
Sampoerna Kretek, serta Dji Sam Soe.

Visi dan PT HM Sampoema terkandimg dalam “Falsafah Tiga Tangan”.
Falsafah tersebut mengambil gambaran mengenai lingkungan usaha dan peranan
perusahaan di dalamnya. Masing-masing dan Ketiga tangan tersebut mewakili perokok
dewasa, karyawan, dan mitra bisnis, serta masyarakat luas, merupakan pihak utama
yang harus dirangkul dalam mencapai visi menjadi perusahaan terkemuka di Indonesia.
Untuk mneraih visi tersebut; perusahaan menetapkan tiga misi utama yaitu:

» Memproduksi rokok berkualitas tinggi dengan harga yang baik bagi perokok
dewasa.

o Memberikan kompensasi dan lingkungan kerja yang baik kepada karyawan dan
membina hubungan baik dengan mitra usaha.

» Memberikan sumbangsih kepada masyarakat luas.

PT HM Sampoerna memiliki kecenderungan kinerja yang baik dan hal ini dapat
terlihat dalam perkembangan rasio profitabilitas perusahaan. Rasio profitabiltas dani
perusahaan ini dilihat dari variabel ref profit margin memiliki kecenderungan stabil

dari tahun 2002 - 2009 sebagaimana terlihat dari gambar grafik berikut ini:
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HM SAMPOERNA
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Gambar 3.1; Rasio Profitabilitas PT. HM Sampoerna tahun 200204 - 200904

Pada gambar grafik diatas terhhat bahwa pada tahun 2003Q4, 200604 dan
2008Q4, net profit margin dan perusahaan sempat mengalamj penuninan dibandingkan
tahun sebelumnya namun setelah penurunan tersebut terjadi, kondisi kembali menjadi
stabil
2. PT Gudang Garam Thk

Gudang Garam telah berdiri semenjak tahun 1958. Perusahaan ini diinisiasi
oleh Bapak Surya Wonowidjojo yang memulai usaha membuat rokok kretek dengan
merek dagang "Gudang Garam” dengan bercirikan industri rumah tangga yang hanya
menggunakan alat tradisional sederhana. Jumlah tenaga kerjanya saat itu hanya sekitar
50 orang dan meﬂe:mpati lahan sewaan selhias 1000 m2 yang berlokasi di jalan
Semampir 11/1 Kediri. Gudang Garam memnulai produksi perdananya, berupa Sigaret
Kretek Klobot (SKL) dan Sigaret Kretek Tangan (SKT), dengan hasil produksi hanya
sekitar 50 juta batang pada tahun 1958. Pada mulanya pemasaran hasil produksi hanya
meliputi sekitar daerah Kediri (Karesidenan Kediri).

Setelah menjalankan usaha selama 10 tahun Gudang Garam menjadi semakin

terkenal sehingga pendirinya mempertimbangkan untuk memperluas usaha. Pada tahun
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1969, perusahaan beralih status menjadi sebuah Firma guna mengikuti perkembangan
duma usaha. Gudang Garam juga mendapat dukungan dari BNI 1946 untuk memenuhi
kebutuhan modal kerja yang berawal dari hanya jumlah jutaan rupiah hingga menjadi
milyaran rupiab.

Kemudian pada tahun 1971, status perusahaan berubah menjadi Perseroan
Terbatas (PT) dan mendapatkan fasilitas PMDN, Dengan status Perseroan Terbatas,
PT. Perusahaan Rokok Tjap Gudang Garam semakin berkembang, baik dari segi
kualitas produksi, menejemen maupun teknologi, sehingga pada tahun 1979 mula
memproduksi Sigaret Kretek Mesin (SKM). Produksi sigaret kretek mesin ini tidak
merubah sifat PT. Gudang Garam sebagai pérusahaan yang menganut sistern padat
karya, bahkan semakin memperluas késempatan kerja.

Untuk memperkuat struktur permodalan dan posisi keuangan perusahaan, maka
pada tahun 1950 PT. Gudang Garam melakukan penawaran umum untuk menjual
sebagian saham perusaliaan kepada masyarakat melalui bursa efek. Pada tahun 1991,
perusahaan mengembangkan usaha di bidang kertas industri melalm PT Surya
Pamenang, berkedudukan di Kediri. Prosentase pemilikan saham PT Gudang Garam
Tbk. pada PT Surya Pamenang saat ini adalah 100% kurang 1 (satu) saham. Salah satu
tujuan pengembangan bidang usaha ini adalah untuk menjamin kesinambungan akan
pasok bahan pengepakan bermutu tinggi, yang sebelumnya kebutuhan bahan
pengepakan berkualitas tertentu masik harus diimpor. PT Surya Pamenang akan ikut
serta memenuhi kebutuhan pasar di Indonesia dan di luar negeri di samping juga uatuk

memenuhi kebutuhan kertas kemasan PT Gudang Garam Tbk. sendiri.
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Dalam menjalan roda perusahaan, pihak manajemen menerapkan falsafah yang

diwariskan oleh pendin Gudang Garam, yaitu Catur Dharma Perusahaan yang terdiri

dari beberapa komponen sebagai berikut:

Kehidupan yang bermakna dan berfacdah bagi masyarskat lvas merupakan suatu

kebahagiaan.

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

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

¢ Karyawan adalah mitra usaha yang utama.

Dilihat dari rasio profitabitas perusahaan yang diwakili oleh vanabel ner profit

margin, tergambar bahwa pada tahun 2006Q4, méngalami penurunan kinerja net profit

margin, namun pada tahun selanjutnya, #et profit margin mengalami peningkatan yang

cukup sigifikan.

PT GUDANG GARAM
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Gambar 3.2: Rasio Profitabilitas PT. Gudang Garam tahun 2002Q4 - 2005Q4
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3. PT Bentoel Internasional Investama Tbk

Bentoel diawali oleh sebuah pabnk rokok kecil bernama “Strootjes Fabriek
Ong Hok Liong” yang didirikan oleh 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 plastik yang pertama. Pada tahun 1990, Bentoel
mendaftarkan diri di Bursa Efek Jakarta dan juga Bursa Efek Surabaya. Pada tahun
2000, Bentoel berubah namnya menjadi PT Bentoel Intemasional Investama Tbk. Pada
tahun 2010, Bentoel melakukan penggabungan usaha dengan PT British American
Tobbacco Group Indonesia Tbk dimana perseroan menjadi entitas yang menerima
penggabungan.

Saat ini Bentoel merupakan perusahaan rokok nomor 4 terbesar di Indonesia
dengan pangsa pasar sekitar 8%. Produk Bentoel memiliki berbagai brand sepert,
Sejati, Star Mild, Tali Jagat, Bintang Buanadan Uno Mild. Selain itu juga Bentoel
memproduksi rokok dengan brand internasional seperti Dunhill, Lucky Strike, dan Pall
Mall

Jumlah karyawan yang bekerja di Bentoel hingga saat ini mencapai 6.989 orang
yang terlibat langsung di dalam setiap tahapan industi rokok. Jaringan distribusi
Bentoel sudah tersebar di sehuruh pelosok Indonesia sehingga produk ini cukup mudah
ditemukan di pasar.

Visi dari Bentoel adalah menjadi perusahaan tembakau dengan pertumbuhan

tercepat dilndonesia. Sedangkan misi dan perusazhaan ini adalah,mencapai visi dengan
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4 pilar strategis yaitu, pertumbuban, produktifitas, tanggung jawab, dan organisasi
juara.

Kinerja perusahaan Bentoel dilihat dari rasio profitabilitas nampaknya tidak
sebaik HM Sampoerna dan Gudang Garam. Jika melihat gambar grafik 3.3 dibawah
tergambar bahwa semenjak tahun 2008Q4, rasio profitabilitas perusahaan yang diwakili

oleh net profit margin mengalami kecenderungan penurunan.

PT BENTOEL
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a% R - e e e -
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5% . - - N
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2% |

S ENE

0% - ~ -

1% 2m2q4 2003q4 200444 200504 2m6q4 2007q4 2008g4 2009q4

u NPM

Gambear 3.3 ‘Rasio Profitabilitas PT. Bentoe) tahun 2002Q4 - 200904
B. Popuiasi dan Sampel

Populasi penelitian ini adalah perusahaan dalam kelompok industri tembakau
yang telah melakukan emisi saham dan terdaflar sebagai emiten di Bursa Efek
Indonesia selama 30 kuartal berturut - turut antara 2002 — 2010. Berdasarkan daftar
emiten yang dikeluarkan bursa, perusahaan rokok yang secara berturut-turut terdafiar
dalam periode tersebut adalah PT HM Sampoemna Tbk., PT Gudang Garam Tbk, dan
PT Bentoel Internasional Investama Tbk. Berdasarkan data tersebut maka ketiga

perusahaan tersebut juga merupakan sampel penelitian.
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Ketiga perusahaan industri rokok tersebut dipilih karena memenuhi kriteria
sebagai berikut :
1. Perusahaan tersebut mengeluarkan laporan keuangen triwulanan berkala selama
periode 2002 - 2010
2. Perusahaan go public yang telah tercatat sebagai emiten secara kontimyu pada
periode 2002 - 2010 dan tidak peruah dikeluarkan dari /ist dan sahamnya aktif
diperdagangkan dan transaksi tersebut tercantum dalam laporan bulanan perdagangan
saham yang dikeluarkan oleh Bursa Efek Indonesia.
C. Instrumen Penelitian

[nstrumen penelitian yang digunakas untuk mengolah data laporan keuangan
adalah menggunakan exce! sedangkan untuk pengolahan dan anahisa data akan
menggunakan £ Views 6.0. Dalam pengolahan data akan digunakan metode regresi data
panel untuk menguji hipotesis penelitian,
D. Jenis dan Prosedur Pengumpulan Data

Jenis data yang dikumpulkan bersifat data sekunder yang diperoleh dari
berbagai.sumber yang berkaitan dengan kegiatan penelitian. Data-data yang digunakan
dalam penelitian ini merupakan data time series triwulanan yang dimulai dari triwulan
4 2002 sampai dengan triwulan 1 2010 dengan perincian sebagai berikut :
1. Data rasio likuiditas (Current Rario) dan data rasio profitabilitas (Ner Profit

Margin) yang diperoleh dani laporan keuangan triwulanan yang diterbitkan oleh

Bursa Efek Indonesia mulai periode 2002 - 2010,
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2. Data pengembalian saham berdasarkan selisih harga saham periode sckarang
dengan periode sehelumnya yang diolah dari data pergerakan harga saham dari

www.yahoo. finance.com

3. Inflasi year on year bulanan berasal dari BPS.

E. ldentifikasi Variabe}

Variabel — variabel yang digunakan dalam penelitian ini adalah sebagai herikut:

1. Variabel Terikat (Dependent Variabel) yaitu tingkat pengembalian saham yang
merupakan tingkat pengembalian saham yang dikategorikan ke dalam kategori
saham positif dengan tren harga naik dan kategon saham negatif dengan tren harga
turun.

2. Variabel Bebas (/ndependent Variabel) yang dikategorikan ke dalam dua kelompok
yaitu pertama, kelompok vanbel findamental perusahaan yang terdin current ratio
dan ner profit margin;-Kedua, kelompok variabel ekonomi makro yang diwakili
inflasi.

F. Metode Analisis Data

Penelitianini menggunakan model multiple regression atau regresi berganda
mengunakan data panel. Regresi berganda ini adalah persamaan regresi yang memiliki
variabel bebas lebih dari satu (independent variabel) yang akan digunakan wmtuk
membentuk variabel terikat (dependent variabel). Tingkat signifikansi (a) yang
digunakan adalah 5%. Sampel data yang digunakan dalam penelitian mi lebih dari satu
perusahaan (data cross section) serta memiliki waktu pengamatan lebih dari satu
waktu(data time series) sehingga kombinasi dari kedua model data ini disebut juga data

panel.
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Dalam bukunya Agus Widarjono (2009) menyebutkan terdapat dua keuntungan
yang diperoleh dengan menggunakan data panel. Pertama, data panel yang mempakan
gabungan dua data fime series dan cross section mampu menyediakan data yang lebih
banyak sehinga menghasilkan degree of freedom yang lebih besar. Kedua,
menggabungkan data time series dan cross section dapat mengatasi masalsh yang
timbul ketika ada masalah penghilangan variabel (ommited-variabel). Agus Widarjono
mengungkapkan iebih jauh lagi bahwa terdapat tiga pendekatan untuk mengeshmasi
model regresi dengan data panel yartu Koefisien Tetap Aniar Waktu dan Individu
{(Common Effect), Slope Konstan Tetapt Intersep. Berheda Antar Individu (Fixed
Effect), dan Random Effect

o Koefisien Tetap Antar Waktu dan Individu (Common Effect)

Dalam pendekatan ini data #ime series dan data cross section digabungkan tanpa
melihat perbedaan antar wakta, dan individu. Metode OLS (Odinary least Square)
biasanya digunakan dalam model imi. Dalam model ini diasumsikan bahwa semua
perilaku data antar mdividu sama dalam berebagai kurun waktu.

¢ Slope Konstan Tetapi Intersep Berbeda Antar Individu (Fixed Effect)

Dalam pendekatan ini teknik yang digunakan adalah teknik mengestimasi data
pane! dena menggunakan variahel dummy untuk menangkap adanya perbedaan
intersep. Pengertian fixed effect ini didasarkan adanya perbedaan intersep antara
mdividn namun intersepnya sama antar waktu (time invariani) . 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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e Random Effect dan Fixed Effect

Dimasukannya variabel dummy di dalam model Fixed Effect bertujuan untuk
mewakili ketidaktahuan kita tentang model yang sebenmarnya Namun, ini juga
membawa konsckuensi berkurangnya derajat kebebasan yang pada akhimya
mengurangi efisiensi parameter. Masalah ini dapat diatasi dengan menggunakan
variabel gangpuan yang dikenal sebagai metode random effect. Di dalam model ini
akan diestimasi data panel dimana variabel gangpuan mungkin saling berhubungan
antar waktu dan antar individu.

Menurut Budi Harto (2007), Terdapat beberapa pertimbangan pokok untuk
menentukan model data panel yang akan dipilih, vaitu

1. lJika jumlah time series (T) besar dan jumlah cross section (N) kecil maka nilai
taksiran parameter berbeda - kecil, sehingga pilihan pada kemudahan
perhitungan, yaitu fixed effect model ,

2. Bila N besar ‘dan-T kecil penaksiran dengan fixed effect mode! dan random
effect model nenghasilkan perbedaan yang signifikan. Bila diyakini bahwa
mdividu-atau cross section tidak acak maka fixed effect model lebih tepat
digunakan dalam regresi sebaliknya jika cross section acak maka random effect
lebih tepat.

3. Jika komponen error individu berkolerasi maka penaksir random effect model
adalah bias dan penaksiran menggunakan fixed effect tidak bias.

4. Jika N besar dan T kecil serta asumsi random effect dipenuhi maka penaksiran
menggunakan random effect lebih efisien daripada penaksiran menggunakan

fixed effect.
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Apabila N (jumlah populasi cross section) lebih banyak dari T (jumlah waktu
penelitian) maka random effect lebih efisien dipunakan dibandingkan fixed effect.
Apabila rull hypothesis (Ho) di dalam tes statistik menyimpulkan X? ditolak maka
random effeci tidak dapat dipakai sehingga penelitian lebih baik menggunakan fixed
effect.

Dalam penelitian imi dipunakan data N sebanyak 3, yang merupakan tiga
perusahan rokok yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dengan T sebanyak 30
sehingga dapat disimpulkan peneliian ini T>N sehingga lebih tepat bila menggunakan
fixed effect model. Dalam menggunakan fixed effect mi, penelitian ini juga akan
menggunakan variabel dummy untuk mepangkap adanya perbedaan intersep. Selama
periode 2002 - 2010, setidaknya terddpat dua krisis yang berimplikasi terthadap kinerja
pasar modal Indonesia yaitu krisis redemption tahun 2005 dan knsis keuangan global
tahun 2008. Untuk periode dimana kedua krisis tersebut terjadi akan diberi bilangan
binner 1 sedangkan periode waktu lainnya selain periode krisis diberi bilangan binner
Q0.

1.  Model Regresi
Analisis regresi linier berganda yang digunakan untuk mengekspresikan
hubungan antara variabel terikat dan satu atau dua lebih variabel bebas untuk penelihan

ini model lengkapnya dirumuskan sebagai berikut :
CGt= B, + BICURt+ P2 NPMt+ Bainf, + BaD), + BsD2, + &

KETERANGAN:

pi : parameter vaniabel behas
po: konstanta

D1 ; Variabel Dummy 1

D2: Variabel Dummy 2
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€ . ermor
Beta B merupakan vanabel yang tidak diketahui dimana o merupakan
interceptic systematic risk. B dan B merupakan slope dari gans regresi yang
mengindikasikan seberapa besar pengaruh variabel bebas terhadap vanabel tenkat,
2. Uji BLUE
Dalam bukunya DJ Nachrowi (2006) menerangkan bahwa model regresi harus
dapat dipertangpungjawabkan yaitu memiliki sifat tak bias linier terbaik (BLUE/Bias
Linier Unbiased Esttmator). Secara singkat BLUE mengandung arti bahwa pendugaan
parameter yang dihastkan akan memiliki varan yang minimum dan tidak bearrti
pendugaan dari masing-masing sampe] akan sama populasinya. Metode pendugaan
untuk mendapatkan estimasi yang bersifat BLUE, berdasarkan Teoni Gauss — Markov
mensyaratkan sejumlah asumsi, yaitu:
1) Hubungan antara Y dengan X adalah tepat
2) Vanabel X bersifat fix-atan nonstokastik (Instrumental Variables)
3) a. Error memilikinilai harapan nol, E(€) =0, dan E(g;) = & (WLS atan transformasi
data)
b. Antar ei tidak berkorelasi, E(g;, &) = 0 (Cross sectional tidak kritis)
¢. Variabel g menyebar normal
Akibat ikutan dan asumsi 2 dan 3 butir a, bilamana X stokastik maka variabel X
harus independen dgn & (Instrumental Variables).
4) Pada regresi berganda : Tidak ada Multikolinieritas (Stepwise, All Possible
Regression, Regresi Komponen Pokok)

5) E(ut) =0, nilai rata-rata error nol
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Apabila error dan asumsi di atas terpenuhi, maka dapat dikatakan parameter
yang digunakan sudah memiliki karakterisitk BLUE. Adapun penjelasan dari BLUE
adalah sebagai berikut :

1. Best bukan berarti parameter yang digunakan sudah merupakan parameter yang
terbaik dengan standar error terkectl.

2. Linear berarti parameter duga dari aipha dan beta merupakan estmator yang linear,

3. Unbiased berarh ata-rata nilai aktual dan parameter duga dan alpha dan beta akan
sama dengan nilai sesungguhnya.

4. FEstimator memiliki arti bahwa alpha dan beta duga ‘merupakan estimator dan nilai
alpha dan beta sesungguhnya.
Pengaruh darni variabel current ratio, net profit margin, dan inflasi sebagai variabel
bebas terhadap tingkat pengembabian saham sebagai variabel terikat dalam
penelitian ini akan dianalisis melalui serangkaian pengujian seperti @i F (wi
signifikansi modél secara keseluruhan) dan uji t (uji signifikansi masing-masing
koefisien regresi.dalam model).

3. Pengujian Asumsi Klagik

Untuk mendapatkan hasil estimasi yang baik dan memenuhi asumsi yang
disyaratkan, maka dilakukan pengujian atas asumsi yang digunakan. Pengujian akan
dilakukan pada 3 asumsi utama yakni heteroskedastisitas, autokorelasi dan
multikolinearitas.

1) Uji Heteroskedastisitas
Heteroskedastisitas adalah pelanggaran terhadap asumsi regresi yang

menyatakan bahwa varian dari g adalah konstan. Heteroskedastisitas ini muncul
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jika varian dari g berubah-ubah pada setiap observasi data, yang biasanya
muncul pada data observasi yang bersifat cross section.

Apabila pengujian heteroskedastisitas tidak dapat dipenuhi maka solusinya dapat
dilakukan dengan:

a. Transformasi data;

b. Metode Weighted Least-Squares.

2) Uji Autokorelasi, yaitu covarians (5-’5;) =0, untuk setiap § # f
Nachrowi (2006) dalam bukunya menyatakan “bahwa autokorelasi adalah
pelangparan asumsi persyaratan independen yaitu covarians (s, , g}.) =0, untuk

settap i = j atau tidak terdapat auiokorelasi. Autokorelasi cenderung terjadi
pada penggunaan dafa fime series dalam membuat model regresi karena
gangguan yang berkaitan dengan dengan observasi pada periode waktu tertentu
terbawa ke dalar periode waktu berikutnya.

Uji autokorelasi digunakan untuk menguji apakeh dalam sebuah model regresi
linier ‘terdapat korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan
Kesalahan pada periode t-1 (sebelumnya). Wing Wahyu Winarno (2009)
menyatakan bahwa untuk menguji autokorelasi dapat dilihat dari nilai Durbin
Waston (DW), yaitu jika nilai DW terletak antara du dan (4 — dU) atau du <
DW < (4 — dU), berarti bebas dari autokorelasi. Jika nilai DW lebih kecil dari
dL atau DW lebih besar dar (4 — dL) berarti terdapat Autokorelasi. Nilai dL
dan dU dapat dilihat pada tabel Durbm Waston, yaitu nilai dL ; dU =a;n; (k-
1), dengan n adalah jumlah sampel, k adalah jumlah variabel, dan a adalah taraf
signifikan.
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Tabel 3.1 Sebaran Nilai Durbin Watson

Tolak Ho, berarti | Tidak dapat [Tidak menolak Ho, 'I'idak . dapat | Tolak Ho, berarti
ada  autokorelasi | diputuskan erarti  tidak eda ﬁpﬁﬁﬁkm |ada  autokorelasi
positif utokorelgsi B o negatif

0 dL du 2 4-du a-dl 2

Sumber: Wing Wahyu Winamo, (2007),

Dari tabel di atas dapat kita ketahw bahwa persamaan bisa dikatakan lolos uji
DW jika nilai yang dihasilkan terletak-di antara du sampai dengan 4-du.
Menurut Gujarati (2004), dalam penelitian-data panel, uji auntokorelasi tidak
diperlukan. Hal ini diperkuat-juga oleh Nachrowi dan Usman (2006) yang
menyebutkan bahwa pemodelan data panel dengan Metode Efek Tetap atau
Fixed Effect Model (FEM) adalah salahsatu pemodelan yang tidak
membutuhkan asumsi klasik terbebasnya model dari korelasi sehingga
autokorelasi ini dapat diabaikan. Dengan melihat pendapat kedua ahli tersebut,
maka dalam penelitian ini tidak akan dilakukan uji autokorelasi.
3). Multikolinearitas

Metode estimasi yang menghasilkan pendugaan seria memiliki cin BLUE
mensyaratkan tidak adanya hubungan linier antara variabel bebas atau tidak ada
multikolinearitas (Ari Cahyono, 2009). Multikolinearitas merupakan korelasi
atau hubungan yang kuat diantara variabel-variabel bebas dalam persamaan

regresi linear berganda (Nachrowi, 2006). kondisi yang seperti ini sangat sulit
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untuk memisahkan pengaruh secara parsial atau individu masing-masing

variabel prediktor terhadap variabel respon.

Maultikolinearitas yang serius akan berdampak pada :

a. Variansi besar (dari taksiran OLS)

b. Interval kepercayaan lebar (varansi besar — standard error besar — Interval
kepercayaan lebar)

¢. Uji t rasio tidak signifikan, nilai t statistik menjadi lebih kecil sehingga
variabel bebas tersebut menjadi tidak signifikan pengarchnya. Pengaruh
lebih lanjutnya adalah bahwa koefisien tegresi yang dihasilkan tidak
mencerminkan nilai yang sebenarnya dimana sebagian koefisien cenderung
over estimate dan yang lainnya under estimate.

d. Terkadang taksiran koefisien yang didapat akan mempunyai nilai yang tidak
sesuai dengan substansi, sehingga dapat menyesatkan interpretasi.

Pelanggaran tertiadap muitikolinearitas akan menimbulkan masalah jika tujuan

kita melakukan Tegresi adalah untuk menafsirkan koefisien regresi. Namun jika

hanya untuk peramalan maka multikclinearitas bisa diabaikan (Ari Cahyono,

2009).

Multikolinearitas ditandai dengan tingginya nilai koefisien determinasi yang

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

variabe] prediktor yang terdapat dalam model regresi. Wing Wahyu Winarno

(2007) menjelaskan bahwa salah satu untuk menguji adanya multikolinearitas

adalah dengan menghitung koefisien korelasi antar variabe! independen.

Apabila koefisien korelasinya rendah, maka tidak terdapat multikolinearitas
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namun jika kuat berarti terdapat multikolinearitas. Sedangkan DJ. Nachrowi
(2006) menjelaskan bahwa dari berbagai buku menyebutkan bahwa korelasi
tergolong kuat jika besarnya 80% atau lebih.
Uji multikolinearitas dapat dilakukan juga dengan menunjukkan besarnya VIF
(Variance Influence Factor) yang berguna untuk mendeteksi adanya gejala
multikol atan tidak. Menurut Santoso (2001) sebagaimans dinyatakan dalam
Buku Dwi Priyatno (2008), pada umumnya jika nilai VIE di atas 5 berarti ada
multikolinieritas,
4. Pengujian Statistik
Menurut Nachrowi (2006), pengujian secara statistik dapat dilakukan melalus
uji hipotesis yang berguna untuk menguji signfikasi koefisien regresi yang didapat.
Artinya, koefisien regresi yang didapat secara statistik tidak sama dengan nol karena
jika sama dengan nol maka dapat dikatakan bahwa tidak cukup bukti untuk menyatakan
variabel bebas mempunyai pengaruh terhadap variabel terikatnya. Untuk kepentingan
tersebut, maka semua koefisien regresi harus diuji.
1) Kocfisien Determinasi (R%)
Koefisien determinasi adalah sebuah besaran yang mengukur ketepatan titik-
titik data hasil pengamatan pada garis regresi atau dapat juga dikatakan bahwa nilai
koefisien determinasi merupakan persentase variabilitas dalam data yang mampu

dijelaskan oleh model regresi. Adapun ramusan untuk koefisien determinasi :

Rz - bIXIY_nfj SS"W”“ R‘S‘SP

Y7-n¥*  SS., CTSS

Dimana:
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S8 egrestion : Sum squares regresi

SSioal . Sum squares total

RSS, . Korespondensi residval sum squares dengan parameter
CTSS . Total koreksi sum squares

Nilai koefisien determinasi mencerminkan seberapa besar variasi dan vanabel
tenkat dapat diterangkan variabel bebasnya. Bila nilai koefisien determinasi sarna
dengan 0, artinya variasi dari variabel tidak dapat diterangkan oleh variabel-variabel
bebasnya samna sekali. Sementara bila nilai koefisienny4 sama dengan 1, artinya variasi
variabel terikat secara keselumhan dapat diterangkan oleb vartabel-variabel bebasnya.
Dengan demikian baik atan burknya suatu persamaan regresi ditentukan oleh R-
squaresnya yang mempunyai nilai antara nol dan satu (An Cahyono, 2009).

2) Uji t atau Uji Parsial

Uji t digunakan untuk menguji pengaruh variabel independen secara parsial
terhadap variabel dependen dan dapat dilakukan dengan cara uji satu arah atau dua arah
tergantung dari hipotesis awal dan pengujian variabel bebas tersebut. Uji imi digunakan
untuk mepguji koefisien regresi secara individu. Adapun hipotesis dalam )i ini adalah
sebagai berikut :

a). Hy:j=0
b). Hi.fj #0
dimana j =0,1,2,....k dan k adalah koefisien s/ope.

Dani hipotesis tersebut terlihat bahwa pengujian dilakukan terhadap Bj

(koefisien regresi populasi), apakah sama dengan nol, yang berarti variabel bebas tidak

mempunyai pengaruh signifikan terhadap variabel terikat, atau tidak sama dengan nol
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yang berarti variabel bebas mempunyai pengaruh signifikan terhadap variabel terikat.
Adapun pengambilan keputusan untuk uji t adalah sebagai berikut
a. Jika p-value < 0,05, maka Ho ditolak
b. Jika p-vaiue > 0,05 maka Ho diterima
3)  UjiF atau Uji Simultan

Uji F digunakan untuk menguji pengaruh variabel independen secara bersama-
sama terhadap variabel dependen dan suatu persamaan regresi dengan menggunakan
hipotesis statistik. Uji ini dilakukan dengan cara uji satu arah. Pengujian dilakukan
dengan membandingkan nilai F hitung dengan F tabel pada tingkat kepercayaan (a)
tertentu. Jika F-hitung > F-tabel (tingkat signifikansi pada F Hitung < a) maka berarti
Ho ditolak, atau berarti semua variabel bebas mempengaruhi variabel terkat pada
tingkat kepercayaan tertentu. Secara urmum, hipotesis yang digunakan dalam uji ini
adalah sebagai berikut :

HO :Bl=p2=g3=...=p7=0
HI: 1=P2=p3=1. =7 #0

Dimana- 8 adalah koefisien (slope) regresi dan k adalah banyaknya variabel
bebas. Adapun pengambilan keputusan adalah :
F hitung > F tabel, maka hipotesis nel (Ho) ditolak
F hitung <F tabel, maka hipotesis nel (Ho) tidak ditolak
G. Langkah-Langkah Permodelan

Sekaran (2000) menguraikan tahap-tahap dalam penelitian meliputi observasi
mengumpulkan data awal, merumuskan masalah, membentuk kerangka teori, membuat

hipotesis, mendesain riset ilmiah, mengumpulkan data, menganalisis dan
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menginterpretasikan serta yang terakhir adalah menyimpulkan hasil analisis apakah

hipotesis sesuai dengan realitas atau pertanyaan penelitian terjawab. Jika terjawab, hasil

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, maka tahapan metodologi penelitian yang akan
dilakukan adalah sebagai berikut :

1. Melakukan pengumpulan dan pengolahan data dan penelifian. Data harga saham
diperoleh dari publikasi situs yahoo finance, sedangkan data current ratio serta
net profit margin diperoleh dari laporan keuangan perusahaan yang diterbitkan
setiap triwulan, adapun data-data-makro ekonomi meliputi inflasi yang diperoleh
dari Badan pusat Statistik.

2. Melakukan regresi .data dergan mengpunakan regresi linier berganda yang
meliputi tingkat pengembalian saham yang merupakan selisih harga saham
sehagai variabel terikat dengan curremt ratio, net profit margin dan inflasi
sehagai variabel behasnya.

3. “Melakukan uji multikolinearitas sebagai syarat BLUE dalam pembentukan model
regresi. Uji yang pertama dilakukan adalah uji heteroskedastisitas dengan
menggunakan uji white. Terakhir, dilakukan uji multikolinearitas terhadap model
yang dibentuk yang bertujuan untuk melihat adanya korelasi antar variabel
bebasnya.

4. Memilih model yang terbaik. Pemilihan model yang terbaik didasarkan kepada

koefisien determinasi (R square), uji t dan vji 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 parsial dan Uji
F digunakan untuk menguji koefisien regresi secara keselunuhan.

5. Melakukan interpretasi model. Langkah terakhir ini dilakukan terutama untuk
melihat variable mana saja yang mempengaruhi tingkat capital gain. Dari model
empiris yang terbentuk akan terlihat bahwa vanabel-variabel mmana saja yang
mempengaruhi atau tidak inempengaruhi capital gain séhingga dapat dilihat

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

bawah ini:

Pengolahan Data

Mulai
a Mengumpulkan
Data

Pengolahan Data Secara

F 3

Ekonometrika J

X

Regresi Data Panel
Analisis Regresi Linier Berganda

h
Uji Asumnsi Klasik:
Uji Heteroskedastisitas
Uji Multikolinearitas

Uji Statistik :
R square
Uji t Statistik
UjiF

h

Interpretasi Model

40N @/

_( Selesai

Kesimpulan rL

Gambar 3.4 : Langkah — Langkah Penelitian
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BAB IV
TEMUAN DAN PEMBAHASAN

A. Peogolahan Data Dengan Analisis Regresi

Analisis yang dilakukan untuk melihat pengaruh variabel current ratio, net
profit margin, dan inflasi terhadap bngkat pengembalian saham dengan
menggunakan metode regresi data panel dengan vanabel terikat yaitu tingkat
pengembalian saham.

Sebagaimana dijelaskan pada bab terdahulu, data-data yang digunakan dalam
penelitian ini menggunakan data dalam kurun waktu Triwulan 4 2002 ~ Triwulan 1
2010 (30 tniwulan), Data keuangan tersebut meliputi-tingkat current ratio, net profit
margin, dan tingkat pengembalian saham. Sedangkan inflasi diperoleh dan data Biro
Pusat Statistik pada kurun waktu 2002 ~2010 secara triwnlanan. Untuk wemperoleh
kesimpulan apakah model yang digunakan memiliki kelayakan untuk menjelaskan
hubungan antara variabel bebas dan variabel terikatnya, maka model akan melalui
beberapa pengujian. ‘Pengujian tersebut meliputi pengujian atas asumsi yang
digunakan dan pengujian statistik terhadap model atau fungsi regresi yang
dibasilkdn Untuk pengolahan data, digunakan program Eviews 6.0 serta dilengkapi
dengan Microsoft Excell.

B. Hasil Uji Asumsi Klasik

Uji asumsi klasik merupakan prasyarat analisis regresi ganda. Dalam uji
asumsi klasik ini akan digunakan pengujian sebagai berikut:
1. Uji heteroskedastisitas;

2. Uji multikolinieritas
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Apabila data mengandung heteroskedastisitas maka perlu adanya perbaikan model

regresi salah satunya dengan cara mentransformasi data dalam bentuk logaritma

natural, Data hasil transformasi tersebut selanjutnya dianalis kembali menggunakan

analisis regresi. Apabila data masih mengandung multikolinieritas atau autokorelasi

maka salah satu cara menghilangkannya adalah dengan menghilangkan salah satu

variabel bebas.

1. Hasil Uji Heteroskedastisitas

Untuk uji heteroskedastisitas, dapat dilakukan pengujian dengan uji white. Uji

white memiliki hipotesis sebagai berikut:

Ho: Tidak Terdapat Heteroskedastisitas (Homokedastisitas);

H,: Terdapat heteroskedastisitas.

Level signifikansi (a) yang akan digunakan adalah 0,05 atau 5%

Dari hasil pengolahan. data- dengan FEviews 6.0 diperoleh hasil uji

heteroskedastisitas sebagai berikut :

Tabel 4.1: Hasil Uji Secara Ondinary dengan Eviews 6.0

Std. t-
Varable Caoefficient | Error Statistic Prob.

C -1556.94 | 795.6733 | -1.95675 | 0.0537
CUR? 604.7404 | 249.2145 | 2.426586 | 0.0174
NPM? 214.0002 | 5974.223 | 3.585575 | {:0006
INF? -131.554 | 37.64014 | -3.49504 [ 0.0008

Sumbery : pengolehan dengan Eview
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Tabel 4.2: Hasil Uji White dengan Eviews 6.0

Std. t-
Variable Coefficient | Error Statistic | Prob.
c -1566.935 | 825.9681 | -1.88498 | 0.0628 |
CUR? 604.7404 | 285.3068 | 2.119614 | 8.037
NPM? 214.0002 | 8472.999 | 2.528151 | 0.0133
INF? -131.5537 | 37.7521 | -3.48467 | 0.0008

Sumber : pengolahan dengan Eviews

Hasil pengujian heteroskedastisitas pada model yang telah dibentuk dengan uji white
cross section menunjukkan bahwa model tidak mengandung heteroskedastisitas dan
ini terbukti dengan variabel yang semuanya herpengaruh baik itu secara ordinary
maupun white cross section. Dengan a = 5%, inaka dapat dikatakan bahwa p-value>
a. .Dengan demikian, H, diterima sehingga model tidak mengandung
heteroskedastisitas.

2. Hasil Uji Multikolinearitas.

Uji Multikolingaritas digunakan untuk menguji apakah antara variabel hebas
memiliki huhungan yang sangat dekat yang dapat menyebabkan pelanggaran asumsi
BLUE yaitu“adanya hubungan linearitas variabel bebas. Syamat diterimanya model
regresi berganda apabila antara variabel bebas tidak mengandung korelasi yang
sempurna.

Wing Wahyu Winarno (2007} menjelaskan bahwa salah satu untuk menguji
adanya multikolinearitas adalah dengan menghitung koefisien korelasi antar variabel
independen .Apabila koefisien korelasinya rendah, maka tidak terdapat
multikolinearitas namun jika kuat berarti terdapat multikolinearitas. DJ.Nachrowi
(2006) menjelaskan bahwa dari berbagai buku menyebutkan bahwa korelasi

tergolong kuat jika besarnya 80% atau lebih.
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Tabel 4.3: 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

Dari tabel di atas terlihat bahwa korelasi antar variabel independen tidak ada

yang melebihi dari 0,8 atan 80% sehingga dapat diambil kesimpulan bahwa tidak

terdapat multikolinearitas di antara variabel independen.

C. Hasil Uji Statistik

Uji statistik ini digunakan untuk mengetahui apakah variabel bebas memang

mempengaruhi variabel terikat dalam persamaan yang dihasilkan. Uji Statistik sendiri

meliputi pengamatan nilai R-square Uji t-statisak-dan Uji F.

Namun sebelumnya, kita harus menampilkan estimasi persamaan yang

dihasilkan untuk mengetahui masing-masing nilai yang akan diuji. Hasil dan

estimasi vanabel bebas yakni current ratio, net profit margin, dan Inflasi adalah

sebagai berikut.

Tabel 4 4: Hasil Estimasi Variabel Berdasarkan Pengolahan dengan Eviews 6.0

DependentVariable: CG?

Sample; 200204 2010Q1
Included observations: 30
Cross-sections included: 3

Method: Pooled Least Squares

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

Total pool {balanced) observations: 80
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Variable Coefficlent | Std. Error t-Statistic Prob.
C -2403.922 785.2962 -3.061166 0.003
CUR? 564.036 234.4589 2.405692 0.0184
NPM? 274.036 627.212 4.379313 0.0000
INF? -84,36388 37.65683 -2.240334 0.0278
D1? 833.0671 325.245 2,561352 0.0123
D2? -950.5724 449.1899 -2.116193 0.0374
Fixed Effects (Cross)
_HMSP—C -1370.629
_BENTOEL—C 705.3337
_GGRM—C 665.2952

Effects Specification
Cross-section fixed {dummy variables)
R-squared 0.421261 Mean dependent var 350.6409
Adjusted R-squared 0.371857 5.D. dependent var 1559.027
S.E. of regression 1235.614 Akaike info criterion 17.16121
Sum squared resid 1.25E+08 Schwarz criterion 17.38342
Log likelihood -764.2545 Hannan-Quinn criter. 17.25082
F-statistic 8.526769 Durbin-Watson stat 1.18323
Prob{F-statistic) 0

1. Nilai R-square

Dari persamaan di atas dapat kita ketahui bahwa nilai R-square yang

dihasilkan sebesar 0,42 atau sebesar 42%. Hal ini berarti bahwa perubahan variabel

independen dapat’ mempengaruhi variabel dependen sebesar 42%, adapun sisanya

ditentukan oleh faktor lainnya.

2. Hasil Uji t-statistik

Uji t-statistik digunakan untuk menguji setiap variabel bebas dalam

mempengaruhi variabel terikat atan untuk mengetahui apakah tiap-tiap variabel

bebas mempengaruhi variabel terikat dan dapat dilakukan dengan cara uji satu arah

atan dua arah tergantung dari hipotesis awal pengujian variabel tersebut.

Pengambilan keputusan berdasarkan ;
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a. Jika p-value < 0,05, maka Ho ditolak
b. Jika p-value> 0,05 maka Ho diterima
Dari hasil pengolahan di atas, dapat kita ketahui bahwa terdapat nilai masing-

masing dari t tabel. Bila kita memiliki batasan nilai a adalah 5% atau 0,05 dengan

variabel sebagai berikut :

1) Varabel Current Ratio
Variabel current ratio memiliki hipotesis sebagai berikut :
H, : Variabel current ratio tidak mempengaruhi tingkat pengémbalian saham
H, :Variabel current ratio mempengaruhi tingkat pengembalian saham
Dari hasil estimasi persamaan, dapat kita ketahui bahwa nilai t-statistk yang
dihasilkan adalah 0.0184. Ini menanddkan balwa variabel current ratio
mempengaruhi secarg signifikan-terhadap variabel tingkat pengembalian saham
dalam batas nilai a 5%.

2) Variabel Net Profit Margin
Varabel net profit margin memiliki hipotesis sebagai berikut :
Ho : Vanabel net profit margin tidak mempengaruhi tingkat pengembalian
saham
H, :Variabel net profit margin mempengaruhi tingkat pengembalian saham
Dari hasil estimasi persamaan, dapat kita ketahui bahwa nilai t statistik yang
dihasilkan adalah 0.0000. Ini berarti bahwa vanabel net profit margin
mempengaruhi secara signifikan tingkat pengembalian saham dalam batas nilai
o 3%.

3) Vanabel Inflasi

Variabel Inflasi memiliki hipotesis sebagai berikut :
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Hp : Vanabel Inflasi idak mempengaruhi tingkat pengembalian saham
H; : Variabel [nflasi mempenganthi tingkat pengembalian saham
Dari hasil estimasi persamaan, dapat kita ketahui bahwa nilai t statistik yang
dihasilkan adalah 0.0278. Ini berarti bahwa variabel inflasi mempengaruhi secara
signifikan tingkat pengembalian saham dalam batas nilai a 5%.

3. Hasil Uji F statistik.

Uji F statistik dilakukan dalam rangka untuk mengetahui apakah variabel
bebas yakni current ratio, NPM, dan Inflasi secara bersama-sama berpengaruh
terhadap tingkat pengembalian saham.Pengujian dilakukan dengan membandingkan
nilai F hitung dengan F tabel pada tingkat kepercayaan () tertentu.Jika F-hitung > F-
tabel (tingkat signifikansi pada F Hitung < a}maka berarti Ho ditolak, atau berarti
semua variabel bebas mempengaruhi- variabel terikat pada tingkat kepercayaan
tertentu. Secara umum, hipotesis yang digunakan dalam uji ini adalah sebagai
benkut:

HO :p1=p2=p3=..=p4 =0
H1: p1=p2=p3=...~ B4 # 0 (paling tidak ada satu slope yang # 0)

Dimana.f adalah koefisien (s/ope) regresi dan k adalah banyaknya variabel
bebas.Dalam hal ini kita mengasumsikan bahwa tingkat kepercayasn adalah 0,05
atau 5%. F tabel dari persamaan di atas adalah Fpos 7 97) = 2,19. Adapun
pengambilan keputusannya adalah :

F hitung > F tabel, maka hipotesis nol {Ho) ditolak

F hitung <F tabel, maka hipotesis nol (Ho) tidak ditolak
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Dari estimasi yang dihasilkan, ternyata nilai F hitung adalah 8.526769 yang
berarti nilai di atas F tabelnya. Hal ini berarti bahwa seluruh variabel bebas
mempengaruhi secara bersama-sama terhadap variabel terikatnya.

D. Pembahasan Hasil Penelitian
1. Pengarub Current Ratio Terhadap Tingkat Pengembalian Saham

Berdasarkan hasil pengolahan EViews menunjukan bahwa nilai ¢ yang
dihasilkan untuk pengaruh variabel ini adalah 0.0184 dengan tingkat signifikansi o
5% sehingga dapat disimpulkan bahwa variabel current ratio berpenganih signifikan
terhadap variabel tingkat pengembalian saham, Berdasarkan hasil pengolahan data
menyebutkan bahwa setiap kenaikan 1% dari-variabel current ratio maka akan
meningkatkan nilai tingkat pengembalian saham sebesar Rp 564.036 dan  kondisi ini
dapat dikatakan bahwa vanabel current ratio dapat menyediakan informasi yang
bermanfaat bagi investor.

Hasil ini juga sesuvai dengan penelitian yang dilakukan oleh Dwi Martani,
Mulyono, dan Rafiapi Khairurizka (2009) yang menyebutkan bahwa variabel current
ratio mempunyai Korelasi yang positif dan berpengaruh secara signifikan terhadap
tingkat pengembalian saham. Hamzah (2007) juga dalam penelitiannya memiliki
hasil yang sama dimana variabel current ratio memiliki pengaruh yang cukup
signifikan terhadap tingkat pengembalian saham dengan tingkat signifikansi 5%.
Meski penelitian-penelitian sebelumnya hasilnya sesuai dengan penelitian ini,
penelitian yang dilakukan oleh Taufik Hidayat (2009) menunjukan bahwa variabel
current ratio tidak berpengaruh secara signifikan terhadap tingkat pengemnbalian
saham. Hasil ini menurut Taufik Hidayat (2009) dapat disebabkan oleh variabel

current ratioc hanya memberikan informasi yang berhubungan dengan kemampuan
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perusahaan dalam memenubi kewajiban jangka pendeknya saja, tetapi tidak bisa
memberikan sinyal positif bagi keberlanjutan investasi yang ditanamkan oleh
investor.
2. Pengaruh Net Profit Margin Terhadap Tingkat Pengembalian Saham
Berdasarkan hasil pengolahn EViews menunjukan bahwa nilai / yang
dihasilkan untuk pengaruh variahel ini adalah 0.0000 dengan tingkat signifikansi a
5% sehingga dapat disimpulkan bahwa variabel net profit margin berpengaruh
signifikan terhadap variabel tingkat pengembalian saham. Kondisi ini menunjukan
bahwa net profit margin dapat menyediakan informasi yang bermanfaat bagi
mvestor. Setiap kenaikan sebesar 1% dari variabel net profit margin akan
berpengaruh meningkatkan vaniabel tingkat’ pengembalian saham sebesar Rp
274.036.

Hasil ini sejalan dengan hasil pepelitian yang dilakukan oleh Dwi Martani,
Mulyono, dan Rafiani Khairurizka (2009) menunjukan variabel net profit margin
memiliki pengaruh yang-signifikan terhadap tingkat pengembalian saham. Dalam
heberapa penelitian yang terkait dengan pengaruh net profit margin terhadap tingkat
pengembalian saham ini, ditemukan hasil penelitian yang menunjukan bahwa
variabel net profit margin tidak berpengaruh terhadap tingkat pengembalian saham,
Hasil penelitian yang dilakukan oleh Edward Sitorus (2011) yang menguji pengaruh
variabel net profit margin tethadap tingkat pengembalian pengembalian saham di
industri manufaktur memperoleh hasil yang berbeda dengan penelitian yang
dilakukan peneliti dimana variabel ret profit margin tidak berpengaruh signifikan
terhadap tingkat pengembalian saham. Kondisi ini dapat saja terjadi mengingat

perbedaan data yang digunakan seperti periode dimana data tersebut diambil. Selain
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itu faktor-faktor isu eksternal seperti pengaruh global, kondisi ekonomi dan politik
dalam negeri, serta berbagai isu eksternal lainnya dapat mempengaruhi terjadinya
perbedaan tersebut Meskipun muncul berbagai perbedan-perbedaan terhadap hasil
penelitian yang terkait net profit margin, dapat disimpulkan bahwa hubungan
pengaruh »et profit margin terhadap tingkat penigembalian saham, hasilnya tidak
dapat digeneralisir, perlu diperhatikan juga faktor — faktor lainnya yang
menyebabkan hubungan kedua variabel tersebut berpengaruh atau tidak.

3. Pengaruh Inflasi Terhadap Tingkat Pengemhbalian Saham

Berdasarkan hasil pengolahan £Views menunjukan bahwa nilai ¢ yang
dihasilkan untuk pengaruh variabel ini adalah 0,0278 dengan tingkat signifikansi a
5% schingga dapat disimpulkan bahwa variabel inflasi berpengarub signifikan
terhadap vanabel tingkat pepgembalian saham. Setiap kenaikan sebesar 1% dani
variabel inflasi maka akan menurunkan tingkat pengembalian saham sebesar Rp
84.363. Kondisi ini dapat dikmakan bahwa vaniabel inflasi dapat menyediakan
informasi yang bermanfaat bagi investor.

Penelitian yang dilakukan oleh Myron. J Gordon {1983) menunjukan bahwa
inflasi dapat. mempengaruhi pergerakan harga dan tingkat pengembalian saham.
Inflasi. bahkan akan bisa berpengaruh cukup besar apabila kondisi makro ekonomi
suatu negara mengalami pertumbuban atau penurunan ekonomi yang memyebabkan
kontraksi inflasi yang cukup tajam. Myron menambahkan jika inflasi berpenganih
tajam terhadap saham — saham yang diperdagangkan di pasar modal, maka mereka
akan mengalihkan investasinya di sektor non saham seperti fix income securities
atan jenis investasi lainnya yang mampu memberikan tingkat kepastian yang tinggi

dalam hal pengembalian investasi.
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BABV
KESIMPULAN DAN SARAN

A. Kesimpulan
Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan di dalam Bab 4, maka dapat ditanik
kesimpulan sebagai berikut:
1. Berdasarkan hasil uji statistik seeara parsial (uji t)
a. Hasil pengujian current ratio dengan tingkat pengembalian saham
Hasil analisis empiris yang dilakukan dalam penelitian ini menunjukan bahwa
variabel current ratio berpengaruh sceara_ signifikan terhadap tingkat
pengembalian saham pada tingkat & 5%. Setap kenaikan sebesar 1% dari
variabel eurrent retio maka akan-meningkatkan nilai tingkat pengembalian
saham sebesar Rp 564.036 Dan hasil tersebut menunjukan bahwa variabel
current ratio im merupakan variabel yang penting untuk diamati oleh para
investor dalam'mempertimbangkan suatu investasi saham.
b. Hasil pengujian net profit margin dengan tingkat pengembalian saham
Hasil analisis empiris yang dilakukan dalam penelitian ini menunjukan bahwa
variabel net profit margin berpengaruh secara signifikan terhadap tingkat
pengembalian saham pada tingkat o 5%. Setiap kenaikan sebesar 1% darn
variabel net profit margin akan berpengaruh neningkatkan variabel tingkat
pengembalian saham sebesar Rp 274.036. Dari hasil tersebut diatas, terlihat
bahwa variabel net profit margin dapat menyediakan informasi yang

bermanfaat bagi investor,
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c. Hasil pengujian inflasi dengan tingkat pengembalian saham

Hasil analisis empiris yang dilakukan dalam penelitian ini menunjukan bahwa
variabel inflasi berpengaruh secara signifikan terhadap tingkat pengembalian
saham pada tingkat @ 5%. Setiap kenaikan sebesar 1% dari variabel inflasi
maka akan menurunkan tingkat pengembalian saham sebesar Rp 84.363. Dari
hasit tersebut menunjukan bahwa variabel inflasi ini merupakan variabel yang
penting untuk diamati oleh para investor dalam mempertimbangkan suatu
investasi saham.

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

Hasil uji statistik secara simultan menunjukan bahwa faktor internal perusahaan
(current ratio, dan net profit margin) dan faktor eksternal (inflasi) mempunyai
pengaruh yang signifikan terhadap tingkat pengembalian saham secara bersama-
sama. Hal ini terlihat dari F hitung sebesar 8.526769 lebih besar dari F table
sebesar 2,19.

3. Faktor-faktor lain di luar kinerja perusahaan dan juga diluar variabel inflas
nampaknya_ikui menjelaskan variasi dari tingkat pengembalian saham. Hal ini
terlihat.dan nilai R-Square sebesar 42% dan sisanya sebesar 58% dijelaskan oleh
faktor lainnya seperti faktor politik, ekonomi makro, 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 terjadi di tingkat global agar terhindar
dari masalah kesulitan keuangan.

2. Berdasarkan hasil studi empiris, investor disarankan untuk dapat mengambil
keputusan dalam berinvestasi pada saham dengan menggunakan informasi yang
diberikan dari variabel current ratio, net profit margin dan inflasi

3. Hasil penclitian ini belum dapat menjamin bahwa variabel-variabel yang diuji
dalam penelitian ini dapat digunakan untuk membuktikan bahwa tingkat
pengembalian saham dapat menccrminkan kinerja keuangan perusahaan untuk
jangka yang lebih panjang

4. Mengingat Penelitian ini mengpunakan data-yang terbatas sejak periode 2002 -
2010 maka dirasa bahwa penclitian belum ini cukup untuk melihat pengaruh dan
variabel ekstemal dan internal. Variabel eksternal yang digunakan masih terbatas
pada variabel inflasi sedangkan vanabel internal masih terbatas pada current ratio
dan net profit margin,. Adapun variabel terikat yang diteliti masih terbatas pada
tingkat pengembalian saham, Oleh karena itu perlu dilakukan penelitian lanjutan
dengan ‘memperpanjang jangka waktu atau dengan menambah variabel yang
diduga signifikan berpengaruh terhadap tingkat pengembalian saham atau dengan

menambah objek penelitian.
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LAMPIRAN 1
Hasi Olah Data Menggunakan Eviews 6.0

Dependent Variable: CG?

Method: Pooled Least Squares

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

Sample: 2002Q4 2010Q1

Included observations: 30

Cross-sections included: 3

Total pool (balanced) observations: 90

Variable Coefficient | Std. Error t-Statistic Prob.

C -2403.922 785.2962 -3:061166 0.003
CUR? 564.036 234.4589 2.405692 0.0184
NPM? 274.036 627.212 4379313 0.0000
INF? -84.36388 37.65683 -2.240334 0.0278
D1? 833.0671 325.245 2.561352 0.0123
D2? -950.5724 449.1899 -2.116193 0.0374
Fixed Effects (Cross)

_HMSpP—C -1370.629

_BENTOEL—C 705.3337

_GGRM—C 665.2952

R-squared 0421261 Mean dependent var 390.6409
Ad|usted R-squared 0.371857 S5.D. dependent var 1559.027
S.E. of regression 1235.614 Akalke info criterion 17.16121
Sum squared resid 1.25E+08 Schwarz criterion 17.38342
Log llkelihood -764.2545 Hannan-Quinn criter. 17.25082
F-statistic 8.526769  Durbin-Watson stat 1.18323
Prob({F-statlstic) 0
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LAMPIRAN 2

Hasil Uji Secara Ordinary dengan Eviews 6.0

Std. t-
Variable Coefficient | Error Statistic | Prob.
c -1556.94 | 795.6733 | -1.95675 | 0.0537
CUR? 604.7404 | 249.2145 | 2.426586 | 0.0174
NPM? 214.0002 | 5974.223 | 3.585575 | 0.0006
INF? -131.554 | 37.64014 | -3.49504 [ 0.0008

Hasil Uji White dengan Eviews 6.0

Std. t-
Variable Coefficient | Error Statistic | Prob.
C -1556.935 | 825.9681 | -1.88498 0.0629
CUR? 604.7404 |"285.3068 | 2.119614 0.037
NPM? 214.0002 | 8472999 | 2.528151 | 0.0133
INF? -131.5537 | 37.7521 | -3.48467 | 0.0008
75

Koleksi Perpustakaan Universitas Terbuka



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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LAMPIRAN 4
Data Panel

200194
3230
HMSP 2002q]1 285% | 11% 14.08 o] 0
781.34
HMSP 2002q2 311% 12% 1148 0] 0
B (37.72)
HMSP 200293 (388.99) 296% [ 14% 1048 o] o©
HMSP 200294 (287.48) 329% 11% 10.03 0] 0
HMSP 2003q1 (211.47) 345% 13% 7.17 o] o
| HMSP 2003q2 262% 11% 6.98 o[ o©
627.44
HMSP 2003q3 306% 11% 6.33 0] ©
340.13
HMSP 2003q4 407% 10% 516 0 0
91.28
HMSP 2004q1 374% 14% 511 0] 0
302.37
" HMSP 2004q2 189% 13% 6.83 o] ©
228.73
HMSP 200493 216% 13% 6.27 0| o©
50672
HMSP 2004q4 210% 11% 6.40 o] o
693.08
HMSP 2005q1 304% 14% 2.81 0 1
N 1,642.39
HMSP 200592 191% 14% 7.42 0 1
416.45
HMSP 2005q3 160% 13% 906 0] 1
(381.12)
HMSP 200594 1835% 13% 17.11 0 1
535.00
HMSP 2006q1 194% 13% 15.74 o] o
(263.40)
HMSP 200692 194% 13% 15.53 0] o
| (289.73)
HMSP 200693 177% 13% 14.55 o[ o
104.13
HMSP 2006q4 168% 12% 6.60 o[ o
$12.13
HMSP 2007q1 204% 15% 6.52 0| o
3,175.64
HMSP 2007q2 178% 14% 577 0| ©
1,288.69 '
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HMSP 2007q3 172% 14% 6.95 0
(20.54
HMSP 2007q4 178% 12% 6.59 0
521.43
HMSP 2008q1 149% 13% 817 0
{143.91)
HMSP 2008q2 135% 12% 11.03 0
{1,438.28)
HMSP 2008q3 151% 12% 12.15 0
(1,049.36)
HMSP 200894 144% 11% 11.06 1
{2,029.57)
HMSP 2009q1 173% 15% 792 1
1,880.96
HMSP 2009q2 137% 14% 3165 1
{138.05)
HMSP 200993 160% 13% 2 83 1
(57.71)
HMSP 2009q4 188% 13% 2.78 1
415,97
HMSP 2010q1 282% 15% 143 1
3,402.07
Bentoel 2001q4 228% 5% 12.55 0
Bentoel 2002q1 239% 4% 14.08 ]
42.83
Bentoel 2002q2 223% 3% 11.48 0
78.28
Bentoel 200293 195% 3% 10.48 0
(125.55)
Bentoel 2002q4 200% 2% 10.03 0
(7:38)
Bentoel 2003q1 181% 2% 7.17 0
(1330)
Bentoel 2003q2 213% 2% 698 0
1.48
Bentoel 2003q3 219% 1% 6.33 0
{11.67)
Bentoel 2003q4 182% -1% 5.16 0
B (9.03) .
Bentoel 200491 215% % 5.11 0
15.04
Bentoel 200442 241% 1% 6.83 0
7.52
Bentoel 200493 192% 1% 627 0
1.50
Bentoel 200494 201% 2% 6.40 0
3.01
Bentoel 2005q1 278% 13% 8.81 o
6.02
Bentoel 2005q2 231% 11% 742 0
| 4.51
Bentoel 2005q3 235% e 906 0
{6.81) '
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Bentoel 200544 21% % 711 o] 1
3.07
Bentoel 2006q1 270% 5% 15.74 0 0
3.07
Bentoel 200692 212% 6% 15.53 0 0
3.
Bentoel 2006493 1835% 6% 14.55 0 0
42.04 B
Bentoel 200694 161% 5% 5.60 0 0
48.90
Bentoel 2007q1 163% 5% 6.52 ol o
36.29
Bentoel 2007q2 152% 5% 577 0| o]
37.06
Bentoel 2007q3 144% % 6.95 0 4]
1857
Bentoel 2007q4 372% 8% 6.59 0| o0
- 142.56
Bentoel 2008q1 389% 3% 817 1 0
(4L.11)
Bentoel 2008q2 322% 3% 11.03 1 0
30.41
Bentoel 200843 236% 3% 12.15 1| o
162.17
Bentoel 2008q4 248% 4% 11.06 i 0
_ (155.00)
Bentoel 2009q1 266% 1% 792 1| o
(28.33) ]
Bentoel 2009q2 269% 1% 1.65 1 0
188.33
Bentoel 2009q3 208% 0% 283 1 0
95.00
Bentoel 2009q4 266% 0% 278 il 0
(56:67)
Bentoel 2010q1. | _(206.67) 225% 1% 3.43 1| o
GGRM 2001q4 2433.33 220% 12% 12.53 0 0
GGRM 200291 -133.33 272% 11% 14.08 0 0
GGRM 200292 -2066.67 213% 10% 11.48 0 0
| GGRM 200293 -1183.33 192% 10% 10.48 0 0
GGRM 2002q4 -1466.47 208% Y% 10.03 0 0
GGRM 2003q1 1898.23 225% 8% 7.17 0 0
GGRM 20032 472.05 213% 8% 6.98 0 0
GGRM 2003q3 2729.09 193% 8% 6.33 0 0
GGRM 2003q4 675.09 197% 8% 3.16 0 0
"GGRM 2004q1 201,09 202% 7 5.11 0| o
GGRM 2004q2 -473.70 180% 8% 6.83 0 0
GGRM 2004q3 -102.68 167% 8% 6.27 0 0
GGRM 200494 2552.44 168% 7% 640 0 0
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[ GGRM 2005q1 | -2259.06 181% %% §.81 o] 1
GGRM 2005q2 | -133272 167% % 142 o] 1
GGRM 2005q3 -594.45 163% 8% 9.06 0] 1
GGRM 200594 -259.12 173% 8% 17.11 o 1|
GGRM 2006q 71639 186% 1% 15.74 0| O
GGRM 2006q2 45.73 181% 4% 15.53 o] o
GGRM 2006q3 76.21 174% 4% 14.55 o] o
GGRM 2006q4 548.72 189% 4% 6.60 o[ o
GGRM 2007q1 39630 214% 6% 6.52 6] o
GGRM 2007q2 | -1067.23 195% 5% 5T o] o
GGRM 200793 -638.95 197% 6% 6.95 o] o
GGRM 2007q4 -981.79 193% 5% 6.59 o] o
GGRM 2008q1 716,86 200% 5% 8.17 1] @
GGRM 200842 -526.74 203% 6% 11.03 1{ o©

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

| GGRM 2008q4 1175.03 222% % 11.06 1| ©
GGRM 2009q1 4813.59 243% 10% 7.92 1] 0
GGRM 200942 4271.32 228% 16% 3.65 17 0
GGRM 200993 3266.67 232% 11% 2.83 1] ©
GGRM 2009q4 7233.33 272% 10% 278 1] o©
GGRM 2010q1 6900.00 313% 11% 3.43 1 0|
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Lampiran 5
Data Inflasi
Tahun | Jan Feb | Mar | Apr | Mei | Jun Jul Agu | Sep | Okt Nov Des

1997 5.09 411 4,78 439 4.65 4.68 4381 548 | 667 | 7.72 7.96 9.21
1998 1625 | 29.99 | 3680 | 42.65 | 49.67 | 56,67 | 6872 | 7772 | 82.40 | 79.4] 78.15 | 77.63
199¢ 7066 | 5339 | 4544 | 3797 | 30.73 | 2452 | 13.49 | 5.77 125 1.58 1.60 1.52
1999 71.58 | 5453 4647 | 3896 31.73 | 25.07 | 13.36 | 5.58 1.08 1.42 1.58 | 201
2000 035 -084) -1.10| 0.15 1.27 214 456 | 611 6.79 | 797 912 | 9135
2001 8.28 9.14 | 1062 | 10.51 | 10.82 | 12.11 | 13.04 | 12,23 | 1301 | 1247 1291 | 1255
2002 1442 | 1513 | 1408 | 1330 | 1293 | 11.48 | 10.05 | 10.60 | 10.48 | 10.33 10.48 | 10.03
2003 8.68 7.60 717 762 715 698 | 627 651 633 | 648 5.53 5.16
2004 482 4.60 5.11 592 | 647 | 683 720 |« 667 (7627 | 622 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 1838 | 17.11
2006 1703 | 1792 | 1574 | 1540 | 15.60 | 15.53 | 1515 (<1490 | 14.55 6.29 527 6.60
2007 6.26 630 652 629| 601 577 6067 6.51 6.95 6.88 6.71 6.59
2008 7.36 7.40 817 896 | 1038 | 11.03 | 1190 | 11.85| 12.15 | 11,77 | 11.68 | 11.06
2009 9.17 8.60 792 731 6.044 3.65 271 275 2.83 2,57 241 278
2010 3,72 3.81 343 39 4.16
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