
43428.pdf

User5
Stamp



ABSTRACT 

Analysis on Fundamental Factors that Influenced LQ-45 Stock Returns 

in Indonesian Stock Market Exchange (BEl) 

' 

Tjipto Soemaryanto 

tjipto20 15ut@gmail.com 

Graduate Study Program 

Indonesia Open University 

Stock Investment in Bursa Efek Indonesia (BEl) stock exchange can be 
represented by LQ-45 stock. Those are top 45 stock in trade volume and value in 
capitalization in Indonesia Stock Exchange. 11 ftrms of LQ-45 were selected in this 
study, particularly the ftrms which have continuously been paying dividend during 
2012-2016, excluding ftrms in Bank sector. 

This study is intended to identify fators which influence stock Expected Return 
(ER), those are Dividend Yield, Return on Assets, Size of the Firm, Debt to Equity 
Ratio and Trade Value. The data were obtained mainly from Indonesian Corporate 
Market Directory and other BEl publications and to be run into a statistic software 
under Multy V ariat Regressi Model 

The study revealed that only Dividend Yield influenced the Expected Return, 
whereas Return on Assets, Size of the Firm, Debt to Equity Ratio and Trade Value 
have no influence to the Expected Return ofLQ-45 stock 

Key words : LQ-45 stock, Expected Returns, fundamental factors. 
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ABSTRAK 

Analisis Faktor Fundamental yang Memengaruhi 

Return Saham LQ-45 di BEl 

Tjipto Soemaryanto 

tjipto2015ut@gmail.com 

Program Pasca Satj ana 

Universitas Terbuka 

Investasi saham di Bursa Efek Indonesia (BEl) dapat diwakili oleh Saham LQ-45 yaitu 
45 saham teratas dari segi nilai transaksi perdagangannya di Bursa Efek Indonesia. Ada 11 
firm emiten di LQ-45 BEl yang dipilih dalam penelitian ini, yaitu firm yang secara rutin 
membagi dividen selama tahun 2012- 2016, kecuali sektor perbankan 

Penelitian ini untuk mengetahui faktor-faktor yang memengaruhi Expected Return (ER) 
Saham yaitu: Dividend Yield, Return on Assets, Size of the Firm, Debt to Equity Ratio 

dan Trade Value Data diperoleh terutama dari Indonesian Corporate Market Directory 
dan publikasi lain dari BEl kemudian diolah melalui perangkat lunak statistik dengan 
model Regresi Berganda. 

Penelitian iui menunjukkan hanya Dividend Yield yang berpengaruh terhadap Expected 

Return, sedangkan Return on Assets, Size of the Firm, Debt to Equity Ratio dan Trade 

Value tidak berpengaruh terhadap Expected Return Saham LQ-45. 

Kata kunci : Saham LQ-45, Expected Return, Faktor fundamental. 
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BAB IV 

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

A. Deskripsi Obyek Penelitian. 

Total firm LQ-45 tahun 2012 - 2016. Terdapat 79 firm yang pemah atau 

tetap masuk dalam daftar saham LQ-45 selama kurun waktu penelitian tabun 2012 -

2016. Kode dan nama perusahaannya ada di Lampiran 4.1. 

BEl memberikan penilaian setiap 6 bulan, terhadap perusahaan mana yang 

sahamnya memenuhi persyaratan dapat masuk di daftar saham LQ-45. Lampiran 4.2 

menunjukkan firm mana yang masuk, tetap dalam listing LQ-45 dan yang keluar 

dari listing selama kurun waktu penelitian tahun 2012-2016. 

Terdapat 11 firm yang diambil sebagai purposive sampling, tujuan 

penelitian menjadi dasar pengambilan sam pel (SariniA & Taufik ES, 20 15) yaitu 

saham dari perusahaan LQ-45 yang selama kurun waktu penelitian tahun 2012-

2016, rutin membayar dividen setiap tahun (Lampiran 4.3), emiten LQ-45 di sektor 

perbankan tidak dimasukkan dalam penelitian ini, karena DER perbankan tidak 

lazim (sangat tinggi). Dari 11 sampel emiten LQ-45 dapat dikelompokkan dalam 

beberapa sektor dalam Tabel4. 1 berikut. 
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Tabel 4.1 11 Firm LQ-45 yang diteliti 

Sektor Utama Sub Sektor Jumlah 

Pertambangan Pertambangan Batubara 2 

Industri dasar dan Kimia Pakan Ternak 1 

Pertanian Perkebunan 1 

Aneka Industri Otomotif dan Kornponennya 1 

Mesin dan Alat Berat l 

Industri Barang Konsumsi Rokok 1 

Makanan dan Minuman 1 

Farmasi 1 

Kosrnetik & Barang Keperluan 1 
Rurnah Tangga 

Industri Jasa Lainnya 1 

Surnber : saharnok.corn/sektor-bei, diolah 

B. Analisis Regresi. 

1. Analisis Deskripsi statistik 

Data yang diolah rnenghasilkan deskriptif statistik untuk 11 perusabaan I 

erniten LQ-45 yang mernenubi kriteria penelitian ini dari tahun 2012 sarnpai dengan 

2016, perubahannya dari tabun ke tabun, rnenunjukkan mean/rerata pertumbuban 

variabel terikat dan variabel bebas dengan pola yang serupa. Variabel-variabel 
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bersarna-sama bergerak turun dari tahun 201 2 dan pada tahun 2016 bersama-sama 

naik, kecuali SIZE yang rnempunyi arab pergerakan naik. Pergerakan variabel dapat 

dilihat pada Tabel 4.2 dengan penjelasan sebagai berikut: 

Tabel4.2 

Statistik Deskriptif Variable Terpilih 

Variables I 20 12 2013 2014 20 15 2o1 6 II 2012-2016 I 

ER % 2.08 (6.64) 12.73 (16.3 7) 53 .8 1 9.1 2 

DY % 2.73 2.43 2.58 2.39 2.92 2.70 

ROA % 15.58 14.93 11 .88 10.30 11.25 12.79 

SIZE log(Ro) 13.40 13.44 13.5 1 13.54 13.56 13.49 

DER % 85.73 91.36 90.91 88.09 82.36 87.69 

LO MilvarRo. 21 800 20 833 19 911 18 458 23 570 20 914 

Surnber: ICMD 2012-2016, diolah dengan SPSS 

Variabel ER, DY dan ROA menunjukkan trend menurun dari tahun 2012 dan 

bersama sama naik kern bali di tahun 20 16. Berarti ada indikasi adanya korelasi 

positif, dimana variabel bebas Dividend Yield dan Return on Assets turun, Return 

j uga turun, sebaliknya saat variabel bebas naik Return juga naik. Kondisi ini 

diperjelas pada Grafik 4.2 berikut. 

48 

43428.pdf



60 

so 

40 

30 

20 

10 

0 

-10 

-20 
2012 2013 

DY, ROA & Return 
(%) 

2014 2015 

- DY - ROA Retu rn 

2016 

Grafik 4.1 Hubungan DY, ROA dan Return 

Sumber: ICMD 2012-2016, diolah 

ER, Expected Return 

Rerata Return pada Tabel 4.2 ditahun 2012 ER menunjukkan pertumbuhan 

capital gain 2.08%, kemudian naik I turun sampai tahun 2016. Pertumbuhan capital 

gain turun di tahun 2013 kemudian naik di tahun 2014 tetapi jatuh hingga -16,3 7 

di tahun 2015. Harga saham penutupan pada akhir tahun 2015 turun 16.37% dari 

harga penutupan akhir un 2014. Harga saham berbalik membaik lagi di tahun 2016, 

dengan kenaikan sebesar 53.8 1% dari harga penutupan diakhir tahun 2015. Jika 

dibandingkan dengan IHSG, diakhir 2015 ditutup pada 4.593 poin, turun 12.13% 

dari tahun 2014 pad a posisi 5.277. IHSG naik kern bali diakhir 20 16 pad a posisi 

5.297 atau naik 15 .32%. Penurunan dan kenaikan harga saham LQ-45 dan IHSG 

menunjukkan pola yang sama, ini mengindikasikan pasar merespon sesuatu yang 

berkaitan dengan keragu-raguan dalam berinvestasi setelah terjadi perlambatan 
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dunia usaha I transaksi bursa. Alasan ini diperkuat oleh pola nilai perdagangan 

saham LQ-45 yang tercermin dari penurunan trade value dari tahun 2012 senilai 

Rp. 21.800 milyar turun menjadi Rp. 18.458 mi lyar ditahun 2015. Pelaku pasar 

modal menahan I menunda bertransaksi dibursa saham sampai 2015. Dapat diduga 

terjadi fenomena politik yang dikhawatirkan berpengaruh pada kestabilan ekonomi. 

Masa-masa kampanye pra pi lpres menaikkan suhu politik yang direspon emiten 

dengan perlambatan bisnis, tercermin laba usaha menurun, dan dividen yang 

mengecil. Kondisi menunggu berubah total di awal 2015, bursa saham bergairah 

kembali pasca pilpres, pasar merespon dengan sangat positif, ditunjukkan dengan 

Return yang disebabkan kenaikan harga saham yang menyolok di tahun 2016. 
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Graftk 4.2 Statistik DeskriptifReturn (%) 

Sumber: ICMD 20 12-2016, diolah 
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D Y , Dividend Yield 

Dividend Yield menunjukkan pergerakan turun/naik yang relative stabil selama 

kurun waktu penelitian rerata DY berkisar antara 2.39% (paling rendah di tahun 

201 5) dan 2.92% (paling tinggi di tahun 201 6.Trend bergerak menurun dari tahun 

2012 sampai 2015 dan naik kembali di 2016. 

Tabel4. 3 

D Y tertinggi dan terendah 

Tah un IT e rtinggi % IT erendah % 

2012 PTBA 415 KLBF o <in 

2013 UNT R 3. <i0 C PIN 1.26 
2014 UNTR 4 .92 ICPIN 053 
20 15 GGRM 4 .2R CPIN 0.77 
2016 PTBA 6.3 1 ASII O.QR 

Sumber : JCMB 2012-201 6, diolah. 

Firm yang paling tinggi membayar Dividen adalah PTBA, di tahun 2016 

PTBA membagi Dividen sebesar 6.3 1% dari nilai Close Price sahamnya. 

Sedangkan yang paling rendah ada lab CPIN, ditahun 2014 CPIN membagi 

Dividen hanya sebesar 0.53 % dari nilai close price sahamnya. Emiten yang 

membayar rerata dividen tinggi menunjukkan ketersediaan kas yang baik, 

atau sedang tidak melakukan expansi usaha. Dengan dividen yang tinggi 

tentu akan selalu direspon positif oleh pasar. Sementara, emiten yang 

membayar rerata dividennya rendah, menunjukkan ketersediaan kas yang 

terbatas atau sedang menahan laba untuk menggarap peluang baru. Dividen 

yang terlalu rendah juga akan direspon negatif oleh pasar. Emiten di grup ini 
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sebaiknya rnenbagi dividen dengan rnernerhatikan besaran rerata dividen 

yang dibayarkan pada LQ-45. 
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Grafik 4.3 DYTertinggi, Rerata dan Terendah (%) 

Surnber: ICMD 2012-2016, diolah 

1 

2.7 

. 8 

2016 

Dari tabel 4.4 diketahui range perbedaan besaran dividen cukup tinggi, Rp. 

22,00 (KLBF) berbanding Rp. 2.600,00 (GGRM). . 
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Tabel 4.4 Dividen per Share 11 Emiten Terpilih 

Kode Emiten DPS 2016 DPS 2015 

(Rupiah) (Rupiah) 

ADRO 25,62 32,80 

AKRA 70,00 120,00 

ASII 55,00 177,00 

CPIN 56,00 29,00 

GGRM 2.600,00 2600,00 

INDF 235,00 168,00 

KLBF 22,00 19,00 

LSIP 35,00 37,00 

PTBA 285,50 289,73 

UNTR 69 1,00 691 ,00 

UNVR 375,00 375,00 

Sumber : ICMD 2015-2016 
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ROA , Return on Assets 

Tabel 4.2 menunjukkan Return on Assets menurun dari tahun 20 12 sampai 2015 

dan naik kembali ditahun 201 6. T ingkat penurunan ROA tidak drastis seperti 

penurunan return. Gejala ini mirip dengan apa yang terjadi dengan DY yang 

pergerakannya tidak bergolak. ROA mencerminkan laba perusahaan, demikian juga 

DY sangat dipengaruhi oleh besar kecilnya laba perusahaan. Trend penurunan dan 

kenaikan ROA tidak lepas dari sikap menunggu disaat terjadi perlambatan bisnis 

tahun 2012 - 2014. Kegiatan bisnis dikurangi berarti akan menurunkan laba dan 

ROA. Setelah bisnis bergairah kembali ditahun 2015, statistik menunjukkan ROA 

merangkak naik. 
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Selarna kurun waktu penelitian, rerata ROA 12.7 9%. ROA tertinggi 40.38% 

dicapai oleh UNVR, terendah 2.53 ADRO. UNVR (Unilever) adalah perusahaan 

besar yang sudah mapan dengan produk Kosrnetik dan Keperluan Rumah Tangga 

yang berkwalitas dan bauran pernasarannya sangat aktif rnenghasilan nilai penjualan 

yang tinggi senilai Rp.40.053 .732. juta di tahun 20 16, dengan net profit 

Rp.6.390.672 juta. Dengan besaran total assets Rp. 16.745.695 menghasilkan nilai 

ROA 38,16%. 

SIZE 

Total asset yang dirniliki firm, diambil sebagai patokan SIZE I besaran 

perusahaan. Nilai logaritrna dari nilai asset dari tahun 2012 sarnpai 2016 

menunjukkan angka pertumbuhan (kenaikan) dari tahun 2012 terus naik sampai 

tahun 2016. SIZE tertinggi adalah ASII , Rp. 261.855 (dua ratus enarn puluh satu 

SI:IJ~ . rcmta nilai logaritmn 
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Graft.k. 4.5 Statistik Deskriptif SIZE, Rerata Nilai Logaritrna 

Sumber: ICMD 2012-2016, diolah 
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triliun, delapan ratus lima puluh lima milyar Rupiah) di tahun 2016, SIZE terendah 

adalah UNVR , Rp. 18.920 mi lyar (delapan belas tri liun, sembilan ratus dua puluh 

milyar Rupiah) di tahun 201 3. 

Nilai dalam Graflk 4.4 adalah logaritma dari nilai Rp. milyar. Trend SIZE 

menunjukkan kenaikan, berbeda dengan variabel bebas yang lain yang memiliki 

trend menurun. Kenaikan total assets dapat disebabkan oleh bertambahnya assets 

baru yang sebelumnya adalah project in progress kemudian dikurun waktu 

penelitian pembangunan proyek bertahap selesai dan siap beroperasi. Kenaikan SIZE 

akan berpotensi menambah kemampuan flrrn untuk menaikkan penjualan, jadi 

pengaruhnya langsung ke penjualan, pengaruh terhadap ER merupakan implikasi 

tidak langsung. Namun demikian kontr ibusi SIZE terhadap ER tetap ada, setidaknya 

memengaruhi pertimbangan investor yang akan lebih percaya kepada flrm yang 

assets-nya tumbuh. 

DER 

Rerata dari tahun 20 12 bergerak naik di tahun 2013 kemudian berturut-turut 

turun dari tahun 201 4, 2015 dan 2016. Dengan demikian perbandingan utang/moda1 

sendiri menunjukkan penurunan. 
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Rerata DER selama kurun waktu 2012-2016 adalah 87.69%., DER tertinggi 256% 

(UNVR ditahun 2016) danDER terendah 20% (LSIP ditahun 2012 ). DER yang 

tinggi seperti UNVR perlu diteliti lebih lanjut, mengapa UNVR tetap nyaman 

dengan DER tinggi. DER yang normal adalah 100%, lebih baik adalah kurang dari 

100% karena risiko yang investor lebih ringan karena firm lebih ban yak membiayai 

operasi usahanya dari dana modal sendiri. Kasus UNVR yng rnemiliki DER 256%, 

adalah satu anomaly. UNVR adalah perusahaan besar yang sudah mapan cycle life

nya, track record kinerjanya cukup panjang dan baik. EBIT dapat terjaga dengan 

baik, sehingga utang yang besar irnplikasinya dapat dikompensasi dengan penjualan 

yang mampu mentutup beban leverage-nya. 
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LQ (besaran transaksi perdagangan saham) 

Variabel LQ juga mempunyai kecenderungan menurun. Transaksi tahunan 

menurun dari rerata Rp. 21.800 milyar (2 1 triliun 800 milyar Rupiah) ditahun 

2012, perlahan-lahan turun sampai di tahun 2015 menjadi rerata Rp. 18.458 milyar 

( delapan belas triliun em pat ratus lima puluh delapan milyar Rupiah), kemudian naik 

kembali ditahun 2016 menjadi Rp. 23.570 milyar (dua puluh tiga triliun, lima ratus 

tujuh puluh milyar Rupiah) . Transaksi/trade value tahunan ASII tertinggi, lebih dari 

Rp. 88 triliun di tahun 20 16 sedangkan yang terendah adalah trade value CPIN 

sebesar Rp. 5,48 triliun di tahun 2015. Trend LQ yang menurun berarti total nilai 

saham yang diperjual belikan juga turun, satu indikasi bahwa pasar kurang 

bergairah. Ini dimungkinkan adanya faktor eksternal yang cukup kuat yang direspon 

negatif oleh pasar. Pengaruh pilpres 2014 dengan campaign yang menaikkan suhu 

politik dan keraguan berinvestasi, kemungkinan salah satu sebabnya. Terlihat begitu 

selesai proses pilpres, pasar kembali bergairah ditahun 2015 - 201 6 tercermin pada 

kenaikan yang tajam pada total transakasi perdagangan saham. 
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Graflk 4.7 Statistik Deskriptif Trade Value ( Rp. Triliun) 

Sumber: ICMD 2012-2016, diolah 

Semua variabel yang diteliti menunjukkan tren return menurun kecuali 

SIZE. Kondisi ini diperkuat oleh LQ va lue perdagangan yang memberikan indikasi 

bahwa pasar saham mengalami kelesuan. Variabel yang lain selain Return dan SIZE. 

tidak menunjukkan penurunan dan kenaikan yang tajam, tetapi selalu rnenurun dari 

tahun ketahun. Data statistik ini dengan jelas mengindikasikan kondisi pasar saham 

yang bearish dari tahun 2012 sampai 2015. 

Value perdagangan saham LQ-45 yang diteliti menunjukkan berada pada 

posisi Rp. 21,80 triliun di tahun 2012, terus turun samapai tahun 2015 pada posisi 

Rp. 18,46 triliun dan baru normal kembali di tahun 2016 pada posisi 23,57 triliun. 

Di balik sernua gejala penurunan tersebut, patut diduga apakah ada faktor eksternal 

yang kuat yang rnarnpu rnernengaruhi pasar saham. 
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2 Analisis Korelasi antar variabel. 

Terdapat 4 korelasi yang signifikan yaitu : 

a. Return dengan DY, nilai signifikansinya = 0.000, arab bubungan positif dan 

tingkat bubungannya sedang (0.451). 

b. ROA dengan SIZE, nilai signifikansinya = 0.000, arab bubungan negatif dan 

tingkat bubungannya sedang ( -0.454). berarti ada korelasi dengan arab 

korelasinya negatif tetapi dengan kekuatan pengaruh sedang. Artinya setiap 

ada kenaikan SIZE akan berpengaruh pada penurunan ROA . 

c. ROA dengan DER nilai signifikansinya = 0.000, arab bubungan positif dan 

tingkat bubungannya sedang (0.506) berarti ada korelasi dengan arab 

korelasinya positif tetapi dengan kekuatan pengaruh sedang. Artinya setiap 

ada kenaikan DER akan berpengaruh pada kenaikan ROA. 

d. SIZE dengan LQ nilai signifikansinya = 0.000, arab bubungan positif dan 

tingkat bubungannya kuat (0.687) berarti ada korelasi dengan arab 

korelasinya positif dan dengan tingkat pengaruh kuat. Artinya setiap ada 

kenaikan LQ akan berpengaruh pada kenaikan SIZE . 

Korelasi antar variable yang tidak signifikan pengarubnya, tidak diuraikan. 

Nilai Korelasi dan Signifikansi Antar Variabel tercantum pada tabel 4.4 

berikut. 
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Tabel 4.5 Hasi l analisis Korelasi Antar Variabel 

ER DY ROA SIZE DER LO 

Korelasi ER 1 0.451 0.021 0.037 0.061 0.019 

DY 1 -0.129 0.217 -0.06 -0.037 

ROA 1 -0.454 0.506 -0.107 

SIZE 1 0.024 0.687 

DER I 0.06 

LO 1 

Signifikansi ER - 0.000 0.438 0.395 0.329 0.447 

DY - 0.174 0.056 0.332 0.394 

ROA - 0.000 0.000 0.218 

SIZE - 0.432 0.000 

DER - 0.332 

LO -

Sumber : Penulis, diolah 

Output Korelasi pada Tabel 4.5 menunjukkan Korelasi antara Return dengan 

D Y bemilai signifikan, koefisien korelasinya 0.451 berarti ada korelasi dengan arab 

korelasinya positif. Artinya setiap ada kenaikan atau penurunan DY berkorelasi 

dengan Return, Return juga akan naik atau turun dengan kekuatan pengaruh yang 

sedang saja. Emiten harus berhati-hati dalam menentukan besaran Dividen karena 

korelasi DY dengan ER signifikan . Karena sifatnya korelasi positif, bila DY 

diperbesar nilainya, ER akan naik nilainya. Sebaliknya kalau DY dikurangi maka 

ER juga akan turun. Pasar (investor) merespon positif terhadap pembagian dividen. 

Output Korelasi pada Tabel 4.5 menunjukkan hubungan ROA terhadap Return 

bemilai koefisien signifikansi 0.438 jadi tidak signifikan, dan koefisien korelasinya 

0.021 berarti ada korelasi dengan arah korelasinya positif tetapi dengan kekuatan 

61 

43428.pdf



korelasinya sangat rendab. Artinya setiap ada kenaikan ROA tidak akan 

berbubungan pacta Return, 

Dengan demikian jika ROA perusabaan naik, tidak serta rnerta barga sabam naik, 

rnaka dari itu investor tidak merespon perubaban ROA. Hal ini dikarenakan barga 

sabam penyesuaiannya per bari, sedangkan ROA datanya tabunan. 

Output korelasi pacta Tabel 4.5 menunjukkan korelasi SIZE terbadap Return 

bemilai koefisien signifikansi 0.395 jadi tidak signifikan, dan koefisien korelasinya 

0.037 berarti ada korelasi dengan arab korelasinya positif tetapi dengan kekuatan 

pengaruh sangat rendab. Artinya setiap ada kenaikan SIZE tidak akan berkorelasi 

pacta Return, 

Output Korelasi pacta Tabel 4.5 menunjukkan korelasi DER terbadap Return 

bemilai koefisien signifikansi 0.329 jadi tidak signifikan, dan koefisien korelasinya 

0.061 berarti ada korelasi dengan arab korelasinya positif tetapi dengan kekuatan 

pengaruh sangat rendab. Artinya setiap ada kenaikan DER tidak akan berkorelasi 

pacta Return, 

Output penelitian pacta Tabel 4.5 menunjukkan korelasi LQ terhadap Return 

bemilai koefisien signifikansi 0.447 jadi tidak signifikan, dan koefisien korelasinya 

0.019 berarti ada korelasi dengan arab korelasinya positif tetapi dengan kekuatan 

pengaruh sangat rendah. Artinya setiap ada kenaikan LQ tidak akan berkorelasi 

pacta Return, 
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3. Analisis Regresi Berganda dengan Variabel Terikat (Return) 

Hasil regresi pengaruh faktor-faktor fundamental LQ-45 terhadap ER tercantum 

dalarn Tabel4.5. 

a. Pengaruh Dividend Yield terhadap ER. 

Hasil penelitian rnenunjukkan Dividend Yield signifikan. 

b. Pengaruh Return on Assets terhadap ER. 

Pengaruh ROA terhadap Return tidak signifikan, dengan nilai koefisien sig. 0.457, 

lebih besar dari nilai rujukan signifikansi 0.05 . 

c. Pengaruh SIZE terhadap ER. 

Pengaruh SIZE terhadap Return tidak signifikan, dengan nilai koefisien sig. 0.270, 

lebih besar dari nilai rujukan signifikansi 0.05. 

d. Pengaruh DER terhadap ER. 

Pengaruh DER terhadap Return tidak signiftkan, dengan nilai koefi sien sig. 0.268, 

lebih besar dari nilai rujukan signiftkansi 0.05 .. 

e. Pengaruh LQ terhadap ER. 

Pengaruh LQ terhadap Return tidak signiftkan, dengan nilai koefisien sig. 0.323, 

lebih besar dari nilai rujukan signiftkansi 0.05. 
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Tabel 4.6 Hasil Analisis Regresi Berganda dengan Variabel Dependen (Return) 

Unstandardized Standardized 
Model Coefficients Coefficients t Sig. Keterangan 

Beta 

Constant 155.458 0.480 0.317 

DY 18.68 1 0.489 3.623 0.0005 R2 = 0.219 

ROA -0.08 1 -0.020 -0. 109 0.457 F = 2.754 

SIZE -15.304 -0.142 -0.618 0.270 ow = 1.669 

DER 0.085 0.099 0.624 0.268 

LQ 0.000 0.089 0.462 0.323 

Sumber: Penulis, diolah 

C. Pembahasan 

a. Pengaruh Dividend Yield terhadap Return 

Dividen Yield mempunyai pengaruh terhadap return saham. Output Regresi 

pada Tabel 4.5 menunjukkan Return dengan DY bemilai koefisien signifikansi 

0.0005 j adi signifikan, Artinya setiap ada kenaikan DY akan berpengaruh positif 

pada Return, Kondisi in i memberikan konsekuensi kepada emiten untuk selalu 

mengatur kebijakan dividennya agar laba sete lah pajak masih dapat menyisihkan 

bagian laba untuk membagi dividen. Sebab apabila DY turun atau naik maka ER 

akan turon atau naik dan akan menurunkan atau menaikkan harga saham. Pasar 

akan merespon besaran dividen dan dividen yang dibagi, dianggap lebib bernilai dari 

pada menunggu kenaikan harga saham, apabila laba tidak dibagi. Pengaruh dividen 
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terhadap ER nyata sekali pada tahun sebelum dan sesudah masa pilpres 2014 

sebagaimana terlihat pada Grafik 1. 1 , Grafik 1.2 dan Grafik 4.2. 

DY yang mempunyai pengaruh signifikan terhadap Return merupakan informasi 

penting bagi emiten untuk menjaga kinerja perusahaan tetap mampu membayar 

dividen agar sahamnya direspon oleh pasar. Di sisi lain investor akan memanfaatkan 

informasi ini untuk pertimbangan berinvestasi di saham LQ-45. Lain dari pada itu, 

Saham LQ-45 mendominasi kapitalisasi saham yang tercatat di BEl, sementara 

Dividend Yield merupakan faktor penting bagi investor, maka pemerintah dapat 

mempertimbangkan keringanan pajak PPh atas Dividen untuk lebih menggairahkan 

Pasar Modal. 

b. Pengaruh Return on Assets (ROA) terhadap Return . 

Secara teori, ROA ditentukan o1eh laba dan rerata total assets yang dimiliki. 

ROA naik berarti laba naik dan memengaruhi Return untuk nailc Sebaliknya ROA 

turun berarti laba turun dan memengaruhi Return turun. Sedangkan basil regresi 

menunjukkan: laba turun dan rerata total assets naik, maka ROA turun. amun 

demikian meskipun ROA turun, dengan korelasi negatif masih menunjukkan Return 

yang turun dan naik. Hasil Regresi menunjukkan nilai koefisien negatif dan tidak 

signifikan. dengan kata lain ROA berpengaruh negatif terhadap Return, berarti 

walaupun ROA turun, Return masih berpeluang naik (Grafik 4 .3). 

Ini apat disebabkan : 

1. Ada kemungkinan bursa dalam kondisi pasar tidak efisien dimana informasi 

mengenai laba emiten tidak dipublikasikan , info ROA lag. 

2. Respon investor terhadap ROA lemah I investor tidak peduli . 
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3. Kemungkinannya adalah ada faktor ekstemal yang lebih kuat mernengaruhi 

keyakinan investor bertransaksi, seperti situasi ekonorni yang tidak kondusif. 

c. Pengaruh SIZE terhadap Return 

SIZE firm yang tumbuh akan direspon positif oleh pasar, karena 

pertumbuhan assets dapat mengindikasikan kinerja perusahaan yang tidak rnerugi. 

Basil Regresi menunjukkan nilai koefisien signifikansi 0.270, dengan korelasi 

negatif, berarti pengaruh SIZE terhadap Return tidak signifikan, dan dengan arab 

terbalik. SIZE tidak memiliki kontribusi penting dalam pembentukan Return. Naik 

atau turunnya SIZE tidak berpengaruh terhadap harga saham LQ-45. Korelasi 

negatif dapat disebabkan oleh nilai assets yang bertambah, misalnya proyek yang 

placed in service, walaupun perusahaan bertambah besar, tetapi beban utang proyek 

juga besar sehingga porsi laba untuk dividen juga menurun dan ER saham 

tumbuhnya kecil. 

d. Pengaruh Debt to Equity Ratio terhadap Return. 

DER rasio keuangan yang berbasis pada Utang dan Modal sendiri . Secara 

teori, utang konsekuensinya adalah beban angsuran pokok dan beban bunga. 

Semakin kecil utang akan semakin ringan beban bunganya, disisi lain akan 

rnenambah laba yang dapat dibagi kepada pemegang saham. Kondisi ini 

menunjukkan korelasi negatif DER dengan Return . Deskriptif statistik 

menunjukkan trend DER yang menurun dan basil Regresi menunjukkan nilai 

koefisien DER positif tetapi tidak signifikan. Ini berarti DER turun memengaruhi 

Return untuk turun. Korelasi positif dapat berarti juga bahwa investor rnerespon 
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positif terhadap kenaikan utang dan bagus untuk erniten jika rnenambah utang 

karena alas an Tax shield dan mernpermudah ekspansi usaha. 

e. Pengaruh Likuiditas Transaks i!Trade Value (LQ) terhadap Return 

Secara teori, saharn LQ-45 adalah saharn unggulan yang dirninati oleh 

investor, kalau banyak perninak berarti banyak permintaan yang akan rnendorong 

harga cenderung naik.Hasil Regresi rnenunjukkan nilai koefisien signifikansi 0.323, 

berarti pengaruh LQ terhadap Return tidak signifikan, dengan kata lain LQ tidak 

rnerniliki kontribusi penting dalarn pernbentukan Return. Naik atau turunnya LQ 

tidak berpengaruh terhadap harga saham LQ-45 . Saharn yang likuid cenderung 

memilih perubahan harga yang keciVtipis. Ada kernungkinan lagi, pasar efisien 

belum berlaku di BEl dan patut diduga ada faktor luar yang sangat rnernpengaruhi 

pasar saham yang rnenyebabkan transaksi dibursa sedang melambat, yaitu naikknya 

suhu politik darnpak kampanye pilpres 2014. Ini terbukti dari nilai transaksi 

rnenurun, sehingga investor tidak merespon perubahan trade value saham LQ-45 
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Kesimpulan 

BAB V 

KESIMPULAN DAN SARAN 

Berdasarkan analisis yang telah dilakukan pada bab sebelumnya , dapat disimpulkan 

sebagai berikut : 

Dividen Yield (DY) mempunyai pengaruh terhadap Expexted Return (ER) saham 

pada LQ-45. Sedangkan Return on Assets, Besaran Perusahaan (SIZE), Debt to 

Equity Ratio (DER) dan Trade Value atau Likuiditas Transaksi (LQ) tidak 

mempunyai pengaruh terhadap Expexted Return (ER) saham pada LQ-45. 

Saran 

Berkenaan dengan kesimpulan tersebut maka disarankan sebagai berikut: 

a. Investor harus mempertimbangkan Dividend Yield sebagai satu 

pertimbangan prioritas untuk berinvestasi di saham LQ-45. Apabila investor 

akan memilih investasi kesatu saham, maka perlu menganalisis tract record 

growth dividend saham mana yang paling baik. Analisis faktor fundamental 

yang lain dipakai untuk tarnbahan informasi saja. 

b. Emiten saham LQ-45 harus rnengusahakan selalu mernbayar dividen supaya 

direspon oleh pasar. Direksi firm harus mengatur perirnbangan antara Laba 

ditahan dengan Laba untuk dividend, diusulkan dalam Rapat Umum 

Pemegang Saham (RUPS) akhir tahun dengan memberikan argumentasi 

bisnis yang tepat. 
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c. Pemerintah I Dirjen Pajak perlu mempertimbangkan PPh atas Pajak Dividen, 

tarifnya diturunkan agar lebih menggairahkan Pasar Modal. Investor di Bursa 

Saham dapat digolongkan sebagal Wajib Pajak (WP) Luar Negeri, WP 

Badan Usaha dan WP Orang Pribadi dengan tarif PPh berurutan 20%, 

15% dan 10% ( UU PPh Nomor 36 Tahun 2008). TarifPPh dapat diturunkan 

misalnya menjadi 15%, 10% dan 5%. Dengan demikian akan direspon 

positif oleh pasar saham, termasuk investor baru, karena neto imbal basil 

dividen yang diterima investor akan lebih besar. Tarif PPh dividen 

diturunkan, penerimaan pajak berkurang, tetapi dengan bertambahnya 

investor akan menambah potensi dana masyarakat masuk ke pasar modal 

yang dapat lebih mendorong pertumbuhan ekonomi. 
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Daftar firm LQ4S )'ang ptrnah maJuk thn 2011-2016 

Kode Nama Peru.sahaan 
I AALI Astra AJlro Lestan Tbk. 
2 ADHI Adhi Karva (Pensero) Tbk 
3 ADRO Adaro Energy Tbk 
4 AKRA AKR (:cxponndo Tbk 
5 ANTM Anclca Tambaruz (Pcnero) Tbk 

6 AS II Astra lnternasKJnal Thlc 

7 ASRI Alam Sutera Realty Tbk 
8 BBCA Bank Central As11 Tbk 
9 BBNI Bank N'""''' indooes>a (Pmero) Tbk 
10 BBRI Bank Rakyat Indonesia (Persero) Thk 
II BBTN Bank Tabungan Negara (Penero) Thk 

12 BDMN Bank Danamon Tbk 

13 BHIT Bhalcti lnvestama Tbk 
14 BJBR BPD Jawa Barat &: Banten Thlc 
15 BKSL Senrul City Thk 

16 BMRJ Bank Mandm_(Persero) Thk 

11 BMTR Global Mediacom Thk 
18 BORN Borneo Lumb- EnerltY Thk 

19 BSDE Bumi S"lJJOlg Damao Thk 

20 BUMJ Bum.i Resources Tbk 
21 BWPT BW Plantation Tbk 

22 CP!N Charoen Pokpban lndones>a Thk 
23 CTRA Ciputra Devolopment Thk 
24 0010 Delta Dunia Mabnur Tbk 

25 ELSA Elnusa Thk 
26 ELTY Bakrieland Dev<lopment Thk 

27 ENRG Enerlri M= PersadaThk 

28 EXCL XLAxiataTbk 
29 GGRM GudanR Garam Thk 

30 GIAA Garuda lndones>a (Penero} Thk 

31 GJTL Ga ah Tulllll!al Thk. 
32 HMSP H.M. Samooema Thk 

33 HRUM Harum Energy Thk 

34 ICBP lndofood CBP Sukses Mal:rrwr Thk 

35 !MAS lndomobil Sukses lntematiorlal Thk 

36 !NCO Vale Indonesia Thk 

37 !NDF lndofood Sukses Mal:rrwr Thk 

38 INDY lndika Energy Thk 

39 !NT A Jntraco Penta Thk 
40 !NTP lndoeeroent Tunml Perkasa Thk 

41 ITMG Indo Tambangraya Megah Thk 

42 JSMR Jasa Marga (Persero) Thk 

43 KlJA Kawasan lndustri Jababdca Tbk 

44 KLBF Kalbe Forma Thk 

45 KRAS Krakatau Steel (Penero) Thk 

46 LPKR ~ip~ Karav."act Thk 

47 LPPF Matahan Oeoarnncnt Store Tbk 

48 LSlP London Sumatera Plantauon Thk 

49 MAIN Malinda Feedrrull Thk 

50 MAP I Mitra Adioerkasa Thk 

51 MLPL Multipolar Tblc 

52 MNCN Media Nusantara Cttra Tbk 

53 MPPA Matabari Putra Pnn>a Thk 
54 MYRX Hanson lntematiooal Tbk 

55 PGAS Perusahaan Gas Neoara (Penero) Tbk 

56 PTBA Tambang Barubara Bulcn Asam (Persero) Tbk 

57 PTPP PP (Pmero) Thk 

58 ?WON Pakuwon Jati Tbk 

59 SCMA Surya Citra Med>a Thk 

60 SIW Siloam lnternatl0Q211 Hosottal Tbk 

61 SIMP Salim lvorn.a! Pratama Tblc 

62 SMCB Holdum Jndoocsta Tbk 

63 SMGR Semen lndones>a (Persero) Tbk 

64 SMRA Sununareeon Alrunt! Thk 

65 SRIL Sri Re'elti lsmsn Thk 

66 SSIA Surya Semestalntcmusa Thk 
67 SSMS Sawit Sumbermas Sarana Thk 

68 TAXJ E>pressTransindo Utama Thk 

69 TBIG Tower Bersama Infrastructure Tbk 

70 TINS Timah (Penero) Thk 

71 TLKM Telekomurukaso lndones>a (Persero) Thk 

72 TRAM Trada Mantim Tbk 

73 UNSP Bakrie Sumatera Plantauon Tbk.. 

74 UNTR United Tractors Tbk 

75 UNVR Unilevcr lndooesia Tbk 

76 VIVA Visi Med>a Karva Thk 

77 WIKA Wi'aya Karya Thk 

78 WSKT Waskita Ka,..,. (Persero) Thk 

79 WTON Wi ... va Ka,..,. Beton Thk 

Swnbu Pengumuman BEl yang berkaitan deogan Oaft.ar Perusaha.an yang masuk dalam 
perh1tunpn mdcks LQ-4S (No. Peng-00011/BEI PSH:'01 -2012 , 
No Peng-00671/BEI-OPP/07-2016, diC)Iah 

LAMP IRAN 

Lamp1r3n I 
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Lampiran 0 
Daflar fi rm LQ-45 yang masuk dan kelua r tho 2012-2016 

2012-1 1 1 2012-2 2013-1 2013-2 20 14-1 2014-2 2015- 1 2015·2 2016 ·1 2016·2 

<AI. IMJ <AI. >.AL T <AI. T iML AAU ""!- IT IAAL 

U>RO T IADRO ADRC DRC DRC iADRO T ADRO I T ADRO ADRO DRC 

KRA I M IAKRA T >J<RA IAKRA KRA KRA T AKRA I T AKRA IT AKRA IAKAA 

'-NTh1 IANTM T '-NTh1 I T IANTM K I~ M ANTM ANTM ANTM I M IANTM 

IASU ASU 'SJJ I T IASD T 'sn T ASU AS_D ASU ASD T IASD 

' SRI I M ASRI SRI ASRI 'SRI T ASRI I T ASRI ASRJ ASRJ IASRJ 

IBBCA BBCA IBBCA BBCA IBBC BBCA I T BBCA I T BBCA BBCA ISSCA 

ISBN! T BBNJ T IBBNI BBN l IBBNI BBNI 'BBNI I T BBNI BBN l T IBBNI 

[B!llll BBRJ T IBBRI I T BBRJ T IBBRI BBRJ [BB!ll BBRI BBRI T IBBRJ 

10 ISBTN BIJ!I< ~ IBBTN BBTN IBBTN K BBTN IM IBBTN BBTN IBTN IBBTN 

IBDMN BDMN IBDMN DMN IBDMN ;OMN IT IBD~<N 

t2 IBJBR T IJBR IBJBR 

IBMRJ BMRJ T IBMRJ BMRJ ! T IBMRJ T BMRJ IBMRI BMRJ IMRI T BMRI 

••I~ BORN I BORN 

lS IBUMJ BUMI UMI BUMl BUM I K 

10 CPIN CPIN : PIN g>r~ : PIN CPIN T [<:PIN T iCPIN • T ICPIN CPIN 

" 0010 0010 K 

18 Et: T lol TY 

19 ENI ENRG T El-oRG 

EXI ;xc EXCL EXCL T IEXCL T :;xc T "'£!, IEXC 

21 OQR!d ;Q<Jil.\! OORM OORM OORM I T IOORM G [OORM T IOORM I T IOORM .OORM 

22 OJTL 1011 K 

21 HRUM T IHRUM T HRUM HRUM HRl}M IHRUM HRUM K 

24 ICBP T llCBP T lCBP T CBP CBP T CBP I<;BP CBP :SP CBl 

INC I INC INC INC •~c K ltNCO MINCO IINCO IINCO !INC 

26 INDF IINDF INDF INDF INDF I T IINDF T INDF T IINDP I T IINDF jiNDF 

21 INDY liNDY INDY IINQY 

21 INTP T IINTP . T INTP T IINTP INTP IIN!P INTP IINTP INTP llNTP 

rMG T IITMG ' T ITMG , T ltTMG ITMG I T IITMG T ITM(l TMG TMC K 

JSMR IJSMR i T JSMR I T IJSMR JSMR I T IJSMR T I SMR [JSMR ISMR II~~ 

'"!!-'. M <IJA UA I K 

[KLBF IKLBF LBF LIIF LBP LBF LBF LBP KLBF T LBF 

{RA5 T IKRAS K 

3< LPKR I T LPKR I T LPKR I T LPKR LPKR LPKR LPKR LPKR LPKR LPKR 

LSIP LSIP I T LSIP I T LSIP LSIP T LSIP T LSIP I T LSIP LSIP LSIP 

lPQ& IPOAS GAS 'GAS G AS IPOA! T POAS I T GAS GAS IPOAS 

IPTBA [PTB~_ rs, TBA TBA IPTBA PTB• I T PTBA PTB• T IPTBA 

ISL\lP I M [Sl\tP K 

ll ISMGR T [SMGR T ISMGR I T [SMGR ISMGR T [SMGR SMGR SMGR SMGR [~_(lit_ 

41 TINS ITNS !TINS I K 

41 LKM KM ITLKM {M LKM T [Tlx.t I T rrt.KM I T rrt.KM rrt.KM T ITLKM 

42 ITRAM IM ~" I~ I I< 
, , IUNSP UNSP K 

« IUNTR T UNTR T IUNTR IT UNTR IUNTR UNTR ;UNTR UNTR UNTR UNTR 

4S UNVR T UNVR T IUNVR IT UNVR IUNVR T UNVR IUNVR UNVR UNVR UNVR 

IBN BR K BIIT IM IBH11 BHI IBH11 K 

~~~ K BKSL IM IBKSL BKSL IBKSL BKSL 

liSA" K BSDE [M IBSDE BSDE [B~D~ il§!l~ IB~ BSDE SSDE IBSOE 

I ME DC K BWPT IBWPT I T BWPT IBWPT K 

ICSMCB K INTA l iNT A 

MNCN IMNCN I T MNCN IMNCN T ~<NCN I T IMNCN IT MNCN MNCN T [MNCN 

IBMTR IM BMTR IBMTR BMTR IMTR BMTR BMTR T [BMTR 

[G~ [M (l""' 

l iMAS [M L\tAS l iMAS K 

I MAIN [M MAIN I MAIN T MAIN K 

l ~tAPl [M '"' ~~· K 

ISMCB IM SMCB ISMCB K 

[SSIA [M SSIA [SSIA SSIA " MLPl M IMLPl T MLPL K 

PWON M IPWON T PWON I T IPWON I T PWON PWON T [PWON 

WIKA IWlK WIKA IWIKA WIKA WlKA IWLKA 

D HI M ADHI OHI AD HI OHI IADHI 

ro. M l'RA rRA l'RA 

!1'1'. .M P'l'1'l' 1"1'1' P'l'l'l' 1"1'1' IP'I'l'l' 
[SMRA M SMAA T iSMRA SMRA SMRA T [SMRA 

trAXJ M f AXl T lTAK 

IT BlO M TBlG I T rrtllO TBIG TBlO T [TBlG 

IV!VA M VIVA K 

IWSKT M WSKT I T IWSKT I T WSKT WSKT T IWSKT 

LPPF I M LPPP I T 

T...., :MJ I M CMA 

IM Masuk I M 

Kehw ~- I M 

•SSMS I M 

SRIL T 

WTON K 

HMSP IM 

( R,; I M 

LS• 

IT- M ·K I 4S I 4S I 4S 45 45 •s I 4S I ~ 

Sumber : Pengumuman BEl yang berkaitan dengan Daftar Perusahaan yang masuk dalarn perhitungan indeks LQ-45 
(No. Peng·OOOII /BEI. PSI IIOI-2012, No . Peng-00671/BEI-OPP/07·20 16) 

I T 

I T 

I T 

I T 

I T 

T 

T 

T 

T 

I T 

I T 

I T 

I K 

I T 

T 

T 

M 
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Lampiran III 

Daftar 11 Firm yang Diteliti 

Nama Perusahaan Kode 

1 Adaro Energy Tbk. ADRO 
2 AKR Corporindo Tbk. AKRA 
3 Astra International Tbk. ASII 
4 Charoen Pokphan Indonesia Tbk. CPIN 
5 Gudang Garam Tbk. GGRM 
6 Indofood Sukses Makmur Tbk. INDF 
7 Kalbe Farma Tbk. KLBF 
8 London Sumatera Plantation Tbk LSIP 

9 Tambang Batubara Bukit Asam Tbk. PTBA 
10 United Tractors Tbk. UNTR 
11 Unilever Indonesia Tbk. UNVR 

Sumber : ICMD, diolah 
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Lampiran 1X 

Data Firm yang Diteliti Tahun 2012- 2016 

Kode TAHUN y XI X2 X3 X4 X5 

Firm return dy roa size der Lq 

% % % log dari Rp. % Rp. milyar 

I ADKU ~U I ~ - 10, 11 1,99 5,73 13,8110 123 1 8.~53 

2 AKRA 20 12 37, 19 3,47 5,25 13,0714 180 12.604 

3 ASIT 2012 2,70 2,92 12,48 14,2607 103 73.719 

4 CPIN 2012 69,77 2,14 21 ,7 1 13,0916 51 9.087 

5 GGRM 2012 -9,27 1,29 9,8 13,6181 56 20.026 

6 INDF 201 2 26,52 4,02 8,06 13,7732 74 17.526 

7 KLBF 2012 -68,82 0,56 18,85 12,9740 28 14.832 

8 LSIP 2012 2,22 2,93 14,77 12,878 1 20 9.452 

9 PTBA 201 2 - 12,97 4, 15 22,86 13, 1048 50 11.954 

10 UNTR 20 12 -25,24 3, 15 11 ,44 13,7016 56 39.788 

II UNVR 2012 10,90 3,37 40,38 13,0786 202 12.558 

12 ADRO 2013 -3 1,45 1,81 3,4 13,9 17 1 Ill 15.019 

13 AKRA 2013 5,42 2,77 4,2 1 13, 1653 173 12.158 

14 ASIT 2013 - 10,53 2,84 1,02 14,3304 102 66.334 

15 CPIN 2013 -7,53 1,26 16,08 13, 1965 58 11.754 
16 GGRM 2013 -25,40 1,42 8,63 13,7056 73 20.285 

17 INDF 20 13 12,82 3, 16 8,06 13,8926 104 21.844 

18 KLBF 20 13 17,92 1,60 17 ,4 1 13,0537 33 25 .755 

19 LSIP 20 13 - 16,09 2,00 9,64 12,90 17 2 1 10.205 
20 PTBA 201 3 -32,45 3,06 15,88 13,0673 55 8.819 

21 UNTR 201 3 -3,55 3,50 8,37 13,7586 61 20.486 
22 UNVR 2013 17 ,85 3,36 7 1,51 12,8742 214 16.506 
23 ADRO 20 14 -4,59 2,77 2,86 13,90 18 97 16.75 1 

24 AKRA 2014 -5,83 2 ,97 5,34 13, 1700 148 9.99 1 
25 ASIT 2014 9,19 3, 18 9,37 14,3730 96 7 1.070 
26 CPIN 2014 12,00 0,53 8,37 13,3194 91 10.234 
27 GGRM 2014 44,52 1,90 9,27 13,765 1 75 14.03 1 

28 INDF 2014 2,27 3,33 5,99 13,9342 108 17.300 
29 KLBF 2014 46,40 1,52 17,07 13,0943 27 22.039 
30 LSIP 2014 -2,07 2,75 10,59 12,9373 20 15.288 
31 PTBA 2014 22,55 3,18 13,63 13,1706 71 9. 122 
32 UNTR 2014 -8,68 4 ,92 8,03 13,7803 56 20. 168 
33 UNVR 2014 24,23 1,29 40,18 13,1547 211 13.03 1 
34 ADRO 2015 -50,48 3,15 2,53 13,9148 78 9. 198 
35 AKRA 201 5 74 15 2,91 6,96 13,1819 109 12.745 
36 ASTI 2015 - 19, 19 2 ,38 6,36 14 ,3899 94 69.907 
37 CPIN 2015 -3 1,46 0,77 7,42 13,3924 97 5.483 
38 GGRM 2015 -9,39 4 ,28 10,16 I 3,8028 67 15.434 
39 INDF 2015 -23,33 2 ,49 4,04 13,9682 11 3 18.114 
40 KLBF 2015 -38,64 1,04 15,02 13,1366 25 19.698 
4 1 LSIP 2015 -30,16 I 96 7,04 12,9469 2 1 8.970 
42 PTBA 2015 -63,80 2 ,32 12,06 13,2277 82 7. 109 
43 UNTR 2015 -2,31 3,98 4,52 13,7904 57 16.973 
44 UNVR 2015 14 ,55 1,06 37,2 13,1967 226 19.403 
45 ADRO 2016 229,13 5,07 5,22 13,9427 72 15.784 
46 AKRA 2016 -16,38 0,98 6,61 13,1995 96 11.522 
47 ASTI 2016 37,92 0,92 6,99 14,4 181 93 88.029 
48 CPIN 2016 18,85 2, 15 9,3 13,40 18 71 6.119 
49 GGRM 2016 16, 18 4,73 10,46 13,798 1 59 26.537 
50 INDF 20 16 53, 14 4,54 6,41 13,9147 87 23.324 
51 KLBF 2016 14 ,77 1,67 15,44 13, 1826 22 18.398 
52 LSIP 201 6 3 1,82 2,65 6,28 12,9758 24 7 .893 
53 PTBA 2016 176,24 6,3 1 10,9 13,2690 76 10.2 11 
54 UNTR 201 6 25,37 2,06 7,98 13,8061 50 25.349 
55 UNVR 2016 4,86 1,01 38, 16 13,2239 256 26. 108 
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N 

Statistic 

ER 55 

DPS 55 

ROA 55 

DER 55 

SIZE 55 

LQ 55 

Valid N (listwise) 55 

Pearson Correlation ER 

DPS 

ROA 

DER 

SIZE 

LQ 
Sig. (1-tailed) ER 

DPS 

ROA 

DER 

SIZE 

LQ 

N ER 

DPS 

ROA 

DER 

SIZE 

LQ 

Model 

Correlations 

1 

Covariances 

Lampiran X 
Ringkasan Hasil Regresi 

Descriptive Statistics 
Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
Statistic Statistic Statistic Std. Error Statistic 

-68.82 229.13 9.121 3 6.49092 48.13796 
.53 6.31 2.6098 .16984 1.25958 

1.02 71.51 12.7873 1.63357 12.11488 
12.87 14.42 13.4892 .06030 .44719 
20.00 256.00 87.6909 7.5611 5 56.07497 

5483.00 88029.00 20914.4909 2445.46847 18136.07961 

Correlations 

ER DPS ROA DER SIZE LQ 
1.000 .451 .021 .037 .061 -.019 

.451 1.000 -.129 .217 -.060 -.037 

.021 -.129 1.000 -.454 .506 -.107 

.037 .217 -.454 1.000 .024 .687 

.061 -.060 .506 .024 1.000 .060 

-.019 -.037 -.107 .687 .060 1.000 

.000 .438 .395 .329 .447 

.000 .174 .056 .332 .394 

.438 .174 .000 .000 .218 

.395 .056 .000 .432 .000 

.329 .332 .000 .432 .332 

.447 .394 .218 .000 .332 

55 55 55 55 55 55 

55 55 55 55 55 55 

55 55 55 55 55 55 

55 55 55 55 55 55 

55 55 55 55 55 55 

55 55 55 55 55 55 

Coefficient Correlationsa 
LQ DPS SIZE ROA DER 

LQ 1.000 .278 .182 -.360 -.748 

DPS .278 1.000 .105 -.104 -.328 

SIZE .182 .105 1.000 -.597 -.354 

ROA -.360 -.104 -.597 1.000 .599 

DER -.748 -.328 -.354 .599 1.000 

LQ 2.631 E-7 .001 1.266E-5 .000 -.010 

DPS .001 26.585 .073 -.398 -41 .861 

SIZE 1.266E-5 .073 .018 -.060 -1 .189 

ROA .000 -.398 -.060 .549 10.986 

DER -.010 -41.861 -1 .189 10.986 61 3.797 
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Lampiran XI 

Ringkasan Hasil Regresi (Lanjutan 1) 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 27448.026 5 5489.605 2.754 .029b 

Residual 97684.197 49 1993.555 

Total 125132.223 54 

Coefficients a 

Standardized 
Unstandardized Coefficients Coefficients 

Model 8 Std. Error Beta t Sig. 

1 (Constant) 155.458 323.792 .480 .633 

DPS 18.681 5.156 .489 3.623 .001 
ROA -.081 .741 -.020 -.109 .914 
DER -15.304 24 .775 -.142 -.618 .540 
SIZE .085 .136 .099 .624 .535 
LQ .000 .001 .089 .462 .646 

Model Summarl 
Change Statistics 

Adjusted R Std. Error of the R Square 
Model R R Square Square Estimate Change F Change 

1 .4683 .219 .140 44.64924 .219 2.754 

g; 
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Larnpiran XII 

Ringkasan Hasil Regresi (Lanjutan 2) 

escnp11ve a IS ICS D . t' St f f 

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

Statistic Statistic Statistic Statistic Std. Error Statistic 

ER 11 -68.82 69.77 2.0755 10.77402 35.73337 

DPS 11 .56 4.15 2.7264 .33802 1.12108 

ROA 11 5.25 40.38 15.5755 3.07098 10.18530 

SIZE 11 12.88 14.26 13.3966 .13601 .45109 

DER 11 20.00 202.00 85.7273 18.12436 60.11 171 

LQ 11 9087.00 73719.00 21799.9091 5786.12546 19190.40713 

Valid N (listwise) 11 
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Lampiran XIII 

Ringkasan Basil Regresi (Lanjutan 3) 

D escnpt1ve St .. atiStiCS 

N Minimum Maximum Mean Std . Deviation 

Statistic Statistic Statistic Statistic Std . Error Statistic 

ER 11 -32.45 17.92 -6.6355 5.62098 18.64267 

DPS 11 1.26 3.50 2.4345 .24991 .82887 

ROA 11 1.02 71 .51 14.9282 5.88444 19.51646 

SIZE 11 12.87 14.33 13.4421 .14863 .49296 

DER 11 21.00 214 .00 91.3636 17.68783 58.66391 

LQ 11 8819.00 66334.00 20833.1818 4827.48748 16010.96465 

Valid N (listwise) 11 
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Lampiran XIV 

Ringkasan Hasil Regresi (Lanjutan 4) 

D . f St f t' escr1p11Ve a IS ICS 

N Minimum Maximum Mean Std . Deviation 

Statistic Statistic Statistic Statistic Std. Error Statistic 

ER 11 -8.68 46.40 12.7264 5.89091 19.53795 

DPS 11 .53 4.92 2.5764 .36216 1.20115 

ROA 11 2.86 40.18 11 .8818 3.06243 10.15693 

SIZE 11 12.94 14.37 13.5092 .13851 .45940 

DER 11 20.00 211 .00 90.9091 16.24162 53.86735 

LQ 11 9122.00 71070.00 19911 .3636 5265.99280 17 465.32225 

Valid N (listwise) 11 
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Lampiran XV 

Ringkasan Basil Regresi (Lanjutan 5) 

D escr1pt1ve St t' f a IS ICS 

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

Statistic Statistic Statistic Statistic Std. Error Statistic 

ER 11 -63.80 74.15 -16.3691 11.19238 37.12093 

DPS 11 .77 4.28 2.3945 .34855 1.15601 

ROA 11 2.53 37.20 10.3009 2.90388 9.63107 

SIZE 11 12.95 14.39 13.5408 .13678 .45363 

DER 11 21.00 226.00 88.0909 16.57570 54.97537 

LQ 11 5483.00 69907.00 18457.6364 5365.25599 17794.54102 

Valid N (listwise) 11 
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Lampiran XVI 

Ringkasan Hasil Regresi (Lanjutan 6) 

escrlpt ve tat st cs D I I S i I 

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

Statistic Statistic Statistic Statistic Std. Error Statistic 

ER 11 -16.38 229.13 53 .8091 23.11171 76.65287 

DPS 11 .92 6.31 2.9173 .57520 1.90774 

ROA 11 5.22 38.16 11 .2500 2.83021 9.38675 

SIZE 11 12.98 14.42 13.5575 .13356 .44296 

DER 11 22.00 256.00 82.3636 18.92342 62.76189 

LQ 11 6119.00 88029.00 23570.3636 6832.22768 22659.93571 

Valid N (listwise) 11 
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Lampiran XVII 

Ringkasan Hasil Regresi (Lanjutan 7) 

Descriptive Statistics 

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

Statistic Statistic Statistic Statistic Std. Error Statistic 

ER 55 -68.82 229.13 9.1213 6.49092 48.13796 

DPS 55 .53 6.31 2.6098 .16984 1.25958 

ROA 55 1.02 71 .51 12.7873 1.63357 12.11488 

DER 55 12.87 14.42 13.4892 .06030 .44719 

SIZE 55 20.00 256.00 87.6909 7.5611 5 56.07497 

LQ 55 5483.00 88029.00 20914.4909 2445.46847 18136.07961 

Valid N (listwise) 55 
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Lampiran 4.11 

label Titik Persentase Distribusi F untuk Probabilita = 0,05 

df untuk 
df untuk pembilang {N1 ) 

penyebut 
{N2) 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 

46 4 .05 3.20 2.81 2.57 2.42 2 .30 2 .22 2.15 2.09 2.04 2.00 1.97 1.94 1.91 1.89 
47 4.05 3.20 2.80 2.57 2 .41 2.30 2.21 2.14 2.09 2.04 2.00 1.96 1.93 1.91 1.88 
48 4.04 3.19 2.80 2.57 2 .41 2.29 2.21 2. 14 2.08 2.03 1.99 1.96 1.93 1.90 1.88 

49 4.04 3.19 2.79 2.56 2 .40 2.29 2.20 2.13 2.08 2.03 1.99 1.96 1.93 1.90 1.88 

50 4.03 3.18 2.79 2.56 2.40 2 .29 2.20 2.13 2.07 2.03 1.99 1.95 1.92 1.89 1.87 

51 4.03 3.18 2.79 2 .55 2.40 2.28 2.20 2.13 2.07 2.02 1.98 1.95 1.92 1.89 1.87 

52 4.03 3.18 2.78 2 .55 2.39 2.28 2.19 2.12 2.07 2.02 1.98 1.94 1.91 1.89 1.86 

53 4.02 3.17 2.78 2 .55 2.39 2.28 2.19 2.12 2.06 2.01 1.97 1.94 1.91 1.88 1.86 

54 4.02 3.17 2.78 2.54 2.39 2.27 2.18 2. 12 2.06 2 .01 1.97 1.94 1.91 1.88 1.86 

55 4.02 3.16 2.77 2.54 2.38 2.27 2.18 2. 11 2.06 2 .01 1.97 1.93 1.90 1.88 1.85 

56 4.01 3.16 2.77 2.54 2.38 2.27 2.18 2.11 2.05 2.00 1.96 1.93 1.90 1.87 1.85 

57 4.01 3.16 2.77 2.53 2.38 2.26 2.18 2.11 2 .05 2.00 1.96 1.93 1.90 1.87 1.85 

58 4 .01 3.16 2.76 2.53 2.37 2.26 2.17 2.10 2.05 2.00 1.96 1.92 1.89 1.87 1.84 

59 4 .00 3 .15 2.76 2.53 2.37 2.26 2.17 2.10 2.04 2.00 1.96 1.92 1.89 1.86 1.84 

60 4 .00 3 .15 2.76 2.53 2.37 2.25 2.17 2.10 2.04 1.99 1.95 1.92 1.89 1.86 1.84 

61 4 .00 3.15 2.76 2.52 2.37 2.25 2 .16 2.09 2.04 1.99 1.95 1.91 1.88 1.86 1.83 

62 4 .00 3.15 2.75 2.52 2.36 2.25 2 .16 2 .09 2.03 1.99 1.95 1.91 1.88 1.85 1.83 

63 3 .99 3.14 2.75 2.52 2.36 2.25 2 .16 2 .09 2.03 1.98 1.94 1.91 1.88 1.85 1.83 

64 3.99 3.14 2.75 2.52 2.36 2 .24 2 .16 2.09 2.03 1.98 1.94 1.91 1.88 1.85 1.83 

65 3 .99 3.14 2.75 2.51 2.36 2.24 2.15 2.08 2.03 1.98 1.94 1.90 1.87 1.85 1.82 

66 3.99 3.14 2.74 2.51 2 .35 2 .24 2.15 2.08 2.03 1.98 1.94 1.90 1.87 1.84 1.82 

67 3.98 3.13 2.74 2.51 2 .35 2.24 2.15 2.08 2.02 1.98 1.93 1.90 1.87 1.84 1.82 

68 3.98 3.13 2.74 2.51 2.35 2 .24 2.15 2.08 2.02 1.97 1.93 1.90 1.87 1.84 1.82 

69 3.98 3.13 2.74 2.50 2.35 2.23 2.15 2.08 2.02 1.97 1.93 1.90 1.86 1.84 1.81 

70 3.98 3.13 2.74 2.50 2.35 2 .23 2.14 2.07 2.02 1.97 1.93 1.89 1.86 1.84 1.81 

71 3.98 3.13 2.73 2 .50 2 .34 2.23 2.14 2.07 2.01 1.97 1.93 1.89 1.86 1.83 1.81 

72 3.97 3.12 2.73 2 .50 2.34 2.23 2.14 2.07 2.01 1.96 1.92 1.89 1.86 1.83 1.81 

73 3.97 3.12 2.73 2 .50 2.34 2.23 2.14 2.07 2.01 1.96 1.92 1.89 1.86 1.83 1.81 

74 3.97 3.12 2.73 2 .50 2.34 2.22 2.14 2.07 2.01 1.96 1.92 1.89 1.85 1.83 1.80 

75 3.97 3.12 2.73 2.49 2.34 2.22 2. 13 2.06 2.01 1.96 1.92 1.88 1.85 1.83 1.80 

76 3.97 3.12 2.72 2.49 2.33 2.22 2. 13 2.06 2.01 1.96 1.92 1.88 1.85 1.82 1.80 

77 3.97 3.12 2.72 2 .49 2.33 2.22 2. 13 2.06 2.00 1.96 1.92 1.88 1.85 1.82 1.80 

78 3.96 3.11 2.72 2.49 2.33 2.22 2. 13 2.06 2.00 1.95 1.91 1.88 1.85 1.82 1.80 

79 3.96 3.11 2.72 2 .49 2.33 2.22 2.13 2.06 2.00 1.95 1.91 1.88 1.85 1.82 1.79 

80 3.96 3.11 2.72 2.49 2.33 2.21 2.13 2.06 2.00 1.95 1.91 1.88 1.84 1.82 1.79 

81 3.96 3.11 2.72 2.48 2.33 2.21 2.12 2.05 2.00 1.95 1.91 1.87 1.84 1.82 1.79 

82 3.96 3.11 2.72 2.48 2.33 2.21 2.12 2.05 2.00 1.95 1.91 1.87 1.84 1.81 1.79 

83 3.96 3.11 2.71 2.48 2.32 2.21 2.12 2.05 1.99 1.95 1.91 1.87 1.84 1.81 1.79 

84 3.95 3.11 2.71 2 .48 2.32 2.21 2.12 2.05 1.99 1.95 1.90 1.87 1.84 1.81 1.79 

85 3.95 3.10 2.71 2 .48 2.32 2.21 2.12 2.05 1.99 1.94 1.90 1.87 1.84 1.81 1.79 

86 3.95 3.10 2.71 2 .48 2.32 2.21 2.12 2.05 1.99 1.94 1.90 1.87 1.84 1.81 1.78 

87 3.95 3.10 2.71 2 .48 2.32 2.20 2.12 2.05 1.99 1.94 1.90 1.87 1.83 1.81 1.78 

88 3.95 3.10 2.71 2 .48 2.32 2.20 2. 12 2.05 1.99 1.94 1.90 1.86 1.83 1.81 1.78 

89 3.95 3.10 2.71 2.47 2 .32 2.20 2.11 2.04 1.99 1.94 1.90 1.86 1.83 1.80 1.78 

90 3.95 3.10 2.71 2.47 2 .32 2.20 2. 11 2.04 1.99 1.94 1.90 1.86 1.83 1.80 1.78 

89 
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Lampiran XIX 

Tabel Durbin-Watson a • 0,05 

k-1 k• 2 k-3 k=4 k-5 

0 dL dU dL dU dL dU dL dU dL dU 

6 0.6102 1.4002 

7 0.6996 1.3564 0.4672 1.8964 

8 0.7629 1.3324 0.5591 1.7771 0.3674 2.2866 

9 0.8243 1.3199 0.6291 1.6993 0.4548 2.1282 0.2957 2.5881 

10 0.8791 1.3197 0.6972 1.6413 0.5253 2.0163 0.3760 2.4137 0.2427 2.8217 

11 0.9273 1.3241 0.7580 1.6044 0.5948 1.9280 0.4441 2.2833 0.3155 2.6446 

12 0.9708 1.3314 0.8122 1.5794 0.6577 1.8640 0.5120 2.1766 0.3796 2.5061 

13 1.0097 1.3404 0.8612 1.5621 0.7147 1.8159 0.5745 2.0943 0.4445 2.3897 

14 1.0450 1.3503 0.9054 1.5507 0.7667 1.7788 0.6321 2.0296 0.5052 2.2959 

15 1.0770 1.3605 0.9455 1.5432 0.8140 1.7501 0.6852 1.9774 0.5620 2.2198 

16 1.1062 1.3709 0.9820 1.5386 0.8572 1.7277 0.7340 1.935 1 0.6150 2.1567 

17 1.1330 1.3812 1.0154 1.5361 0.8968 1.7101 0.7790 1.9005 0.6641 2.1041 

18 1.1576 1.3913 1.0461 1.5353 0.9331 1.6961 0.8204 1.8719 0.7098 2.0600 

19 1.1804 1.4012 1.0743 1 5355 0.9666 1.6851 0.8588 1.8482 0.7523 2.0226 

20 I 2015 1.4107 1.1004 1.5367 0.9976 1.6763 0.8943 1.8283 0.7918 1.9908 

21 1.2212 1.4200 1.1246 1 5385 1.0262 1.6694 0.9272 1.8116 0.8286 1.9635 

22 1.2395 1.4289 1.1471 1.5408 1.0529 1.6640 0.9578 1.7974 0.8629 1.9400 

23 1.2567 1.4375 1.1682 1.5435 1.0778 1.6597 0.9864 1.7855 0.8949 1.9196 

24 1.2728 1.4458 1.1878 1.5464 1.1010 1.6565 1.0131 1.7753 0.9249 1.9018 

25 1.2879 1.4537 1.2063 1.5495 1.1228 1.6540 1.0381 1.7666 0.9530 1.8863 

26 1.3022 1.4614 1.2236 1.5528 1.1432 1.6523 1.0616 1.7591 0.9794 1.8727 

27 1.3157 1.4688 1.2399 1 5562 1.1624 1.6510 1.0836 1.7527 1.0042 1.8608 
28 1.3284 1.4759 1.2553 1 5596 1.1805 1.6503 1.1044 1.7473 1.0276 1.8502 

29 1.3405 1.4828 1.2699 1.5631 1.1976 1.6499 1.1241 1.7426 1.0497 1.8409 

30 1.3520 1.4894 1.2837 1.5666 1.2138 1.6498 1.1426 1.7386 1.0706 1.8326 

31 1.3630 1.4957 1.2969 1.5701 1.2292 1.6500 1.1602 1.7352 1.0904 1.8252 

32 1.3734 1.5019 1.3093 1.5736 1.2437 1.6505 1.1769 1.7323 1.1 092 1.8187 
33 1.3834 1.5078 1.3212 1.5770 1.2576 1.6511 1.1927 1.7298 1. 1270 1.8128 
34 1.3929 1.5136 1.3325 1.5805 1.2707 1.6519 1.2078 1.7277 1.1439 1.8076 

35 1.4019 1.5191 1.3433 1.5838 1.2833 1.6528 1.2221 1.7259 1.1601 1.8029 
36 1.4107 1.5245 1.3537 1 .5872 1 2953 1.6539 1.2358 1.7245 1 1755 1.7987 
37 14190 1.5297 1.3635 1.5904 1.3068 1.6550 1.2489 1.7233 1 1901 1.7950 

38 1 4270 1.5348 1.3730 1.5937 1.3177 1.6563 1.2614 1.7223 1.2042 1.7916 
39 1.4347 1.5396 1.3821 1.5969 1.3283 1.6575 1.2734 1.7215 1.2176 1.7886 
40 1.4421 1.5444 1.3908 1 6000 1.3384 1.6589 1.2848 1.7209 1.2305 1.7859 
41 1.4493 1.5490 1.3992 1.6031 1.3480 1.6603 1.2958 1.7205 1.2428 1.7835 
42 1.4562 1.5534 1.4073 1.6061 1.3573 1.6617 1.3064 1.7202 1.2546 1.7814 
43 1.4628 1.5577 1.4151 16091 1.3663 1.6632 1.3166 1.7200 1 2660 1.7794 
44 14692 1.5619 1.4226 1.6120 1.3749 1.6647 1.3263 1.7200 1.2769 1.7777 
45 1.4754 1.5660 1.4298 1.6148 1.3832 1.6662 1.3357 1.7200 1 2874 1.7762 
46 1.4814 1.5700 1.4368 1.6176 1.3912 1.6677 1.3448 1.7201 1.2976 1.7748 
47 1.4872 1.5739 1.4435 1.6204 1.3989 1.6692 1.3535 1.7203 1.3073 1.7736 
48 1.4928 1.5776 1.4500 1.6231 1.4064 1.6708 1.3619 1.7206 1.3167 1.7725 
49 1.4982 1.58 13 1.4564 1.6257 1.4136 1.6723 1.3701 1.72 10 1.3258 1.7716 
50 1.5035 1.5849 1.4625 1.6283 1.4206 1.6739 1.3779 1.7214 1.3346 1.7708 
51 1.5086 1.5884 1.4684 1.6309 1.4273 1.6754 1.3855 1.7218 1.3431 1.7701 
52 1.5135 1.5917 1.4741 1 6334 1.4339 1.6769 1.3929 1.7223 1.3512 1.7694 
53 1 5183 1.5951 1.4797 I 6359 1.4402 1 6785 1.4000 1.7228 1.3592 1.7689 
54 1.5230 1.5983 1.4851 1 6383 1.4464 1.6800 1.4069 1.7234 1.3669 1.7684 
55 1.5276 1.6014 1.4903 16406 1.4523 1.6815 1.4136 1.7240 1.3743 1.7681 
56 1.5320 1.6045 1.4954 I 6430 1.4581 1.6830 1.4201 1.7246 1.3815 1.7678 
57 1.5363 1.6075 1.5004 1.6452 1.4637 1.6845 1.4264 1.7253 1.3885 1.7675 
58 1.5405 1.6105 1.5052 1 6475 1.4692 1.6860 1.4325 1.7259 1.3953 1.7673 
59 1.5446 1.6134 1.5099 1 6497 1.4745 1 6875 1.4385 1.7266 1.4019 1.7672 
60 1.5485 1.6162 1.5144 I 6518 1.4797 1.6889 1.4443 1.7274 1.4083 1.7671 
61 1.5524 1.6189 1.51 89 1.6540 1.4847 1.6904 1.4499 1.7281 I 4146 1.7671 
62 1.5562 1.6216 1.5232 1.6561 1.4896 1.6918 1.4554 1.7288 14206 1.7671 
63 1.5599 1.6243 1.5274 1.6581 1.4943 1.6932 1.4607 1.7296 1.4265 1.7671 
64 1.5635 1.6268 1.5315 1.6601 1.4990 1.6946 1.4659 1.7303 1.4322 1.7672 
65 1.5670 1.6294 1.5355 1.6621 1.5035 1.6960 1.4709 1.7311 1.4378 1.7673 
66 1.5704 1.63 18 1.5395 1.6640 1.5079 1.6974 1.4758 1.73 19 1.4433 1.7675 
67 1.5738 1.6343 1.5433 1.6660 1.5122 1.6988 1.4806 1.7327 1.4486 1.7676 
68 1.5771 1.6367 1.5470 1.6678 1.5164 1.7001 1.4853 1.7335 1.4537 1.7678 
69 I 5803 1.6390 1.5507 1.6697 1.5205 1.7015 1.4899 1.7343 1.4588 1.7680 
70 1.5834 1.6413 1.5542 1.6715 1.5245 1.7028 1.4943 1.7351 1.4637 1.7683 
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