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ABSTRAK

Khodijah, Siti. 2010 SKRIPSI. Judul * Analisis Kina Keuangan Perusahaan
Terhadap Return Saham di Bursa Efek Indonesiaod#e2005-
2007 ( Studi Pada Perusahaan Yang Masuk Kategitekinl Q-45
di Bursa Efek Indonesia)”

Pembimbing : Drs. Agus Sucipto,MM

Kata Kunci : Return Saham

Investor yang melakukan investasi pada perusahaartu ttelah
menganalisis bentuk kondisi perusahaan. Salah sata untuk mengetahui
kondisi perusahaan tersebut para investor dapahahelari kinerja keuangan
perusahaan, investor dapat mengetahui besarnyao rksuangan yang
berhubungan dengan tingkat return saham yang akennth oleh investor.
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengdauerja keuangan terhadap
return saham pada perusahaan LQ45 yang terdafiBarsa Efek Indonesia.

Alat uji yang digunakan dalam penelitian ini adal®egresi Linier
Berganda ( Multiple Regresion ) untuk mgngengaruh independen
variabel terhadap dependen variabel. Uji F digunalkatuk menguji apakah
semua variabel yang digunakan dalam peneltianecara simultan mempunyai
pengaruh yang signifikan, sedangkan uji t digunaka@nk menguji apakah secara
parsial variabel-variabel yang digunakan mempumgigaruh yang signifikan
terhadap return saham perusahaan.

Dalam penelitian ini digunakan tiga variabel sebagdikator kinerja
keuangan, ketiga rasio tersebut adalah PER,ROE,ERSIil penelitian ini
menunjukkan bahwa variabel EPS secara simultan meyap pengaruh yang
signifikan terhadap return saham, secara parsiatunmjgkkan bahwa hanya
variabel EPS yang mempunyai pengaruh signifikanefigdn tingkat derajat
signifikan 5 % ) terhadap return saham, sedangkamabel PER,ROE tidak
berpengaruh signifikan terhadap return saham.
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ABSTRACT

Khodijah, Siti. 2010. SKRIPSI Title Analysis of "@many Financial
Performance to ward Return Shares in IndonesiakSExchange
Period 2005-2007 (Studies In The Sign Company @ayebQ-45
Index in Indonesia Stock Exchange)"

Mentors: Drs.Agus Sucipto, MM

Keywords: Stock Return

Investors who invest in the company would have yaeal the condition of
the company. One way to find out the conditionhe tompany is that investors
can see from the company's financial performanckiavestors can also know
the size of the financial ratios related to theelenf stock returns to be received by
investors. This study aims to determine the eftédtnancial performance of the
stock return on LQ45 companies listed on stock argks of Indonesia.

The test used in this study is the Multiple Lin€&sgression (Multiple
Regresion) . as to test the effect of independemiables on the dependent
variable. F test used to test whether all the Wéesm used in all this study
simultaneously has a significant effect, whereasTest is used to test whether
partial variables have a significant effect on ktoeturns.

This study employs three variables as indicatornaincial performance;
ratio of PER, ROE, EPS. These results shows th& Eiables simultaneously
have a significant effect on stock returns, pdstiadhowing that the only variable
EPS has a significant effect (with a significangide the level of 5%) of stock
return, while nariabel PER, ROE does not have aifsignt effect on
return shares.
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BAB |
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Penelititan

Kemampuan perusahaan untuk dapat bersaing ditantukeh baik
tidaknya kondisi internal perusahaan yang dapdtatildari laporan keuangan .
Untuk dapat mengetahui kondisi atau kinerja peragaldi pengaruhi oleh kinerja
dari manajemen perusahaan. Sedangkan kinerja kawiahgpat diketahui dari
kemampuan manajemen dalam meningkatkan kinerjaspleaan dan perbaikan
kondisi keuangan dalam hal ini efisiensi atau psmeaan manajemen demi
keberhasilan perusahaan, selain itu juga dapa@atitiari kemampuan perusahaan
dalam memenuhi kewajibannya ( Riyanto, 2001,327).

Tujuan investasi dari masing-masing investor bagbdvienurut Husnan
(2001), yang menjadi tujuan para pemodal menanardkaanya pada sekuritas
antara lain adalah untuk mendapatkan return makspada tingkat resiko
tertentu atau memperoleh hasil tertentu atau mestederhasil tertentu pada
tingkat resiko yang minimal di masa yang akan datserta adanya kestabilan
laba pada perusahaan. Pasar modal merupakan sdlatpengggerak utama
perekonomian dunia termasuk Indonesia, melaluirpasmal perusahaan dapat
memperoleh dana untuk melakukan kegiatan perek@moma. Hal ini di
buktikan dengan meningkatnya jumlah perusahaan Viatigg di bursa Efek

Indonesia ( BEI ) guna menjual saham kepada paesiar. Pada dasarnya pasar



modal bertujuan untuk menjembatani aliran dana plitsak yang memilki dana
dengan pihak perusahaan yang memerlukan dana, mgengperbaiki struktur
modal perusahaan dan ekspansi usaha.

Keputusan untuk dapat berinvestasi di pasar mo@aherlukan berbagai
macam infomasi. Tidak hanya informasi yang bersifahdamental yang
berhubungan dengan kinerja perusahaan, tetapi yagg bersifat teknikal .
Informasi yang bersifat fundamental diperoleh damdisi internal perusahaan,
sedangkan informasi yang bersifat teknikal dipdralari luar perusahaan. Seperti
ekonomi, politik, financial dan factor lainnya. dmfasi yang berhubungan
dengan kondisi perusahaan ini pada umumnya ditkajukdalam laporan
keuangan yang lazim digunakan untuk memprediksgahatau return saham.
Sebelum berinvestasi dalam bentuk saham di suatusgdegaan, investor perlu
mengetahui kondisi keuangan perusahaan yang tdrcedalam laporan
keuangannya . Laporan keuangan terdiri atas lapatz rugi, neraca, laporan
laba ditahan, dan laporan arus kas yang didalanmmgmuat rasio keuangan
perusahaan.

Salah satu kegiatan manajemen keuangan adalahkukata analisis
terhadap kinerja perusahaan, karena kemampuanapears dalam beroperasi
dapat terlihat dalam kinerja yang diperolehnyauwaitelalui laporan keuangan
yang berisi informasi tentang data-data keuanganefa laporan keuangan dapat
memberikan gambaran atas apa yang dilakukann diek pmanajemen.

Untuk dapat menganalisis dari laporan keuangan dgpat digunakan

sebagai bahan informasi bagi pihak internal ataugksternal perusahaan dapat



menggunakan dengan analisis laporan keuangan. idna#sio keuangan
merupakan dasar untuk menilai dan menganalsisagiesperasi perusahaan .
Disamping itu, analisis rasio keuangan juga dajmrdunakan sebagai kerangka
kerja perencanaan dan pengendalian keuangan (n8d4r®®2,21). Tingkat hasil
investasi yang di lakukan investor dalam kaitangadenkinerja yaitu dengan
menggunakan rasirice Earning Ratio(PER) melalui rasio tersebut dapat di
ketahui besarnya jumlah laba perlembar dengan kaessi dengan jumlah harga
saham yang harus di tanggung. Lebih jauh lagi ragte Earning RatiqPER) di
gunakan sebagai gambaran para investor atas keraamperusahaan dalam
menghasilkan laba dana para calon investor akanponanemberikan penilaian
atas perusahaan yang akan di gunkana untuk invefR@sggunaan rasio
keuangan bertujuan mengevaluasi performance (gsiesimanajemen dikaitkan
dengan prestasi rata-rata industri.

Tingkat keuntungan atau return dari investaspatladiukur dengan
menggunakan Rasio Return on Equity ROE), yaitu menunjukkan tingkat
pengembalian ( return ) yang dihasilkan manajentasa modal yang di tanam
oleh pemegang saham, sesudah dipotong kewajibaal&dqpeditor.

Ukuran laba bersih perusahaan yang dihasilkan geaasm untuk tiap
lembar saham yang dibeli investor di ukur denganggenakan Analisi§arning
Pershare ( EPS ), maka di ketahui tingkat kemampuan atandjuan yang telah
dan capai oleh perusahan dalam pencapaian jumtah [Engkat prosentase

Earning Persharg( EPS ) dapat memberikan informasi data akutgasg di



gunakan untuk mengetahui kinerja perusahaan yangjualesahamnya pada
masyarakat umum

Motif investor menanamkan dananya pada sekuritaasir modal adalah
untuk mendapatkan return ( tingkat ) pengembalemgymaksimal dengan risiko
tertentu pada risiko yang minimal ( Husnan, 199).4Return atas kepemilikan
sekuritas khususnya saham dapat di peroleh dalaen@ikdevidendancapital
gain ( kenaikan harga saham di atas harga belinyapnbahelakukan investasi
saham, investor akan memberikan return tinggi. &laaham memberikan ukuran
objektif mengenai nilai investasi pada sebuah pdrasn. Pada prinsipnya
semakin baik prestasi ( kinerja ) perusahaan data@nghasilkan keuntungan
akan meningkatkan permintaan saham perusahan yemsgngkutan, sehingga
harga saham akan mengalami peningkatan. Apabildakeayang terjadi adalah
sebaliknya maka hal ini akan menurunkan harga satem perusahaan

Penggunaan rasio keuangan bertujuan mengevaldasisaham untuk
perencanaan dan mengevaluasi performance ( prgstasinajemen dikaitkan
dengan pretasi rata-rata industri. Pengukuran rgaigy baik adalah dengan
membandingkan berbagai jenis industri yang berlbedatidak pada jenis industri
yang sejenis. Karena dengan membandingkan daragarienis industri dapat
memberikan keputusan investasi yang relevan olelesior. Karena tingkat
keuntungan investasi yang akan di dapat dicermimlaankeadaan fundamental,
analisis fundamental yang fokus pada berita keuszarga ekonomi, serta
perkembangan politik suatu negara dalam mengukkudtan permintaan dan

penawaran ( Rusdin, 2006: 136).



Perusahaan-perusahaan yang berbeda namun maslorigrdcategori /
masuk pada tingkat likuiditas yang baik dapat mgmm para investor sebagai
alat untuk mengevaluasi nilai saham dan obligadidgai perusahaan. Selain itu
juga dapat digunakan untuk mengukur adanya jamatas keamanan dana yang
akan ditanamkan dalam perusahaan. Hal ini berafiwha investor sebelum
menanamkan dananya terlebih dahulu menilai dafbdmyi jenis perusahaan
mana yang dapat memberikan tingkat keuntungan y#gpk dalam
menginvestasikan dananya ke perusahaan

Sebelum mengambil keputusan, seorang investor gpdiiak harus
memperhatikan dua hal yaitu : pendapatan yang mipkan (expected returr)
dan tingkat resiko (isk ) yang terkandung dari alternativ investasi yalg
lakukan karena tujuan utama investor untuk mensatlam yang tujuan akhirnya
adalah deviden (bagian laba yang dibagikan ) aipital gain( kenaikan harga

saham ) keduanya harus lebih besar atau palink) s@@a dengan return.

Untuk mendapatkan return yang tinggi dalam bestas , investor harus
menilai terlebih dahulu dari jenis perusahaan sectundamental dapat
memberikan tingkat keuntungan yang tinggi. Jenisug@haan yang dapat
memberikan nilai kinerja keuangannya secara badapzenelitian ini memilih
perusahaan yang tergabung dalam indeks LQ45. Perarisa- perusahaan yang
tergabung dalam indeks LQ 45 memiliki tingkat ltitas tinggi, yang secara
langsung memiliki kondisi atau kinerja yang bailkerisahaan-perusahaan yang
tergabung dalam indeks LQ 45 secara umum mempleyaampuan yang lebih

baik memberikan jaminan kegiatan operasionalisagigahaan. Kondisi tersebut



di karenakan LQ 45 merupakan suatu peringkat dinpamasahaan-perusahaan
tersebut memiliki jaminan yang tinggi atas kinekpuangannya, salah satunya
mengenai kemampuan perusahaann dalam memenuhi ib@wajangka
pendeknya dengan aktiva lancar yang mereka mBi&g(is,2007:5,@ indoskripsi

.com).

Banyak sekali perusahaan dari berbagai jenis indyshg terdaftar dan
sahamnya aktif di perdagangkan di Bursa Efek Ingiandeberapa di antaranya
termasuk yang di sebut LQ 45 saham yang termaslamdbQ 45 ini adalah
saham unggulan berdasarkan kapitalisasi pasar stetb&Q 45 merupakan
kelompok saham perusahaan dengan ranking tertipggia total transaksi, nilai

transaksi dan ferkuensi transaksi.

Indeks LQ 45 merupakan perwakilan lebih dari 7Geertotal kapitalisasi
Bursa Efek Indonesia dan mencakup 60 saham yangngpabanyak
diperdagangkan setiap harinya, dalam hitungan, rslelama periode 12 bulan.
Saham perusahaan yang tercatat dalam indeks itihdipcara seksama, dengan
likuiditas menjadi indikator utama karena dianggapagai penunjuk kinerja yang
solid dan mencerminkan nilai pasar sebenarnya.tBdgrpilih, saham-saham
tersebut dipantau dengan ketat dan kinerja kuartedareka dievaluasi. Pada
februari 2003, berdasarkan rekomendasi Bursa Efddarth, limas terpilin ke
dalam jajaran LQ 45, menandai diakuinya kinerjaupahaan secara luas. Ini
merupakan  pijakan  penting dalam sejarah  perusahadBagus,

2007:7,@Indoskripsi.com)



Keterkaitan dengan peneltian terdahulu oleh Pikirdsseph D ( 2002)
hasil penelitian yang didapat menjelaskan rasimréisancial optimal untuk
mengevakuasi prospek kinerja keuangan prusahaaitnyasecara meyakinkan
menunjukkan bahwa investor dapat menggunakan iafsirhistoris yang relevan
untuk mengeliminasi perusahaa, pada penelitiamasio yang digunakan tidak
berpengaruh sehingga perlu menguji dengan metagpesie Penelitian yang lain
dilakukan oleh resmi ( 2002 ) hasil dari penelitiah menunjukkan informasi
akuntansi dalam bentuk rasio keuangan tertentuh ldilermanfaat dalam
memprediksi return saham. Dan penelitian yangadéh Yarnest ( 2003 ) . Hasil
dari penelitian ini menunjukkan bahwa variable jankeuangan secara simultan
tidak berpengaruh terhadap return saham, hanyablarindependen yaitu ROA
yang berpengaruh secara parsial. Penelitian yangleh Firman ( 2004 ), hasil
dari penelitian ini secara simultan kinerja keuangarpengaruh terhadap return
saham, secara parsial hanya variabel DER yang tgaipgéh terhadap return
saham. Dari beberapa hasil penelitian tersebut ®&ah&asio yang paling
berpengaruh terhadap return saham adalah pada pesitabilitas dan rasio
pasar, dari inilah yang mendorong penulis untukamatkan penelitian dengan
menggunakan rasio Profitabilitas : ROE, dan Rasisap PER dan EPS.
Penelitian sekarang dengan menggunakan rasio &§m larena penelitian

terdahulu ada yang tidak berpengaruh secara simulta

Berdasarkan beberapa pertimbangan di atas, makaligopenengambil

judul penelitian : “Analisis Kinerja Keuangan Psambhaan Terhadap Return



Saham di Bursa Efek Indonesia (Studi pada perasaljang masuk kategori

indeks LQ-45 di Bursa Efek Indonesia)”.

1.2 Rumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang masalah di atas makat dhprumuskan
permasalahan sebagai berikut :

1. Bagaimana factorPrice Earning RatioPER),Return On EquitfROE),
Earning Per shardEPS), mempunyai pengaruh simultan terhadaprretu
saham pada perusahaan yang masuk dalam kategeksib®-45 di bursa
efek Indonesia.

2. Dari ketiga factor tesebut manakah secara patstéapengaruh dominan
terhadap return saham pada perusahaan yang mdauokldgegori indeks

LQ-45 di bursa efek Indonesia.

1.3 Tujuan Penelitian
a. Untuk mengetahui factor-factorPrice Earning Ratio(PER), Return On
Equity (ROE), Earning Per share(EPS), mempunyai pengaruh simultan
terhadap return saham pada perusahaan yang mdsok kigtegori indeks
LQ-45 di Bursa Efek Indonesia.
b. Untuk mengetahui faktor yang berpengaruh parsrélatiap return saham
pada perusahaan yang masuk dalam kategori indek45Ld) Bursa Efek

Indonesia.



1.4 Batasan Penelitian

Untuk memfokuskan penelitian ini maka ditetapkarbdrapa batasan

masalah yaitu :

1.

15

Penelitian berfokus pada manajemen keuangamumklisis rasio keuangan
dan difokuskan pada perusahaan yang termasuk dalaab yang terdaftar
di bursa Efek Indonesia mulai sejak tahun 2005 satapun 2007.

Analisis masalah pada penelitian ini, dibatasi ppelagauhPrice Earning

Ratio (PER),Return On Equitf{ROE), Earning Per shardEPS), terhadap
return saham pada perusahaan LQ 45 yamgpublic di Indonesia dan
terdaftar di Bursa Efek Indonesia ( BEI ) selamagakee 31 desember 2005

sampai dengan 31 desember 2007.

Manfaat Penelitian

Bagi investor dan pemegang saham

Dapat di gunakan sebagai bahan petimbangan daldakukan investasi.
Pemegang saham sebagai salah satu alat untuk mi@nggja keuangan
perusahaan.

Bagi Kreditor

Dapat di gunakan sebagai bahan pertimbangan datnmbgrian kredit.

Salah satu alat untuk menilai kinerja keuangangadraan.



Bagi Manajemen

Dapat di gunakan sebagai bahan evaluasi kinerjangan perusahaan.
Informasi dalam mengambil keputusan manajemen kmraperusahaan .
Bagi Peneliti

Menambah wawasan keilmuwan dan pemahaman tentantpjeneen
keuangan. Sebagai media pengaplikasian teori yamgmht oleh penulis

dalam perkuliahan

10



BAB Il
KAJIAN PUSTAKA

2.1Tinjauan Penelitian Terdahulu

Penelitian yang terdahulu oleh Piotroski , Josepli 2002) The Use of
Historical Financial Statement Information to SeparWinners From Losser
variable dalam penelitian ini terdiri atas ROA,CFACCRUAL, AMARGIN,
ARETURN, ALEVERAGE, ALIQUID, EQ-OFFER. Metode yang di gunakan
dalam penelitian ini dengan menggunkan F-Scorsil panelitian yang di dapat
bahwa Meskipun penelitian ini tidak menjelaskanoraasio financial optimal
untuk mengevakuasi prospek kinerja keuangan peaasahhasilnya secara
meyakinkan menunjukkan bahwa investor dapat mengguinformasi historis
yang relevan untuk mengeliminasi perusahaan-peaasablengan prospek masa
depan yang buruk dari portofolio dengan BM yangdin

Penelitian ini tidak begitu menjelaskdari rasio-rasio yang digunakan

sedangkan penelitian yang sekarang menjelaskam yasg dapat mempengaruhi
terhadap return saham Penelitian yang lain olemReSiti (2002) Keterkaitan
Kinerja Keuangan Dengan Return Saham variabel ydingunakan terdiri
Dependen : return saham .Independen :1. Rasiaditesi : CR, QR, ULTA.2.
Rasio Leverage : TUTA, LTDTA, LTDTE.3. Rasio Prafiilitas : ROE, ROI,
NPT; 4AReturn Aktivitas: STA, SAR.5. Rasio Pasar ModalBW PER, DY .
Metode yang digunakan dengan menggunakan regmasr Iberganda. Hasil

penelitian yang di peroleh

11



Variabel kinerja keuangan pada perusahaan penidorda tidak
bermanfaat untuk memprediksi dua tahun ke depasil, feengujian menunjukkan
informasi akuntansi dalam bentuk rasio keuangatertr bermanfaat dalam
memprediksi return saham . Rasio-rasio tersebubladdAR dan ROE. Dalam
penelitian ini rasio yang di gunakan masih bermainttan dapat memprediksi
return saham, dari penelitian ini mempunyai kesamaduk memprediksi return
saham pada jenis rasio-rasio tertentu. Yarnest3)28erja Keuangan Return
Saham. Saham di Bursa Efek Surabaya Kinerja KeumaRgturn Saham Di Bursa
Efek Surabaya Variabel yang di gunakan terdiri dBependen : Return saham .
Independen : EPS, PER, ROA, ROE.

Hasil penelitian yang diperoleh ditemukan bahwariabel-variabel
kinerja keuangan secara simultan tidak berpeng&etmadap return saham |,
sedangkan hanya variable ROA yang berpengaruhaseeasial terhadap return
saham. Rahman ( 2004 ) Pengaruh Kinerja Keuangans&ean Terhadap
Return Saham Pada Perusahaan Barang Konsumsi ywadgftar di Bursa Efek
Jakarta. Variabel yang digunakan dalam penelitadiri dari, Dependen : Return
Saham. Independen : EPS,PER,ROE,DER dan EVA.

Hasil penelitian yang diperoleh variabel EPS,FEDE,DER, dan EVA
secara simultan berpengaruh signifikan terhadaprretaham, sedangkan secara
parsial variabel DER yang berpengaruh signifikaimadap return saham. Pada
penelitian ini variabel yang sangat mempengaruhiyaasatu , namun variabel
kinerja keuangan yang di gunakan di duga tidak negikdn pengaruh yang

signifikan terhadapa return saham, dari penelitnialh yang mendorong

12



penelitian sekarang untuk meneliti rasio-rasio ydhgunakan secara signifikan
dapat memberikan manfaat yang simultan terhadapnretaham yang akan di

gunakan investor dalam menanamkan dananya uniokefitasikan.
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Tabel 2.1
Penelitian Terdahulu

No Nama Judul Skripsi Tujuan Penelitian Metode Hasil Peneltian Saran-Saran
Peneliti ( tahun Analsis
1 | Piotroski Joseph The Use of Untuk mengetahui apakath--Scors | Meskipun penelitian ini tidak Hasil penelitian yang
(2002) Historical metode Altman  yang menjelaskan rasio-rasio financial | menunjukkan rasio-
Finansial terdiri atas rasio ROA, optimal untuk mengevaluasi prospekasio financial tetap
Statement ACCRUAL, kinerja keuangan perusahaan, memilki dasar untuk
Information to | MARGIN,RETURN, hasilnya secara meyakinkan menilai dan
Separate LEERAGE,LIQUID,EQO menunjukkan bahwa investor dapatmenganalisa prestag

Winners From
Losser

FFER merupakan metode
yang tepat untuk informas

financial dan rasio
keuangan serta untuk
memprediksi prospek

perusahaan dari portofolig.

menggunakan informasi histories
yang relevan untuk mengeliminasi
perusahaan-perusahaan dengan
prospek masa depan yang buruk d
portofolio dengan BM yang tinggi.

operasi perusahaan
dalam memprediksi
prospek masa depat
akerangka kerja
perencanaan dan
pengendalian
keuangan.

D

-

Keterkaitan
KinerjaKeuanga
n Dengan
Return Saham

Keterkaitan
KinerjaKeuang
an Dengan
Return Saham

Untuk mengetahui factor-
faktor rasio Leverage :
TUTA, LTDTA, LTDTE,
Rasio Profitabilitas : ROE
ROI, NPT, Return
Aktifitas: STA, SAR,
Rasio Pasar Modal : PBV

Regresi

Variael kinerja keuangan pada
perusahaan pemanufaktur tidak
bermanfaat untuk memprediksi dug
tahun ke depan, hasil pengujian
menunjukkan informasi akuntansi
dalam bentuk rasio keuangan terte

Hasil penelitian yang
menunjukkan bahwg
| rasio-rasio keuangat
mempengaruhi
keputusan investor
ntlalam melukukan
investasi, dan

=]

bermanfaat dalam memprediksi

14
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PER, DY, secara
signifikan dan dominant
berpengaruh terhadap
return saham. Dan untuk
dapat mengetahui antara
variable kinerja keuangan
dan informasi akuntansi
dalam bentuk rasio
keuangan terhadap returr
saham.

return saham. Rasio-rasio tersebut
adalah SAR dan ROE

investor harus lebih
memperhatikan
kinerja keungan
dalm bentuk rasio-
rasio keuangan
terutama pada rasio
SAR dan ROE.

Yarnest ( 2003 )

Kinerja
Keuangan
Retrun Saham
di Bursa Efek
Surabaya

Untuk mengetahui factor-
faktor EPS, PER, ROA,
ROE secara signifikan da
dominan terhadap return
saham pada perusahaan
Bursa Efek Surabaya.

=)

Regresi

Variael kinerja keuangan pada
perusahaan pemanufaktur tidak
bermanfaat untuk memprediksi dug
tahun ke depan, hasil pengujian
menunjukkan informasi akuntansi
dalam bentuk rasio keuangan terte
bermanfaat dalam memprediksi
return saham. Rasio-rasio tersebut
adalah SAR dan ROE

Hasil penelitian yang
menunjukkan bahwa
1 Return On Asset
mempunyai
pengaruh yang
ntominant, maka
perusahaan lebih
memperhatikan
kinerja keuangan
terutama ROA,

karena Investor yang

akan melakukan
investasi akan
menilainya secara
fundamental dalam

15

1



menghasilkan laba
bersih berdasarkan
tingkat aset tertentu,

Rahman
(2004 )

Pengaruh
Kinerja
Keuangan
Perusahaan
Terhadap
Return Saham
Pada
Perusahaan
Barang
Konsumsi
yang Terdaftar
di Bursa Efek
Jakarta

Untuk mengetahui factor-
faktor DER, EVA, EPS,
PER, ROE, secara
signifikan dan dominan
terhadap return saham
pada perusahaan barang
konsumsi di bursa Efek
Jakarta

Regresi

Variabel kinerja keuangan secara
simultan mempunyai pengaruh
terhadap return saham , sedangkat
secara parsial hanya variabel DER
yang mempunyai pengaruh
signifikan terhadap return saham

Hasil penelitian baik
secara signifikan da

pengaruh terhadap
return saham, artiny.
rasio-rasio keuangai
dalam penelitian ini
sangat bermanfaat
untuk perencanaan
dan mengevaluasi
performance (
prestasi ) manajeme
di kaitkan dengan
prestasi rata-rata
industri . Terutama
dalam
memperkirakan
risiko potensial,
struktur permodalan
emiten yang di
hadapi oleh para

ndominan mempunyal

-

=

peminjan ( debitur )
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dikaitkan dengan
adanya jaminan
kelangsungan
pembayaran tingkat
keuntungan.

Khodijah (2010)

Analisis
Kinerja
Keuangan
Perusahaan
Terhadap
Return Saham
di Bursa Efek
Indonesia pada
perusahaan
yang masuk
kategori indeks
LQ-45 di
Bursa Efek
Indonesia.

Untuk mengetahui factot
factor(PER),(ROE), (EPS
mempunyai pengaruh yar
signifikan dan dominat
terhadap return saha
pada perusahaan vya
masuk dalam katego
Lindeks LQ-45 di Bursg
Efek Indonesia.

-Regresi

19

m

i N

Variabel Earning Per Share ( EPS
secara signifikan mempunyai
pengaruh terhadap return saham.
Sedangkan variabel Return On
Equity ( ROE ) dan Price Earning
Ratio secara dominan tidak
berpengaruh terhadap return sahar

Hasil penelitian ini
menunjukkan bahwg
rasio-rasio keuangat
mempengaruhi
keputusan investor
dalam melakukan
ninvestasi. Oleh
karena itu,
perusahaan harus
lebih memperhatikar,
kinerja keuangannya
terutama Earning Pe
Share (EPS) karen
lebih dominan
mempengaruhi
tingkat
pengembalian
saham.

|

=

-
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Dalam penelitian ini terdapat perbedaan , adamshegolaan dari penelitian
terdahulu dengan penelitian sekarang adalah sebaghiit :
a. Penelitian terdahulu
9. Penggunaan analisis rasio lebih lengkap , ada yayeg tidak
menjelaskan rasio-rasio financial optimal untuk gearaluasi prospek
kinerja keuangan perusahaan, hasilnya secara nmégaki
menunjukkan bahwa investor dapat menggunkan infeirno@tuk
menilai kinerja keuangannya terhadap return saham.
10.Alat analisis data yang di gunakan tidak semuanyaggunakan
metode regresi, tapi ada yang dengan menggunakiaalene-Scors
11.0byek penelitian adalah perusahaan industri matwfaldan
komponen yang listing di bursa efek Indonesia.
b. Penelitian sekarang
1. Variabel kinerja keuangan perusahaan yang di gumakasio
provitabilitas hanya satu vyaitiPrice Earning Ratio( PER )
menunjukkan informasi penting dalam bisnis peruaaha
2. Return On Equitf ROE ) menjelaskan tingkat pengembalian return
dan rasio pasar meliputarnign Per Shar¢ EPS ),.
3. Alat analisis data yang di gunakan yaitu regresefiberganda dengan
menggunakan uji F dan uji t.
4. Obyek penelitian yang di gunakan adalah perusalyaag masuk

dalam kategori LQ-45 di Bursa Efek jakarta.
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Persamaan dari penelitian terdahulu yang mendukenglitian sekarang antara
lain : Sama-sama mengangkat topik mengenai peratasalpengaruh kinerja

keuangan terhadap return saham.

2.2Kajian Teori
2.2.1 Pilihanlvestasi di Pasar modal

Investasi dapat di definisikan sebagai penundagsikmsi sekarang untuk
kegunaan di dalam produksi yang efisien selamaogeriwaktu tertentu.
( Jogianto:2003:3).

Dari pengertian di atas menunjukkan pada pringipagalah penggunaan
sumber keuangan maupun sumber daya lainnya ataa dsdam waktu tertentu
dari setiap orang yang menginginkan keuntunganngardi masa yang akan
datang. Seorang investor membeli sejumlah saharh isaalengan harapan
memperoleh keuntungan dari kenaikan harga saharpuatasejumlah deviden di
masa yang akan datang, sebagai imbalan atas waktwes$iko yang terkait

dengan investasi tersebut.

2.2.2 Dasar Keputusan Investasi

Dasar keputusan investasi tediri dari tingkatrretang di harapkan, tingkat
risiko, serta hubungan antara return dan risiko :
1. Return Saham
Alasan utama orang melakukan investasi adalalukumiendapatkan

keuntungan (dalam konteks manajemen investasidtnigbuntungan investasi di
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sebut sebagaeturn). Investor menuntun adanya tingkat return yangadapkan
sebagai kompensasi atas biaya kesempatappprtunity cost) dan resiko
penurunan daya beli akibat adanya pengaruh infledam hal ini return yang di
harapkan (expected return) dan return yang terjadirdalized return) .

( Jogianto,2000:107). Return yang di harapkan nakap tingkat return yang di
antisipasi investor di masa yang akan datang. $gdanreturn yang terjadi atau
return actual merupakan tingkat return yang telglerdleh investor di masa lalu.
Ketika investor menginvestasikan dananya dia akansyaratkan tingkat return
tertentu, dan jika periode investasi telah berlahyestor tersebut akan di
hadapkan pada tingkat return actual yang di perahestor dari investasi.
Sehingga dalam berinvestasi, di samping mempesdnatikgkat return, investor
harus selalu mempertimbangkan tingkat risiko datti snvestasi.

Return merupakan hasil yang diperoleh dari ingesieturn dapat berupa
return realisasi yang return sudah terjadi atawrmetkspektasi yang belum terjadi
atau return ekspektasi yang belum terjadi di masadatang. Return realisasi
( realized return) merupakan return yang terjadi. Return realigdibitung
bedasarkan data historis. Return realisasi pekingna digunakan sebagai salah
satu pengukur kinerja dari perusahaan. Return rgstoi juga berguna sebagai
dasar penentu return ekspektasxpected returr) dan risiko dimasa datang.
Return ekspektasi €xpected return) adalah return yang diharapkan akan
diperoleh oleh investor dimasa mendatang. Berbedgah return realisasi yang
sifatnya sudah terjadi, return ekspektasi sifatogiam terjadi. Pengukuran untuk

return dalam penelitian ini yang akan digunakan laddareturn realisasi.
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( Jogianto,2000:108). Return merupakan selisihlisgs yang digunakan terdiri
dari dua bagian yaitu :
a.Return Total

Return total merupakan return keseluruhan daritusulavestasi dalam
periode yang tertentu. Return total sering diselemgan return saja. Return total
terdiri daricapital gain( loss) danyield sebagai berikut :

Return =Catau capital Gair( Loss) + Yield

Capital Gain ataucapital lossmerupakan salah satu dari harga investasi
sekarang relative dengan harga periode lalu, pe@armari tingkat pengembalian
yang diharapkan dari saham dapat dirumuskan sebaghut :

Rt = (Pt+1—PR
—p[
(Sumber : Fabozzi, 2003 :27)
Dimana :
R : Return saham period ke i
tR1:Harga saham di akhir periode
tP : Harga saham di awal periode

b.Armethic Average of Return
Armethic Average of Retuadalah rata-rata tidak tertimbang yang diperoleh
selama rangkaian interval pengukuran. Harga sahtembpkaan dan penutupan
yang digunakan disini adalah harga saham bulani&m lyarga saham penutupan
sebelumnya menjadi harga saham di akhir perioBamber : Fabozzi, 2003 :27 )
Dari harga saham penutupan bulan ini kemudian atengenggunakan

Armethic Average of Retumimus dasarnya :

21



N
Dimana :
AR Return tara-rata periode
Rp1:Return saham peeriode ke i
N : Jumhal periode pengamatan
2.Risiko

Risiko bisa di artikan sebagai kemungkinan retactual berbeda dengan
return yang di harapkan. Risiko adalah sebagai édarensi yang harus di
tanggung dan selalu melekat dalam investasi akibdahya tingkat keuntungan
yang di harapkan . Oleh karena itu biasanya iovegang rasional tidak
menyukai adanya risikor{sk-averse), yaitu investor yang tidak mau mengmbil
resiko yang harus di tanggungnya. Sikap investdnatap risiko yang lebih
tinggi, yang di ikuti oleh harapan tingkat retyang tinggi pula. Demikian pula
sebaliknya, investor yang tidak mau mengambil oisiang terlalu tinggi,
tentunya tidak akan bisa mengharapkan tingkat metyang terlalu tinggi.
Hubungan antara return yang diharapkan dan risgtarm yang di harapkan
adalah bersifat linier dan searah. Artinya, semakisar risiko suatu aset, semakin
besar pula return yang di harapkan atas aset tgrstmikian sebaliknya.

Dari beberapa uraian tersebut maka untuk menokaminilai harga saham
dan tingkat return yang di harapkan oleh para ifoves maka untuk
mencerminkan nilai sebenarnya dari suatu perusakapat di gunakan dua

macam analisis yaitu nilai seharusnya di sebut aengilai fundamental
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(fundamental valueatau nilai intrinsic iftrinsic valug . Analisis fundamental
menggunakan data fundamental , yaitu data yang#&ledai keuangan perusahaan
(misalnya laba, dividen yang di bayar, penjualam ld&n sebagainya), sedangkan
analisis teknikal menggunakan data pasar dari sdimasalnya harga dan volume
transaksi saham) untuk menentukan nilai dari salfaralisis teknikal banyak di
gunkan oleh praktisi dalam menentukan harga sah@edangkan analisis
fundamental banyak di gunakan oleh akademis.(Jogy2000: 88-89).
a. Analisi Fundamental

Analisis fundamental yang fokus pada berita keaangekonomi serta
perkembangan politik satu negara dalam mengukuudtak permintaan dan
penawaran.Analisis laporan keuangan perlu di lakukatuk mendapatkan
informasi lebih rinci tentang kinerja yang di caparusahaan dan keadaan
keuangan satu perusahaan .
b. Analsis Teknikal

Sedangkan analisis teknikal yang digunakan unteknperkirakan harga

saham dengan mengamati kondisi perdagangan ekoflaktuyasi kurs, volume
dalam arti sempit adalah suatu transaksi dan frekuekekuatan pasar dan
perubahan harga saham di masa lalu. Analisis iniggienakan data harga saham
dimasa lalu untuk memperkirakan harga sekuritasasamyang akan datang,
dengan mendasarkan pada pemikiran bahwa a) hatgansanencerminkan
informasi yang yang relevan, b) informasi tersethtinjukkan oleh perubahan
harga diwaktu yang lalu dan c) karenanya perubaharga saham akan

mempunyai pola tertentu, dan pola tersebut cendeasisan berulang.
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2.2.3 Pasar Modal

Pasar modal dalam arti sempit adalah suatu temaag yerorganisir
dimana efek-efek diperdagangkan yang disebut BEfs&. Bursa Efek atau
Stock Exchangadalah suatu tempat yang terorganisisai yang meempekan
penjual dan pembeli efek yang dilakukan baik setamgsung maupun melalui
wakil-wakilnya . Fungsi Bursa Efek ini antara ladalah menjaga kontinuitas
pasar dan menciptakan harga efek yang wajar meteanisme permintaan dan
penawaran. Sedangkan analisis teknikal yang digamakituk memperkirakan
harga saham dengan mengamati kondisi perdagangarorek fluktuasi kurs,
volume transaksi dan frenkuensi, kekuatan pasar pggnbahan harga saham
masa Lalu. Analsisis ini menggunakan data hargaamamasa lalu untuk
memperkirakan harga sekuritas dimasa yang akamglatiengan mendasarkan
pada pemikiran bahwa a) harga saham mencerminkammiasi yang relevan, b)
informasi tersebut ditunjukkan oleh perubahan hadgavaktu lalu dan c)
karenanya perubahan harga saham akan mempunyaitqrtdmtu, dan pola
tersebut cenderung akan berulang langsung maupogadewakil-wakilnya.
Fungsi Bursa Efek ini antara lain adalah menj&gatinuitas pasar dan
menciptakan harga efek yang wajar melalui mekanigneemintaan dan
penawaran. ( Siamat,2004:249)

Selanjutnya definisi pasar modal adalah pasar lkeh@tau abstrak yang
mempertemukan pihak yang menawarkan dan yang mataarldana jangka
panjang, yaitu jangka satu tahun ke atas , ( Si20@4:249). Pasar modal

menyediakan berbagai alternative investasi lainegperti menabung di bank,
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membeli emas, asuransi, tanah dan bangunan sepagRmsar modal bertindak
sebagai penghubung antara para investor dengasabean institusi pemerintah
melalui perdagangan instrumen keuangan jangka pgusgeperti Obligasi, saham
dan lainnya. ( Rusdin,2005:7)

Fungsi pasar modal, pertama sebagai sarana badamp@an usaha atau
sebagai sarana bagi perusahaan untuk mendapatkzan dii masyarakat
pemodal (investor). Dana yang diperoleh dari pasar modal dapatndikan
untuk pengembangan usaha, ekspansi, penambahan kev@adan lain-lain.
Kedua pasar modal menjadi sarana bagi masyarakak werinvestasi pada
instrumen keuangan seperti saham, obligasi,reksa,dian lain-lain.

Pemerintah membagi tugas 2 bursa saham itu, lefeka Jakarta sebagai
pasar saham dan bursa Efek Surabaya sebagai paslayasi dan derivative.
Bursa Efek Indonesia mulai beroperasi pada tar@fy@lesember 2007.

Saham (stock) merupakan salah satu instrument pasar keuangag y
popular. Menerbitkan saham merupakan salah saiitapilsebuah perusahaan
ketika memutuskan untuk mendapat pendanaan perasaSaham didefinisikan
sebagai tanda penyertaan modal seseorang atau(pliedkan usaha ) dalam suatu
perusahaan atau perseroan terbatas. Dengan mmayena&dal tersebut maka
pihak tersebut memiliki klaim terhadap pendapatarugahaan, dan berhak hadir
dalam rapat umum pemegang saham atau disebut RRIPSa Efek Indonesia
menggunakan system perdagandakarta Automoted Trading Syst€ndATS )
dan dalam waktu dekat akan diganti oleh system Hagmama OMX.

( www.Indoskripsi.com ).
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2.2.4 Perusahaan LQ 45

Blue chips stockatau saham unggulan merupakan suatu saham yang
manajemennya memiliki reputasi yang baik. Di sampgin dalam sejarahnya,
bisnis emiten tersebut mampu menghasilkan pendapatgg tingi dan konsisiten
dalam pembayaran deviden tunai. Untuk mencapaiigotersebut emitemlue
chipsmerupakan pimpinan dalam industrinya. Selain mitennya sudah mapan.
( Economy. Okezone. Com)

Untuk mudahnya mengenali blue chips stock inibusé Bursa Efek
Indonesia membentuk sebuah indeks yang terdiri4iasaham unggulan. Yakni
Indeks LQ 45 atau saham likuid. Tiap enam bulartesmyang mengisi 45 saham
likuid ini berbeda-beda . Kriteria yang boleh masiakam jajaran LQ 45 adalah :
1. Kriteria Fundamental

Beberapa factor fundamental yang dipertimbangkémdaemilihan saham
adalah Laba Usaha, Laba Bersih, ROA, ROE dan DBRus#s untuk emiten
perbankan akan dipertimbangkan juga factor LDRGCAR.

2. Kriteria Teknikal atau Likuiditas Transaksi

Beberapa factor teknikal yang dipertimbangkan ddaki transaksi, nilai,
volume dan frekuensi transaksi serta kapitalisaseap Dalam pemilihan saham
LQ 45 juga mendapat masukan dan pertimbangan deaighli dan professional
di Pasar Modal. Hal ini untuk menjamin kewajardra({rness) dalam pemilihan

saham. (www.Ficforlife.com)

Tim BEI secara rutin akan memantau komponen saleanrg ynasuk dalam

perhitungan indeks LQ 45. Review dan pergantianteemyang masuk dalam
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perhitungan indeks LQ 45 dilakukan setiap 6 bulartuysetiap: akhir januari
sampai akhir juli dan awal agustus sampai akhhugai .

Indeks LQ 45, yaitu indeks yang terdiri 45 sahafih@n dengan mengacu
kepada dua variable yaitu likuiditas perdagangam kkpitalisasi pasar. Setiap
enam bulan terdapat saham-saham baru yang masakaked.Q 45 tersebut,
mempriotiskan pilihan untuk investasi saham LQ et&H likuid. Bila ada emiten
yang hendak melakukdruybackdantender offerdapat dipertimbangkan.

Sebuah saham dapat dikatakan sebagebme stock apabila saham
membayar deviden lebih tinggi dari rata-rata daevigang dibayarkan dari tahun-
tahun sebelumnya. Emiten bisa melakukan hal demikaalah mampu
menghasilkan pendapatan tinggi dan dengan teraorbarikan deviden tunai.

Emiten demikian biasanya lebih senang membagikanntkingannya
sebagai deviden dari pada diendapkan sebagai litdzan. Setelah itgrowt
stock atau saham yang tengah mengalami pertumbuhanny&irsaham yang
emitennya merupakan pemimpin dalam industrinya slecara bertururt-turut
beberapa tahun terakhir mampu mendapatkan hasélsdiata-rata . Saham ini
biasanya memiliki P/E rasio tinggi. Disampinng é@miten saham ini biasanya
mempunyai reputasi yang tinggi, dan publisitasnganpak baik. Dalam

memperbaiki peningkatan atau penurunan harga sahamww.okezone.con).

Jenis saham tersebut memungkinkan emiten untuk evetep capital gain yang
juga perlu diketahui adaladpeculative stocltau saham spekulasi. Karakteristik
jenis saham ini adalah emiten tidak bisa secarasigmm mendapatkan

pendapatan dari tahun ketahun. Terkadang pendapatimggi terkadang
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pendapatnya rendah. Namun demikian emiten ini meggupotensi untuk
mendapatkan penghasilan yang baik dimasa mendatesfijpun penghasilan itu

belum dapat direalisasikan.

2.2.5 Kinerja Keuangan dan Analisis Laporan Keuangn

Informasi akuntansi sangat bermanfaat untuk miepdetanggung jawaban
kinerja manajer. Karena penilaian kinerja pada mgsa merupakan penilaian
perilaku manusia dalam melaksanakan peran yangrmkaranya dalam mencapai
tujuan organisasi atau perusahaan. Kemungkinan iam@gdalah digunakannya
informasi akuntansi bersamaan dengan informasakantansi untuk menilai

Sedangkan pengertian kinerja keuangan adalah peamentkuran-ukuran
tertentu yang dapat mengukur keberhasilan suatispleaan dalam menghasilkan
laba. Dalam mengukur kinerja keuangan perlu dikaitkantara organisasi
perusahaan dengan pusat pertanggung jawaban. Dalalihat organisasi
perusahaan dapat diketahui besarnya tanggung javealajer yang diwujudkan
dalam bentuk prestasi kerja keuangan. Namun demiki@ngatur besarnya
tanggung jawab sekaligus mengukur prestasi keuatig@klah mudah sebab ada
yang dapat diukur dengan mudah dan ada pula yakgr suntuk diukur.
( Sucipto,2003:1).

Peranan penilaian kinerja keuangan menurut Mun@2@02 : 3 ) penilaian
kinerja keuangan mempunyai beberapa peranana bagighaan yaitu meliputi :
a. Dapat mengukur tingkat biaya dari berbagai kegigtamg telah dilakukan

oleh perusahaan.
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b. Untuk menentukan atau mengukur efisiensi setiapiabagoroses atau
produksi serta untuk menentukan derajat keuntungarg didapat oleh
perusahaan yang bersangkutan.

c.  Untuk menilai dan mengukur hasil kerja pada tiap-tbagian individu yang
telah di berikan wewenang dan tanggung jawab.

d. Untuk menentukan perlu tidaknya digunakan kebijaaaa atau prosedur
yang baru untuk mencapai hasil yang lebih baik.

Pada sisi yang lain para investor ( penanam mafaka panjang )
maupun para kreditur lainnya sangat berkepentirdgmgan penilaian kinerja
keuangan di mana mereka akan menanamkan modalnyerekd ini
berkepentingan terhadap prospek keuntungan dimasg wgkan datang dan
perkembangan perusahaan, selanjutnya untuk menggséahinan investasi dan
mengetahui kondisi kerja atau kondisi keuangan Kangendek perusahaan
tersebut. Dari penilaian kinerja keuangan terspbua investor dan para kreditur
lainnya akan menentukan langkah-langkah yang ldilalaukan atau di tempuh

Laporan keuangan menyediakan data yang relatihtane manajer
keuangan membutuhkan informasi ( data mentah yamdad ). Informasi apa
yang di butuhkan tergantung dari tujuan yang irdjinapai, tujuan yang ingin di
capai akan tergantung dari siapa yang membutuhkéormasi, dan kapan
informasi tersebut di butuhkan. Sebagai contohsasgpanalisis kredit perbankan
sedang mengevaluasi apakah memberi kredit jangkdepekepada perusahaan

atau tidak. Informasi yang relevan untuk orang eiews barang kali adalah
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kemampuan perusahaan memenuhi kewajiban jangkaekeyal ( likuiditas
jangka pendek ).

Ada tiga jenis laporan keuangan yang sering dig@mayaitu, neraca,
laporan laba rugi, dan laporan aliran kas. Neramsakgan perusahaan mencoba
meringkaskan kekayaan yang dimiliki oleh perusahpada waktu tertentu.
Dengan demikian neraca keuangan merupak@apshotgambaran kekayaan
perusahaan pada saat tertentu. Karena fokus pgadeettentu, neraca keuangan
biasanya dinyatakan neraca per tanggal tertenpuoraa laba-rugi meringkaskan
aktivitas perusahaan selama periode tertentu. ldaién laporan keuangan
perusahaan di tulis sebagai laporan laba-rugi unélkin yang berakhir 31
Desmber 19X3, yang berarti laporan laba rugi mekamaj ringkasan aktivitas
selama satu tahun, yaitu tahun 19X3.

Laporan aliran kas meringkas aliran kas masukkefurar perusahaan untuk
jangka waktu tertentu. Laporan kas diperlukan kardalam beberapa hal dalam
situasi , laporan laba-rugi tidak cukup akurat ngamgbarkan kondisi keuangan
perusahaan. Laporan aliran kas mempunyai dua tujgalemberikan informasi
mengenai penerimaan dan pembayaran kas perusatlaamasperiode tertentu,
dan 2) memberikan informasi mengenai efek kas dagiatan investasi,
pendanaan, dan operasi perusahaan selama peritelguie Dengan kata lain,
laporan aliran kas ingin melihat aliran dana, yéiénapa besar kas yang masuk,
sumber-sumbernya, berapa kas keluar, dan kemanarkabut keluar. Karena itu

item-item dalam laporan aliran kas dikelompokardikéam tiga besar, yaitu : 1)
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aliran kas dari kegiatan operasional, 2) aliran das kegiatan investasi, dan 3)

aliran kas dari kegiatan pendanaan.

Jika perusahaan mempunyai kemampuan, maka andélisdit tersebut
barang kali akan melihat kemampuan perusahaan rasiigin keuntungan,
prospek masa mendatang, dan risiko investasi paklans perusahaan dengan
orientasi jangka panjang, barang kali akan melikanampuan perusahan
menghasilkan keuntungan, prospek masa mendatangrigilo investasi pada
saham perusahaan tersebut ( provitabilitas dakoriperusahan). ( Mamduh
Hanafi, 2005; 35).

Analisis laporan keuangan merupakan dasar untuklane€an menganalisa
prestasi operasi perusahaan. Disamping itu, asaiésio keuangan juga dapat
dipergunakan sebagai kerangka kerja perencanaampeategendalian keuangan.
( Agus Sartono,1992;21). Setiap orang akan mempakgn rasio keuangan
dengan cara yang berbeda yaitu :

a. Bagi manajemen perusahaan, rasio keuangan dipd@umntuk perencanaan
dan mengevaluasi performance ( prestasi ) manajedil@itkan dengan
prestasi rata-rata industri.

b. Bagi manajer kredit rasio keuangan ini dipergunakatuk memperkirakan
risiko potensial yang dihadapi oleh para peminjardebitur ) dikaitkan
dengan adanya jaminan kelangsungan pembayararatikgkintungan yang
diminta.

c. Para investor ini akan mempergunakan rasio keuamjaebagai dasar untuk

mengevaluasi nilai saham dan obligasi berbagaispéaan. Selain itu juga
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dapat dipergunakan untuk mengukur adanya jaminas lamanan dana
yang akan ditanamkan dalam perusahaan.

d. Manajer perusahaan menggunakan analisis rasio ngana untuk
mengidentifikasi kemungkinan melakukan merger enfabungan) dengan
perusahaan lain.

Penekanan dalam analisis laporan keuangan akéedaebeda tergantung
pada tujuan analisa dan pihak yang memerlukan sanakrsebut. Analisis
Laporan sumber dan penggunaan dana dapat terdiri da
1. Laporan sumber dan penggunaan dana diperhitungikamithi neraca awal

dan akhir serta laporan rugi laba. Laporan initdi beratkan pada perubahan
posisi kas perusahaan. Kas = Sumber dana dan peamggdana.

2. Sumber dana meliputi : Penurunan dalam aktifauadikas) , kenaikan utang,
laba bersih di tambah depresiasi = sumber danadarasi, karena depresiasi
bukan pengeluaran kas.

3. Penggunaan dana meliputi : Kenaikan dalam aktéaupinan dalam utang,
pembayaran deviden

4. Laporan Sumber dan Penggunaan dana :
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Tabel 2.2
Sumber dan Penggunaan Dana

Sumber Dana Penggunaan Dana

Laba bersih Kenaikan dalam modal kerja
Depresiasi Kenaikan bangunan, peralatan
Penuruna dalam modal kerja Penurunan utang jangka panjang

Penururnan bangunan, peralataRembelian kembali saham

kenaikan utang jangka panjang Pembayaran deviden

Total Sumber Total Penggunaan

Total sumber — total penggunaan = perubahan da#am k
Sumber : ( Sartono,1992 : 32)

Batasan Analisis Rasio Keuangan

a. Rasio keuangan didasarkan atas data laporan keuakgatansi sehingga
perlu dipertimbangkan atas dasar apakah data térdddembangkan

b. Pembandingan dengan data-data atan standar indigstki menjamin
bahwa prestasi perusahaan telah memuaskan danekasiop dikelola)
dengan baik.

c. Apabila terdapat penyimpangan antara rasio yafah tdicapai oleh
perusahaan dengan rasio rata-rata atau satndastrindmaka perlu
dipertanyakan lebih jauh faktor yang menyebabkamyipgangan
tersebut. Karena tidak jarang sistem akuntasi ydipgrgunakan dalam

industri tersebut berbeda antara satu perusahagan@erusahaan lain.
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d. Aktifa dicatat atas dasar kas sementara penerirkasrdan pengeluaran
kas di dasarkan atas dasar rupiah saat ini yaag jaemiliki daya beli
berbeda. Dengan kata lain tidak memperhatikan kponsgai waktu uang.

e. Neraca perusahaan tidak dapat memberikan gamparanpasti tentang
posisi keuangan karena aktiva dicatat tidak demgpiah saat ini.

f. Rugi atau laba yang dihasilkan dari penjualan aktilaporkan dalam
periode penjualan meskipun besar kecilnya laba ratgiutergantung pada
kas historis fistoris cost), dengan demikiamcomemengalami ditorsi.

Pada waktu menganalisis laporan keuangan , bebkeehpariu diperhatikan :

a. Manajer keuangan perlu melihat trend atau perkegdralalam laporan
keuangan. Lebih spesifik lagi, jika trend menunpukkperkembangan
yang lebih baik, maka perusahaan barangkali bgrada jalur yang tepat,
dan sebaliknya.

b. Angka-angka yang berdiri sendiri akan sulit dité@aiu baik tidaknya.
Angka pembanding di perlukan untuk melihat apakadka tertentu itu
baik atau tidak baik. Salah satu contoh angka pedibg yang sering
digunakan adalah rata-rata industri ( rata-ratagyatperoleh dari
perusahaan-perusahaan lain yang bergerak di sgddba yang sama).

c. Dalam analisis perusahaan, membaca dan mengarapsimn keuangan
dengan hati-hati adalah penting. Diskusi atau e@n-pernytaan yang
melengkapi laporan keuangan seperti diskusi sirgegisahaan, diskusi
rencana ekspansi atau restrukturisasi, merupakgrarbantegral yang

harus dimasukkanke dalam analisis.
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d. Manajer keuangan barang kali memerlukan informasibahan yang
tidak tersedia di laporan keuangan. Informasi tdmabatersebut bisa
membuat analisis menjadi lebih tajam. Sebagai ¢oranalisis penurunan
penjualan bisa disertai dengan analisis perkemipangengsa pasar.
Analisis semacam itu akan memberi pandangan bamnapiee penjualan
bisa turun. Angka-angka pada laporan keuangandigsanbarkan sebagai
puncak gunung es di samudera. Dengan kata laikaaiegsebut adalah
sesuatu yang muncul ke permukaan, tetapi banyakydray berada di
bawah permukaan yang harus dilihat untuk memperjgamasahan yang

muncul.

2.2.6 Analisis Rasio Keuangan
Teknik analisis rasio keuangan dengan menggunakasio-rasio

keuangan. Rasio-rasio keuangan dihiutng dengan gabonggkan angka-angka di

neraca dengan/atau angka — angka pada laporamulgibdRasio keuangan yang

digunakan terdiri pada dua jenis rasio yaitu :

1. Rasio keuntungan / profitabilitas : rasio yang gqukur kemampuan
perusahaan menghasilkan profitabilitas. Rasio ydingunakan pada jenis ini
hanya satu yaitiReturn On Equity ROE ).Return on Equity ( ROE ), Yaitu
menunjukkan tingkat pengembalianefurn ) yang di hasilkan manjemen atas
modal yang di tanam oleh pemegang saham, sesugatomly kewajiban
kepada kreditor. Rasio ini termasuk dalam jenigorasofitabilitas. Rasio ini

juga menunjukkan kemampuan perusahaan menghasilekba bersih
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perusahaan berdasarkan modal tertentu. Rasio iniupalkan ukuran
profitabilitas dilihat dari sudut pandang pemegaapam.Return on Equity

( ROE) ini dapat di rumuskan sebagai beikut:

ROE = Laba Bersih
Equitastial Saham

2. Rasio Pasar mengukur harga saham perusahaatif,tezhadap nilai bukunya.
Sudut pandang rasio ini lebih banyak berdasar gadat pandanga investor
( calon investor ), meskipun pihak manajemen jugekdpentingan terhadap
rasio-rasio ini. Jenis rasio yang di gunakan teddri dua yaitu :

a. Earning Per ShardEPS) yaitu menggambarkan laba bersih setelah
pajak pada satu tahun buku yang dihasilkan untuiapséembar
saham.Earning Per Sharg EPS ), ini dapat di rumuskan sebagai
berikut :

EPS = Laba Bersih
Jumlah Saham Yang Bare

b. Rasio Price Earning Rat{ PER ), yaitu menunjukkan operasasi
pasar terhadap kemampuan emiten, dalam menghasiidam
semakin kecil rasio, semakin bag@&sice earning Rasi¢ PER ), ini

dapat dirumuskan sebgai berikut :

PER = Harga Saham
EarningriZhare
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2.2.7 Hubungan Kinerja Keuangan dan Return Saham

Para investor sangat berkepentingan terhadapj&ikenangan yang akan di
capai oleh suatu perusahaan dimana mereka akarkarekwestasi. Hal tersebut
dikarenakan melalui penilaian sukses tidaknya éragn dalam mengelola atas
modal kerja yang telah dimiliknya. Karena melalenflaian kinerja keuangan
maka akan di ketahui stabilitas serta kontinuatasl kelangsungan perusahaan.

Analisis laporan keuangan mencakup 1) Perbandirkgaerja keuangan
perusahaan dengan kinerja keuangan perusahaan nddmgerja keuangan
perusahaan lain pada industri yang sama dan 2)pdkam suatu evaluasi trend
posisi perusahaan selama beberapa waktu ( Brigh88% : 70 ). Rasio-rasio
kinerja keuangan itu sendiri saling berhubungan sllimg mempengaruhi. Bila
raio-rasio likuiditas perusahaan manajemen aktifgnajemen hutang, dan
profitabilitas baik, maka rasio nilai pasar juga@aKkinggi, dan harga sahamnya
akan memiliki nilai yang tinggi seperti yang di apkan ( Brigham, 1995 : 82).

Hubungan kinerja keuangan dengan return sahamifdiesearah, dan
Rasio-rasio keuangan menunjukkan kinerja keuangmaprusahaan tersebut.
Kinerja keuangan yang baik akan meningkatkan diei perusahaan itu di mata
investor. Investor sendiri cenderung lebih menyyeaiusahaan-perusahaan yang
memiliki kinerja keuangan yang baik. Dan bila peraan akan saham itu

meningkat maka investor dapat memperoleh retusmaalentulcapital gain
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2.3 KAJIAN KEISLAMAN
2.3.1 Investasi Syariah

Investasi modal yang sebaik-baiknya menurut Al-Quadalah tujuan dari
semua aktifitas semua manusia hendaknya diniatktuk ibtighai mardhatillah
( menuntut keridhaan Allah ). Dalam ungkapan laingestasi terbaik itu adalah
jika ia ditujukan untuk mencari ridha Allah .( Ahch&001 : 38 ). Investasi dalam
Islam bisa dilihat dari tiga sudut : individu, masgkat, dan agama. Bagi individu,
investasi merupakan kebutuhan fitrawi, dimana petmividu, pemilik modal
( uang ), selalu berkeinginan untuk menikmati kaleayya itu dalam waktu dan
bidang seluas mungkin. Bukan hanya pribadinya bahkatuk keturunannya.
Maka investasi merupakan jembatan bagi individuamalrangka memenuhi
kebutuhan fitrah ini.

Rambu — rambu investasi di dalam islam terdiri atavestasi yang halal
dan thayyib, dimana tidak ada unsur riba di dalaanmyvestasi yang haram dan
khibbas ( kotor ) mungkin modal yang di gunakanokaitau hasil dari tindak
kejahatan, Investasi yang tercampur di dalamnyarumslal dan haram, misalnya
investasi dengan modal yang halal, akan tetapi ikomdengahruskan adanya
pembiayaan yang mengandung unsur riba pada seh@gigek investasinya, atau
muamalah yang dilakukan terdapat akad dan trangaksi rusak. ( Munir, Djalal

,2006: 196) Hal ini dijelaskan dalam Al-Quran suk&Bagarah ayat 207
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Artinya : Dan di antara manusia ada orang yanggodankan dirinya Karena
mencari keridhaan Allah; dan Allah Maha Penyantepada hamba-hamba-Nya.
(QS. Al-Bagarah, 2 :207).

Dalam surat Al-Bagarah ayat 207 menerangkan baegala apa yang
kita lakukan dan harta yang diinvestasikan semat&rertujuan untuk mencari
ridha Allah. Tujuan dari investasi selain itu juggrus memperhatikan kehalalan.
Kita di larang menginvestasikan harta bila hasigyai peroleh tidak halal dan
penuh dengan unsur yang haram hal ini dengan tegalsskan dalam hadis Nabi

yang diriwayatkan oleh Bukhari adalah :

S Al Sl Tl sk oty adle Al B all L) (i (4
A1 o 88 Bl U g e Uiy 0 A1 (s 00 U )
plall (8 &l el (8w s ey Akl ) gl &)
G U e ol D81 3 T a0 o0 o Bl ) el P 2 e IR
13y A LA Ala Calla 1) diiak dall b o U L jah 4l s
| ;;.93\172\353;’;1\ Ao Chad
Artinya : Nabi SAW bersabda : halal itu jelas,haiaga jelas, diantara keduanya
adalah subhat, tidak banyak manusia yang mengetdhrang siapa menjaga diri
dari subhat , maka ia telah bebas untuk agama daya ldirinya, barang siapa
yang terjerumus dalam subhat maka dia diibaratlarg@mbala di sekitar tanah
yang dilarang yang dikhawatirkan terjerumus. Irefatlsesungguhnya setiap
pemimpin punya bumi larangan. Larangan Allah adakhyang diharamkan oleh
Allah, ingatlah bahwa sesungguhnya dalam jasa@patdsegumpal daging jika
baik maka baiklah seluruhnya, jika jelek maka jilkkseluruh tubuhnya, ingatlah

daging itu hati. ( Matan lain : Muslim 2996, Turnzud 126, Nasa’'i 4337, Abi
Daud 2892, Ibnu Majah 3974, Ahmad 1724, Darimi 2419

Hadis ini sesuai dengan firman Allah, baldilarang mengkonsumsi barang
yang batil dan dengan cara yang batil pula. Kaegraayang kita peroleh maka itu
yang akan kita gunakan, apabila hasilnya tidakl maéka akan berpengaruh juga

terhadap diri kita.
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Dalam islam investasi merupakan kegiatan muamalahg sangat
dianjurkan, karena dengan berinvestasi harta gandgiki menjadi produkitf dan
juga mendatangkan manfaaat bagi orang lain. Al-Quiengan tegas melarang
aktivitas peninmbunaniktinaz) terhadap harta yang dimilki. Ini dijelaskan dala

Al-Quran surat At-Taubah ayat 33
W oo _ s w . 2% _ goe - ~_ £ _ o 8
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Artinya : Dialah yang Telah mengutus RasulNyan@@en membawa) petunjuk
(Al-Quran) dan agama yang benar untuk dimenangkanitgs segala agama,
walaupun orang-orang musyrikin tidak menyukai. (RS aubah 9 : 33 ).

Untuk mengimplementasikan seruan investasi tetsemaka harus
diciptkan suatu sarana untuk berinvestasi. Banyadlkhap orang untuk
menanamkan modalnya dalam bentuk investsi. Satatbsatuk investasi adalah
menanamkan hartanya dipasar modal. Pasar modal gesianya merupakan
pasar untuk berbagai instrumen keuangan atau swwait- berharga jangka
panjang yang bisa diperjual belikan, baik dalamtiderutang maupun modal
sendiri . Institusi pasar modal syariah merupaldahssatu pengejawantahan dari
seruan Allah tentang investasi tersebut.

Penempatan investasi pada proses seleksi sahanpakan salah satu
aspek paling utama, saham perusahaan yang melaklfiagharar ataumaisir
( spekulasi dan judi ) , terlibat kegiatan riba,nmpeoduksikhamar( minuman
keras ) atathinzir ( daging haram ) misalnya, sudah jelas dilarangclfsien,

203:4).
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2.3.2 Pasar Modal Syariah
Pasar modal syariah dapat diartikan sebagai pasdal yang menerapkan
prinsip-prinsip syariah dalam kegiatan transaksinekni dan terlepas dari hal-hal
yang dilarang seperti : riba, perjudian, spekuldsin lain-lain. Pasar Modal
Syariah secara resmi diluncurkan pada tanggal 1retV2003 bersama dengan
penandatanganan MOU antara BAPEPAM-LK dengan DeSyamiah Nasional —
Majlis Ulama Indonesia ( DSN-MUI ) fungsi dari kebdaan pasar modal
syariah:
1) Memungkinkan bagi masyarakat berpartsipasi dalargiaten bisnis
dengan memperoleh keuntungan dan risikonya.
2) Memungkinkan perusahaan meningkatkan modal darir luatuk
membangun dan mengembangkan lini produksinya.
3) Harga saham yang merupakan ciri umum pada pasaal kaavesional.
4) Memungkinkan investasi pada ekonomi itu ditentukaleh kinerja
kegiatan bisnis sebagaimana tercermin dalam halgans
Dalam UU Pasar Modal No.8 tahun 1995 dikemukakdmwhabursa efek
adalah pihak yang menyelenggarakan dan menyedssiem dan atau sarana
efek pihak untuk mempertemukan penawaran jual éfk pihak-pihak lain
dengan tujuan memperdagangkan efek di depan mata
mereka.(Muhammad,2007:142).
Bursa efek sebagai salah satu komponen dalam mpasdal di mata

hukum islam memiliki legalitas yuridis. Dewan fatwdUl merujuk pada
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sejumlah ayat untuk dijadikan dasar bursa efekantara lain pada Surat Al-

Bagarah 278-279 ( Muhammad, 2007 : 142)
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Artinya : Hai orang-orang yang beriman, bertalalalkepada Allah dan
tinggalkan sisa riba (yang belum dipungut) jika kaomang-orang yang beriman.
Maka jika kamu tidak mengerjakan (meninggalkan siisa), Maka Ketahuilah,
bahwa Allah dan rasul-Nya akan memerangimu. dae lgamu bertaubat (dari
pengambilan riba), Maka bagimu pokok hartamu; kdimdak menganiaya dan
tidak (pula) dianiaya. ( QS. Al-Bagarah 2 : 278-279

Dalam ayat tersebut menjelaskan bahwa dalam medakp&rdagangan di
bursa efek tidak melakukan kegiatan yang berbentuk karena riba sangat
dilarang Allah dan Rosul-Nya.

Selain itu dalam perdagangan pasar modal syaritdraiig memproduksi
barang haram seperti : minuman keras yang berakdt@kna prinsip kehalalan
dalam transaksi pasar modal adalah syarat yanggpatama. Karena sifat kehati-
hatian dan kehalalan dalam pemilihan saham yarektdfemerupakan ciri-ciri
yang ada pada pasar modal syariah sangat berbeugardepasar modal
konvesional. Dimana transaksi di lakukan hanya patla dan resiko saja, tanpa
memperhatikan pemilihan saham yang halal.

Di Indonesia pasar modal yang berbasis Islam adaédarta Islamic

Index yang diluncurkan atas kerja sama PT. Burkartta (BEJ) bekerja sama
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dengan PT Dan®&eksa Investment ManagemébiM) yang berlangsung pada
tahun 2000. Bursa efek yang berbasis nilai islaga jeksis di Negara yang
menerapakan ideology kapitalisme dalam pembangekanomi dunia,yaitu di
Walla Sreet Dw Jones Islamic Market ind&JIMI) yang di sambut gembira oleh
banyak pihak yang sedang dilanda krisis kepercayadamadap-pasar modal

konvensional.

2.3.3 RETURN SYARIAH

Return yang kompetitif yang menunjukkan rata-ragksa dana secara
histioris mempunyai kinerja lebih baik di bandingndan deposito. Bahkan ada
beberapa yan@utperformterhadap portofolio pasar.Tentunya return yangleb
disamakan dengan tambahan resiko.(Achsin,2008:80).

Interest ratedipakai sebagai faktor diskonto, yang diperlukatach hal
ini adalah pembedaanterest ratesebagai surplus (riba) dengiawerestsebagai
faktor penghitung efisiensi ekonomi. Diskonto akamenyebabkan hilangnya
efisiensi melalui pelarangaisraj (sesuatu yang berbebihan). (Achsin,2000:46).

Hal ini dijelasakan dalam Al-Qur’an surat Ar-Ruayat 39.

w
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Artinya : Dan sesuatu riba (tambahan) yang kanmkée agar dia Bertambah
pada harta manusia, Maka riba itu tidak menambadh p#si Allah. dan apa yang
kamu berikan berupa zakat yang kamu maksudkan umgemkcapai keridhaan
Allah, Maka (yang berbuat demikian) Itulah orangsagy yang melipat gandakan
(pahala). ( QS. Arrum 30 : 39).
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Dalam ayat tersebut dijelaskan bahwa kewg#n atau return yang didapat
pada seseorang yang diinvestasikan tambahan gipegoleh sebagai suatu
surplus adalah riba. Hakikat dari pelarangan riladard islam adalah suatu
penolakan terhadap resiko finansial tambahan yangtabkan dalam transaksi
uang maupun jual beli, hal ini di jelaskan dalamli®aNabi yang diriwayatkan

oleh Bukhari :
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Artinya : Rasulullah SAW melarang hasil jual bedirdh, anjing,pekerjaan budak
dan Allah melaknat orang yang membuat tato dan ymertato, pemakan riba,
yang memberi, dan melaknat tukang gambar. ( Matan: IAbi Daud mad 3022,
Ahmad 18007, 1814 )

Dalam hadis tersebut salah satunya ada yangskpeicbahwa orang yang
memakan riba akan di laknat oleh Allah, hal ini je&askan bahwa dalam

melakukan transaksi jual beli untuk mengambil keogan harus benar-benar

memperhatikan tambahan surplus yang termasuk dad#agori riba .
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2.3.4 RESIKO SYARIAH

Secara literagharar dalam bahasa arab memiki terjemahan risiko yang
merujuk pada ketidak pastia@harar adalah kemungkinan ada dan tidak ada,
bisnis adalah pengambialn resiko, karena resikaliséerdapat dalam aktifitas
ekonomi. Menjadi penting untuk melakukan upaya psshabn dan penajaman
pengertian tentang gharar, resiko, atau ketidakigra

Pada umumnya, risiko dalam tansaksi saham di pasatal di ukur
dengan Beta Saham, tetapi besaran tersebut tidakpmanemberikan petunjuk
mana transaksi yangharar . Dengan demikian , menjadi catatan penting bahwa
kesediaan menanggung risiko merupakan hal yank tidpat dihindarkan, tetapi
risiko yang boleh dihadapi adalah risiko yang naklan pengetahuan dan
kejelasan informasi , adanya objek yang jelas dgpaddi kontrol. Oleh karena
itu, upaya pengelolaan risiko dalam manajemen tagemelalui diversifikasi dan
pemanfaatan instrumen-instrumen pasar modal daéh Iditeliti lebih lanjut
unutk mencegah praktik ribmaysir, dangharar. ( Huda,2007,42 )

Landasan hukum prinsip keuangan islam islami dapanberikan jalan
bagi para investor yang ingin secara konsisten puamekan prinsip-prisip
keuangan islam dalam menilai secara kritis instrunmwestasi keuangan yang
tersedia di pasar modal. Ayat Al-Quran yang megakn dengan cara
memperoleh harta dengan salah, sangat ditentahgAdl®ur’an surat Al-Maidah

ayat 90-91:
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Artinya : Hai orang-orang yang beriman, Sesunggahmeminum) khamar,
berjudi, (berkorban untuk) berhala, mengundi naddéngan panah, adalah
termasuk perbuatan syaitan. Maka jauhilah perbyagaouatan itu agar kamu
mendapat keberuntungan. Sesungguhnya syaitan itutmaksud hendak
menimbulkan permusuhan dan kebencian di antara Kamtaran (meminum)
khamar dan berjudi itu, dan menghalangi kamu daengmgat Allah dan
sembahyang; Maka berhentilah kamu (dari mengerjak&erjaan itu). ( QS. Al-
Bagarah, 2 : 90-91).

Ayat tersebut mengungkapkan alasan pelarangandgamjuyaitu akan
menimbulkan permusuhan dalam hubungan sosial, ladalanah memberikan
lebih lanjut , yakni perihal transakgharar sendiri tidak pernah disebutkan dalam
Al-Qur'an sebagaimana riba, definisi dan ruangHKung gharar yang eksak judas
tidak dapat diberikan atau disrpakati oleh paraolizg (Achsin,2000:33).Aspek
legal dalam fikih islam mengenai gharar jelas tetapsih terdapat dilema untuk

mendefinisikan dan menjelaskannya secara jelasga@ghana ruang lingkup riba

yang belum dapat didefinisikan secara pasti.
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2.3.5 KINERJA KEUANGAN DAN LAPOR AN KEUANGAN SYARI AH

Penilaian kinerja keuangan dalam islam menjelasiedmwva setiap amalan
harus memenuhi peraturan-peraturan serta peturgng telah ditetapkan sya'ri
seperti yang digambarakn dalam Al-Qur’an surat ARK ayat 30
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Artinya : Sesunggunya mereka yang beriman danmntsraaleh, tentulah kami
tidak akan menyia-nyiakan pahala orang-orang yaeggerjakan amalan(nya)
dengan yang baik ( QS. Al-Kahfi 18 : 30 ).

Pentingnya pencatatan laporan keuangan di dalam idpat tercermin dalam

surat Al-Bagarah ayat 282 :
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Artinya : . Hai orang-orang yang beriman, apalitéanu bermu'amalah tidak
secara tunai untuk waktu yang ditentukan, hendakéahu menuliskannya. dan
hendaklah seorang penulis di antara kamu menuligieamengan benar. dan
janganlah penulis enggan menuliskannya sebagaimAlah mengajarkannya,
meka hendaklah ia menulis, dan hendaklah orang yhathutang itu
mengimlakkan (apa yang akan ditulis itu), dan hk&ladaia bertakwa kepada
Allah Tuhannya, dan janganlah ia mengurangi semikitdaripada hutangnya.
jika yang berhutang itu orang yang lemah akalnga &¢mah (keadaannya) atau
dia sendiri tidak mampu mengimlakkan, Maka hendakialinya mengimlakkan
dengan jujur. dan persaksikanlah dengan dua orakgj dari orang-orang lelaki
(di antaramu). jika tak ada dua oang lelaki, Mabalgh) seorang lelaki dan dua
orang perempuan dari saksi-saksi yang kamu ridhgaya jika seorang lupa
Maka yang seorang mengingatkannya. janganlah saksi-itu enggan (memberi
keterangan) apabila mereka dipanggil; dan jangakdamu jemu menulis hutang
itu, baik kecil maupun besar sampai batas waktu Ipagarnya. yang demikian
itu, lebih adil di sisi Allah dan lebih menguatk@ersaksian dan lebih dekat
kepada tidak (menimbulkan) keraguanmu. (TulislaHamalahmu itu), kecuali
jika mu'amalah itu perdagangan tunai yang kamuwlaa di antara kamu, Maka
tidak ada dosa bagi kamu, (jika) kamu tidak menybs dan persaksikanlah
apabila kamu berjual beli; dan janganlah penulisv daksi saling sulit
menyulitkan. jika kamu lakukan (yang demikian), Magesungguhnya hal itu
adalah suatu kefasikan pada dirimu. dan bertakw&ieypada Allah; Allah
mengajarmu; dan Allah Maha mengetahui segala sesy&lS.Al-Bagarah
2:282)
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Dari ayat di atas dapat di tarik kesimpulan baiskam mengajarkan pada
umatnya untuk mencatat kegiatan bermuamalah yadak titunai, dengan
disaksikan dua orang saksi yang adil. Hal ini mengaimatnya mematuhi peran
manusia di muka bumi untuk melaksanakan kegiatamdmemalah, tetapi pada
hakekatnya Allah pemilik segalanya.

Dalam bukunya Triyuwono dan As’udi (2001:37) sgrdt tiga prinsip
dalam akuntasi atau laporan keuangan yang mengsdir pertimbangan dalam
akuntasi syariah yaitu:

1. Halal Muamalat

Dalam prinsip ini mendoktrin bahwa setiap transagsristiwa-peristiwa

ekonomi atau keputusan yang dibuat harus halaleogiehakan oleh

islam). Prinsip ini mengharuskan akuntan untuk rkey@an bahwa tujuan
perusahaan adalah serta sifat dari transaksi ydalgukian atau peristiwa
ekonomi yang terjadi juga halal sesuai dengan atyestam.

2. Kebenaran Keterbukaan Laporan

Prinsip ini merupakan kebutuhan dasar syariat isdimana berlaku bagi

setiap manusia sebagai kholifah.Kebenaran dalansiprini, tidak hanya

benar secara hukum, tetapi merupakan sebuah updiyk mendekatkan
kepada Tuhan. Sedangkan prinsip yang berkaitaryaterkebijakan

seperti dijelaskan dalam Al-Quran surat Annisa a3&t
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Artinya :"Wahai orang-orang yang beriman, jadilaamu orang yang
benar-benar penegak keadilan, menjadi saksi karsibegh biarpun
terhadap dirimu sendiri atau ibu bapak dan kauralbdamu. Jika ia kaya
atau miskin, maka Allah lebih tahu kemaslahataniyaka janganlah
kamu mengikuti hawa nafsu. Karena ingin menyimpedag kebenaran
dan jika kamu memutar balikkan (kata-kata) ataggan menjadi saksi,

Maka sesungguhnya Allah adalah Maha Mengetahualaegpa yang

kamu kerjakan.(An-Nisa’:135).

3. Kontinuitas

Prinsip ini mengandung arti bahwa kegiatan usalt@rdpkan dapat
dilakukan secara kontinu dan berkelanjutagoifg conceri Prinsip ini
merupakan kondisi yang sangat penting dalam presdisai kholifah melalui dan
penggunaan pengembangan sumber daya.

Jelas bahwa akuntasi atau laporan keungan mempsé&suatu yang
bermanfaat dalam kehidupan kita.Terutama dalandkelin ekonomi dan bisnis,
akuntansi harus memelihara dan mempertahankan s#latisnya dalam
memberikan informasi yang relevan dan terpercayah ®arena itu, implikasi
akuntansi secara terbuka, benar dan halal merupaik@nyang esensial dalam
akuntansi.

2.4 Kerangka Pemikiran

Berdasarkan landasan teori yang telah di papadkatas maka kerangka

pemikiran yang dapat di lihat pada gambar di bamah
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KERANGKA BERFIKIR :

Gambar 2.1

Faktor-faktor PER,ROE.EPS

mempunyai pengaruh yang

signifikan terhadap return saham
pada indeks LQ 45

1. Investasi
2. Pasar Modal
Regresi Berganda :
> 3. LQ45 ”
Q 1. UjiF (F-test)
4. Kinerja jika F hitung
5. Analisis >.Ft.able, Ho
> diterima.
Rasio Jika F hitung
< F table, Ha
: ditolak
Analsis . Uji t- Statistik
Fundamental : Jika t hitung
> t tabel, Ho
» EPS,ROE,PER. diterima. Jika
Teknikal : Return thitung <t
tabel , Ha
Saham ditolak.

Hasil

( Indiantoro, 1999:9)
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2.5 Hipotesis

Berdasarkan masalah, tujuan penelitian dan kkeabegrfikir yang sudah

disusun maka hipotesis dalam penelitian ini adalah
1) Tidak terdapat pengaruh signifikan secara simultamariabel
(PER), (ROE), (EPS) terhadap return saham.
2) (EPS) sebagai variabel independen secara parsigermgaruh

dominan terhadap return saham.
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METODE PENELITIAN

3.1 Lokasi Penelitian

Penelitian ini dilakukan terhadap sampel yang féad@ada Bursa Efek
Indonesia. Oleh karena itu lokasi penelitian inialal tempat dimana bisa
didapatkan informasi yang relevan. Dalam penelitrardigunakan pada tempat
yaitu : Pojok Bursa Efek Indonesia Universitas rnsl&legeri Maulana Malik

Ibrahim Malang.

3.2Jenis dan Pendekatan Penelitian

Jenis penelitian ini termasuk penelitian kuanfitd&karena pengukuran
variabel-vaiabel peneltian ini dengan angka danakuian analisis dengan
prosedur statistic. ( Indriantoro, 1999 : 12 ). &l yang digunakan adalah
regresi linier berganda, karena persamaan yanqalgun dengan menggunakan

dua variabel atau lebih variabel independent .

3.3 Populasi dan Sampel
Populasi adalah seluruh kelompok orang, kejaditau segala sesuatu
yang mempunyai karakteristik tertentu. ( IndrianfoA999 : 115 ). Sampel

merupakan bagian dari populasi. Dengan menggunsaarpel dapat diperoleh
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satu ukuran yang dinamakan statistik ( Purwant®420323 ). Populasi yang

digunakan dalam peneltian ini adalah yang termalé&m perusahaan LQ 45.

Pengambilan populasi dengan menggunakan tepunigosive samplinglengan

kriteria sebagai berikut :

1. Perusahaan tersebut terdaftar pada BEI tahun 2005-2

2. Perusahaan tersebut telah menerbitkan laporan gananya tahun periode

yang berakhir 31 desember.

3. Perusahaan memiliki harga saham selama tiga tadmizdp secara lengkap .

Dari 45 perusahaan LQ 45, yang memenuhi kriteriaatds berjumlah

sebanyak 34 perusahaan .

3.4 Data dan Jenis Data

Jenis data yang digunakan adalah data sekunderdgda yang diperoleh
dari laporan keuangan perusahaan yang diumumkaadiepublik. Laporan
keuangan perusahaan diperoleh dari berbagai suyalter dari pusat informasi

pojok BEJ UIN Malang.

3.5 Teknik Pengumpulan Data

Teknik pengumpulan data dalam penelitian inil@daokumentasi yaitu
teknik penelitian dengan pengumpulan dokumen d&m diengan cara mencatat,
mengopi dan mendownload dari internet. Data sekupaleg di butuhkan yang

selanjutnya diolah sesuai kebutuhan peneliti.
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3.6 Devinisi Operasional Variabel

Devinisi operasional Variabel :
1) Variabel terikat ( dependent ) : Y
Variabel dependent disini adalah return saham yaegupakan tingkat

pengembalian yang diharapkan dari saham. Persatagiareturn :

R= (Pt +1— R
Pt
Sumber : Fabozzi, 2003 :27

Dimana :
R: Return saham period ke i
tR1:Harga saham di akhir periode

tP : Harga saham di awal periode

Teknik pengambilan data harga saham di lakukangate download dari
data Base Pojok BEJ Fakultas Ekonomi UniversitsndNegeri Malang. Harga
saham pembukaan dan penutupan yang di gunakamidadalah harga saham
bulanan yaitu harga saham penutupan bulan sebetumeyjadi harga saham di
akhir periode . Dari harga saham penutupan bulankémudian dengan
menggunakanAritmathic Average Rate of ReturnrMenurut Fabozi dan
Modligliani ( 1996 )aritmethic Average Rate of Retuadalah rata-rata tidak
tertimbang yang diperoleh selama rangkaian interpahgukuran. Rumus

dasarnya :
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Dimana :
ARReturn tara-rata periode
Rp1:Return saham peeriode ke i

N :Jumhal periode pengamatan

2) Variabel bebas ( Independen) : X
Yang menjadi variabel bebas disini adalah

a. Price Earning Ratiq PER ) : X1
Ratio ini membandingkan antara harga saham den&&) persamaan
dari rasio ini adalah :
P/E Ratio = PER
EPS

b. Rasio On Equity( ROE) : X2
Rasio ini adalah rasio yang mengukur pengembalikn Ibuku kepada
pemilik perusahaan ( Waston dan Copeland 1995 ).241
Persamaan dari rasio ini adalah :

Return of Equit=  Net Income

Total Equity
Sumber : Ross, Westerfield, Jordan, 2003 :71
c. Earning Per Shar¢ EPS ) : X3

Rasio ini merupakan rasio yang menunjukkan pendapsang di peroleh
untuk setiap lembar selama satu periode. Persadsaiarasio ini adalah

EPS = Net Income

Jumlah saham yang kered
Sumber : Rod&/esterfield, Jordan,2003 :71
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3.7 Model Analisis

Penggunaan model regresi analisis linear bergarattabel bebas dalam
persamaan linear berganda berupa X1,X2,X3, .i.daX variabel terikat adalah
Y. Bentuk umum regresi linear berganda dalam peaeliini adalah sebagai
berikut :

Rit =a + Bi EPSi+ BROEIt +pi PER:

Rit  : Return sham peusahan i pada periode ke t

EPSi : EPS perusahaan i pada periode ke t

ROEit : ROE perusahaan pada periode ke t

PER: : PER perusahaan i pada periode ke t

Dalam pengolahan data yang dilakukan dengan peaggumodel LOG,

tujuan dari penggunaan ini untuk menyederhanaktny@ag akan diolah .

3.7.1 Uji Asumsi Klasik

Metode regresi persamaan kuadrat terkecil di kamgika asumsi klasik
telah terpenuhi, Analisis regresi linear berganeldupmenghindari penyimpangan
asumsi klasik agar nantinya tidak timbul masalalkardamelakukan analisis.

Model asumsi klasik telah terpenuhi bila :

3.7.2 Uji Normalitas

Uji asumsi ini bertujuan untuk menguji apakahadalmodel regresi ini
variabel dependen dan Variabel independen tetdlistrinormal / tidak ( Santoso,
2004 : 212 ). Pengujian dilakukan dengan melihatypbaran data / titik pada

sumbu diagonal grafik. Normal P-Plat of standart diced.Residual yang
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merupaka output dari SPSS. Dasar pengambilan ksgutmenurut (Santoso,
2003 : 214) adalah sebagai berikut :
» Jika data menyebar di sekitar garis diagonal dangikati arah garis
diagonal, maka model regresi memenuhi asumsi ndgasal
« Jika data menyebar jauh dari garis diagonal dan tdak mengikuti
arah garis diagonal, maka model regresi tidak memmeasumsi

normalitas.

3.7.3 Uji Multikolinearitas

Multikonearitas menunjukkan adanya hubungan kesrdinear antara dua
atau lebih variabel bebas dari model regresi. Bengdanya multikolinearitas
maka standar kesalahan masing-masing koefisierashiegar sehingga pengaruh
masing-masingn variabel bebas tidak dapat di deteks

Menurut Santoso ( 2004 ) untuk mendeteksi terjadimultikolinearitas
dapat dililhat dari variabel bebas VIF \(ariance Inflation Factor) dan
Tolerance. Pedoman suatu model regresi yang behdiskatinearitas adalah

mempunyai VIF di sekitar angka 1, mempunyai angkecance mendekati 1.

3.7.4 Uji Autokorelasi
Non-Autokorelasi berarti bahwa gangguan di satueofasi tidak

berkorelasi dengan gangguan observasi lainnya. ysdarAutokorelasi
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menyebabkan uji F dan uji T tidak dapat di terapkarena memberi hasil yang
tidak valid. Tentu saja model regresi yang baikuedrebas dari Autokorelasi.
Pengambilan keputusan ada tidaknya autokorelatsi yai
1. d<a Terjadi masalah autokorelasi yang positif yangypdrbaikan
2. d<d<d : Ada masalah autokorelasi positif tetapi lemahjmasha
perbaikan akan lebih baik.
3. duw<d<4<d: :Tidak ada masalah Autokorelasi
4. 4- d<d<4<d : Masalah Autokorelasi lemah, dimadangan perbaikan
akan lebih baik
5. 4- d<du: Masalah autokorelasi serius.
( Santoso Budi, 2005: 241 ).
Salah satu metode selanjutnya untuk menghitungkduélasi adalah
melihat angka Durbin Watson. Patokan nilai Durbimt§én yang menjelaskan
bahwa tidak terjadi Autokorelasi adalah beradardam -2 sampai +2 dan di

sekitar -2 dan +2 . ( Singgih Santoso, 2000 : 218)

3.7.5 Uji Heterokedasitisitas

Satu asumsi penting dari model linear persamasadlriat terkecil adalah
variabel pengganggu yang dalam regresi adalah &onshomoskedastik yang
berarti bahwa semua pengganggu tidak mempunyainggiang sama. Tujuan uji
heterokedastisitas adalah menguji apakah dalamakemodel regresi, terjadi

ketidaksamaan dari residual dari satu pengamatag kan . ( Santoso, 2004 :
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2008 ). Bila uji pengganggu konstan maka terjadnbkedastisitas, sedangkan
bila variabel pengganggu tidak konstan maka tehaterokedastisitas.

Menurut Damador Guijarati ( 2003: 401,405) untuk detaksi terjadi atau
tidaknya homokedastisitas bisa di gunakan metoasdisgrGrafis dilakukan
dengan melihat pada grafik scatter plot untuk na¢liada atau tidaknya pola
tertentu. Dasar pengambilan keputusannya jika atatprtentun, serta titik yang

teratur maka terjadi heterokedastisitas.

3.8 Pengujian Hipotesis
Pengujian hipotesis di lakukan dengan mengujigparh dari variabel-

variabel bebas terhadap variabel terikat baik secaerempak dengan

menggunakan uji F (F-test ) / secara parsial denganggunakan uji t (t-test) .

3.8.1 Uji F (F-test)

Uji F adalah metode pengujian untuk mengetahakalp semua variabel
independen dalam model mempunyai pengaruh secatdian terhadap variabel
independen.

Sebelum menentukan nilakidmgdahulu di tentukan tingkat signifikant)(
yaitu a = 5 % atagonfidence Intervatebesar 95 %. Menurut Damador Gujarati
(1978:120).

Untuk menentukan nilai F-tabel tingkat signifikai {§ yang di gunakan
sebesar 5 % dengan derajat kebebasdegfee of fredom df = k dan ( n-k-1).

Jumlah sampel di nyatakan dengan n, sedangkamkatakan jumlaj variabel
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bebas. Kriteria uji yang di gunakan adalah dengambandingkan antaraifmg
dan TabeL
Jika Fhnitung > Ttabel( @,K, N-k-1 ) maka Ha di terima

Jika Fniung< F (' a,k,n-k-1) maka Ha di tolak.

3.8.2 Uji t- statistik

Uji t ( t-test ) di gunakan untuk menguji pengarvariabel dependen
secara parsial terhadap variabel dependen. Selmekmantukan t hitung terlebih
dahulu di tentukan tingkat signifikand ) yaitua = 5% atauwconvidence interval

sebesar 95 % . N t hitung di dapat dengan mengaunaiknus :

t= pl-p1
se(p1)
Sumber: Gujgra978 : 74

Untuk menentukan Nilai t tabel tingkat signifikar () yang di gunakan
sebesar 5 % dengan derajat kebebasan ( degreedomfr) df= n-1. Kriteria uji

yang di gunakan adalah dengan membandingkan artatiag dan tabel adalah :

Jika thitung> t tavel ( @,n-1), maka Ha di terima.

Jika thitung < ttabel ( @,n-1), maka Ha di tolak.

3.8.3 Koefisien Determinasi ( R?).
Koefisien determinasi di gunakan untuk mengetamgkat signifikan.

Koefisien determinasi ( R 2) nilai koefisiennyangiatakan antara 0 sampai 1, hal
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ini berarti bahwa nilai R2 yang semakin mendekathdrupakan indikator yang
menunjukkan semakin kuatnya kemampuan menjelaslanb&han variabel
bebas terikat y. Menurut Damador Gujarat ( 19T81) nilai R? dapat di hitung
dengan menggunakan persamaan :
Rz2= 1- RSS
TSS

Sumber: Gujarat , 1978 : 74

Keterangan :
R2 Ksefisien determinasi
RSS editlual sum sample
TSS etdl sum sample

Menurut Imam Ghozali ( 2005 : 83 ) kelemahan meadpsnggunaan
koefisien determinasi adalah bias terhadap jumlariabel bebas yang
dimasukkan kedalam model . Setiap tambahan satabehibebas, maka R 2 pasti
meningkat tidak peduli apakah variabel tersebupdregaruh secara signifikan
terhadap variabel dependen.

Oleh karena itu banyak peneliti yang menganjurliatuk menggunakan
nilai Adjusted RSquarneada saat mengvaluasi mana model regresi tetbarkna
Adjusted RSquardapat naik atau turun apabila satu variabel bdliambahkan
ke dalam model. Parameter lainnya addalitiple R disebut sebagai koefisien
korelasi antara variabel output dan input, dilgtelengan rumus Multiple R =

( R Square )*0.Adjusted R Squarenerupakan nilaR Squareyang diadjusted
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sesuai ukuran model, dengan menggunakan runAdjusted R Square 1 —

(SSres/dfress)/(SStotal/dftotal)
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BAB IV
PEMBAHASAN

4.1 Gambaran Umum Obyek Penelitian

Dalam sejarah Pasar Modal Indonesia, kegiatan padil saham dan
obligasi dimulai pada abad-19. Menurut bubectengidsyang dikeluarkan oleh
Verreniging voor den Effectenhandphda tahun 1939, jual beli efek telah
berlangsung sejak 1880.

Pada tanggal 14 Desember 19Ak)serdamse Effectenbueungndirikan
cabang bursa efek di Batavia. Di tingkat Asia, BuBsitavia tersebut merupakan
yang tertua ke-empat setelah Bombay, Hongkong Tdé&go.

Sekitar awal abad ke-19 pemerintah kolonial Belamadgai membangun
perkebunan secara besar-besaran di Indonesia. &etmgh satu sumber dana
adalah dari para penabung yang telah dikerahkaaiksbhiknya. Para penabung
tersebut terdiri dari orang-orang Belanda dan Etapmya yang penghasilannya
sangat jauh lebih tinggi dari penghasilan pendyztidumi.

Atas dasar itulah maka pemerintahdarkal waktu itu mendirikan pasar
modal. Setelah mengadakan persiapan, maka akHhberghri secara resmi pasar
modal di Indonesia yang terletak di Batavia (JaQaptada tanggal 14 Desember
1912 dan bernama/ereniging voor de Effectenhandel (bursa efek) dan

langsung memulai perdagangan.
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Pada saat awal terdapat 13 anggotalyang aktif (makelar) yaitu : Fa.
Dunlop & Kolf; Fa. Gijselman & Steup; Fa. Monod & Fa. Adree Witansi &
Co.; Fa. A.W. Deeleman; Fa. H. Jul Joostensz; &anrdette Walen; Fa. Wiekert
& V.D. Linden; Fa. Walbrink & Co; Wieckert & V.D. ibhden; Fa. Vermeys &
Co; Fa. Cruyff dan Fa. Gebroeders.

Sedangkan Efek yang diperjual-belikan ladasaham dan obligasi
perusahaan/perkebunan Belanda yang beroperasiddndsia, obligasi yang
diterbitkan Pemerintah (propinsi dan kotapraja)tifdeat saham perusahaan-
perusahaan Amerika yang diterbitkan oleh kantoriadtnasi di negeri Belanda
serta efek perusahaan Belanda lainnya.

Perkembangan pasar modal di Batavia latséegitu pesat sehingga
menarik masyarakat kota lainnya. Untuk menampunmtiersebut, pada tanggal
11 Januari 1925 di kota Surabaya dan 1 Agustus X82Semarang resmi
didirikan bursa

Anggota bursa di Surabaya waktu itu adalah : Faaldpu& Koff, Fa.
Gijselman & Steup, Fa. V. Van Velsen, Fa. Beaukk&riCop, dan N. Koster.
Sedangkan anggota bursa di Semarang waktu iturad&a Dunlop & Koff, Fa.
Gijselman & Steup, Fa. Monad & Co, Fa. CompanierC&, serta Fa. P.H.
Soeters & Co.

Perkembangan pasar modal waktu itkug menggembirakan yang
terlihat dari nilai efek yang tercatat yang mencayi& 1,4 milyar (jika di indeks
dengan harga beras yang disubsidi pada tahun 18i@#Hya adalah +Rp. 7

triliun) yang berasal dari 250 macam efek.Setaleielah pemerintahan Belanda
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mengakui kedaulatan RI, tepatnya pada tahun 198@asi Republik Indonesia
dikeluarkan oleh pemerintah. Peristiwa ini menamadalai aktifnya kembali Pasar
Modal Indonesia.

Didahului dengan diterbitkannya Undamglang Darurat No. 13 tanggal 1
September 1951, yang kelak ditetapkankan sebag#andgpundang No. 15 tahun
1952 tentang Bursa, pemerintah Rl membuka kemhaba@BEfek di Jakarta pada
tanggal 31 Juni 1952, setelah terhenti selama 1Bunta Adapun
penyelenggaraannya diserahkan kepada Perserikategdagadngan Uang dan
Efek-efek (PPUE) yang terdiri dari 3 bank negara tdaberapa makelar Efek
lainnya dengan Bank Indonesia sebagai penasihat.

Sejak itu Bursa Efek berkembang dengasatpemeskipun Efek yang
diperdagangkan adalah Efek yang dikeluarkan sebBlerang Dunia Il. Aktivitas
ini semakin meningkat sejak Bank Industri Negarangetuarkan pinjaman
obligasi berturut-turut pada tahun 1954, 1955, #1856. Para pembeli obligasi
banyak warga negara Belanda, baik perorangan mabadan hukum. Semua
anggota diperbolehkan melakukan transaksi abitlasgan luar negeri terutama
dengan Amsterdam.

Bursa efek merupakan lembaga yang menyelenggardieamatan
perdagangan sekuritas ( Pasal 1: 4 UU No.8/199kdoinesia terdapat dua bursa
efek, yaitu BEJ dan BEI. Masing-masing mempunyasysratan tersendiri agar
suatu sekuritas bisa terdaftar dan di perdagangkabursa tersebut. Tujuan
didirikan bursa efek adalah untuk menyelenggaradak yang teratur , wajar,

dan efisien.
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Pada tanggal 4 Desember 1991 berdirilah PT. Btfsk Jakarta, dengan
221 perusahaan efek sebagai pemeganga sahamnyandeadal dasr sebesar Rp
15.0000.000.000 serta modal disetor sebesar RRA.D@).000 . pada 13 juli
1992, Bursa Efek Jakarta ( BEJ ) diswataskan ddaimenjalankan pasar saham
di Indonesia sebuah awal pertumbuhan baru setefabrtti sejak didirkan pada
awal abad ke-19 pada tahun 1912, dengan bantudnabapemerintah colonial
Belanda, bursa efek pertama di Indonesia didirdiaBatavia, pusat pemerintahan
kolnial belanda yang dikenal sebagai Jakarta saaBuras efek sempat ditutup
selama periode Perang Dunia Pertama dan kemudiarkadilagi pada 1925.
Namun kegiatan bursa dihentikan lagi ketika terjpdndudukan oleh tentara
Jepang di Batavia . pada tahun 1952 bursa sahankadilagi di Jakarta, tapi
kemudia berhenti lagi karena pemerintah meluncupkagram nasionalisasi pada
tahun 1956.

Tahun 1977, bursa saham kembali di buka dan djat@noleh badan
Pelaksana pasar Modal ( BAPEPAM ), institusi barubdwah departemen
Keuangan. Kegiatan perdagangan dan Kkapitalisasar pggham, pun mulai
meningkat seiruing dengan perkembangan pasar fadaden sector swasta-
swasata puncak perkembangannya pada tahun 1990R&&4 tahun 1991, bursa
saham disawastanisasi menjadi PT. Bursa Efek Zakiah menjadi salah satu
bursa saham yang dinamis di Asia.

Proses swatanisasi BEJ berlangsung kurang lelith sstengah tahun
sejak keluarnya Keppres, Surat Menteri Keuanganr8patnya tanggal 18 mare

1992, PT. Bursa Efek Jakarta secara resmi mempeiwiedari menteri keuangan
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melalui surat keputusan Nomor : 323/KMK.010/1992d&gkan penyeraahan
pengelolaan bursa dari Badan Pengawas Pasar Moelghd&t perseroan
dilaksanakan pada 16 April 1992 dan swastanisaepean dilakukan Menteri
Keuangan pada 13 Juli 1992 di Jakarta.

Tahun 1995 merupakan era baru bagi Bursa EfekatdakDi tandai
dengan peluncuran JATSJ@karta Automoted Trading Systgmyaitu system
otomasi perdagangan efek di Bursa Efek Jakarta, ggasikan system
perdagangan manual. Tahun 1996, BEJ merencanakak oremulai system
perdagangan jarak jauhremote trading). Sistem perdagangan jarak jauh ini
membuka kesempatan bagi perusahaan efek unutk @epaddgang dari luar
Jakarta.

Pada juli 2000, BEJ menerapkan perdagangan tampkatv( Scripless
Trading ) dengan tujuan untuk meningkatkan likuiditas pafam menghindari
peristiva saham hilang dan pemalsuan saham, dam yumguk mempercepat
proses penyelesaian transaksi . Pada tahun 2002,juga mulai menerapkan
perdagangan jarak jauh ( remopte Trading ), sehagmya meningkatkan akses

pasar, efisiensi pasar, kecepatan dan frekuengagangan.
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4.2 Paparan Data Hasil Penelitian
4.2.1 Gambaran Sampel Penelitian

Populasi dari penelitian ini adalah perusahaan BQydng terdaftar di
Bursa Efek Indonesia. Pengambilan sampel denganggneakan teknik
puoposive samplingengan berbagai criteria yang telah dijelaskanndd@ab I11.
Dengan menggunakan penyampelan ini, dari 45 pemasakebagai populasi di
dapatkan 34 perusahaan yang memenuhi criteriabtérs®ata yang diteliti
adalah laporan keuangan tahun 2005 sampai denam ta007 dan harga
pembukaan dan penutupan harga saham yang dihasikan return saham.
Laporan keuangan ini digunakan untuk menghitung éngukur variabel
fundamental perusahaan tersebut. Variable ters#imakili oleh PER, ROE dan

EPS.

4.2.2 Statistik Deskriptif Variabel Penelitian

Pengukuran statistic sampel yang berguna untukiamujpenarikan
kesimpulan ialah pengukuran tentang tendensi $aefareserankaian data sampel.
Pengukuran ini umumnya dibutuhkan karena mampu gamparkan pemusatan
nilai-nilai observasi sampel ( Dajan,1986 ). Pengek statistic sampel
bermanfaat untuk mempermudah pengamatan. Melasii p@nghitungan nilai-
nilai tendensi sentral tersebut dapat diperolehlgaen mengenai sampel secara

garis besar.

69



Pengukuran statistic sampel dalam penelitian itakdkan dengan
menggunakan program computer Statisical Packag&deral Science ( SPSS )

12 dengan hasil perhitungan sebagai berikut :

Tabel 4.1
Statistik Deskriptif

Variabel | N Min Maks Mean Std.Dev
Y 34 2.66 5.65 3,7124 0,62598
PER 34 0.67 5.46 3,944 1,00331
ROE 34 2.58 8.95 5,5796 1,37356
EPS 34 -2.53 7.35 0,324 1,75902

Sumber : data diolah

Tabel menyajikan statistic deskriptif data kesghamn (pooled datg pada
periode tahun 2005-2007. Variabel dependen retnara menunjukkan rata-rata
3,7124 dengan deviasi standar 0,62598. Variabelp@dderPrice Earning Ratio
( PER ) memiliki rata-rata 3,944 dengan deviasndar sebesar 1,003Return
On Equity ( ROE ) meiliki rata-rata 5,5796 dengan deviasindar sebesar
1,37356. Rata-rata Earning Per Shard EPS ) sebesar 0,324 dengan deviasi

standar sebesar 1,75902.

4.3 Uji Asumsi Klasik
4.3.1 Uji Normalitas

Dengan melakukan pengujian normalitas hal ini ipakan syarat untuk
menggunakan analisis parametrik ( Sudarmanto, 20062 ). Uji normalitas

digunakan untuk melihat range data. Data yang bedalah data yang
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penyebarannya tidak terlalu luas sehingga menggapgggujian regresi. Dasar
pengambilan keputusan menurut ( Santoso, 2003 ) adidlah sebagai berikut :
« Jika data menyebar disekitar garis diagonal dangiketn arah garis
diagonal, maka model regresi memenuhi asumsi ndasal
« Jika data menyebar jauh dari garis diagonal dam tedak mengikuti arah
garis diagonal , maka model regresi tidak memeasihimsi Normalitas.
Dalam penelitian normalitas data diuji dengan menggan alat uji,
pengujian kemudian dilakukan dengan melihat padaubwyang di hasilkan dari
pengujian tersebut. Kriteria yang digunakan yagahkala nilai asypatic signifikan
( 2-tailed ) dari tingkat alpha yang ditetapkar?§ bdapat dinyatakan bahwa data
berasal dari populasi yang berdistribusi normaldég@manto, 2005 : 108 ).

Gambar 4.1

Normal P-P Plot of Regression Stand
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Normal P-P Plot of Regresion Standart, dari gradilsebut terlihat titik
menyebar disekitar garis diagonal serta penyebgsamengikuti arah garis
diagonal. Maka model regresinya layak dipakai umtédnprediksi return saham

berdasarkan masukan variabel independen.

4.3.2 Uji Multikolinieritas

Multikonearitas menunjukkan adanya hubungan korélasar antara dua
atau lebih variabel bebas dari model regresi . M&n8antoso ( 2004 ) untuk
mendeteksi terjadinya multikolinearitas dapat lkigtl dari variabel bebas VIF
( Variance Inflation Factor) dan Tolerance. Pedoman suatu model regresi yang
bebas multikolinearitas adalah mempunyai VIF ditselangka 1 . Untuk melihat
besaran korelasi antar variabel dependen daphatdari tabel sebagai berikut :

Tabel 4.2

Coefficient Correlations

Model In x3 In x1 In x2
1 Correlations  In_x3 1.000 -.032 .038
In_x1 -.032 1.000 -.678
In_x2 .038 -.678 1.000
Covariances  In_x3 .003 .000 .000
In_x1 .000 .019 -.010
In_x2 .000 -.010 .010

a. Dependent Variable: In_y

Sumber : data diolah

Besaran korelasi antar variabel dependen padd bedvada di sekitar
-0,032 sampai dengan 0,038 yang berari bahwarmpaesaregresi tersebut bebas

multikolinieritas.
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Untuk mendeteksi terjadinya multikolinearitas dagidithat dari variabel
bebas VIF (Variance Inflation Factor) dan Tolerance. Berikut ringkasan dapat
dilihat dari tabel sebagai berikut :

Tabel 4.3
Multikolinieritas

Variabel | Nilai VIF | Keterangan
Tidak ada indikasi kolonieritas antar variabel
PER 1,853 penjelas
Tidak ada indikasi kolonieritas antar variabel
ROE 1,853 penjelas
Tidak ada indikasi kolonieritas antar variabel
EPS 1,002 penjelas
Sumber : data diolah

Dari tabel diatas dapat disimpulkan bahwa untukekeshan variabel
bebas tidak terjadi multikolinieritas, ditunjukkadengan besarnya nilai VIF
mempunyai nilai VIF disekitar angka 1 dan tidak ebéhi 10, angka tolerance

yang dihasilkan mendekati 1.

4.3.3 Uji Autokorelasi

Uji Autokorelasi berarti bahwa gangguan di sathsesvasi tidak
berkorelasi dengan gangguan observasi lainnya. ysdamutokorelasi
menyebabkan uji F dan uji T tidak dapat di terapkarena memberi hasil yang
tidak valid. Tentu saja model regresi yang baikuedrebas dari Autokorelasi.

Pengambila keputusan ada tidaknya autokorelasi yait
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Pengambilan keputusan ada tidaknya autokorelatsi yai
1. d<d. :Terjadi masalah autokorelasi yang positif yang perl
perbaikan
2. d<d.<du :Ada masalah autokorelasi positif tetapi lemahmatia
perbaikan akan lebih baik.
3. duw<d<4<d : Tidak ada masalah Autokorelasi
4. 4- d<d<4<d : Masalah Autokorelasi lemah, dimandengan

perbaikan akan lebih baik

m

4- d.<du : Masalah autokorelasi serius.
( Santoso Budi, 2005: 241 ).

Aturan pengujian Autokorelasi yang di dapat yaitu :

a) d<d 2,353<1,27 Tidak termasuk dalam peasjel
b) d<d.<du 1 1,27<2,353<1,65 Tidak termasuk dalam penjelas.
C) du<d<4<d :1,65<2,353<2,35 Tidak termasuk aafgenjelas.

d) 4- di<d<4<d 2,35<2,353<2,73  Termasuk dalam penjelasnya.
e) 4- d.<du : 2,73<2,353 Tidak termasuk dalam pesje

Dari aturan pengujian yang didapat yaitu modgtesi tersebut tidak ada
masalah dalam Autokorelasi. Salah satu metode umgerkghitung Autokorelasi
adalah melihat angka Durbin Watson. Patokan nilairbih Watson yang
menjelaskan bahwa tidak terjadi Autokorelasi addlatada di antara -2 sampai

+2.
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Tabel 4.4
Angka Durbin Watson

Durbin-
Model Watson

Regresi | 2,353
Sumtdata diolah

Berdasarkan tabel yang di dapat bahwa angka DW&Atson berada di
sekitar angka -2 sampai +2 yaitu sebesar 2,353tbarggka yang menjelaskan

tersebut tidak terjadi Autokorelasi.

4.3.4 Uji Heterokedasitisitas

Uji heterokedastisitas adalah menguji apakahndak@buah model regresi,
terjadi ketidaksamaan dari residual dari satu pegan yang lain . ( Santoso,
2004 : 2008 ). Billa uji pengganggu konstan makagate homokedastisitas,
sedangkan bila variabel pengganggu tidak konstdwmneajadi heterokedastisitas.

Menurut Damador Guijarati ( 2003: 401,405) untidnoetaksi terjadi atau
tidaknya homokedastisitas bisa di gunakan metoasdisgrGrafis dilakukan
dengan melihat pada grafgcatter plotuntuk melihat ada atau tidaknya pola
tertentu. Dasar pengambilan keputusannya jika atiatprtentun, serta titik yang

teratur maka terjadi Heterokedastisitas.
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Gambar 4.2

Scatterplot
Dependent Variable: LN_Y
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Regression Standardized Predicted Value
Sumber: data diolah
Grafik yang di tunujukkan pada modstatter Plottersebut terlihat titik
menyebar dan tidak membentuk pola tertentu. Dengamikian dapat
disimpulakan bahwa model regresi tidak terjadi lgejaeterokedastisitas dan

memenuhi syarat dari model regresi.

4.4 Persamaan Regresi

Untuk mengetahui pengaruh varibel bebas EPS, REHR terhadap
variabel terikat yaitu return saham. Alat yang digkan adalah regresi berganda.
Persamaan yang disajikan sebaga berikut :

Y=a+bx+bx+bxs+e
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Penggunaan model regresi analsis linier bergattaiabel bebas dalam
persamaan linier berganda berupa X1,X2,X3,....dafi variabel terikat adalah Y.
Bentuk umum regresi linier berganda dalam penalitiaadalah sebagai berikut :

Rit =a + BIiPER# + BROEit +Bi EPS:

Rit  : Return saham peusahan i pada periode ke
PERi :PER perusahaan i pada periode ke t
ROEIit : ROE perusahaan pada periode ke t

EPS : EPS perusahaan i pada periode ke t

Tabel 4.5
Persamaan regresi

Y = a+bX1 ( PER )+ bX2( ROE ) + bX3 (EPS) + e
Y = 4,496 - 0,185-0,11 + 0,110 + e
t =9,711-1,328-110 + 1,881
R =0,193
dw = 2,353
Sumber : data diolah

Berdasarkan hasil perhitungan regresi bergandaralgie persamaan

regresi berganda sebagai berikut :

Y=4,496 - 0,185 - 0,011 + 0,116 +
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Keterangan :

Y = Return Saham
X =PER
X = ROE
X =EPS
e = Eror

Dari persamaan di atas dapat diketahui bahwa dieefpada variabel X

(PER ) , % ( ROE ), X3( EPS ) mempunyai arah yang positif / berbandimgsu

dengan variabel terikatnya. Adapun interprestagipiasamaan tersebut :

1) Konstanta
Nilai konstanta dari persamaan regresi ini sebdsd®6 menyatakan

bahwa jika tidak ada variabel PER, ROE, EPS makarasaham sebesar 4,496.

2) Koefisien Variabel X
Nilai dari koefisien regresi 1Xsebesar 3,185 menyatakan bahwa

penambahan sebesar 1P6ice Earning Rasiq PER ) akan meningkatkan return

saham sebesar -0185, dengan asumsi variabel @asgric Paribu.

3) Koefisien Variabel X
Nilai dari koefisien regresi X sebesar —0,011, menyatakan bahwa

penambahan sebesar 1Rgturn On Equityf ROE ) akan meningkatkan return

saham sebesar -0,011 dengan asumsi variabel@&asgris Paribu}.

4) Koefisien Variabel X
Nilai dari koefisien regresi X sebesar 0,110 , menyatakan bahwa

penambahan sebesar 1Egrning Per Shard EPS ) akan meningkatkan return

saham sebesar 0,110, dengan asumsi variabel Gaiggric Paribu.
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4.4.1 Uji F (F-test)

Uji F adalah metode pengujian untuk mengetahukapaemua variabel
independen dalam model mempunyai pengaruh secatdian terhadap variabel
independen.

Untuk menentukan nilai F-tabel tingkat signifikén ) yang di gunakan
sebesar 5 % dengan derajat kebebasdeg(ee of fredom df = k dan ( n-k-1).
Jumlah sampel di nyatakan dengan n, sedangkamiatakan jumlah variabel
bebas.

Kriteria uji yang di gunakan adalah dengan memivahk@dn antara thung dan
Ttabe. Damador Gujarati (1978 :120)

Fnitungdan FRabel dapat ditentukan se sebagai berikut :

Jika Fhnitung > Ttabel( @,k, N-k-1 ) maka Ho ditolak, Ha di terima .

Jika Fniung< F (' a,k,n-k-1) maka Ho diterima, Ha di tolak

Untuk mengetahui uji F-test tersebut dapat dildei tabel berikut :

Tabel 4.6
Uji F ( F-test)

Model F. Hitung F. Tabel | Sig
Regresi | 2,386 2,92 0,089
Sumber : data diolah

Dari hasil perhitungatung tabel, dapat dilihahwa nilai dari F hitung
adalah 2,386, sedangkan nilai F tabel 2,92 dapamnlll keputusan bahwa
F hitung < F tabeldan Ho diterima, maka tidak terdapat pengaruharaesimultan

terhadap return saham.
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Selain cara di atas uji F dapat diketahui degambaadingkan signifikasi
dari hasil perhitungan dengan angka 0,05 ( a ) bA@ailai signifikasi yang ada
pada tabel Anova lebih kecil dari 0,05 maka seanaultan variabel bebas
mampu berpengaruh terhadap variable terikat. Setyalj apabila nilai signifikasi
pada tabel Anova lebih besar dari 0,05 maka sessesmpak variable bebas tidak
berpengaruh terhadap variable terikat. Nilai siga#i lebih besar dari 0,05,
sehingga dapat dikatakan bahwa secara serempalablearibebas tidak

berpengaruh terhadap variable terikat.

4.4.2 Uji t-statistik

Uji t ( t-test ) di gunakan untuk menguji penganriabel dependen
secara parsial terhadap variabel dependen.Sebekmantukan t hitung terlebih
dahulu di tentukan tingkat signifikand ) yaitua = 5% atau convidence interval
sebesar 95 %.

Untuk menentukan Nilai t tabel tingkat signifikar () yang di gunakan
sebesar 5 % dengan derajat kebebasi#ey(ee or fredon) df= n-1. Kriteria uji
yang di gunakan adalah dengan membandingkan d@nmtasadan ttavel.

Jika thitung> t tabel ( @,n-1), maka Ha di terima.

Jika thitung < ttabel ( @,n-1), maka Ha di tolak
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Tabel 4.7
Uji t-statistik

Standart
Variabel t hitung | Sig. Coefficient Keterangan
PER ( X1) -1,328 0,194 -0,297 Berpengaruh tidak signifikan
ROE ( X2) -0,110 0,913 -0,025 Berpengaruh tidak signifikan
EPS (X 3) 1,881 0,070 0,309 Berpengaruh signifikan
R 0,4392
R square 0,193
Adj Rsquare | 0,112
t tabel 1,671

Sumber : data diolah

Dari hasil perhitungan statistic pada tabel nilaitung > t tabel (1,671)
yaitu Earning Per Shard EPS ), sebesar 1,88Rrice Earning Rasio ( PER )
sebesar -1,32&Return On Equitf ROE ) sebesar -0,110 , PER dan ROE secara
parsial tidak signifikan. Sehingga dapat dikemukakahwa EPS secara parsial

berpengaruh secara signifikan.

4.4.3 Koefisien Determinasi

Koefisien determinasi di gunakan untuk mengetdmgkat signifikan.
Koefisien determinasi ( R 2) nilai koefisiennyangiatakan antara 0 sampai 1, hal
ini berarti bahwa nilai R2 yang semakin mendekathdrupakan indikator yang
menunjukkan semakin kuatnya kemampuan menjelaslianbahan variabel
bebas terikat . ( Imam Ghozali, 2005:83 ).

Oleh karena itu banyak peneliti yang menganjunkatuk menggunakan
nilai Adjusted R Square pada saat mengvaluasi nmodel regresi terbaik.
Karena Adjusted R Square dapat naik atau turunilapahtu variabel bebas

ditambahkan ke dalam model. Parameter lainnya hadslaltiple R disebut
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sebagai koefisien korelasi antara variabel outfart input, dihitung dengan
rumus :Multiple R = ( R Square )*0Adjusted R Square, merupakan nilai R
Square yang di-adjusted sesuai ukuran model, dengamggunakan rumus :
Adjusted R Square= 1 - (SSres/dfress)/(SStotal/dftotalNilai Adj R2
menunjukkan nilai sebesar 0,112. Hal ini diartikeethwa kontribusi variabel
bebas yakni PER, ROE, EPS mempengaruhi variabiédatefReturn Saham)
sebesar 11,2%. Dan sisanya 88,8 dipengaruhi okedrfimin. Faktor lain tersebut
seperti faktor makro ekonomi ( Inflasi, tingkat jandan lainnya ) dan rasio
lainnya seperti rasidDevident Payaout Rasig DPR ), Net Profit Margin

(NPM), (DER), (PBV), (EVA), di duga berpeargh terhadap return saham.

4.4.4 Koefisien Beta

Untuk mengetahui variabel bebas yang secara @gmmmempengaruhi
variabel terikat , dapat dilihat nilai padtandardized coefficienBemakin besar
nilai standardized coefficientmaka menunjukkan variabel yang dominan

terhadap variabel terikat. Nilai bettandardized coefficientharus diberi nilai
mutlak. Hal ini diperlukan untuk menghindari keranuakibat nilai
dari betastandardized coefficienptang bernilai negatif. Karena nilai negatif atau

positif pada beta menunjukkan arah dari coefismbanding lurus atau terbalik

dan tidak menunjukkan besaran.
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Tabel 4.8
Koefisien Beta

Variabel Koefisien Beta
PER (X1) | -0,297

ROE ( X2) -0,025

EPS (X3) | 0,309
Sumber : ddiah

Dari tabel diatas dapat diketahui bahwa vatiap@ng dominan
mempengaruhi return saham adalah variaBelrning Per Shard EPS ), yang
ditunjukkan dengan nilai Koefisien Beta terbesaituy®,309 merupakan nilai
tertinggi dibandingkan dengan nilai yang lain. Hiail berarti bahwa diantara
variabel bebastarning Per Share(EPS) mempunyai pengaruh yang paling
dominan.

Setelah dilakukan model, hasil estimasi regmesmperlihatkan bahwa
koefisien determinasi (R?) sebesar 0,193. Angkanenunjukkan bahwa variasi
nilai return saham yang dapat dijelaskan oleh pessa regresi yang diperoleh
sebesar 80,7 % sedangkan sisanya, yaitu 19,3 %gdipghi oleh variabel lain di
luar persamaan model. R sebesar 0,439 artinyadsbr@htara variabel PER,ROE

dan EPS terhadap Return Saham adalah lemah.
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4.5 Pembahasan Data Hasil Penelitian
4.5.1 Pengaruh Fariabel Fundamental Terhadap Return Saham

Berdasarkan Penelitian yang telah diuraikan dis,atmaka untuk
memperoleh hasil penelitian yang lebih jelas akaardikan lebih lanjut setiap
data hasil perhitungan .

Hasil estimasi dengan model regresi linier betigamenunjukkan bahwa
variabel-variabel fundamental yaitu PER,ROE,EPS arsec bersama-sama
mempunyai hubungan yang lemah.

Dengan melihat koefisien determinasi / (R?) sabd}193. Angka ini
menunjukkan bahwa variabel fundamental yaitu PEREE®S lemah untuk
menjelaskan keuntungan ( return ) saham sebesafd 8edangkan sisanya, yaitu
19,3 % dipengaruhi oleh variabel lain, rendahnyai 2 memberikan gambaran
bahwa fariabel fundamental lemah dalam memberkamntungan terhadap
return saham.

Dari hasil analisis regresi didapat nilaihitang < Ftabel yaitu 2,386 < 2,92
dan berada pada tingkat signifikansi 0,089 sehirdjdapat kesimpulan bahwa
variabel PER,ROE,EPS secara bersama-sama ( simultatak berpengaruh
terhadap return saham. Hal ini menunjukkan bahwaraebersama-sama varabel
PER,ROE,EPS lemah untuk dijadikan sebagai alatndateemprediksi return
saham.

Sedangkan pengaruh variabel bebas secara indjvhusial ) terhadap

return saham akan dikemukakan sebagai berikut :
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a) Price Earninng Ratiq PER )

Dari hasil uji t diperolehhitung sebesar -1,328 dengan tingkat signifikansi
0,194 yang artinya secara parsial variabel PER tidmpengaruh terhadap return
saham.

Hasil penelitian ini mendukung Yarnest ( 2003BER tidak signifikan
menyatakan variabel kinerja keuangan secara simutidak dapat berpengaruh
terhadap return saham dan menolak penelitian Raliri2@04 ) bahwa variabel
kinerja keuangan secara simultan mempunyai pengarbiadap return saham.

Semakin besar PER semakin besar pula harga sgdragndiberikan, dan
sebaliknya semakin kecil PER berarti semakin Keaiba saham tersebut. Hal ini
karena nilai PER dapat diartikan sebagai tingkaupguhan prospek perusahaan
di masa mendatang dan sebagai patokan investon aaéamberikan harga saham

Dilihat dari tingkat signifikansi terhadap retusaham, PER yang tidak
berpengaruh signifikan menandakan bahwa PER tida&ndang lagi sebagai
rasio yang banyak digunakan dalam pengambilan kepaotinvestasi pada
perusahaan LQ 45. Seperti yang kita ketahui bahi® Penunjukkan rasio
harga saham terhadap laba bersih per sahamnya. iRiadilihat sebagai ukuran
kemampuan mengahasilkan laba masa depan darifseratgahaan.

b) Return On Equity ROE )

Dari hasil uji t diperoleh nilaihtung sebesar -0,110 dengan tingkat

signifikansi 0,913 yang artinya secara parsial alm@i ROE tidak berpengaruh

terhadap return saham.
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Semakin besar ROE maka semakin besar penghasifasahaan dengan
memanfaatkan ekuitas yang mereka miliki. Hal inrabe bahwa semakin
meningkatnya penghasilan yang tersedia bagi pgpeiliisahaan atas modal yang
mereka investasikan dalam perusahaan. Dan sebalikegnakin kecil ROE
maka semakin kecil pengahasilan perusahaan.

Hasil ini mendukung penelitian Joseph ( 2002 ) ,ERi@lak signifikan
menyatakan rasio keuangan tidak menjelaskan rasamdial namun hasilnya
meyakinkan menunjukkan tetap dapat digunakan .rbamolak penelitian Resmi
( 2002 ) bahwa variabel kinerja keuangan tidak laerfiaat untuk memprediksi
dua tahun ke depan, rasio keuangan tertentu dapatprediksi return saham
adalah SAR dan ROE. Peningkatan rasio ROE berpamgarhadap return saham
untuk mengukur hasil pengembalian atas investdsarsa angka yang tinggi
untuk ROE menandakan bahwa ROE tidak digunakanmdgt@ngambilan
keputusan investasi pada perusahaan LQ 45. Rastwak memperhitungkan
deviden maupuapital gainuntuk pemegang saham , karena itu rasio ini bukan
pengukur return pemegang saham yang sebenar@fadipengaruhi oleh ROA
dan tingkat penggunaan utanggveragekeuangan ) perusahaan.

Dari penjelasan di atas dapat dilihat bahwa ressm keuangan terutama
PER,ROE,EPS dapat digunakan untuk mengestimaginreaham. Dari rasio-
rasio di atas baik dilihat dari segi profitabilitaggerusahaan ( ROE ) dan
profitabilitas pemegang saham ( PER dan EPS ) ladatduk mengetahui
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntuDgarpenilaian tersebut

dapat diketahui kinerja keuangan perusahaan.
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Dari penilaian tersebut dapat digunakan untuk raermyl / kebijakan
yang dapat mempertahankan kelangsungan hidup pearsatau meningkatkan
keuntungan yang dapat di raih oleh perusahaan.n§kda untuk investor, dari
analisis rasio tersebut dapat dilihat keuntungamgydiharapkan atau keuntungan

yang akan didapat olehnya. Hal tersebut dalam a&@Qsurat al-Hasyr ayat 18 :

(8 2 g0 A - - B o a‘i

| &7 1,251, Mwﬂuw@w A1,a50 1,00 2T Elg

K

Artinya : Hai orang-orang yang beriman, bertakwalidpada Allah dan

hendaklah setiap diri memperhatikan apa yang Tdifggrbuatnya untuk hari esok
(akhirat); dan bertakwalah kepada Allah, SesunggailAllah Maha mengetahui
apa yang kamu kerjakan.( QS.Al-Hasyr 59 : 18)

Evaluasi kinerja dapat digunakan sebagai bahatimeEmgan dalam
mengmbil keputusan . Dalam Islam dijelaskan bahetaa tindakan manusia
hendaknya memperhatikan apa yang di perbuat padsa nelu sebagai
perencanaan ke depan. Seperti halnya laporan kewmauplah salah satu bentuk
tanggung jawab seseorang dalam kinerjanya. Daor#ém keuangan tersebut
dapat laporan keuangan tersebut dapat digunakak peihgambilan keputusan
baik itu terkait dengan kebijakan perusahaan agputisan investasi. Hal ini

sesuai dengan al-Quran surat an-Najm ayat 39 :

T en Ll i T ofs
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Artinya : Dan bahwasanya seorang manusia tiadapaesteh selain apa yang
Telah diusahakannya. ( QS. An-Najm 53 : 39).

Informasi tentang laporan keuangan sangatlahutik@n baik bagi pihak
perusahaan maupun pihak yang akan melakukan isvektaena dari laporan
keuangan dapat diperoleh informasi mengenai keagaarsahaan . dari laporan
keuangan ini dapat dilihat likuiditas, solvabilitagrofitabilitas dan aktifitas
mengambil keputusan terkait dengan perusahaan gkag digunakan untuk
investasi dapat mengambil keputusan terkait dengamsahaan yang akan
digunakan untuk investasi.

Dengan keadaaan ekonomi sekarang yang tidak memeriait dengan
kenaikan harga minyak dan inflasi yang tinggi, sgba return yang di dapat
dalam berinvestasi jumlah nilainya kecil dan resylamg lebih besar di dapat.
Sehingga investor harus lebih selektif dalam méntdimpat untuk berinvestasi.
Analisis fundamental yang melihat dari kinerja athean terutama dari
keuangan ini harus dilakukan karena ini berhuburdgamgan tingkat keuntungan

dengan di syaratkan oleh investor.

4.5.2 Variabel Yang Paling Berpengaruh Terhadap Return Sham
Berdasarkan hasil analisis di atas, dilihat dariainiStandardized
Coefficientsatau beta tampak bahwa variabel EPS mempunyai gt yang
tertinggi sebesar 0,309 atau tertinggi diantargabat bebas lainnya. Oleh karena
itu dapat dijelaskan bahwa pendugaan EPS sebag@&beh yang paling

berpengaruh terhadap return saham adalah benagadan
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Semakin tinggi EPS berarti semakin besar labag yalihasilkan
perusahaan operasionalnya, berarti semakin besarpgousahaan memberikan
pengembalian atas modal yang telah diinvestasila@niovestor. Dan sebaliknya
semakin kecil EPS berarti semakin kecil pula labagydihasilkan perusahaan
dalam operasionalnya.

Hasil penelitan mendukung penelitian Rahma2004) menyatakan
( EPS ) signifikan dan dominan terhadap return saimaenyatakan variabel
kinerja keuangan pada raskarning Per Sharesecara simultan mempunyai
pengaruh terhadap return saham. Dan menolak pganeResmi ( 2002 ), bahwa
variabel kinerja keuangan tidak bermanfaat untuknprediksi dua tahun ke
depan dan rasio yang dapat digunakan yaitu SARRG#A. Hasil penelitian yang
menunjukkan EPS signifikan mempengaruhi return salperusahaan LQ45
mengindikasikan bahwa banyak investor menggunakam@am pengambilan
keputusan.

EPS juga mempunyai arah yang positif terhadapmetaham yang berarti
semakin tinggi EPS maka semakin meningkat pulametaham. Investor sangat
menyukai EPS karena mencerminkan jumlah rupiah ykagm diperoleh untuk
lembar saham. Selain itu, EPS juga disajikan pagdaran keuangan sehingga
investor sangat mudah untuk mendapatkan informasiBDgngan demikian EPS
perlu digunakan oleh investor sebagai pertimbampganilihan investasi.

Dalam Islam, untuk menciptakan asas keadilan daej&ieteraan baik
harta maupun keuntungan adalah merata, sebagaiyaagatersurat dalam Al-

Quran surat Al-Hasyir ayat 7 .

89



oAl G5 s s b s5all JJ" o cdlyls Jo
S I PPVl I RS S PP P NP
gL,;/&Y‘ O ﬁj.; jS), Y Z; M‘ qb M‘j uw_“.:.l\j

“ Age 7 8o Y a7 R
B11,2505 1,400 26 280G G 8padd U5l 1851 U 2

s o0

uLn.x.H ...L:..Lw vy Q‘
Artinya : Apa saja harta rampasan (fai-i) yangedkan Allah kepada RasulNya
(dari harta benda) yang berasal dari penduduk lkotaMaka adalah untuk Allah,
untuk rasul, kaum kerabat, anak-anak yatim, oraagg miskin dan orang-orang
yang dalam perjalanan, supaya harta itu jangandberéi antara orang-orang
Kaya saja di antara kamu. apa yang diberikan Reespddamu, Maka terimalah.

dan apa yang dilarangnya bagimu, Maka tinggalkardah bertakwalah kepada
Allah. Sesungguhnya Allah amat keras hukumanf1y&. Al-Hasyr 59 : 7).

Menurut Islam, harta pada hakikatnya adalah nAliikh SWT. Namun
karena Allah telah menyerahkan kekuasaanNya atat harsebut kepada
manusia, maka ia diberi kewenangan untuk memar#aatkdan
mengembangkannya. Sebab, ketika seseorang mehmlita maka esensinya ia
memiliki harta tersebut hanya untuk dimanfaatkan dkembangkan terutama
untuk mendapatkan keuntungan.

Apabila ditinjau secara teoritik, Islam mempuny&ijuan untuk
mendapatkan target hasil berupa profit-materi daenebt-non materi
( Djakfar,2007:49 ). Tujuan perusahaan tidak hamyencari profit ( gimah
madiyah atau nilai materi ) setinggi-tingginya, af@t juga harus dapat
memperoleh dan memberi benefit ( keuntungan / naanfanon materi kepada
internal organisasi perusahaan dan eksternal kumgan), seperti terciptanya

suasana persaudaraan, kepedulian sosial, dan sglzaga
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Sah-sah saja bila investor berupaya keras agadapatkan profit yang
maksimal, karena memang tujuan berinvestasi adalahgembangkan modal
pokok. Akan tetapi keuntungan yang di kehendakidaknya dilakukan dengan
adil. Keuntungan yang adil ini meliputi semua pilyalkg terlibat dalam transaksi
investasi itu. Keuntungan bagi penjual dan pembeadiyntungan investor dan
konsumen.

Dalam ajaran ekonomi Islam dimaksudkan untuk merbalokasi dan
distribusi sumber-sumber alam dalam rangka meegsdtian tujuan-tujuan yang
selaras dengan magqasid syari'ah ( tujuan-tujuarri’alya) yang meliputi :
memelihara agama, jiwa, akal, keturunan, dan hart@arena itu di samping
secara aktif memerintahkan kepada pelaku ekonotakuserbuat secara syar’ri
pada saaat yang sama melarang praktek-praktekntterggang bertentangan

dengan tuuan-tujuan syari’ah tersebut. ( Luddi®620196 ).
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BAB V

PENUTUP

5.1 Kesimpulan

a)

b)

Variabel Return On Equity ( ROE ) danPrice Earning Ratiotidak
berpengaruh simultan terhadap return saham. SkaiavigriabelEarning
Per Share( EPS ) secara parsial mempunyai pengaruh terhestam
saham.Return On Equity ROE ) tidak signifikan mendukung peneltian
Joseph (2002 ) dan menolak peneltian Resmi ( 20@2ice Earning
Ratio ( PER ) tidak signifikan mendukung penelitian Yesh( 2003 ) dan
menolak penelitian Rahman ( 2004 Earning Per Sharg EPS )
signifikan mendukung penelitian Rahman ( 2004n) aeenolak penelitian
Resmi ( 2002 ),

Secara keseluruhan variabel independen yang digand&lam penelitian
ini yaitu : PER,ROE,EPS hanya satu yang memilikigaguh signifikan
terhadap return saham, variabel yang paling domimeampengaruhi
tingkat pengembalianReturn) saham adalattarning Per Sharé EPS )
signifikan mendukung penelitian Rahman ( 2004r) seenolak peneltian
Resmi ( 2002 ). Dan investor dapat menggunakan &ERSK dijadikan

dasar pengembalian keputusan.
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5.2 Saran

a) Bagi Perusahaan
Hasil penelitian ini  menunjukkan bahwa rasio-raskeuangan
mempengaruhi keputusan investor dalam melakukarestagi. Oleh
karena itu, perusahaan harus lebih memperhatikaarj&i keuangannya
terutamaEarning Per Shar¢ EPS ) karena lebih dominan mempengaruhi
tingkat pengembalian saham.

b) Bagi Investor
Bagi investor yang ingin melakukan investasi di daurefek bisa
menjadikan rasio-rasio keuangan sebagai alat pdrib&eputusan selain
itu, investor juga harus lebih memperhatikan fakédtor lain yang
mempengaruhi return saham karena pengaruh vaudaleih persamaaan
regresi penelitian ini lemabh.

c) Bagi Peneliti Selanjutnya
Bagi peneliti lain yang ingin meneliti tentang tkag pengembalian
( Return ) saham sebaiknya menambah jumlah sanamg skan diteliti
dan periode penelitian ditambah. Selain itu pettandbahkan juga faktor-
faktor lain yang mempengaruhi tingkat pengemba(idReturn ) saham

selain dari rasio keuangan.
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5.3 Keterbatasan penelitian
Hasil dari penelitian ini masih memilki beberd@derbatasan, yaitu :

a) Periode penelitian hanya 3 tahun, sehingga hasiy ydgidapat kurang
maksimal, penelitian dengan periode yang lebihgrappkan memberikan
hasil yang lebih baik.

b) Rasio-rasio yang dijadikan variabel dalam penglitiai hanya sedikit,
pada hal masih banyak rasio — rasio dan variabel yang memiliki
hubungan dengan tingkat pengembalian return saham.

c) Faktor ekonomi lain seperti inflasi, tingkat bunggapijakan pemerintah,
dan sebagainya yang mempengaruhi tingkat pengeanbélReturn )

saham belum dipertimbangkan dalam penelitian ini.
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LAMPIRAN 1
HASIL OUTPUT SPSS

Descriptive Statistics

N Range |Minimum [Maximum| Sum Mean Std. Variance Skewness Kurtosis

Statistic | Statistic | Statistic | Statistic | Statistic | Statistic |Std. Error| Statistic | Statistic | Statistic |Std. Error| Statistic [Std. Error
In_y 34 2.99 2.66 5.65 | 126.22 | 3.7124 | .10735 | .62598 .392 .881 403 1.688 .788
In_x1 34 478 .67 5.46 | 134.10 | 3.9440 | .17207 | 1.00331 1.007 -1.540 .403 3.539 .788
In_x2 34 6.37 2.58 8.95 | 189.71 | 5.5796 | .23556 | 1.37356 1.887 -.028 .403 .278 .788
In_x3 34 9.88 -2.53 7.35 11.02 .3240 | .30167 | 1.75902 3.094 2.889 403 9.992 .788
TOTAL 34 11.90 8.91 20.81 | 461.04 | 13.5599 | .48669 |2.83789 8.054 401 403 .397 .788
Valid N (listwis 34
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Descriptive Statistics

Mean Std. Dewiation
In_y 37124 62598 34
In_x1 3.9440 100331 34
In_x2 565796 1.37356 34
In_x3 _3240 1.75902 34

Variables Entered/RemoveH

Variables Varables
Model Entered Removed Method
1 In_x3, In_

A In %3 Enter

a_ All requested variables entered.
b. Dependent Variable: In_y

00T



Model Summafy

Change Stetistice

Adjusted |Std. Error of |R Square Durbin-
Modell R |R Sguare |R Square fthe Estimate| Change |F Change |  dff a2 pig F Charge| Watson
1 439 193 112 56991 193 | 2.386 3 30 09 2353

d. Predictors: (Constant), In_x3, In_x1, In_x2

b.Dependent Varable: n_y

TOT



ANOVAP

3um of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 2.491 3 830 2.386 089=
Residual 10.440 a0 348
Total 12,931 33
a. Predictors: (Constant), In_x3, In_x1, In_x2
b. Dependent Variable: In_y
Coefficient Correlations a
Model In x3 In x1 In x2
1 Correlations In_x3 1.000 -.032 .038
In_x1 -.032 1.000 -.678
In_x2 .038 -.678 1.000
Covariances In_x3 .003 .000 .000
In_x1 .000 .019 -.010
In_x2 .000 -.010 .010

a. Dependent Variable: In_y

coT



Coefficients

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients 95% Confidence Interval for B Correlations Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. Lower Bound | Upper Bound | Zero-order Partial Part Tolerance VIF
1 (Constant) 4.469 460 9.711 .000 3.529 5.409
In_x1 -.185 .139 -.297 -1.328 .194 -.470 .099 -311 -.236 -.218 .540 1.853
In_x2 -.011 102 -.025 -110 913 -219 197 -.233 -.020 -.018 540 1.853
In_x3 .110 .058 .309 1.881 .070 -.009 .229 .307 .325 .309 .998 1.002
a. Dependent Variable: In_y
Collinearity Diagnostics
Condition Variance Proportions
Model Dimension | Eigenvalue Index (Constant) In x1 In x2 In %3
1 1 2997 1.000 . .00 00 .
2 952 1.774 00 00 00 299
3 033 3.580 98 21 -1 00
4 018 12.773 . .79 -G8 00

a. Dependent Wariable: In_y

€0t



Casewise Diagnostics®

Predicted
Case Mumber | Std. Residual In=1.f Yalue Residual
12 3.076 5.65 3.8315 1.81467
4. Dependent Variable: In_y
Residuals Statisticg®
Minimum Maximum Mean Std. Deviation

Predicted Value 33613 4 4663 37124 2TATE 34
=td. Predicted WValue -1.278 2744 000 1.000 34
EE’:E?;;% 52&;” 111 431 187 080 34
Adjusted Predicted Value 32613 4. 5948 37242 30879 34
Residual =1.02231 1.81467 00000 H6245 34
Std. Residual =1.733 3076 000 853 34
Stud. Residual =1.810 3139 =009 1.017 34
Deleted Residual -1.16778 1.88984 - 01186 4596 3
Stud. Deleted Residual -1.8858 3T6T {005 1.092 34
Mahal. Distance 185 16636 2912 3774 34
Cook's Distence 000 353 040 081 34
Centered Leverage YValue 006 S04 038 14 34

a. Dependent Variable: In_y
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Frequency

Histogram

Dependent Variable: In_y

10—

Mean =0
Std. Dew. = 0953

I
=2

T TN =54
- a] 1 e = 4

Regression Standardized Residual

GOT
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Scatterplot
Dependent VVariable: LN _Y

Regression Standardized Predicted Value
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Lampiran 2
Nama Perusahaan dan Kode Emiten

No | Kode Emiten Nama Perusahaan

1 AALI Astra Agro Lestari Thk.

2 ADHI Adhi Karya Tbk.

3 ASII Astra Internasional Tbk.

4 BBCA Bank Central Asia Tbk.

5 BBRI Bank Rakyat Persero Tbk.

6 BLTA Berlian Laju Tenker

7 BMRI Bank mandiri Persero Tbk.

8 BNBR PT. Bakrie and Brothers Tbk.

9 BNGA Bank Niaga Tbk.

10 BNII Bank Internasional Indonesia Tbk.
11 BRPT Barito Pasifik Timber Tbk.

12 BUMI Bumi Resource Tbk.

13 CMNP Citra Marga Nusapala Persada Thk.
14 ENRG Energi Mega Persada Tbk.
15 GJTL Gajah Tunggal Tbk.

16 INCO Internasional Nickel Indo Tbk.
17 INDF Indofoot Sukses Makmur Tbk.
18 INTP Indah Kiat Pulp dan Paper Tbk.
19 ISAT Indocement Tunggal Perkasa
20 KIJA Kawasan Industri Jababeka Tbk.
21 KLBF Kalbe Farma Tbk.

22 LSIP Lippo Karawachi Tbk.

23 MEDC Medco Internasioan Tbk.

24 MPPA Matahari Putra Prima Tbk.

25 PGAS Perusahaan Gas Negara Tbk.
26 PNBN Bank Pan Indonesia Tbk.

27 PNLF Panin life Tbk.

28 PTBA Tambang Batu bara Bukit Asam Thk.
29 RALS Ramayana Lestari Sentosa Tbk.
30 SMRA Summareon Agung Tbk.

31 TLKM Telekomunikasi Indonesia Tbk.
32 UNSP United Sumatra Plan Tbk.

33 UNTR United Tractors Tbk.

34 UNVR Unilever indonesia Tbk.




LAMPIRAN 3
Hasil perhitungan Rasio Keuangan

No | Perusahaan PER ROE EPS
Rata-rata Rata-rata | Rata-rata
2005 2006 2007 2005 2006 2007 2005 2006 2007 PER ROE EPS
1 AALI 9.76 25.2 22.34 4383 | 4199 | 71.77 | 501.93 | 499.97 | 1,253.17 42.41 109.74 1419.62
2 ADHI 16.64 | 15.08 17.66 31.34 | 29.25 | 28.96 43.26 53.06 61.96 37.61 70.24 116.97
3 ASII| 7.57 17.12 16.95 40.18 | 26.24 | 39.44 | 1,348.03 | 916.94 | 1,610.35 30.34 79.57 2801.75
4 BBCA 11.65 | 15.12 20.1 32.33 | 3358 | 31.32 | 292.02 | 344.16 | 364.17 33.47 76.35 757.57
5 BBRI 9.56 14.84 18.9 42 3499 | 316.44 | 316.44 | 346.53 | 392.77 30.7 182.47 793.89
6 BLTA 6.7 6 14.52 32.51 | 38.77 | 23.17 155.2 289.9 182.49 17.54 79 505.93
7 BMRI 55.03 24.7 17.33 5.31 10.75 | 21.66 29.79 117.37 | 209.46 85.51 23.28 216.98
8 BNBR 11.1 19.4 3574 | -12.62 | 10.47 | 12.33 10.81 7.99 8.28 42.41 1.96 21.56
9 BNGA 8.79 17.25 14.44 18.82 | 19.46 | 19.74 46.03 53.69 62.53 30.85 44.86 120.56
10 BNII 10.23 | 10.23 34.25 19.46 | 14.15 7.06 15.15 13.13 8.32 31.88 35.96 31.05
11 BRPT 2.1 232.97 | 144.46 | 33.68 1.56 0.52 262.41 2.75 6.38 283.22 35.41 267.29
12 BUMI 12.07 8.7 11.95 95.87 | 62.49 76.2 62.98 103.4 382.99 24.75 183.76 294.04
13 CMNP 19.07 | 19.01 27.16 27.16 | 10.65 | 13.36 43.26 40.51 60.76 47.13 42.26 104.02
14 ENRG 36.35 | 36.89 188.56 3.45 0.04 -0.55 20.63 14.1 8.03 136.09 3.31 37.41
15 GJTL 4.31 5.12 15.52 15.66 9.55 10.92 | 150.93 109.48 37.37 14.6 28.85 272.87
16 INCO 4.94 6.65 8.07 29.82 | 44.27 | 120.91 | 2,663.13 | 4,662.74 | 1,111.96 14.28 114.39 7696.52
17 INDF 69.3 19.28 26.69 26.69 | 24.85 | 28.98 13.13 70.01 103.81 97.48 61.2 117.74
18 INTP 17.67 | 35.71 32.37 19.15 | 14.29 | 20.47 | 200.93 161.03 | 267.22 64.17 40.26 451.03
19 ISAT 18.31 | 26.01 24.39 16.44 | 1331 | 17.71 303.1 259.5 375.79 52.45 35.65 687.86
20 KIJA 9.26 57.7 34.83 9.3 2.63 1.96 9.72 2.69 2.24 78.57 12.58 13.16
21 KLBF 2.24 17.86 15.88 22.46 | 2357 | 2255 64.33 66.62 69.49 25.39 53.55 154.11
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22 LSIP 9.08 23.85 30.13 33.24 31.95 36.06 324.79 276.75 413.34 42.97 77.21 739.32
23 MEDC 15.3 34.34 36.73 33.97 31.64 21.3 236.43 103.37 18.5 61.88 72.71 345.97
24 MPPA 12.41 11.67 13.49 9.76 12.33 9.04 46.32 82.29 82.29 28.58 25.1 156.04
25 PGAS 35.91 27.81 40.11 32.49 47.47 38.9 192.16 417.17 346.39 77.09 92.93 724.79
26 PNBN 13.33 17.82 15.79 17.11 15.76 17.46 31.48 32.47 42.17 36.41 38.69 78.01
27 PNLF 5 8.22 12.23 18.57 10.57 8.88 28.97 16.42 13.49 17.3 32.1 49.89
28 PTBA 8.88 16.72 16.72 31.82 29.14 37.8 202.71 210.78 329.93 31.17 73.56 523.47
9 RALS 17.4 18.84 19.66 24.99 22.24 20.59 222.68 43 44.45 42.79 54.09 280.5
30 SMRA 7.96 9.76 19.17 56.62 51.33 43.47 78.47 76.87 61.04 24.11 122.44 175.69
31 TLKM 14.88 14.88 15.63 69.73 78.36 75.84 396.51 545.91 637.75 34.97 173.37 1155
32 UNSP 8.36 13.08 47.47 32.83 38.98 14.42 49.64 74.17 54.54 37.26 76.62 141.99
33 UNTR 9.97 20.08 20.82 38.13 29.42 35.73 368.47 326.26 523.58 36.99 79.46 869.26
34 UNVR 22.64 29.25 24.51 94.98 | 104.06 104.8 188.79 225.63 257.49 60.06 233.97 311.46
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LAMPIRAN 4

Hasil Perhitungan Return Saham

Interval
Interval Pengukuran Pengukuran | Rata-Rata Tiga
No Perusahaar Pengukuran 2004 2006 Interval 2007 | Periode

1 AALI 0.622941309 1.004543924f 0.8410621]/5 1.902839

2 ADHI 0.265424015 0.206024544 0.615926237 0.678067

3 ASII 0.134900458 0.5140406871 0.595888613 0.8468%0

4 BBCA 0.196912457 0.457304157 0.344109701 0.768949

5 BBRI 0.174519816 0.61284084 0.388793936 0.9169586

6 BLTA 0.517084836 0.589052464 0.49905433 1.2724887

7 BMRI -0.079746076 0.662000104 0.200189947 0.64698

8 BNBR 3.423085464 0.470439461  0.728005744 4.135103

9 BNGA -0.032465367 0.895058264 0.022510456 0.86889
10 BNII 0.003513818 0.524408379 0.223574683 0.60088
11 BRPT 1.121494726 0.30218598p  2.240793872 2. 1B
12 BUMI 0.057781498 0.236994807 2.088712932 0.99208
13 CMNP 0.091493211 0.96794486]1  0.447929262 1.208mt
14 ENRG 0.261594194 -0.19093299 1.305004796 0.57855
15 GJTL 0.032360009 0.032360009  0.032360009 0. e
16 INCO 0.126702685 0.874168108 1.218762057 1.40912
17 INDF 722.9741442 836.464645 0.665479484 1558660
18 INTP 0.243828471 0.532355133 1107.933682 37a1B7
19 ISAT 0.037896303 0.27658241%2  0.2387907184 0.338407
20 KIJA 0.05383362 0.548727014 0.526382709 0.778821
21 KLBF 0.87092075 0.272203919 0.069388553 1.166254
22 LSIP 0.84192377 0.88350954%  0.590447817 1.92849
23 MEDC 0.650078697 0.087064207  0.367451954 0.6
24 MPPA 0.579325036 -0.047752328  -0.11423729 09331
25 PGAS 1.547987415 0.5941042 0.337767355 2.2583807
26 PNBN 0.226958468 0.414643816  0.206880688 0. 729165
27 PNLF 1.772167239 0.420002266  0.191850488 2.20m%8
28 PTBA 0.193061227 0.77159466% 1.375573781 1. 42830
29 RALS 0.108880853 0.148488272 -0.02480388 0.241P449
30 SMRA 0.32360267 0.632755428 0.384486P6 1.0845201
31 TLKM 0.240876315 0.553273454 -0.05215888 0.723648
32 UNSP 0.440414676 0.84173052p  0.972846p49 1,640
33 UNTR 0.576964756 0.551863881  0.550111909 1.3213
34 UNVR 0.321587456 0.461296631 -0.02940791 0.77358




LAMPIRAN 5
Hasil Rata-Rata Rasio Keuangan dan Return Saham

Return
No Nama Perusahaan|Rata-rata PER Rata-rata ROE |Rata-rata EPS Saham
1 AALI 42.41 109.74 1419.62 1.91
2 ADHI 37.61 70.24 116.97 0.68
3 ASII 30.34 79.57 2801.75 0.85
4 BBCA 33.47 76.35 757.57 0.77
5 BBRI 30.7 182.47 793.89 0.92
6 BLTA 17.54 79.00 505.93 1.27
7 BMRI 85.51 23.28 216.98 0.65
8 BNBR 42.41 1.96 21.56 414
9 BNGA 30.85 44.86 120.56 0.87
10 BNII 31.88 35.96 31.05 0.60
11 BRPT 283.22 35.41 267.29 2.17
12 BUMI 24.75 183.76 294.04 0.99
13 CMNP 47.13 42.26 104.02 1.21
14 ENRG 136.09 3.31 37.41 0.51
15 GJTL 14.60 28.85 272.87 0.08
16 INCO 14.28 114.39 7696.52 1.41
17 INDF 97.48 61.2 117.74 1559.66
18 INTP 64.17 40.26 451.03 370.09
19 ISAT 52.45 35.65 687.86 0.39
20 KIJA 78.57 12.58 13.16 0.78
21 KLBF 25.39 53.55 154.11 1.17
22 LSIP 42.97 77.21 739.32 1.92
23 MEDC 61.88 72.71 345.97 0.86
24 MPPA 28.58 25.10 156.04 0.49
25 PGAS 77.09 92.93 724.79 2.25
26 PNBN 36.41 38.69 78.01 0.71
27 PNLF 17.30 32.1 49.89 2.26
28 PTBA 31.17 73.56 523.47 1.42
29 RALS 42.79 54.09 280.50 0.25
30 SMRA 24.11 122.44 175.69 1.08
31 TLKM 34.97 173.37 1155.00 0.78
32 UNSP 37.26 76.62 141.99 1.61
33 UNTR 36.99 79.46 869.26 1.31
34 UNVR 60.06 233.97 500.25 0.77




LAMPIRAN 6
Hasil Perhitungan Data Rata-Rata yang Sebenarnya

No | Perusahaan| Return PER ROE EPS
1 AALl.csv 42.41 109.74 | 1419.62 1.91
2 | ADHIl.csv 37.61 70.24 116.97 0.68
3 ASII 30.34 79.57 2801.75 0.85
4 BBCA 33.47 76.35 757.57 0.77
5 BBRI 30.7 182.47 793.89 0.92
6 BLTA 17.54 79 505.93 1.27
7 BMRI 85.51 23.28 216.98 0.65
8 BNBR 42.41 1.96 21.56 4.14
9 BNGA 30.85 44.86 120.56 0.87
10 BNII 31.88 35.96 31.05 0.6
11 BRPT 283.22 35.41 267.29 2.17
12 BUMI 24.75 183.76 294.04 0.99
13 CMNP 47.13 42.26 104.02 1.21
14 ENRG 136.09 3.31 37.41 0.51
15 GJTL 14.6 28.85 272.87 0.08
16 INCO 14.28 114.39 | 7696.52 1.41
17 INDF 97.48 61.2 117.74 | 1559.66
18 INTP 64.17 40.26 451.03 370.09
19 ISAT 52.45 35.65 687.86 0.39
20 KIJA 78.57 12.58 13.16 0.78
21 KLBF 25.39 53.55 154.11 1.17
22 LSIP 42.97 77.21 739.32 1.92
23 MEDC 61.88 72.71 345.97 0.86
24 MPPA 28.58 25.1 156.04 0.49
25 PGAS 77.09 92.93 724.79 2.25
26 PNBN 36.41 38.69 78.01 0.71
27 PNLF 17.3 32.1 49.89 2.26
28 PTBA 31.17 73.56 523.47 1.42
29 RALS 42.79 54.09 280.5 0.25
30 SMRA 24.11 122.44 175.69 1.08
31 TLKM 34.97 173.37 1155 0.78
32 UNSP 37.26 76.62 141.99 1.61
33 UNTR 36.99 79.46 869.26 131
34 UNVR 60.06 233.97 500.25 0.77




LAMPIRAN 7
Hasil Perhitungan Data LOG In

No | Perusahaan | Return PER ROE EPS
1| AALlcsv 3.75 4.7 7.26 0.65
2 | ADHI.csv 3.63 4.25 4.76 -0.39
3 ASI| 3.41 4.38 7.94 -0.16
4 BBCA 3.51 4.34 6.63 -0.26
5 BBRI 3.42 5.21 6.68 -0.08
6 BLTA 2.86 4.37 6.23 0.24
7 BMRI 4.45 3.15 5.38 -0.43
8 BNBR 3.75 0.67 3.07 1.42
9 BNGA 3.43 3.8 4.79 -0.14
10 BNII 3.46 3.58 3.44 -0.51
11 BRPT 5.65 3.57 5.59 0.77
12 BUMI 3.21 5.21 5.68 -0.01
13 CMNP 3.85 3.74 4.64 0.19
14 ENRG 491 1.2 3.62 -0.67
15 GJTL 2.68 3.36 5.61 -2.53
16 INCO 2.66 474 8.95 0.34
17 INDF 4.58 411 4.77 7.35
18 INTP 4.16 3.7 6.11 5.91
19 ISAT 3.96 3.57 6.53 -0.94
20 KIJA 4.36 2.53 2.58 -0.25
21 KLBF 3.23 3.98 5.04 0.16
22 LSIP 3.76 4.35 6.61 0.65
23 MEDC 413 4.29 5.85 -0.15
24 MPPA 3.35 3.22 5.05 -0.71
25 PGAS 4.34 453 6.59 0.81
26 PNBN 3.59 3.66 4.36 -0.34
27 PNLF 2.85 3.47 3.91 0.82
28 PTBA 3.44 4.3 6.26 0.35
29 RALS 3.76 3.99 5.64 -1.39
30 SMRA 3.18 481 5.17 0.08
31 TLKM 3.55 5.16 7.05 -0.25
32 UNSP 3.62 4.34 4.96 0.48
33 UNTR 3.61 4.38 6.77 0.27
34 UNVR 4.1 5.46 6.22 -0.26
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