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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis dan menemukan pengaruh faktor-faktor fundamental
perusahaan yang diwakili oleh Price Earning Ratio (PER), Price to Book Value Ratio(PBV), Debt to Total
Assets (DTA) dan Return on equity (ROE) terhadap return saham pada periode bullish dan bearis pada
sector pertambangan yang listing di Bursa Efek Indonesia. Objek penelitian ini ialah saham-saham
perusahaan yang termasuk sektor pertambangan periode 2007 -2011. Populasi dalam penelitian ini
berjumlah 31 perusahaan yang terdaftar di BEI periode 2007-2011. Teknik sampling yang digunakan
adalah metode purposive sampling. Diperoleh jumlah sampel sebanyak 13 perusahaan. Teknik analisis data
yang digunakan adalah regresi linier berganda dengan menggunakan softwer SPSS.

Hasil penelitian ini menunjukkan secara bersama-sama variabel yang digunakan berpengaruh
signifikan terhadap return saham baik pada periode bullish dan bearish.secara parsial Price to Book Value
Ratio(PBV) berpengaruh secara positif dalam menjelaskan return saham pada periode bullish pada sktor
petambangan. Pada periode bearish Price Earning Ratio (PER) berpengaruh positif dalam menjelaskan
retrun saham pada sector pertambangan.

Kata kunci: Stock Return, Bullish and Bearish Period, Price Earning Ratio (PER), Price to Book Value
Ratio(PBV), Debt to Total Assets (DTA) dan Return on equity (ROE).
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ABSTRACT

The research was conducted to analyze and discover the influence of fundamental factors of the
company represented by the Price Earning Ratio (PER), Price to Book Value Ratio (PBV), Debt to Total
Assets (DTA) and return on equity (ROE) of stock returns in bullish period and bearis the mining sector
listed on the Indonesia Stock Exchange. Object of this study is that the shares of companies included
mining the period 2007 -2011. The population in this research were 31 companies listed on the Stock
Exchange the period 2006-2010. The sampling technique used was purposive sampling method. Obtained
total sample of 13 companies. The data analysis technique used is multiple linear regression using SPSS
softwer.

These results collectively indicate the variables used have a significant effect on stock returns
both bullish periods and partial bearish.secara Price to Book Value Ratio (PBV) has a positive in
explaining stock returns in the period bullish on sktor petambangan. In the period of bearish Price Earning
Ratio (PER) to explain the positive effect on the stock retrun mining  sector.

Keywords: Stock Return, Bullish and Bearish Period, Price Earning Ratio (PER), Price to Book
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BABI
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Kehadiran pasar modal di Indonesia menjadi salah satu faktor terpenting
yang ikut membangun perekonomian nasional, hal bisa dilihat dimana telah
banyak perusahaan dan industri yang menggunakan pasar modal ini sebagai
media untuk mendapatkan modal , investasi dan media untuk memperkuat posisi
keuangannya. Bisa dikatakan,secara faktualnya pasar modal telah menjadi
financial nerve centre (saraf finansial dunia) pada dunia ekonomi modern dewasa
ini, bahkan perekonomian modern tidak akan mungkin bisa eksis tanpa adanya
pasar modal yang tangguh dan berdaya saing global serta terorganisir dengan
baik. Pasar modal merupakan sarana penghimpunan dana bagi perusahaan yang
telah go public. Keuntungan perusahaan menghimpun dana melalui pasar modal
adalah dana yang dihimpun relatif besar dan sesuai dengan potensi perusahaan,
alternatif dana yang ditawarkan pada umumnya berjangka panjang dan emiten
mempunyai  keleluasaan untuk memanfaatkan dana yang terjaring
(Tandelilin,2001).

Selain untuk menghimpun dana bagi emiten, pasar modal juga menjadi
salah satu alternatif sarana berinvestasi yang menarik bagi investor. Hal ini
disebabkan pasar modal menjanjikan pengembalian yang lebih besar kepada
investor dibanding perbankan. Pasar modal memberikan kesempatan kepada
investor untuk dapat memilih secara bebas sekuritas—sekuritas yang

diperdagangkan di pasar modal sesuai dengan preferensi risiko, ketersediaan dana



dan jangka waktu investasi.Di pasar modal salah satu kegiatan utamanya adalah
membeli sekuritas perusahaan-perusahaan yang telah go public sebagai tanda
penyertaan modalnya. Salah satu bentuk sekuritasnya adalah saham. Selain saham
ada juga produk yang di perjual belikan di pasar modal yaitu obligasi,
derivatif{warrants, rights, option, futures contract).

Salah satu pilihan berinvestasi bagi investor adalah sektor pertambangan
karena sektor pertambangan telah menjadi sektor yang semakin strategis bagi
Indonesia hal ini dapat dilihat dari sumber tambang yang dimiliki indonesia.
Indonesia merupakan penghasil tembaga terbesar keempat di dunia, dan juga
penghasil timah serta nikel terbesar kedua di dunia, emas terbesar ketujuh dan
batubara terbesar kedelapan didunia.

Didalam melakukan investasi di pasar modal ,seorang investor
memerlukan keputusan yang teliti untuk melakukan transaksi saham. Keputusan
dalam hal investasi saham meliputi keputusan untuk membeli, menjual dan
menaham saham Keputusan tersebut dipengaruhi oleh beberapa faktor, diantara
kondisi fundamental perusahaan, faktor teknis dan sentimen pasar.Kondisi
fundamental perusahaan mengacu pada informasi tentang kinerja perusahaan,
Risiko, ukuran prospek perusahaan maupun masalah kepemilikan dari perusahaan
tersebut.Faktor teknis merupakan faktor yang menggambarkan perkembangan
perdagangan saham di lantai bursa, diantaranya harga perdana, fluktuasi saham,
jumlah harga saham dan sebagainya.Sedangkan sentimen pasar merupakan
faktor—faktor lain yang tidak dapat diukur secara kuantitatif misalnya situasi
politik, faktor perilaku investor, kejadian luar bijasa seperti bencana alam dan

sebagainya.



Untuk menghadapi pergerakan saham yang terjadi di bursa efek ini ada
dua macam pendekatan yaitu: analisis fundamental dan analisi teknikal. Analisis
teknikal adalah sebuah metode peralaman gerak harga saham, indeks atau
instrument keuangan lainnya dengan menggunakan grafik berdasarkan data
historis (Fakhruddin,Firmansyah dan Hadianto 2001, dalamJauhari Wibowo
2004). Sedangkan analisis fundamental adalah suatu analisa yang mempelajari
hal-hal yang berhubungan dengan kondisi keuangan suatu perusahaan dengan
tujuan untk mengetahui sifat-sifat dasar dan karakteristik operasional dari
perusahaan publik (Jogiyanto,2009)

Konsep pendekatan analisis fundamental menggunakan dasar dari hasil
laporan keuangan perusahaan dan perkembangan harga sahan di pasar bursa efek.
Dasar —dasar pertimbangan uatama adalah factor-faktor internal dari perusahaan
seperti laba perlembar saham, deviden persaham, struktur modal, potensi
pertumbuhan dan prospek perusahaan di masa mendatang yang menunjukkan
kinerja perusahaan ( factor fundamental keuangan) yang mempengaruhi harga
saham. Karena factor fundamental keuangan ini beranggapan bahwa investor
adalah rasional. Sehingga mereka akan mencoba mempelajari hubungan harga
saham dengan kondisi perusahaan dengan menggunakan analisis rasio-rasio
keuangan perusahaan. Dimana harga saham mewakili nilai perusahaan
(Tandelilin,2001).

Faktor fundamental merupakan factor kekuatan internal perusahaan yang
berpengaruh terhadap return saham (Yunanto dan Medyawati,2009). Analisis
fundamental yang di lakukan yaitu dengan menganalisa rasio keuangan

perusahaan yang diwakili oleh Price Earning Ratio (PER), Price to Book value



Ratio (PBVR), Debt to total Asset (DTA) dan Retutn on Equity (ROE). Alasan
pemilihan Priece Earning Ratiokarena PER dapat menunjukkan rasio dari harga
saham terhadap earning, rasio ini menunjukkan berapa besar investor menilai
harga dari harga saham terhadap earning. Alasan pemilihan Price to Book Value
karena PBV merupakan salasah satu jenis rasio pasar yang sering di kaitkan
dengan return saham yang mengukur kinerja harga saham terhadap nilai
bukunya.semakin tinggi nilai bukunya semakin tinggi pula nilai perusahaan itu
oleh investor dibandingkan dengan investasi yang ditanamkan kedalam
perusahaan tersebut. Alasan pemilihan Debt to total Asset (DTA) sebagai salah
satu variabel penelitian adalah dimana DTA merupakan salah satu dari rasio
leverage, dimana investor tidak hanya melihat kemampuan perusahaan dalam
memperoleh [aba tapi juga penggunan hutang perusahaan terhadap aktivitas dari
perusahaan tersebut. Semakin tinggi penggunaan hutang oleh perusahaan juga
akan mempengaruhi tingkat keuntungan yang diperoleh oleh investor
(simanungkalit,2009). Sedangkan alasan pemilihan Retutn on Equity (ROA)
karena ROE rasio yang digunakan untuk mengukur tingkat laba yang di hasilkan
dari investasi pemegang saham . ( Nguyen2004) menyatakan bahwa analisa
fundamental dapat membantu untuk memprediksi pengembalian saham dimasa
yang datang dan untuk menjelaskan momentum dalam harga-harga saham.
Terdapat dua hal yang menjadi perhatian utama dan yang paling
diperhitungkan sebelum melakukan investasi pada perusahaan dengan membeli
saham, yaitu return dan resiko yang di hadapi. Seorang investor pastinya akan
memilih return yang paling tinggi pada tingkat resiko yang sama atau memilih

return yang sama dengan resiko yang lebih rendah. Untuk itu diperlukan analisa



terhadap berbagai jenis saham yang nantinya akan memberikan hasil yang
maksimal bagi para pemilik modal. Apabila perusahaan penerbit mampu
memberikan laba yang besar, maka ada kemungkinan para pemegang saham akan
mendapatkan keuntungan atau return yang besar, karena dengan laba yang besar
itu diharapkan tersedianya dana yang besar untuk dibayarkan sebagai deviden.
Disamping mendapatkan penghasilan dari deviden, pemilik saham juga
kemungkinan akan mendapatkan penghasilan dari capital gain (Prasetya, 2000).
Oleh sebab itu, setiap investor atau pemodal memperhatikan suatu kondisi
pasar tertentu. Dimana suatu kondisi pasar tertentu, dapat mempengaruhi return
yang akan diterima oleh investor. Salah satu kondisi pasar yang biasa terjadi
adalah kondisi dimana indeks harga saham mengalami periode bullish dan periode
bearish.Pasar bullish merupakan suatu kecenderungan pergerakan naik (upward
trend) yang terjadi di pasar modalHal ini ditandai dengan kecenderungan
peningkatan harga-harga saham (indesk pasar) baru yang mampu menembus nilai
atas harga (indeks pasar) sebelumnya, ataupun kalau ada penurunan harga, tidak
sampai melewati batas harga (indeks) terbawah yang terjadi sebelumnya.
Sedangkan istilah pasar bearish di artikan sebaliknya, merupakan kecenderungan
pergerakan turun( downwards trend) yang terjadi di pasar modal. Indikasinya
adath jika harga(indeks) baru gagal menembus batas tertinggi harga sebelumnya,
atau jika penurunan harga (indeks) yang terjadi mampu menembus batas bawah
harga ( indeks) yang tetjadi sebelumnya (Jones, 1998, dalam Maduretno,2009).
Secara psikologis, pemodal cenderung memilih saham-saham yang
harganya rendah pada periode Bullish dengan harapan pada kondisi ini harga-

harga saham akan terus naik atau akan mengalami apresiasi. Pada pasar bearish



(menurun) pemodal cenderung menjual sahamnya dalam jumlah sedikit karena
mereka memiliki keyanikan bahwa harga saham akan terus turun(Ghazali dan
Sugiyanto,2002, dalam Jauhari dan Wibowo,(2004)

Berdasarkan dari uraian diatas maka penulis ingin meneliti lebih lanjut dan
menuangkan dalam skripsi berjudul “ANALISIS PENGARUH FAKTOR
FUNDAMENTAL PERUSAHAAN TERHADAP RETURN SAHAM PADA
PERIODE BULLISH DAN BEARISH PADA SEKTOR PERTAMBANGAN

YANG LISTING D BURSA EFEK INDONESIA.”

1.2 Rumusan Masalah
Berdasarkan uraian dari latar belakang diatas, maka dapat di rumuskan
permasalahan yang berkaitan dengan penelitian ini yaitu :
1. Bagaimanakah pengaruhPrice Earning Ratio (PER) terhadap return
saham pada periode bullish dan bearish ?
2. Bagaimanakah pengaruhPrice to Book value Ratio (PBV) terhadap return
saham pada periode bullish dan bearish ?
3. Bagaimanakah pengaruhDebt to Total Asset Ratio (DTA) terhadap return
saham pada periode bullish dan bearish ?
4. Bagaimanakah pengaruhReturn on Equity (ROE) terhadap return sahm
pada periode bullish dan bearish ?
5. Bagaimanakah pengaruh PER , DTA, PBV, ROE secara simultan

terhadap return saham pada periode bullish dan bearish ?



1.3 Tujuan Penelitian
Adapun tujuan dari penelitian ini adalah :

1. Untuk menganalisa dan menemukan pengaruh secara parsial dan simultan
dari Price Earning Ratio(PER), Price to Book Value (PBV), Debt to Total
Equity (DTA), dan Return on Equity (ROE) terhadap return saham pada
periode bullish dan bearish pada sector pertambangan sehingga dapat

menentukan saham mana yang paling dan layak untuk dijadikan investasi.

1.4 Manfaat Penelitian

1. Bagi investor, hasil penelitian ini dapat memberikan acuan pengambilan
keputusan invesatsi di pasar modal khususnya pada saham-saham Jakarta
Islamic Index yang paliang liquid diperdaganagkan pada periode buIIx"sh dan
bearish.

2. Bagi manajemen, dapat dijadikan pertimbangan dalam pengambilan keputusan
sehingga dapat menerapkan rencana stragis demi peningkatan nilai
perusahaan.

3. Bagi akademis, penelitian ini dapat memberikan kajian tentang pasar modal
dan bukti empiris mengenai variabel-variabel yang berpengaruh terhadap
return saham. Sehingga dapat memberikan wawasan dan pengetahuan yang
mendalam serta sebagai dasar penelitian selanjutnya mengenai rasio-rasio

keuangan terhadap refurn saham.



1.5 Batasan Penelitian

Pada penelitian mengenai analisis faktor fundamental terhadap return
saham pada periode bullish dan bearish Jakarta Islamic Index ini hanya dibatasi
pada :

1. Rasio keuangan yang digunakan pada perhitungan return saham ini diwakili
oleh rasio keuangan yaitu :Price Earning Ratio (PER), Price To Book Value
Ratio (PBV), Debt to Total Asset (DTA) dan Return On Equity (ROE).

2. Prediksi bullish dan bearish berada diluar lingkup penelitian. Penulis hanya

mengambil periode bullish dan bearish berdsarkan data historis.

1.6 Sistematika Penulisan

Pembahasan dalam penelitian ini akan disajikan dalam lima bab yang
terdiri dari :

Bab I yaitu bab pendahuluan yang berisi menganai latar belakang
penelitian, perumusan masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian, batasan
penelitian serta sistematika penulisan.

Bab II yaitu tinjaun literature dan pengembangan hipotesis. Bab ini
menguraikan berbagai tinjauan literature yang relevan untuk membangun
hipotesis penelitian mengenai analisis fundamental terhadap return saham
periode bullish dan bearish.

Bab III berisi metodologi penelitian yang membahas bebagai metoda yang
digunkan untuk menguji hipotesis, meliputi dan sampel, jenis dan sumber data,
metoda pengumpulan data, identifikasi variable, waktu, skala dan pengukuran

serta metode analisis data.



Bab IV berisi tentang analsisi data dan pembahasan.Bab ini menyajikan
hasil dari pengujian hipotesis dan pembahasannya.
Bab V yaitu penutup yang berisi simpulan dari hasil penelitian yang

dilakukan, keterbatasan dan implikasi dari penelitian.



BABII

LANDASAN TEORI

2.1 Pasar Modal Indonesia

Pasar modal adalah tempat pertemuan antara pihak yang memiliki
kelebihan dana dengan pihak yang membutuhkan dana dengan cara memperjual
belikan sekuritas ( Tandelilin,2001). Pasar modal juga bisa diartikan sebagai pasar
untuk memperjual belikan sekuritas yang umumnnya memiliki umur lebih dari
satu tahun, seperti saham dan obligasi.Sedangkan tempat di mana terjadinya jual
beli sekuritas disebut dengan Bursa Efek.Oleh karena itu, bursa efek merupakan
arti pasar modal secara fisik. Untuk kasus di Indonesia terdapat dua bursa efek
yaitu Bursa Efek Jakarta (BEJ) dan Bursa Efek Surabya(BES) dan sekarang lebih
dikenal dengan Bursa Efek Indonesia (BEI) (Tandelilin,2001). Pasar modal dapat
juga berfungsi sebagai lembaga perantara ( intermediaries).

Dalam Undang-Undang RI No. 8 tahun 1995 tentang pasar modal
dinyatakan bahwa pasar modal adalah kegiatan yang bersangkutan dengan
penawaran umum dan perdagangan efek, perusahaan publik yang berkaitan
dengan efek yang diterbitkan serta lembaga profesi yang berkaitan dengan efek

Pasar modal merupakan bagian dari pasar keuangan (finacial
market).Dimana pasar modal menyediakan berbagai alternatif pilihan investasi
yang dapat dilakukan investor. Dan dipasar modal inilah nantinya diharapkan
akan terjadi perpindahan dana dari unit-unit ekonomi yang mempunyai kelebihan
dana (surplus) kepada unit ekonomi yang mempunyai kekurangan dana.
Sedangkan, untuk kasus pasar modal Indonesia bersifat, cakupan tujuan dan misi
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yang diemban pasar modal Indonesia bersifat lebih luas, sesuai dengan idealism
bangsa Indonesia yang berusaha untuk menjalankan perekonomian yang
berasaskan kekeluargaan.

Untuk menuwujud tujuan tersebut terdapat tiga aspek yang ingin dicapai
oleh pasar modal di Indonesia(tandelilin,2001), yaitu :

1. Mempercepat proses perluasan partisipasi masyrakat dalam pemilikan saham-
saham perusahaan,

2. Pemerataan pendapatan masyarakat melalui pemilikan saham

3. Menggairahkan masyrakat dalam mengerahkan dan penghimpunan dana untuk
digunkan secara produktif.

Dana yang didapatkan perusahaan melalui penjualan sekuritas (saham)
merupakan hasil perdagangan saham-saham perusahaan yang dilakukan di pasar
perdana. Pasar perdana sendiri merupakan tempat penjualan saham perusahaan
untuk pertama kalinya yang melibatkan banker investasi ( Jogiyanto, 2009). Di
pasar perdana inilah untuk pertamakalinya peusahaan menjual sekuritasnya atau
Intial Public Offering (IPO) atau penawaran umum.Setelah sekuritas tersebut
dijual di pasar perdana barulah kamudian sekuritas tersebut diperjual belikan oleh
investor-investor di pasar sekunder atau pasar regular. Dalam hal ini perusahaan
tidak akan mendapatkan tambahan dana lagi pada perdagangan di pasar sekunder

karena perdagangan di pasar sekunder hanya melibatkan para investor.

2.2 Sejarah Singkat Pasar Modal Indonesia

Pasar modal Indonesia sudah dimulai sejak zaman pemerintahan colonial

Belanda.Perdagangan sekuritas dimulai dengan pendirian bursa di Batavia pada
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tanggal 14 Desember 1912.Bursa Batavia tersebut merupakan cabang dari
Amsterdame Effectenueres, dan penyelenggaranya adalah Verreniging Voor
deEffectenhandel. Sekuritas yang diperjualbelikan adalah saham dan obligasi
perusahaan Belanda yang beroperasi di Indonesia, obligasi yang diterbitkan
pemerintah Hindia Belanda serta sekuritas Belanda Lainnya.Perkembagan
perkembangan pasar modal sempat terhenti karena terjadinya perang dunia II
tahun 1939, pada saat itu bursa efek di Batavia ditutup.Selanjutnya pasar modal
mulai digiatkan dengan dbukanya kembali Bursa Efek Jakarta (BEJ) pada 3 Juni
1952 Pembukaan BEJ tersebut didorong penerbitan obligasi oleh pemerintah
Indonesia pada tahun 1950. Aktivitas pasar modal mulai berkembang tahun1958
kemudian mengalami kelesuan karena banyaknya warga Belanda yang yang
meninggalkan Indonesia dan kemudian dilakukannya nasionalisasi terhadap
perusahaan Belanda di Indonesia, hal ini terjadi sampai dengan berakhirnya masa
pemerintahan Orde Lama. Pada masa pemerintahan Orde Baru, pengaktifan
kembali pasar Modallndonesia dimulai dengan pembentukan Badan Pelaksana
Pasar Modal (BAPEPAM) dan pembukaan pasar modal pada 10 Agustus
1977.PerkembanganBEJ selanjutnya dapat dilihat dari perkembangan jumlah

emiten yang menerbitkan sahamnya di BEJ.

2.3Investasi
2.3.1 Pengertian Investasi

Pengertian investasi dapar diketahui dari berbagai defenisinya menurut
beberapa bidang ilmu ekonomi, seperti investasi dari sudut pandang bidang ilmu

manajemen keuangan yanitu investasi adalah komitmen atas sejumiah dana atau
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sumber daya lainnya yang dilakukan pada saat ini dengan tujuan memperoleh
sejumlah keuntungan di masa datang ( Tandelilin,2001)

Sedangkan menurut Standar Akuntansi keuangan (SAK,2004) investasi
adalah suatu aktiva yang digunakan perusahaan untuk pertumbuhan
kekayaan(accreation of wealth) melalui distribusi hasil investasi (seperti bunga,
royalty, deviden dan uang sewa) untuk apresiasi nilai investasi atau manfaat lain
bagi perusahaan yang diperoleh melalui hubungan perdagangan.

Investasi berkaitan dengan berbagai macam aktivitas. Menginvestasikan
dana pada sejumlah dana pada aset riil ( tanah, emas, mesin atau bangunan)
maupun aset financial (deposito, saham, maupun obligasi) merupakan aktivitas
investasi yang umumnya dilakukan.

Invesatsi difokuskan pada manajemen kesejahteraan investor, yang mana
merupakan jumlah dari pendapatan lancar dan nilai semua pendapatan yang akan
datang. Walaupun invesastasi mencakup banyak aspek, hal ini dapat menjadi ide
dua fungsi primer, yaitu analisis dan manjemen.

Istilah investasi berarti pada umumnya untuk aset keuangan dan
khususnya untuk sekuritas yang dapat diperdagangkan. Aset keungan adalah surat
sebagai tuntutan dari beberapa penerbit seperti pemerintah atau perusahaan. Aset
riil adalah aset yang berwujud seperti emas, berlian dan lain-lain.Sekuritas yang
diperdagangkan asdalah aset keuangan yang lebih mudah dan murah untuk
diperdagangkan pada pasar yang terorganisir.Secara teknis, investasi financial dan

aset riil.
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2.3.2 Tujuan Investasi

Tujuan investor secara umum melakukan investasi adalah untuk
meningkatkan kesejahteraan baik itu kesejahteraan pribadi maupun kesejahteraan
kelompoknya. Sedangkan secara lebih khusus, tujuan investor melakukan
investasi (Tandelilin: 2001) antara lain :

1. Untuk mendapatkan kehidupan yang lebih layak dimasa yang akan datang.
Seseorang yang bijaksana akan berfikir bagaimana meningkatkan taraf
hidupnya dari waktu ke waktu atau setidaknya berusaha bagaimana
mempertahankan tingkat pendapatannya yang ada sekarang agar tidak
berkurang dimasa yang akan datang.

2. Mengurangi tekanan inflasi
Dengan melakukan investasi dalam pemilikan perusahaan atau objek lain,
seseorang dapat menghindari diri dari resiko penurunan nilai kekayaan atau
hak miliknya akibat adanya pengruh inflasi.

3. Dorongan untuk menghemat pajak
Beberapa Negara didunia banyak melakukan kebijakan yang bersifat
mendorong tumbuhnya investasi di masyarakat melalui pemberian fasilitas
perpajakan kepada masyarakat yang melakukan investasi pada bidang-bidang
usaha tertentu.

2.3.3 Jenis — Jenis Investasi

Secara umum investasi dapat dilakukan dalam dua bentuk kativa, yaitu

(Sunariyah,2004)

1. Investasi dalam bentuk aktiva riil ( reall asset) yaitu aktiva yang berwujud

seperti emas, perak, intan, barang-barang seni dan real estate.

14



2. Investasi dalam bentuk surat-surat berharga atau sekuritas ( marketable
securities atau financial asset). Surat berharga yang ditawarkan dipasar modal
dapat berbentuk utang berjangka(jangka pendek/panjang) seperti obligasi,
right, warran,opsi dan future, amupun surat berharga berbentuk penyertaan
seperti saham
Sedangkan kepemilikan financial asset dalam rangka investasi pada sekuritas
dapat dilakukan dengan cara :

1. Investasi langsung (direct investasi), yaitu investasi yang dapat diartikan
sebagai suatu pemilikan surat-surat berharga secara langsung dalam suatu
entitas(badan usaha) yang secara resmi teah Go Public dengan harapan
akan mendapatkan keuntungan berupa penghasilan deviden dan
capitalgains.

2. Investasi tidak langsung ( indirect investing), yaitu investasi yang terjadi
bilama surat-surat berharga yang dimiliki diperdagangkan kembali oleh
perusahaan investasi (investmen company) yang berfungsi sebagai
perantara atau intermediary.

2.3.4 Jenis-Jenis Investor

Investor merupakan pihak-pihak yang mealakukan kegiatan
investasi.investor secara umum dapat digolongkan menjadi dua, yaitu iinvestor
individual (individual/ retail investor) dan investor institusional (institusional
investor).Investor individual terdiri dari individu-individu yang melakukan
aktivitas investasi. Sedangkan investor institusional yang biasanya terdiri dari
perusahaan — perusahaan asuransi, lembaga dana pension maupun perusahaan

investasi (Tandelilin,2001)
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Pada umumnya investor dapat dibagi menjadi tiga macam berdasarkan
sifatnya terhadap resiko (Warsono,1998) yaitu:
1. Risk seeker

Investor didalam melakukan investasi lebih menyukai adanya resiko.
Mereka memandang, semakin besar tingkat resiko yang mereka ambil, maka akan
menghasilkan tingkat pengembalian (return of investment) yang besar pula.
2. Risk averter

Merupakan kelompok investor yang cenderung menghindari adanya
resiko. Mereka beranggapan bahwa didalam melakukan investasi jika terdapat
resiko, akan berakibat pengembalian menjadi berkurang dan bisa jadi investasi
yang mereka tanamkan akan hilang.
3. Risk indifference

Investor jenis ini sering disebut sebagai investor yang acuh terhadap

resiko.Para investor tidak memandang seberapa besar resiko yang bakal mereka
hadapi, mereka hanya mempunyai keinginan untuk berinvestasi.Tinggi rendahnya
tingkat resiko tidak berpengaruh terhadap investor dalam berinvestasi. Para
investor yang masuk dalam pasar modal berasal dari berbagai kalangan
masyarakat yang dengan sendirinya akan terdapat berbagai tujuan dan prilaku
investor yang beraneka ragam dalam pasar modal tersebut. Walaupun demikian,
kesamaan diantara mereka adalah keinginan untuk memperoleh keuntungan dalam

bentuk-bentuk tertentu yang mereka inginan.
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2.4 Konsep DasarSaham
2.4.1 Pengertian Saham

Saham adalah bukti penyerahan modal pada sebuah perusahaan (
Tambunan,2007). Dengan membeli saham, berarti sama dengan mengnvestasikan
modal atau dana yang nantinya akan digunakan oleh pihak manajemen untuk
membiayai kegiatan operasional perusahaan.

Imbal hasil investasi akan didaptkan jika perusahaan mendapatkan laba
bersih di akhir tahun, maka pemilik modal akan mendapatkan pembagian
keuntungan berupa deviden. Besarnya deviden yang dibagikan ditentukan
berdsarkan keputusan Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS).Karena deviden
bersifat kebijakan.Tidak ada rumusan atau kebijakan tertentu atay keharusan yang
mentapkan besarnya deviden.

Jika perusahaan memiliki kebutuhan lain seperti pembayaran hutang atau
untuk ekspansi usahan, maka perusahaan boleh tidak membagikan deviden namun
Badan Pengawas Pasar Modal (bapepam) akan mengenkan sanksi bagi perusahaan
public yang tidak membagikan deviden selama tiga tahun betturut-turut. Bilamana
suatu harga saham perusahaan meningkat dan anda memutuskan untuk melepas
kepemilikan atas saham tersebut dan akan mendapatkan keuntungan berupa
capital gain.

Untuk itu terdapat dua jenis saham perusahaan, yaitu saham preferen dan
saham biasa.

1. Saham preferen ( preffered stock)
Saham prferen adalah penanaman modal atau kepemilikan pada suatu

perusahaan pada tingkat terbatas (Tambunan, 2007).Jogiyanto (2009)

17



mendefenisikan saham biasa sebagai saham yang mempunyai sifat gabungan
antara obligasi dan saham biasa.Pemegang saham preferen tidak memiliki hak
suara dalam RUPS. Akan tetapi akan dijanjikan sejumlah deviden yang
jumlahnya pasti dan tetap dalam presentase tertentu yang pelaksanaan
pembayarannya lebih didahulukan daripada saham biasa. Salah satu factor
uatama yang membuat harga saham preferen naik di pasaran adalah suku
bunga deposito perbankan. Jika suku bunga deposito sedang menurun,
investor akan memburu investasi lain yang lebih menjanjikan, seperti saham
preferen yang bereputasi baik yang memberikan deviden diatas suku bunga
perbankan. Karena tingkat bunganya yang tidak berubah selamanya, satu-
satunya peningkatan yang diharapkan oleh pemegang saham prferen adalah
keuntungan atas peningkatan harga pasar ( capital gain).
. Saham biasa ( common stock)
Jika perusahaan hanya mengeluarkan satu kelas saham saja ini biasanya dalam
bentuk saham biasa.Pemegang sahm ini adalah pemilik dari perusahaan yang
mewakili kepada menajemen untuk menjalankan operasi perusahaan.Sebagai
pemilik perusahaan, pemegang saham biasa mempunyai beberapa hak.
Hak pemegang saham biasa tersebut antara lain:
a. Hak control

Pemegang saham biasa memiliki hak untuk memilih pimpinan perusahaan

atau dewan direksi.
b. Hak menerima pembagian keuntungan

Sebagai pemilik perusahaan pemegang saham biasa berhak mendapat

bagian dari keuntungan perusahaan pembagian saham biasa dapat
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dilakukan jika perusahaan sudah membayarkan deviden untuk saham
preferen.

c. Hak preemptive
Hak preemptive merupakan hak untuk mendapatkan persentase
kepemilikan yang sama untuk tujuan melindungi hak control dari
pemegang saham lama dan melindungi harga saham lama dari

kemerosotan nilai.

Berikut kepemilikan terhadap saham biasa ( Tambunan2007)

a)

b)

Par value

Par value adalah nilai nominal per saham yang dapat dari hasil pembagian
total modal yang disetor ( paid up capital) dengan jumlah saham. Perusahaan
menetapkan par value agar mudah menghitung persentase kepemilikan saham
seseorang. Kenyataan par value tidak berhubungan dengan book value ( nilai
buku) atau pun market value ( nilai pasar)

Nilai Buku ( book value)

Nilai inin sering dijadikan acuan oleh perusahaan-perusahaan yang akan
menawarkan sahamnya ke public dengan membandingkan anatara rasio PBV
(price to book value atau rasio harga saham terhadap nilai buku) saham yang
mereka tawarkan dan PVB perusahaan- perusahaan di industry yang sudah
terlebih dahulu terdaftar di bursa efek.

Nilai buku dapat dihitung dengan rumus

Nilai bul — total ekuitas
Jumlah saham disetor penuh

Beberapa komponen penting yang termasuk ke dalam ekuitas adalah:
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8.

9.

. Modal saham , yaitu jumlah saham yang ditempatkan dan disetor penuh,

dikalikan dengan nilai nominal

Agiosaham,yaitu selisiih antara herga saham yang di bayar oleh pemegang
saham dan nilai nominalnya

Tambahan Modal Disetor, umumnya diperoleh melalui right issue,
pelaksanaan warrant, maupun konversi convertible preferred stock atau
convertible bond

Selisih penilaian kembali aktiva tetap( asset revaluation), antara lain
diperoleh dari penilaian kembali aktiva tetap yang harga pasarnya lebih

tinggi dari nilai bukunya.

. Selisih transaksi restrukrisasi entitas pengendalian

Selisih transasksi perubahan akuitas perusahaan afiliasi.
Akumulasi selisih kurs yang timbul karena penjabaran laporan keuangan.
Akumulasi penyesuaian nilai wajar investasi

Saham treasury , yaitu saham perusahaan yang kemabli dibeli ( buy back)

10. Saldo laba yang telah ditentukan penggunaanya

11. Saldo laba yang belum ditentukan penggunaannya Untuk saham pedana,

perhitungan book value ini akan sangan membantu akan tetapi untuk
saham yang sudaj listing maka bnyak factor atau rasio lain yang harus

dikaji.

¢) Warrant

Warrant adalah hak yang dimmiliki pemegangnya untuk membeli saham

biasa perusahaan pada harga pelaksanaan ( exercise price ) dan jangka
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waktu yang sudah di tentukan. Warran ini diberikan secara Cuma-Cuma
dan memiliki tanggal kadaluarsa.

Di Indonesia umunya warrant dapat di-exercise paling cepat enam bulan
setalah saham biasa perusahaan penerbitnya dicatatkan di bursa efek.
Umumnya masa kadaluarsa warran tiga tahun, namun ada juga yang lebih dari
tiga tahun.

Tujuan warran ini adalah agar pemegang saham tercatat lebih tertarik untuk

menambah modal atau investasinya di perusahaan tersebut

2.4.2 Kategori Saham
Pemilihan saham yang dilakukan untuk berinvestasi tergantung pada
kerakteristik dari investor tersebut. Tambunan ( 2007) mengtegorikan saham
menjadi 7 kategori, yaitu :
a) Blue chip stock
Merupakan saham perusahaan — perusahaan besar yang terbukti memiliki
reputasi baik dan historis memiliki catatan pertumbuhan keuntungan ( profit
growth) dari tahun ke tahun serta konsisten memberikan saham kepada para
pemegang saham.
b) Growth stock
Merupakan saham dari perusahaan- perusahaan yang menunjukakan
pertumbuhan perndapatan dan laba yang lebih tinggi dari rat-rata
industrinya.
¢) Defensive stock
Saham jenis ini merupakan saham perusahaan — perusahaan yang tidak

terpengaruh oelh fluktuasi iklim perkonomian
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d) Cyclical stock
Merupakan kebalikan dari defensive stock.Perusahaan yang memiliki
saham jenis ini umumnya menikmati kemakmuran pada musim-musim
tertentu.

e) Income stock
Saham jenis ini merupakan saham yang memberikan pendapatan berupa
deviden yang cukup tinggi bagi pemegang sahmnya.

f) Speculative stock
Perusahaan yang menerbitkan saham jenis ini tidak mampu secara
konsisten menghasilkan laba namun memiliki prospek yang biak do masa
yang kan datang.

g) Junk stock
Perusahan yanh menerbitkan saham sperti ini pada umunya tidak memiliki

manjemen yang baik dansering kali mengalami kerugian

25 Resiko Dan Return
2.5.1. Resiko
Resiko merupakan penyimpangan antara tingkat pengembalian yang

diharpkan ( expected retrun-ER) dengan tingkat pengembalian actual ( actual
return). Dalam konteks portofolio, resiko dibedakan menjadi dua(Halim,2005),
yaitu :
1. Systematic Risk,yang merupakan resiko yang mempengaruhi semua (banyak)

perusahaan. fluaktasi Resiko ini sangat di pengaruhi oleh factor-faktor makro

yang dapat mempangruhi saham secara keseluruhan. Resiko ini bersifat umum
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dan berlaku bagi semua saham dalam bursa yang bersangkutan. Resiko inin
juga disebut resiko yang tidak dapat didiversifikasi ( undiversifiable risk).

2. Unsystematic risk,yang merupakan resiko yang mempengaruhi satu (
sekolompok kecil) perusahan. Fluktuasi resiko ini besarnya berbeda-beda
antara satu saham denga saham yang lainnya.

Resiko sering dihunbungkan dengan penyimpangan atau deviasi dari out
come yang diterima dengan yang diekspektasi ( Jogiyanto, 2009). Semakain besar
kemungkinan perbedaan atau penyimpangan maka semakin besar resiko invesatsi
tersebut. Ada beberapa sumber resiko yang bisa mempengaruhi besarnya resiko
suatu investasi ( Tandelilin, 2001) yaitu :

1. Resiko suku bunga
Perubahan suku bunga bisa mempengaruhi variabilitas return suatu investasi.
Perubahan suku bunga akan memepngaruhi harga saham secara terbalik,
cateris paribus.

2. Resiko pasar
Merupakan fluaktuasi pasar secara keseluruhan yang mempengaruhi
variabilitas refurn suatu iinvestasi.

3. Resiko inflasi
Inflasi yang meningkat akan mengurangi kekuatan daya beli rupiah yang telah
diinvesatsikan.

4. Resiko bisnis

Meupakan resiko dalam menjalankan bisnis dalam suatu jenis industry
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5. Resiko financial
Resiko ini berkaitan dengan keputusan perusahaan untuk menggunkan utang
dalam pembiayaan modalnya.

6. Resiko Likuiditas
Resiko ini berkaitan dengan kecepatan suatu sekuritas yang diterbitkan
perusahaan bisa diperdagangkan di pasar sekunder.

7. Resiko Nilai Mata Uang
Resiko ini berkaitan dengan fluktuasi nilai mata uang domestic dengan nilai
tukar mata uang Negara lainnya.

8. Resiko Negara
Resiko ini juga disebut dengan resiko politik karena sangat berkaitan dengan

resiko perpolotikan suatu Negara.

2.5.2. Return

Return merupakan hasil yang di peroleh dari investasi. Retrun dapat
berupa return realisasian yang sudah terjadi tetapi atau retrun ekspektasi yang
belum terjadi tetapi yang diharapkan terjadi di masa mendatang (jogiyanto, 2009).

Sedangkan Mamduh dan Halim ( 2005) mendefenisikan return sebagai
perubahan nilai anatara periode t+1 dengan periode t ditambah dengan
pendapatan-pendapatan lain yang tejadi selama periode t tersebut.. Return juga
merupakan salah satu motivator seseorang melakukan investasi. Bagaimanapun,
secara logika seseorang ingin berinvesatsi dan menangguung resiko berdsarkan
pertimbangan tertentu adalah karena adanya motivasi untuk mendapatkan nilai
yang lebih sabagai imbal baliknya

Return dibagi atas :
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1. Real return
Yakni return yang sebenarnya diperoleh ( return yang benar-benar terjadi,
sebagai pengembalian yang sebenarnya).

2. Expected return
Yakni retrun yang diharapkan akan diperoleh atas investasi yang dilakukan
seorang investor berdasarkan perimbangan tertentu, dalam suatu periode
tertentu pula ( imbal balik yang diaharapkan di masa depan.

Return total merupakan refurn keseluruhan dari suatu invesatsi dalam
suatu periode tertentu. Return total terdiri icapital gain (loss) ditambah dengan
devident yield sebagai berikut ( Jogiyanto, 2009) :

Return = Capital Gain ( Loss) + yield

Dimana capital gain ( loss) merupakan selisih untung (rugi) dari harga
investasi sekarang relative dengan harga periode lalu. Sedangkan yield merupakan
persentase penerimaan kas periodic terhadap harga invesatsi periode tertentu dari

suatu investasi.

2.5.3. Penilaian Return Saham

Investor melakukan pada suatu perusahaan adalah dengan harapan
memperoleh keuntungan atau tingkat pengembalian yang maksimal di masa yang
akan datang. Jika investasi dilakukan dalam bentuk saham, berarti investor
emngharapkan tingkat pengembalian yang maksimal dari saham tersebut.Banyak
factor yang mempengaruhi tingkat pengembalian saham, diantaranya yang paling
berpengaruh adalah resiko invetasi, tingkat bunga yang berlaku di pasar, dan

keahlian manajer perusahaan dalam menawarkan alternative invesatsi yang tepat.
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Selain itu tingkat pengembalian saham juga dipengaruhi oleh beberapa

jenis informasi ( Husnan1998), sperti :

1.
2.
3.
4.
S.

Berita tentang keberhasilan riset yang dilakukan perusahan
Pengumuman pemerintah tetang GNP

Verita bahwa produk pesaing mengalami gangguan
Penurunan tingkat bunga yang tidak diperkitakan

Penjualan yang meningkat lebih dari diharapkan

Jenis — jenis analisis yang dapat dilakukandalam penelaian saham adalah :

1.

Analisis fundamental

Adalah penilaian terhadap saham-saham perusahaan berdsarkan data-data
keuangan perusahaan seperti pendapatan, penjualan, resiko, dan lainnya.
Analisis teknikal

Analisis ini memperkirakan harga dari suatu period eke periode lainnya,
berkaiatan dengan harga saham di bursa.

Analsisi manjemen portofolio

Analsis ini merupakan penentuan harga saham yang didasarkan pada

perbandingan terhadap saham-saham lain ditinjau dari sudut resikonya.

Harga ideal dari suatu saham adalah harga yang sepenuhnya

mencerminkan nilai intrinsic perusahaan yang didasarkan kepada aktiva,

pendapatan, deviden, prospek prospek perusahaan, dan factor manajemen lainya.
Dengan membandingkan nilai intrinsic dengan nilai actual suatu saham, dapat

disimpulkan bahwa apakah harga saham terlalu rendah ( undervalue) atau terlalu

tinggi ( overvalue ).
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2.6 Analisis Rasio Keuangan Sebagai Model Pengukuran Return Saham

Analisis rasio adalah analisis laporan keuangan dengan membandingkan 2
(dua) variabel keuangan yang terdapat dalam laporan rugi laba dan neraca.
Analisisrasio keuangan merupakan salah satu alat analisis keuangan yang penting
untuk mengetahui keadaan kesehatan keuangan perusahaan.Dari rasio keungan ini
pula investor dapat mengukur dari kinerja saham. Dan dalam penelitian ini
peneliti menggunakan price earning ratio (PER), price to book value (PBV), debt
to total asset (DTA), return on equity (ROE) yang mewakili dari rasio keuangan
sebagai model pengukuran terhadap return saham.

2.6.1 PER (price earning ratio)

Dalam metode penilaian saham berdasarkan analisis fundamental
dikenal juga pendekatan yang disebut pendekatan Price Earning Ratio
(PER).Pendekatan ini merupakan pendekatan yang lebih popular dipakai
dikalangan analisis saham dan para praktisi. Dalam pendekatan PER atau
disebut juga pendekatan multiplier, investor akan menghitung berapa kalai
(multiplier) nilai earning yang tercermin dalam harga suatu saham. Dengan
kata lain, PER menggambarkan rasio atau perbandingan antara harga saham
terhadap earning perusahaan(Tandellilin,2001)

Rasio harga-laba juga digunakan sebagai indikator dari nilai relatif bagi
berbagai saham biasa. Semakin tinggi tmgkat pertumbuhan yang diharapkan dan
semakin rendah tingkat perubahan laba, maka akan semakin tinggi rasio harga per

laba yang dimiliki perusahaan.
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2.6.1 PBV (price to book value ratio)

Price to Book Value (PBV) merupakan salah satu rasio pasar yang
digunakan untuk mengukur kinerja harga pasar saham terhadap nilai bukunya.
Priceto Book Value (PBV) ditunjukkan dengan perbandingan antara harga saham
terhadapnilai buku dihitung sebagai hasil bagi dari ekuitas pemegang saham
dengan jumlahsaham yang beredar.(jogiyanto,2009) mengataka nilai buku (book
value) per lembar saham menunjukkan aktiva bersih yang dimiliki oleh pemegang
saham dengan memiliki satu lembar saham. Rasio ini menunjukkan seberapa jauh
sebuah perusahaanmampu menciptakan nilai perusahaan relative terhadap jumlah
modal yangdiinvestasikan, sehingga semakin tinggi rasio Price to Book Value
(PBV) yangmenunjukkan semakin berhasil perusahaan menciptakan nilai bagi

pemegang saham.

2.6.2 DTA (Debt to Total Asset)

Debt to total assets merupakan rasio antara total hutang (fotal debts) baik
hutang jangka pendek (current liability) dan hutang jangka panjang (longterm
debt) terhadap total aktiva (fotal assets) baik aktiva lancar (current assets)
maupun aktiva tetap (fixed assets) dan aktiva lainnya (other assets). Rasio ini
merupakan bagian dari rasio solvabilitas yang mengukur kemampuan perusahaan
memenuhi kewajiban-kewajiban jangka panjangnya. Perusahaan yang tidak
solvabel adalah perusahaan yang total hutangnya lebih besar dibandingkan total
asetnya (Hanafi, 2003).

Rasio ini menunjukkan besarnya hutang yang digunakan untuk membiayai
aktiva yang digunakan oleh perusahaan dalam rangka menjalankan aktivitas

operasionalnya.Semakin besar rasio DTA menunjukkan semakin besar tingkat
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ketergantungan perusahaan terhadap pihak eksternal (kreditur) dan semakin besar
pula beban biaya hutang (biaya bunga) yang harus dibayar oleh
perusahaan.Dengan semakin meningkatnya rasio DTA (dimana beban hutang juga
semakin besar) maka hal tersebut berdampak terhadap profitablitas yang diperoleh

perusahaan, karena sebagian digunakan untuk membayar bunga pinjaman.

2.6.3 ROE (return on equity)

Return on Equity (ROE) menunjukkan berapa persen diperoleh laba bersih
bila di ukur dari modal pemilik( Jauhari wibowo,2004). ROE merupakan suatu
alat untuk menganalisa kinerja perusahaan. ROE didalam penerapannya
menunjukan seberapa besar efisien yangdapat diusahakan perusahaan. Efisiensi
ini menitikberatkan kepada pengamatan sampai seberapa jauh organisasi
perusahaan tersebut menggunakan modal sendiri untuk memperoleh keuntungan
yang layak. Pengaruh Return on Equity ini terhadap return saham adalah semakin
tinggi nilai ROE menunjukkan tingginya tingkat kinerja perusahaan, hal ini juga

berkorelasi positif dengan kenaikan harga saham perusahaan.

2.8.Hubungan PER ( price earning ratio) terhadap Returm Saham

PER (price earning ratio) mengindikasikan besarnya dana yang
dikeluarkan oleh investor untuk memperoleh setiap rupiah laba perusahaan.
Perusahaan yang memungkinkan pertumbuhan yang lebih tinggi biasanya
nmempunyai PER yang besar, demikian pula sebaliknya ( Gibson, dalamJauhari

dan Wibowo,2004).
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PER menunjukkan perbandingan antara harga saham di pasar atau harga
perdana yang ditawarkan dibandingkan dengan pendapatan yang
diterima(Harahap,2001, dalam Jauhari dan Wibowo,2004).semakin tinggi rasio ini
menunujukkan bahwa investor menghartapkan pertumbuhan deviden yang tinggi,
saham memiliki resiko yang rendah dan investor puas dengan pendapatan yang
tinggi serta perusahaan mengaharapkan pertumbuihan deviden daripada proporsi
laba yang tinggi.

Rasio ini merefleksikan penilaian investor atas pertumbuhan keuntungan
resiko dan efisiensi serta kondisi keuangan perusahaan dalam satu paket rasio
yang sederhana. Rasio ini menggambarkan kesediaan seorang investor membeli
saham dengan harga “sebesar sekian laba” laba per saham ( Tambunan2007).

Penelitian yang dilakukan oleh Jauhari dan Wibowo (2004) menunjukkan
bahwa nila price earning ratio (PER) berpengaruh positif tetapi tidak signifikan
dalam menjelaskan return saham baik pada periode bullish maupun bearish. selain
itu penelitian Prasetya (2000) menunujukkan variable earning per price

memmiliki pengaruh yang negative terhadap refurn saham.

2.9 Hubungan PBV (price to book value ratio) Terhadap Return Saham

PBV merupakan hubungan antara harga saham dan nilai buku
per lembarsaham. Rasio ini bisa juga dipakai sebagai pendekatan alternatif
untuk menentukan nilai suatu saham karena secara teoritis nilai pasar suatu saham
haruslah mencerminkan nilai bukunya. Rasio PBV memberikanindikasi [ain

tentang bagaimana investor memandang suatu perusahaandan bagaimana
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informasi rasio ini bisa dipakai investor dalam keputusan investasi. Dengan raio

PBYV yang tinggi diharapkan return saham perusahaan juga tinggi

2.10 Hubungan DTA (debt to total asset) Terhadap Return Saham

Debt to total assets (DTA) menghitung seberapa jauh dana disediakan oleh
kreditur. Rasio yang tinggi menandakan perusahaan menggunakan leverage
keuangan yang tinggi. Resiko perusahaan dengan financial leverage yang tinggi
akan semakin tinggi.

Hasil penelitian Prasetya (2000) menunjukkan bahwa variable debt to total
asset (DTA) signifikan berpengaruh terhadap refurn.Pengruhnya positif pada
periode bullish dan negative pada periode bearish.Yarnest (2003) menyatakan
bahwa varibel financial leverage berpengaruh positif akan tetapi tidak signifikan

dalam menjelaskan return saham.

2.11 Hubungan ROE (return on equity) terhadap return saham

Return on Equity (ROE) adalah perbandingan antara jumlah laba
yangtersedia bagi pemilik modal sendiri disatu pihak dengan jumlah modal
sendiriyang menghasilkan laba tersebut di pihak lain atau dengan kata lain
rentabilitasmodal sendiri adalah kemampuan suatu perusahaan dengan modal
sendiri yangbekerja di dalamnya untuk menghasilkan Return on Equity (ROE)
adalah labausaha setelah dikurangi dengan bunga modal asing dan pajak
perseroan atauincome tax (earning afier tax /| EAT). Return on Equity (ROE)

adalah ukurankemampuan perusahaan untuk menghasilkan tingkat kembalian
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perusahaan atauefektivitas perusahaan di dalam menghasilkan keuntungan dengan
memanfaatkanekuitas (shareholder s equity) yang dimiliki oleh perusahaan.
Menurut penelitian yang dilakukan oleh Mahadwarta (dalam Wira, 2008),
terdapat keterkaitan antara refurn saham dan Return on Equity (ROE). Hasil
yangdiperoleh adalah bahwa Retwrn on Equity (ROE) mempunyai
konsistensimemprediksi returm saham dari tahun ke tahun secara
signifikan.Return on Equity (ROE) yang tinggi mencerminkan tingkat
keefisienperusahaan dalam menggunakan modal sendiri untuk menghasilkan
keuntunganyang tinggi bagi perusahaan itu sendiri dan juga bagi pemegang
saham.Perusahaan yang semakin efisien dalam menggunakan modal sendiri
dalammenghasilkan keuntungan akan memberikan harapan naiknya refurn
sahamnya(Widodo, 2007). Semakin mampu perusahaan memberikan keutungan
bagipemegang saham, maka saham tersebut diinginkan untuk dibeli.Signaling
theory menjelaskan bahwa informasi tentang laporan keuanganperusahaan yang
digunakan oleh investor sebagai sinyal perusahaan di masamendatang. Sinyal
perubahan Return on Equity (ROE) dapat dilihat dari reaksiharga saham. Reaksi
harga saham dapat diukur dengan menggunakan returnsaham sebagai nilai
perubahan harga.Peningkatan Return on Equity (ROE) akan membuat pasar
bereaksi positifimendukung signaling theory) bila pasar cenderung
menginterpretasikan bahwapeningkatan Return on Equity (ROE) dianggap sebagai
sinyal tentang prospekcerah perusahaan di masa mendatang, demikian juga
sebaliknya pasar akanbereaksi negatif jika terjadi penurunan Return on Equity
(ROE), yang dianggapsinyal yang kurang bagus tentang prospek perusahaan di

masa mendatang. Hal inisesuai dengan signaling theory yang menunjukkan
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Riska natariasari yang melakukan penelitian Hubungan PVB dan beta serta
pengaruhnya terhadap return saham di bursa efek jakarta (BEJ) menemukan Tidak
terdapat hubungan antara PVB ratio dengan beta terhadapreturn portofolio saham
di BEJ tapi secara simultan terdapat pengaruh PBV dan beta terhadap return.

Sedangkan pada penelitian jauhari dan wibowo dalma penelitian analisis
factor fundamental terhadap return saham pada periode bullish dan bearishindeks
harga saham gabungan dimana price earning rato dan return on equity
berpengaruh positif terhadap return saham baik pada perode bullish dan
bearish.sedangkan price to book value dan debt to total equty mempunyai
pengaruh negative terhadap return saham baik pada perode bullish dan
bearishIndeks Harga Saham Gabungan

Yeye susilowaoti yang melakukan penelitian pengaruh reaksi signaling
rasio profitasbilitas dan solvabilitas terhadap return saham pada perusahaan
manufaktur menyakan bahwa tidak terdapat pengaruh variabel ROE terhadap
return saha melakun. tetapi secara simulta rasio profitasbiliatas dan solvabilitas
berpengaruh positif terhadap return saham.

Minar simanungkalait yang melakukan penelitian rasio profitabilitas dan
leverage terhadap return saham pada perusahaan makanan dan minuman, dimana
rasio feverage yang diwakili oleh Debt To Total Asset menyatakan tidak terdapat

pengaruh yang signifikan dalam menjelaskan return saham.
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Tabel 2.1

Penelitian terdahulu

No | Nama Judul penelitian Variabel | Metodelogi | Hasil penelitian
dan penelitian penelitian
Tahun
1 fidiana Niailai — nilai Systematic Regresi linier | Secara simultan
(2009) fundamental dan risk,syariah bergandan,M | membuktikan
pengaruhnya stock beta, etode bahwa variabel
terhadap beta dan fundamental | purposive fundamental
retrun saham syariah | variabel sampling berpengaruh
pada Jakarta Islamic signifikan terhadap
Indeks beta dan return
saham.

2 Agung Analisa pengaruh Beta Regresi linier | Seceara simultan
sugiarto beta,size saham,size berganda, dan parsial,
(20011) perusahaan,der dan | perusahaan, pertumbuhan,profi

pbv ratio terhadap der dan pbv tabilitas,dan

return saham efisiensi
perusahaan
berpengaruh
signifikan terhadap
harga saham di
delapan industri

3 Yeye Reaksi signal Rasio Regresi linier | Roe tidak
susilowati | profitabilitas dan profitabilitas | berganda, berpengaruh
(2011) rasio solvabilitas dan rasio terhadap return

terhadap return solvabilitas saham perusahaan
saham manufaktur dan
secara simuilta
rasio profitasbilitas
dan solvabilitas
berpengaruh
terhadap return
saham
Riska Hubungan PVB dan | Price to book | Metode Tidak terdapat
natariasari | beta serta value, beta analisis hubungan antara
(2009) pengaruhnya and share of | correlations PVB ratio dengan
4 terhadap return return dan Metode | betadan return
saham di bursa efek purposive portofolio saham
jakarta (BEJ) sampling di BE] tapi secara
simultan terdapat
pengaruh PBV dan
beta terhadap
return
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36

jauhari Analisis faktor Price earning | Regresi Dimana PER dan
wibowo fundamental ratio, price to | liniear ROE berpengaruh
(2004) | terhadap return book value, berganda positif terhadap
saham pada periode | debt total return saham dan
bullish dan bearish | equity,return DTE dan PBV
Indeks Harga Saham | on equity berpengaruh
Gabungan negative terhadap
retusn daham
indek harga saham
gabungan.
Minar | Pengaruh rasio Rasio Debt to Total
simanung | profitabilitas dan profitasbilitas | Regresi asset tidak
kali leverage terhadap dan leverage | liniear berpengaruh
(2009) | return saham pada berganda signifikan terhadap
perusahaan makanan return saham.
dan minuman di BE
sumber diolah 2012
2.13 Kerangka Pemikiran
Price Earning Ratio
(PER) x \
Price to Book
Value Ratio T~
RETURN
TOTAL (y)
A
Debt to Total Asset
(DTA) x =
Return on Equity /
(ROE) x




2.14 Hipotesis Penelitian

Berdasarkan penjelsan diatas ditettapkan hipotesis :

HI1:

H3:

H4 :

HS:

He6:

H7:

HS:

H9:

H10:

Diduga Price Earning Ratio (PER) berpengaruh positif signifikan terhadap

return saham sector pertambangan pada periode bullish.

: Diduga Price Earning Ratio (PER) berpengaruh positif signifikan terhadap

return saham sector pertambangan pada periode bearish

Diduga Price to Book Value Ratio (PBV) berpengaruh positif signifikan
terhadap returnsaham sector pertambangan pada periode bullish.

Diduga Price to Book Value Ratio (PBV) berpengaruh positif signifikan
terhadap return saham sector pertambangan pada periode bearish.

Diduga Debt to Total Asset Ratio (DTA) berpengaruh negatif signifikan
terhadap returnsaham sector pertambangan pada periode bullish.

Diduga Debt to Total Asset Ratio (DTA) berpengaruh negatif signifikan
terhadap refurn saham sector pertambangan pada periode bearish

Diduga Return on Equity (ROE) berpengaruh positif terhadap refurn saham
sector pertambangan pada periode bullish.

Diduga Return on Equity (ROE) berpengaruh positif terhadap return saham
sector pertambangan pada periode bearish.

Diduga PER, PBV, DTA, ROE berpengaruh positif signifikan terhadap
return saham pada sektor pertambngan periode bullish.

Diduga PER, PBV, DTA, ROE berpengaruh positif signifikan terhadap

return saham pada sektor pertambangan periode bearish.
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BAB III
METODOLOGI PENELITIAN

3.10bjek Penelitian
Ada pun yang menjadi objek pada penelitian ini adalah industri yang
bergerak dalam industry pertambangan yang listing pada Bursa Efek Indonesia

(BEI) sebanyak 31 perusahaan.

3.2Populasi dan Sampel
3.2.1 Populasi

Populasi diartikan sebagai wilayah generalisasi yang terdiri atas
objek/subjek yang mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu yang diterapkan
oleh peneliti untuk dipelajari dan karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh
peneliti untuk dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulannya (Sugiyono, 2008).
Adapun yang menjadi populasi pada penelitian ini adalah perusahaan-perusahaan
yang bergerak di sektor pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

(BEI) periode 2007 - 2011, yaitu berjumlah 31 perusahaan, yaitu:

Tabel 3.1
Daftar Perusahaan yang Bergerak Disektor Pertambangan
No Kode Emiten Nama Perusahaan
1 ADRO ADARO ENERGY
2 ATPK ATPK RESOURCE
3 BUMI BUMI RESOURCE
4 BYAN BAYAN RESOURCE
5 ITMG INDO TAMBANG RAYA MEGAH
6 KKGI RESOURCE ALAM INDONESIA
7 PKPK PERDANA KARYA PERKASA TBK
8 PTBA TAMBANG BATU BARA BUKIT ASAM
9 PTRO PETROSEA
10 ARTI RATU PRABU ENERGI
11 BIPI BENAKAT PETROLIUM ENERGI
12 ELSA ELNUSA
13 ENRG ENERGI MEGA PERSADA
14 MEDC MEDCO ENERGI INTERNASIONAL
15 RUIS RADIANT UTAMA INTERINSCO
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No Kode Emiten Nama Perusahaan
16 ANTM ANEKA TAMBANG
17 ARII ATLAS RESOURCE
18 BORN BORNEO LUMBUNG ENERGI & METAL
19 BRAU BERAU COAL ENERGI
20 BRMS BUMI RESOURCE MINERAL
21 DEWA DARMA HENWA
22 GEMS GOLDEN ENRGY MINES
23 GTBO GARDA TUJUH BUANA
24 HRUM HARUM ENERGY
25 INCO VALE INDONESIA
26 SMRU SMR UTAMA
27 TINS TIMAH
28 CNKO ESPLOITASI ENERGI INDONESIA
29 CTTH CITATAH :
30 MIITI MITRA INVESTINDO
31 DKTF CENTRAL OMEGA RESOURCE
Sumber: ICMD
3.2.2 Sampel

Sampel adalah bagian dari populasi yang memiliki karakteristik yang
relatif sama dan dianggap bisa mewakili populasi (Sugiyono, 2008). Pemilihan
sampel penelitian ini didasarkan pada metode non probability sampling,
tepatnya metode purposive sampling, yaitu pemilihan sampel berdasarkan
kriteria atau pertimbangan tertentu . Adapun kriteria pengambilan sampel yang
penulis tetapkan, adalah:

1. Perusahaan menerbitkan laporan keuangan dari tahun 2007 hingga 2011.
2. Laporan keuangan berakhir 31 Desember.
3. Perusahaan termasuk kedalam sector pertambangan dan terdaftar di

BEI secara berturut-turut selama 5 tahun

Berdasarkan kriteria yang penulis tetapkan ada 13 perusahaan yang
memenuhi kriteria dari 31 perusahaan yang tercatat pada Bursa Efek Indonesia

yang langsung menjadi sampel penelitian yang penulis lakukan, yaitu:

39



Tabel 3.2
Daftar Perusahaan yang Bergerak Disektor Pertambangan

No Kode Emiten Nama Perusahaan
1 ANTM ANEKA TAMBANG
2 BUMI BUMI RESOURCE
3 CNKO ESPLOITASI ENERGI INDONESIA
4 INCO VALE INDONESIA
5 MEDCO MEDCO ENERGI INTERNASIONAL
6 PTBA TAMBANG BATU BARA BUKIT ASAM
7 PTRO PETROSEA
8 RUIS RADIANT UTAMA INTERINSCO
9 TINS TIMAH
10 KKGI RESOURCE ALAM INDONESIA
11 CTTH CITATAH
12 ENRG ENERGI MEGA PERSADA
13 ARTI RATU PRABU ENERGI

Sumber: ICMD

3.3Teknik Pengumpulan Data
Sesuai dengan judul penelitian di atas, penulis menggunakan teknik
pengumpulan data sebagai berikut:
1. Penelitian Kepustakaan (Library Research),
Untuk memperoleh landasan pemikiran bagi penulis untuk menitik beratkan
pada penelaahan terhadap bahan-bahan yang relevan dengan topic yang
dibahas, seperti buku, majalah, jurnal, dan lain-lain.
2. Pengambilan data sekunder,

Data penulis peroleh dari website perusahaan yang bersangkutan

3.4. Variabel Penelitian
3.4.1. Variabel Dependen

Variabel dependen (variabel terikat) pada penelitian ini adalah refurn
saham pada periode bullish dan bearish yang dinyatakan dengan notasi
”TR”.Beberapa pengukuran refurn realisasi yang banyak digunakan adalah refurn

total, return relatif,return kumulatif dan refurn yang disesuaikan (Jogiyanto,



2000).Namun, dalam penelitian ini penulis hanya memfokuskan pengamatan pada
return total yang dianggap telah mewakili retaon secara keseluruhan dari suatu
investasipada periode tertentu -(Jauhari dan Wibowo, 2004). Return total
merupakan return keseluruhan dari suatu investasi dalam suatu periode tertentu.
Return total terdiri dari capital gain (loss) dan yield sebagai berikut (Jogiyanto,
2000) :

Namun mengingat tidak selamanya perusahaan membagikan dividen kas
secara periodik kepada pemegang sahamnya, maka return saham dapat dihitung
sebagai berikut (Jogiyanto: 2000):

(Closing pricet - Closing pricet — 1)
Return =

(Closing pricet — 1)
Dimana:
Return = Capital gain: selisih antara Closing price pada periode t
dengan Closing price periode sebelumnya (t-1)
Closing pricet = ﬁarga Penutupan Saham pada periode t

Closing pricet — 1 = Harga Penutupan Saham pada periode sebelumnya (t-1)

3.4.2. Variabel Independen

Variabel independent dalam penelitian ini menggunakan empat rasio
keuangan yaitu Price Earning Ratio (PER), Price to Book Value Ratio (PBV),
Debt to Total Asset (DTA) dan Return on Equity (ROE).
3.4.2.1.PER (Price Earning Ratio)

Price Earning Ratio (PER) merupakan salah satu analisis yang digunakan
oleh investor untuk menganalisa saham. Nilai PER ini memperlihatkan hubungan

diantara marker price of a share of common stock dan stock’s current earningsper
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share (Gibson, 1989). Dengan kata lain rasio ini menggambarkan perbandingan

antara harga pasar saham dan laba per saham. PER dapat dihitung dengan rumus :

harga saham

Price eaming ratio = —— eo 220
ce ing ratio earning per share

Selain itu rumus PER juga dapat dihitung dengan (Tandelilin, 2001)

P _Dyg
Es  k-g
Keterangan
b _ - ) )
B = price earning ratio

D/ E =Rasio pembayaran deviden (divident payout ratio / DPR)

k = Tingkat return yang disyaratkan investor dari saham yang
bersangkutan

g = Tingkat pertumbuhan deviden yang diharapkan dari saham
tersebut

3.4.2.2. PBV (Price to Book Value Ratio)

Price to Book Value Ratio (PBV) merupakan rasio perbandingan antara
harga pasar saham dan nilai buku per saham.Dalam hal ini nilai buku per saham
didapat melalui pembagian antara total saham dengan jumlah saham beredar.

Dimana rumus dari PBV adalah sebagai berikut :

Harga saham — G
Book Value per Share

Price to Book Value Ratio =

Dan di ketahui

total ekuitas )
number of out standing share °

Book Value pe Share =

3.4.2.3. DTA (Debt to Total Assets)

Debt to Total Assets (DTA) menghitung seberapa jauh dana disediakan

oleh kreditur. Rasio ini merupakan bagian dari rasio solvabilitas yang mengukur
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kemampuan perusahaan memenuhi kewajiban-kewajiban jangka panjangnya

(Hanafi, 2003).Semakin kecil rasio ini maka semakin baik.

Dimana rumus dari DTA adalah sebagai berikut :

Debt to total asset =

total hutang _
total aset

3.4.2.4. ROE (Return on Equity)

... %

Return on Equity (ROE) menunjukkan berapa persen diperoleh laba bersih bila

diukur dari modal pemilik. Semakin besar rasio ini maka akan semakin baik.

Dimana rumus dari ROE adalah sebagai berikut :

.. _ lababersih _ ,
Return on Equity = -————-—= oquitas "
Tabel 3.4
Operasionalisasi variabel
No [ Keterangan Defenisi Indikator Skala
1 Return Tingkat pengembalian yang diperoleh Return = Rasio
Y) karena perubahan harga saham dalam
satu periode closing price t — closing price t —
closing pricet - 1
2 Price Earning | Rasio yang menunujukkan seberapa Price earning ratio = Rasio
Ratio tinggi harga suatu saham yang dibeli ;”;_;“:T-W"% -
Xy) oleh investor dibandingkan laba per gpers
saham yang dihasilkan
3 Price to Book Price to Book Value Ratio = Rasio
Value merupakan salah satu resio pasar yang | erasahan__ . of
(X2) digunakan untuk mengukur kinerja gl rtadie-
harga pasar saham terhadap nilai Dan di ketahui
bukunya Book Value pe Share =
totalekultas e
berofoutstandingshare =%
4 Debt to Total | rasio solvabilitas yang mengukur Debt to total asset Rasio
Assete kemampuan perusahaan memenuhi % =.%
(x3) kewajiban-kewajiban jangka panjangnya
5 Return on Rasio yang menunjukkan tingkat Return on Equity Rasio
Equity pengembalian yang diterima pemegang | - lababersth _ o
(x4) saham atas investasinya totalequitas
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3.5. Model Analisis Dan Pengujian Hipotesis
3.5.1. Alat Analisis
Alat analisis yang di gunakan adalah analisis regresi berganda ( multiple
regression), Analisis regresi bertujuan untuk mencari adanya hubungan antara
variabel dependen dengan satu atau lebih variabel independen, yang di rumuskan
sebagai berikut:
TR =a +bl1PER + b2PBV + b3DTA + b4ROE + el
Keterangan :
TR = Total return saham
a = Konstanta
b1-b4 = Koefisien Regresi
PER = Price Earning Ratio
PBYV =Price to Book Value Ratio
DTA = Debt to Total Asset
ROE = Return on Equity
el = Error
Sebelum melakukan pengolahan data dengan metode regresi liniearberganda,
dilakukan terlebih dahulu beberapa pengujian yang meliputi :
1. Uji Asumsi Klasik
Pengujian ini diperlukan mengingat bahwa jika dalam suatu fungsi
regresilinear berganda yang memiliki suatu variabel random yang dikenal
dengan asumsidasar model regresi tidak terpenuhi oleh fungsi regresi yang
diperoleh, makakebenaran pendugaan model tersebut atau pengujian hipotesis

untuk pengambilankeputusan dalam suatu penelitian diragukan.Asumsi yang



tidak terpenuhi dalamfungsi regresi tersebut dikatakan sebagai penyimpangan
asumsi.Oleh karena ituperlu adanya pengujian terhadap penyimpangan tersebut
yang dikenal dengan ujiasumsi klasik yang meliputi.
a. Uji Multikolinearitas

Multikolinearitas adalah suatu istilah yang dikemukakan oleh RagnerFrish,
dimana multikolinearitas ini berarti adanya satu atau lebih hubungan
linearyang sempurna diantara variabel-variabel bebas dalam model regresi
linearberganda. Apabila terjadi kolinearitas sempurna dalam suatu fungsi
regresi linearberganda maka koefisien regresi dari variabel X tidak dapat
ditentukan danstandar errornya tak terhingga begitu juga dengan kolinearitas
kurang sempurna,walaupun koefisien regresi dari variabel X dapat ditentukan,
tetapi standarerrornya tinggi yang berarti koefisien regresi tidak dapat
diperkirakan dengantingkat ketelitian yang tinggi. Jadi semakin kecil korelasi
diantara variebel bebasdalam fungsi regresi linear berganda maka semakin baik
model regresi yang akandiperoleh.

Cara mengetahui ada tidaknya multikolinearitas dalam suatu fungsi
regresilinear berganda dengan melihat ciri-ciri sebagai berikut :

a. Jika R’cukup tinggi berkisar antara 0,7 - 1.
b. Jika koefisien korelasi sederhana juga tinggi, tetapi tak satupun atausedikit
sekali koefisien regresi parsial yang signifikan secara individu.
c. Dipihak lain uji F menolak HO yang mengatakan bahwa secara
simultanseluruh koefisien regresi parsial nilainya 0.

Sedangkan model regresi yang bebas multikolonearitas apabila :
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a. Mempunyai nilai VIF (Variance Inflation Factor) sekitar angka 1
dandibawah angka 5.
b. Mempunyai Tollerence mendekati 1.

Salahsatu cara yang dapat dilakukan untukmenanggulangimultikolinearitas
adalah dengan mengeluarkan salah satu variabel yang memilikikolinearitas
tersebut.

b. Uji Autokorelasi
Autokorelasi adalah gangguan pada fungsi regresi linear berganda
yangberupa korelasi diantara faktor gangguan.Autokorelasi seringkali
ditemukan padapenelitian dengan menggunakan data runtut waktu (time series)
dibanding datacross section.Akibat adanya autokorelasi pada persamaan
regresi linear bergandaadalah penduga-penduga koefisien regresi linear
berganda yang diperoleh tetapmerupakan penduga-penduga yang tidak
bias.Selain itu varian variabel gangguanmenjadi tidak efisien jika dibandingkan
jika tidak adanya autokorelas.Untuk mengetahui adanya autokorelasi dalam
model regresi linearberganda dapat dilakukan pengujian Uji Durbin Watson
(Ujii D — W). Uji D — Wakan berhasil jika autokorelasinya berbentuk
autokorelasi linear order pertama,artinya faktor pengganggu eberpengaruh
kepada faktor pengganggu e:.;
Jika nilai D-W berada diantara — 2 dan 2 berarti tidakterjadi
autokolerasi, dan sebaliknya jika nilai D — W berada di bawah — 2

dandiatas 2 berarti terjadi autokolerasi pada model yang dibuat.
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¢. Uji Heteroskedastisitas

Heteroskedastisitas adalah suatu kondisi variabel pengganggu (
e)memiliki varian yang berbeda dari satu observasi lainnya atau varian
antarvariabel independen tidak sama. Hal ini melanggar asumsi
homokedastisitas yaitusetiap variabel penjelas memiliki varian yang sama
(konstan). Deteksi adanyaheteroskeastisitas dengan melihat ada tidaknya pola
tertentu pada grafik dimanasumbu Y adalah Y yang telah diprediksi dan sumbu
X adalah residual (Y prediksi~ Y sesungguhnya) yang telah di-studentized Jika
ada pola tertentu, seperti titik - titik yang ada pada grafik membentuk suatu
pola tertentu yang teratur(bergelombang, melebar, dan menyempit), maka telah
terjadi heteroskedastisitas.Jika tidak terdapat pola yang jelas, serta titik-titik
yang menyebar di atas dan dibawah angka 0 pada sumbu Y maka tidak terjadi
heteroskedastisitas.

2. Uji Normalitas

Sebelum melakukan pengujian hipotesis  penelitian, terlebih
dahuludilakukan uji normalitas untuk mengetahui metode statistik yang akan
digunakan.Jika data berdistribusi normal, maka uji statistik parametrik yang
akan digunakan.Sebaliknya jika data berdistribusi tidak normal, maka uji
statistik non-parametrikyang akan digunkan.Disamping itu, tujuan
dilakukannya uji normalitas adalah untukmengetahui apakah dalam model
regresi, variabel terikat dan variabel bebaskeduanya memiliki distribusi normal
atau tidak. Model regresi yang baik adalahmemiliki distribusi data normal atau
mendekati normal.Data yang berdistribusinormal dalam suatu model regresi
dapat dilihat dari grafik normal P-P plot dimanabila titik-titik yang menyebar di
sekitar garis diagonal maka data tersebut dapatdikatakan berdistribusi normal.
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3. Uji Hipotesis

Untuk melakukan uji hipotesis penelitian ini digunakan alat-alat ujistatistik

sebagai berikut :
a. Menghitung Koefisien Determinasi dan Koefisien Korelasi Parsial(R’

danr). Koefisien Determinasi (R2) bertujuan untuk melihat berapa besar
proporsiperubahan variasi dari variabel independen secara bersama-sama

dalammempengaruhi variabel dependen.

pz _ ESS

Dimana :

ESS = Explaned Sum Square (Jumlah kuadrat yang dijelaskan)

TSS = Total Sum Square (Jumlah total kuadrat)

Nilai koefisien korelasi r berkisar antara — 1 sampai + 1 yang
dijelaskansebagai berikut :

1. Jika nilai » > O artinya telah terjadi hubungan linear positif,
yaitumakin besar nilai variabel independen (variabel X) maka
makinbesar pula nilai variabel dependen (variabel Y) atau
sebaliknya.

2. Jika nilai r < 0 telah terjadi hubungan linear negatif dimana makin
kecil variable X maka variabel Y akan makin besar atau sebaliknya.

3. Jika nilai r = + 1 atau r = - 1, artinya telah terjadi hubungan
linearsempurna yaitu berupa garis lurus. Jika nilai » mendekati 0
makagaris semakin tidak lurus.

4, Variabel korelasi kuat bila nilai » mendekati 1 dan lemah

bilamendekati 0.



b. Melakukan Uji #-test. Uji statistik yang dilakukan untuk menguji
pengaruhsecara parsial antara variabel bebas terhadap variabel terikat
dengan tingkatkepercayaan a. = 5 %

Dimana :
Jn=Koefisien Regresi masing-masing variabel
S Br= Standar Error masing-masing variabel
Dasar pengambilan keputusan atas hasil uji hipotesis ini adalah :
- Jika HO : bi = 0, apabila nilai p > 0,050, maka HO diterima.
- Jika Ha : bi # 0, apabila nilai p < 0,050, maka Ha diterima.
c. Melakukan Uji F-test. Uji kelayakan model untuk menentukan
signifikansipengaruh variabel independen terhadap variabel dependen
secara bersama — samadengan tingkat kepercayaan o =5 %

o Rk-1
TET (1-R)(n—kK)

Dimana :
R2=koefisien penentu berganda
n = Jumlah sampel
k = Jumlah variabel independen dengan konstanta
n-k = V1 degree of freedom numerator
k-1 = V2 degree of freedom denomerator
Dasar pengambilan keputusan atas hasil uji kelayakan model ini
adalah :
- Jika HO : bi = 0, apabila nilai p > 0,050, maka HO diterima.
- Jika Ha : bi #0, apabila nilai p < 0,050, maka Ha diterima.
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BAB1V

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

4.1 Gambaran Umunm Sektor Pertambangan Di Bursa Efek Indonesia

Bursa efek Indonesia merupakan gabungan dari Bursa Efek jakarta dan
Bursa Efek Surabaya yang dilakukan pada tahun 2007 yang bertujuan untuk
membawa semangat dan integritas baru lebih baik bagi pasar modal Indonesia
sehingga prospek ke depannya lebih baik. Terdapat 9 sektor yang tercat dalam
komponen-komponen bursa efek Indonesia yaitu : pertambngan, pertanian,
industry dasar, aneka industry, industry barang konsumsi, property, infrstruktur,
keuangan, dan perdangan, selain itu ada juga sector khusus seperti LQ45, JII,
KOMPAS 100, PEFINDO 25, BISNIS 27 dan SRI-KEHATI. Semua emiten yang
tercatat di BEI tercatat tergantung dengan tipe usaha dan likuidasinya sendiri.

Sektor pertambangan (mining) di Bursa Efek Indonesia merupakan salah
satu sektor yang cukup diandalkan Indonesia karena Indonesia merupakan
Negara yang cukup kaya akan hasil bumi. Indonesia adalah Negara penghasil
emas terbesar k -8 di dunia dimana jumlah produksi emas Indonesia pada tahun
2009 mencapai 100 ton emas dan ini mengalami peningkatan sebnyak 66% dari
tahun 2008.sedangkan pada tambang timah Indonesia adalah pengahasil timash
terbesar k_2 di dunia setelah cina, dimana produksi timah Indonesia mencapai
110.000 ton petahun atau sepertiga dari total produksi timah

dunia(majalahtambang.com).
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4.2 Deskriftif Data

Kondisi pasar Bullish dan Bearish memiliki karakretristik yang berbeda
dimana pada pasar bullish secara umum terjadi peningkatan harga-harga saham,
sedangkan pada kondisi pasar bearish terjadinya penurunan harga secara umum
dan tercermin pada penurunan indeks pasar. pada penelitian ini penentuan pasar
bullish dan bearish berdasar kan indeks bulanan pada sektor pertambangan.
Adapun penentuan periode bullish dan bearish berdasarkan penelitian prasetya
(2001) yaitu jika indeks sector pertambangan awal tahun lebih besar dari pada
indeks sector pertambangan akhir tahun maka dikatakan indeks sector
pertambangan mengalami bearish , dan sebaliknya apabila indeks kahir tahun

sector pertambangan lebih besar dari indeks sector pertambangan awal tahun

indeks sector pertambangan dikatakan bullish.

Tabel 4.1. Indeks sector pertambangan tahun 2007- 2011

SEKTOR PERTAMBANGAN
Bulan 2007 2008 2009 2010 2011
Januari 995.172 3,140.903 | 922.162 |2,236.397 | 3,043.509
Februari 1,128.170 | 3,554.738 | 963.894 |2,178.866 | 3,128.108
Maret 1,346.415 | 2,840.041 | 1,005.544 |2,430.263 | 3,162.205
April 1,494.034 | 2,954.523 | 1,444.462 |2,576.576 | 3,257.342
Mei 1,529 .374 | 3,388.290 | 1,818.963 |2,275.260 | 3,236.316
Juni 1,647.039 | 3,415.958 | 1,848.543 | 2,238.857 | 3,254.447
July 1,821.513 2,995.296 | 2,144.907 | 2,274.822 | 3,362.547
| Agustus 1,649.772 | 2,577.219 | 2,140.427 | 2,304.946 | 2,883.570
September 2,023,914 | 1,833.242 | 2,238.591 [2,631.899 | 2,487.198
Oktober 2,702.983 1,095.873 | 2,085.222 | 2,758.155 | 2,725.098
November 3,140 .357 897.512 | 2,129.868 |2,870.836 | 2,492.261
Desember 3,270.088 877.678 | 2,203.475 | 3,274.163 | 2,532.378

sumber : jsx statistik 2007,2008,2009,2010,2011
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Adapun penentuan pasar bullish dan bearish berdasarkan data diatas,
kondisi pasar bearish terjadi pada tahun 2008 dan 2011, sedang kondisi pasar
bullish teradi pada tahun 2007,2009, dan 2010,sesuai dengan penelitian yang
dilakukan oleh prasetya(2000) apabila indeks awal tahun lebih kecil dari indeks
akhir tahun pasar dikatakan bearish sedangkan pasar bullish dikatakan apabila
indeks akhir tahun lebih besar dari indeks awal tahun .pada januari tahun 2008
indeks awal tahun menunjukkan sebesar 3,140.903 , walaupun sempat mencapai
titik tertinggi pada juni yaitu sebesar 3,415.958 dan setelah mengalami penurunan
yang signnifikan dan ditutup indeks sebesar 877.678 pada bulan desember.pada
tahun 2011 indeks awal tahun sebesar 3,043.509 keadaaan indeks pada tahun
2011 cukup fluktuatif, pada bulan july indeks menunjukkan angka tertinggi
sebesar 3,362.547 dan secara perlahan indeks mengalami penurunan dan ditutup
pada akhir tahun sebesar 2,532.378. pada kondisi pasar bullish yaitu pada tahun
2007 indeks di buka pada 995.172 dan terus mengalami kenaikan secara terus
secara signifikan dan ditutup pada pada indeks 3.270,088 point, yang

menunjukkan bahwa pada tahun 2007 pasar sedang mengalami kondisi bullish

pada sector pertambangan.

4.3. Analisis Data
4.3.1. Uji Statistik Deskriptif

Pada pengujian deskriptif ini untuk menguji seberapa besar nilai mean,
standar deviasi, nilai minimum, median dan maksimum. Tujuan dari statistic .
deskriptif ini untuk mengetahui seberapa besar keakuratan data dan penyimpangan

pada data tersebut.
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Table 4.2

Descriptive Statistics periode Bullish

Mean Std. Deviation
TR .7688 1.20054 26
PER 12.1200; 13.31046| 26
PBV 2.5458 2.80331 26
DTA 4669 .19859| 26
ROE .1354 30120 26

Sumber: Hasil pengolahan SPSS 16

Pada table 4.2 dimana periode bullish memiliki nilai rata-rata return sebagai
variabel dependent sebesar 0,7688 dengan standar deviasi sebesar 1,20054. nilai
rata-rata independen variavel PER sebesar 12.1200 dengan nilai standar deviasi
sebesar 13,03146. nilai rata-rata pada variabel PBV sebesar 2,5458 dengan nilai
standar deviasinya sebsar 2,80331. niali rata-rata variabel DTA sebesar 0,4669

dengan nilai standar deviasi sebesar 0,19859. dan nilai rata-rata variabel ROE

sebesar 0,1354 dengan standar deviasi sebesar 0,30120.

Tabel 4.3
Descriptive Statistics periode Bearish
Mean Std. Deviation N
TR -.2335 52798 26
PER 16.4727 25.30019 26
PBV 2.0838| 250121 26
DTA 6346 .80943 26
ROE .4300| 94074 26

Sumber: Hasil pengolahan SPSS 16

Tabel 4.3 menyajikan deskriptif pada periode bearish. untuk variabel TR
sebagai dependent variabel nilai rata-rata sebesar -0,2335 dengan standar deviasi
sebesar 0,52798. Nilai rata-rata independent variabel PER sebesar 16,4727 dengan

standar deviasi sebesar 25,30019. Nilai rata-rata PBV sebesar 2,0838 dengan
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standar deviasi 2,20121. Nilai rata-rata- variabel DTA sebesar 0.6346 dengan
standar deviasi 0,80943. Dan nilai rata-rata untuk variabel ROE sebesar 0,4300

dengan standar deviasi 0,94047.

43.2 Uji Asumsi Klasik

Sebelum dilakukannya pengujian statistik, penulis terlebih dahulu
melakukan pengujian terhadap data yang akan digunakan dalam penelitian ini. Uji
asumsi klasik yang digunakan dalam penelitian ini meliputi.
4.3.2.1. Uji Normalitas

Uji normalitas data dilakukan untuk menguji kenormalan distribusi data,
dimana data yang normal atau terdistribusi secara normal akan memusat pada nilai
rata — rata dan median. Uji normalitas betujuan untuk mengetahui seberapa besar
data terdistribusi secara normal dalam variabel yang digunakan di dalam
penelitian ini. Salah satu cara mengecek kenormalitasan adalah dengan uji One
Sampel Kolmogorov Smirnov. Data dinyatakan berdistribusi normal jika
signifikansi lebih besar dari 0.05.

Tabel 4.4 Uji normalitas Bullish
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Standardized
Residual

N 26
INormal Parameters® Mean .0000000
Std. Deviation 91651514
[Most Extreme Differences  Absolute 193
Positive 193
Negative -.128
Ko!mogorov-Smimov Z .986/
ymp. Sig. (2-tailed) .286

Sumber :hasil pengolahan spss 16.



Dari uji One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test pada periode bullish
dapat dilihat bahwa Asymp. Sig. (2-tailed) sebesar 0.286 mengindikasikan data
terdistribusi normal karana nilai Asymp. Sig. (2-tailed) (>0.05). Dengan demikian

dapat disimpulkan data yang digunakan sebagai sampel telah mewakili populasi

dalam penelitian.
Tabel 4.5 aji normalitas Bearish
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
Standardized
Residual
N 26
Normal Parameters® Mean 0000000
Std. Deviation 91651514
[Most Extreme Differences Absolute 169
Positive .168
Negative -.089
|Kolmogorov-Smirnov Z 863
Asymp. Sig. (2-tailed) 448

Sumber: Hasil pengolahan SPSS 16

Dari uji One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test pada periode Bearish
dapat dilihat bahwa Asymp. Sig. (2-tailed) sebesar 0.446 mengindikasikan data
terdistribusi normal karana nilai Asymp. Sig. (2-tailed) (>0.05). Dengan demikian
model regresi layak digunakan untuk memprediksi return saham baik pada
periode Bullish maupun periode Bearish. Dengan demikian dapat disimpulkan
data yang digunakan sebagai sampel telah mewakili populasi dalam penelitian

4.3.2.2 Uji Multikolinieritas

uji multikolinearitas bertujuan untuk menguji apakah model regresi
ditemukan adanya korelasi atas variabel bebas (independen). Model regresi yang

adalah regresi yang bebas multikolinearitas atau tidak terjadi korelasi diantara

55



variabel independen. Pengujian multikolinieritas menggunakan VIF (variance

inflation factor) dengan batas nilai toleransi adalah terendah 0,10 dan tertinggi 10.

Tabel 4.6 Uji Multikoleniaritas

periode Bullish
Variabel Collinearity Statistics
Tolerance VIF
PER 811 1.233
PBV .693 1.444
DTA 753 1.328
ROE 652 1.534

Sumber: Hasil pengolahan SPSS 16

Dari tabel 4.6 diatas uji multikoleniaritas pada periode bullish menunjukan
bahwa masing masing variabel independen memiliki Variance Inflation Factors
(VIF) pada output Collinearity Statistics tidak lebih dari 10 dan nilai Tolerance
tidak kurang dari 0,1. Dari hasil tersebut dapat dinyatakan bahwa tidak ada
pengaruh antara variable independen yang satu dengan yang lainnya. Sehingga
dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi multikolinearitas antar variabel-variabel
independen pada periode Bullish.

Tabel 4.7 Analisis multikoleniaritas

periode Bearish
Yipiahel Collinearity Statistics
Tolerance VIF
PER .894 1.119
PBV 767 1.304
DTA 947 1.056
ROE 752 1.326

Sumber: Hasil pengolahan SPSS 16
Hasil analisis pada Tabel 4.7 menunjukkan bahwa nilai VIF semua variabel
independent berada dibawah 10 dan nilai tolerance berada diatas 0,10, sehingga

dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi multikoleniaritas pada periode bearish
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4.3.2.3 Uji Autokorelasi

Autokorelasi menunjukkan adanya kondisi yang berurutan diantara
gangguan atau disturbance ui atau ei yang masuk ke dalam fungsi regresi.
autokorelasi menggunakan uji Durbin Watson.

Tabel 4.8 Uji auto korelasi periode Bullish

Mode! Summary®
Adjusted R Std. Error of the
Model R R Sguare Square Estimate Durbin-Watson
1 664" 441 334 97977} 2.672

a. Predictors: (Constant), ROE, PER, DTA, PBV
b. Dependent Variable: TR
Sumber: Hasil pengolahan SPSS 16
Nilai Durbin-Watson pada periode bullish dapat dilihat pada output

regression pada tabel model summary. Dapat diketahui bahwa nilai Durbin-
Watson sebesar 2.672. Sedangkan dari tabel DW dengan signifikansi 0.05 dan
jumlah data (n) = 26, serta k = 4 (k adalah jumlah variable independen) diperoleh
nilai dL. sebesar 1,062 dan dU sebesar 1,759, dengan ini maka didapat 4 — dU =
2,241 dan 4 — dL = 2,938. Karena nilai DW (2.251) berada pada daerah antara dU
dan 4 — dU (du < dw < 4-du), maka Ho diterima. Jadi dapat disimpulkan bahwa
tidak terjadi autokorelasi pada model regresi.

Tabel 4.9 Uji auto korelasi periode Bearish

Adjusted R Std. Error of the
ImMode! R R Square Square Estimate Durbin-Watson

1  685° 69| 367 41993 2,022
a. Predictors; (Constant), ROE, DTA, PER, PBV

b. Dependent Variable: TR
Sumber: Hasil pengolahan SPSS 16
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Nilai Durbin-Watson pada periode bearish dapat dilihat pada outpur
regression pada tabel model summary. Dapat diketahui bahwa nilai Durbin-
Watson sebesar 2.022 Sedangkan dari tabel DW dengan signifikansi 0.05 dan
jumlah data (n) = 26, serta k = 4 (k adalah jumlah variable independen) diperoleh
nilai dL sebesar 1,062 dan dU sebesar 1,759 dengan ini maka didapat 4 — dU =
2,241 dan 4 — dL = 2.938. Karena nilai DW (2,022) berada pada daerah antara dU
dan 4 — dU (du < dw < 4-du), maka Ho diterima. Jadi dapat disimpulkan bahwa
tidak terjadi autokorelasi pada model regresi.
4.3.2.4 Uji Heteroskedastisitas

Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk melihat apakah dalam model
regresi terjadi ketidaksamaan variabel dari satu pengamatan ke pengamatan lain.
Berdasarkan grafik scatterplot terlihat bahwa tidak ada pola yang jelas, titik-titik
menyebar secara acak serta tersebar di atas maupun di bawah angka 0 pada sumbu
Y, sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi heterokedastisitas pada model
regresi ini. Hasil dari uji heterokedastisitas dapat dilihat pada grafik scatterplot
berikut.

Gambar 4.1
Scatterplot Heteroskedastisitas pada periode Bulish

Scatterplot

Dependent Variable: TR

s
1

Regression Studentized Deleted
{Press) Resldual
c

Regression Standardized Predicted Value
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Dari output Scatterplo pada gambar 4.1 di atas dapat diketahui bahwa titik-
titik menyebar dengan pola yang tidak jelas di atas dan di bawah angka 0 pada
sumbu Y, jadi dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi masalah heteroskedastisitas

model regresi pada periode Bullish.
Gambar 4.2
Scatterplot Heteroskedastisitas pada periode Bearish
Scatterplot

Dependent Variable: TR
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Dari output scatterpllot pada gambar 4.2 untuk periode bearish dapat
diketahui bahwa titik-titik menyebar dengan pola yang tidak jelas di atas dan di
bawah angka 0 pada sumbu Y, jadi dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi masalah

heteroskedastisitas model regresi pada periode bearish.

4.4. Pengujian Hipotesis
4.4.1. Pengujian Hipotesis pada secara parsial Periode Bullish
Pengujian ini bertujuan untuk mengetahui hubungan signifikansi dari

masing-masing variabel independen terhadap variabel dependen. Uji t dilakukan
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untuk memeriksa lebih lanjut manakah diantara keempat variabel independen
yaitu berpengaruh signifikan terhadap retruen saham.

Tabel 4.10
Hasil Regresi Multivariate untuk periode Bullish
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
IModel B Std. Error Beta T Sig.
1 (Constant) -.453 648 -.699 492
PER -.011 016 -117 -.648 524
PBV .300] .084 .700 3.571 .002
DTA 1.163 1.137 .192 1.023 318
ROE 324 .806 .081 402 .691

a. Dependent Variable: TR

Sumber: Hasil pengolahan SPSS 16

Pengujian hipotesis untuk periode Bullish dilakukan dengan uji t seperti
erlihat dalam Tabel 4.10. Pengujian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh
factor fundamental perusahaan terhadap retumn saham sector pertambangan.
Dengan menggunakan signifikansi 5 % :2 (uji 2 sisi) dengan derajat kebebasan
(df) nk-1 atau 26-4-1=21 (n adalah jumlah data dan k adalah jumlah variabel
independen). Dengan pengujian 2 sisi (signifikansi = 0.025) sehingga diperoleh
nilai tne Sebesar 2,086. Kriteria pengujian

H, diterima jika —tuple < thitung < tiable

H, ditolak jika thinmg > tiabel ataU thing < ~tiabel

Hipotesis pertama menguji apakah Price Earning Ratio (PER)
berpengaruh positif signifikan terhadap return saham pada periode bullish sector
pertambangan. Tabel 4.10 menunjukkan nilai t-hitung variabel PER terhadap
return adalah -.648 ( <t tabel 2,086) dengan tingkat signifikansi sebesar 0.524 (>

0,05) sehingga dapat disimpulkan bahwa Price Earning Ratio tidak berpengaruh



signifikan terhadap return saham pada periode bullish sector pertambangan (Ho
diterima).

Hipotesis ketiga menguji apakah price to book value berpengaruh positif
signifikan terhadap return saham pada periode bullish pada sector pertambangan
pada tabel 4.10 menunjukkan nilai t-hitung variabel PBV adalah 3.571( > t-tabel
2,086) dengan tingkat signifikan sebesar 0,002 (<0,05) sehingga dapat
disimpulkan bahwa price to book value berpengaruh signifikan positif terhadap
return saham pada periode bullish pada sector pertambangan (H= diterima).

Hipotesis kelima menguji apakah Debt to Total Asset (DTA) berpengaruh
positif signifikan terhadap return saham pada periode bullish pada sector
pertambangan. Pada tabel 4.10 menunjukkan nilai t-hitung variabel DTA sebesar
1.023 (< t-tabel 2,086) dengan tingkat signifikan sebesar 0.318 (> 0,05 ) sehingga
dapat di simpulkan bah wa Debt to Total Asset tidak berpengaruh signifikan
terhadap return saham sector pertambangan (Ho diterima).

Hipotesis ketujuh menguji apakah Return On Equity (ROE) berpengaruh
positif signifikan terhadap return saham pada periode bullish di sector
pertambangan. Pada tabel 4.10 menunjuk nilai T-hitung variabel ROE sebesar
0,402 (< t-tabel 2,086), dengan tingkat signifikan sebesar 0.691(> 0,05) sehingga
dapat di simpulkan bahwa Retwrn On Equity tidak berpengaruh signifikan
terhadao return saham sector pertambangan.

4.4.1.1 Analisis Regresi Linear Berganda Periode Bullish

Regresi linier berganda adalah regresi di mana variabel terikatnya (Y)
dihubungkan/dijelaskan lebih dari satu variable bebas (X), Xa,...., X5) namun

masih menunjukkan diagram hubungan yang linier. Penambahan variabel bebas
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ini diharapkan dapat lebih menjelaskan karakteristik hubungan yang ada,
walaupun masih saja ada variabel yang terabaikan. Persamaan regresi linier
berganda dua variabel bebas :

TR =a +blPER + b2PBV + b3DTA + b4ROE + el

Merupakan uji yang digunakan untuk mengetahui pengaruh variabel
independen terhadap variabel dependen Berdasarkan hasil perhitungan, maka
diperoleh persamaan regresi berganda sebagai berikut

TR=- 0,539 - 0,011PER + 0,300 PBV + 1,163 DTA + 0,324 ROE +e1

Nilai konstanta sebesar -0,539 menyatakan bahwa refurn saham akan
mengalami penurunan sebesar 0,539% pada periode bullish dengan asumsi
seluruh variabel independen tidak mengalami perubahan.

Koefisien regresi (b1) -0,011 menyatakan bahwa setiap penurunan Price
earning Ratio (PER) sebesar 1% mengakibatkan terjadinya penurunan return
saham sebesar 0,011% dengan asumsi PBV, DTA dan ROE konstan

Koefisien regresi (b2) 0,300 menyatakan bahwa setiap peningkatan Price
to Book Value Ratio (PBV) sebesar 1% mengakibatkan terjadinya peningkatan
return saham sebesar 0,300 % dengan asumsi PER, DTA dan ROE konstan

Koefisien regresi (b3) 1,163 menyatakan bahwa setiap peningkatan Debt
to Total Asset (DTA) sebesar 1 % mengakibatkan terjadinya peningkatan refurn
sebesar 1,163 % dengan asumsi PER, PBV dan ROE konstan.

Koefisien regresi (b4) 0,324 menyatakan bahwa setiap peningkatan Return
on Equity (ROE) sebesar 1% mengakibatkan terjadinya peningkatan refurn saham

sebesar 0,324 % dengan asumsi PER, PBV dan DTA konstan
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4.4.2. Pengujian Hipotesis secara parsial pada Periode Bearish

Tabel 4.11
Hasil Regresi Multivariate untuk periode Bearish

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
[Model B Std. Error Beta T Sig.
1 (Constant) -.539 .140 -3.856 .001
PER .014 .004 .659| 3.915 .001
PBV .032 .038 .153 .841 410|
DTA .009 107 013 .081 .937
ROE .015 .103 026 142 .88s|

Sumber: Hasil pengolahan SPSS 16
Pengujian hipotesis untuk periode Bearish dilakukan dengan uji t seperti

erlihat dalam Tabel 4.11. Pengujian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh
factor fundamental perusahaan terhadap return saham sector pertambangan.
Dengan menggunakan signifikansi 5 % :2 (uji 2 sisi) dengan derajat kebebasan
(df) n-k-1 atau 26-4-1=21 (n adalah jumlah data dan k adalah jumlah variabel
independen). Dengan pengujian 2 sisi (signifikansi = 0.025) sehingga diperoleh

nilai tzne; Sebesar 2,086. Kriteria pengujian

H, diterima jika ~tipte < thinmg < bable
H, ditolak jika tniung > twbet atall thirung < ~tiaber

Hipotesis kedua menguji apakah Price Earning Ratio (PER) berpengaruh
positif signifikan terhadap return saham pada periode bearish sector
pertambangan. Tabel 4.11 menunjukkan nilai t-hitung variabel PER terhadap
return adalah 3.915 (> t tabel 2,086) dengan tingkat signifikansi sebesar 0.001 (<

0,05) sehingga dapat disimpulkan bahwa Price Earning Ratio bererpengaruh



signifikan positif terhadap reswrn saham pada periode bearish sector
pertambangan (Ha diterima).

Hipotesis keempat menguji apakah price to book value berpengaruh
positif signifikan terhadap return saham pada periode bearish pada sector
pertambangan pada tabel 4.11 menunjukkan nilai t-hitung variabel PBV adalah
0,841( < t-tabel 2,086) dengan tingkat signifikan sebesar 0,410 (>0,05) sehingga
dapat disimpulkan bahwa price to book value tidak berpengaruh signifikan positif
terhadap return saham pada periode bearish pada sector pertambangan (Ho
diterima).

Hipotesis keenam menguji apakah Debt to Total Asset (DTA)
berpengaruh positif signifikan terhadap return saham pada periode bearish pada
sector pertambangan. Pada tabel 4.11 menunjukkan nilai t-hitung variabel DTA
sebesar 1.023 (< t-tabel 2,086) dengan tingkat signifikan sebesar 0.318 (> 0,05 )
sehingga dapat di simpulkan bah wa Debt to Total Asset tidak berpengaruh
signifikan terhadap refurn saham pada periode bearish sector pertambangan (Ho
diterima).

Hipotesis kedelapan  menguji apakah Return On Equity (ROE)
berpengaruh positif signifikan terhadap return saham pada periode bullish di
sector pertambangan. Pada tabel 4.11 menunjuk nilai T-hitung variabel ROE
sebesar 0, 081 (< t-tabel 2,086), dengan tingkat signifikan sebesar 0.937 (> 0,05)
sehingga dapat di simpulkan bahwa Refurn On Equity tidak berpengaruh
signifikan terhadap return saham pad periode bearish sector pertambangan. (Ho

diterima).



4.4.2.1 Analisis Regresi Linear Berganda Periode Bearish

Berdasarkan hasil perhitungan, maka diperoleh persamaan regresi

berganda sebagai berikut
TR=- 0,579 + 0,14PER + 0,32 PBV +0,009 DTA + 0,015 ROE +e1

Nilai konstanta sebesar -0,579 menyatakan bahwa refurn saham akan
mengalami penurunan sebesar 0,579% pada periode bean;sh dengan asumsi
seluruh variabel independen tidak mengalami perubahan.

Koefisien regresi (bl) 0,14 menyatakan bahwa setiap peningkatan Price
earning Ratio (PER) sebesar 1% mengakibatkan terjadinya peningkatan return
saham sebesar 0,14% dengan asumsi PBV, DTA dan ROE konstan

Koefisien regresi (b2) 0,32 menyatakan bahwa setiap peningkatan Price to
Book Value Ratio (PBV) sebesar 1% mengakibatkan terjadinya peningkatan
return saham sebesar 0,32 % dengan asumsi PER, DTA dan ROE konstan

Koefisien regresi (b3) 0,009 menyatakan bahwa setiap peningkatan Debt
to Total Asset (DTA) sebesar 1 % mengakibatkan terjadinya peningkatan return
sebesar 0,009 % dengan asumsi PER, PBV dan ROE konstan.

Koefisien regresi (b4) 0,015 menyatakan bahwa setiap peningkatan Return
on Equity (ROE) sebesar 1% mengakibatkan terjadinya peningkatan refurn saham

sebesar 0,015 % dengan asumsi PER, PBV dan DTA konstan.

4.4.3 Ujisignifikan simultan (Uji F)
4.4.3.1 Uji signifikan simultan pada periode Bullish

Pengujian ini bertujuan untuk menunjukkan apakah semua variabel
independen yang dimasukkan dalam model mempunyai pengaruh secara bersama-

sama terhadap variabel dependen.
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Tabe 4.12 Uji signifikan simultan pada periode Bullish

ANOVA®
Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig.
1 Regression 15.874 4 3.968 4.134 .013°
Residual 20.159 21 .860
Total 36.032 25

a. Predictors: (Constant), ROE, PER, DTA, PBV
b. Dependent Variable: TR
sumber : pengolhan spss 16

Pengujian hipotesis ke Sembilan yaitu uji secara simultan dilakukan
dengan uji F seperti dalam Tabel 4.12.. Pengujian ini bertujuan untuk melihat
apakah variabel independen secara bersama-sama mempunyai pengaruh yang
signifikan terhadap variabel dependen. Dengan menggunakan signifikansi 5 % (a
= 0,05) dan degree of freedom (k-1) dan (n-k-1), dihasilkan nilai F-tabel sebesar
2,685 Nilai F-hitung dalam Tabel 4.12. sebesar 4,134 schingga nilai Fhitung lebih
besar dari Ftabel (4,134 > 2,685). Nilai signifikansinya juga sebesar 0,013 (sig. <
0,05) sehingga Ho ditolak dan Ha diterima. Hal ini berarti bahwa secara bersama-
sama variasi variabel-variabel independen (PER, PBV, DTA, ROE) mempunyai )
secara bersama-sama berpengaruh terhadap retrun saham pada periode Bullish.
4.4.3.2 Uji signifikan simultan pada periode Bearish

Tabel 4.13 Uji signifikan simultan pada periode Bearish

ANOVA"®
[Modei Sum of Squares Df Mean Square F Sig.
1 Regression 3.266 4 .816 4.630 .008%
Residual 3.703 21 176
Total 6.969 25

a. Predictors: (Constant), ROE, DTA, PER, PBV

b. Dependent Variable: TR
sumber: pengolahan spss 16
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Pengujian hipotesis ke Sepuluh yaitu uji secara simultan dilakukan
dengan uji F seperti dalam Tabel 4.13.. Pengujian ini bertujuan untuk melihat
apakah variabel independen secara bersama-sama mempunyai pengaruh yang
signifikan terhadap variabel dependen. Dengan menggunakan signifikansi 5 % (a
= 0,05) dan degree of freedom (k-1) dan (n-k-1), dihasilkan nilai F-tabel sebesar
2,685 Nilai F-hitung dalam Tabel 4.13. sebesar 4,630 sehingga nilai F-hitung
lebih besar dari Ftabel (4,630 > 4,630). Nilai signifikansinya juga sebesar 0,013
(sig. < 0,05) sehingga Ho ditolak dan Ha diterima. Hal ini berarti bahwa secara
bersama-sama variasi variabel-variabel independen (PER, PBV, DTA, ROE)

mempunyai ) berpengaruh terhadap retrun saham pada periode Bearish.

4.4.4 Analisis koefisien determinasi (4djusted R?)
4.4.4.1 Analisis koefisien determinasi (4djusted R?) periode Bullish

Koefisien determinasi digunakan untuk melihat seberapa besar dua
variabel secara bersama sama mempengaruhi variabel independenya terhadap
variabel dependent pada periode Bullish.

Tabel 4.14
Uji koefisien determinasi periode Bullish

Std. Emor of the
[Model R R Square | Adjusted R Square Estimate

1 .664° 441 .334 97977

a. Predictors: (Constant), ROE, PER, DTA, PBV
b. Dependent Variable: TR
sumber pengolahan spss 16

Berdasarkan tabel diatas dapat dilihat besar nilai adjusted R square sebesar
0,334 yang berarti variasi variabel dependen yang dapat dijelaskan oleh variabel

independen sebesar 33,4%. Hal ini berarti 33,4% tingkat return saham pada
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periode Bullish sector pertambangan dipengaruhi oleh PER,PBV,DTA,ROE

sedangkan sisanya sebesar 66,6% di pengaruhi oleh variabel lain.

4.4.4.2 Analisis koefisien determinasi (4djusted R?) periode Bearish

Koefisien determinasi digunakan untuk melihat seberapa besar dua
variabel secara bersama sama mempengaruhi variabel independenya terhadap
variabel dependent pada periode Bearish.

Tabel 4.15
Uji koefisien determinasi periode Bearish

Std. Error of the
Model R R Square |Adjusted R Square Estimate

1 685 469 367 41993
a. Predictors: (Constant), ROE, PER, DTA, PBV

b. Dependent Variable: TR

sumber pengolahan spss 16

Berdasarkan tabel diatas dapat dilihat besar nilai adjusted R square pada

periode bearish sebesar 0,367 yang berarti variasi variabel dependen yang dapat
dijelaskan oleh variabel independen sebesar 36,7%. Hal ini berarti 36,7%. tingkat
return saham pada periode Bullish sector pertambangan dipengaruhi oleh
PER,PBV,DTA,ROE sedangkan sisanya sebesar 63,3% di pengaruhi oleh variabel

lain.

4.5 Pembahasan Hasil Regresi
Pembahasan dalam penelitian ini ditujukan untuk menerangkan dan

menginterprestasikan hasil penelitian dengan tujuan penelitian:



4.5.1. PER ( Price Earning Ratio) Terhadap Return saham

Hasil dari pengujian hipotesis untuk variabel price earning ratio (PER)
menunjukkan hasil yang negatif dan tidak signifikan dalam menjelaskan return
saham pada periode bullish pada sector pertambangan, hal ini sesuai dengan
penelitian jauhari wibowo yang menyatakan bahwa price earning Ratio tidak
berpengaruh terhadap return saham. Hasil ini juga didukung oleh penelitian
prasetya (2000) yang menyatakan variabel price earning Ratio (PER) berpengaruh
negatif terhadap return saham.dan fidiana (2006) juga menyatakan bahwa price
earning Ratio (PER) berpengaruh negatif terhadap return saham. Ketidak
signifikan ini disebabkan oleh adanya perbedaan ramalan atau persepsi dan
interpretasi dari setiap investor. Dimana sebagian investor berpendapat bahwa
dengan nilai PER yang tinggi, perusahaan memiliki peluang untuk mendapatkan
pertumbuhan yang tinggi. Dan sebagian investor lain berpendapat bahwa dengan
nilai PER yang tinggi, peluang kenaikan harga semakin kecil. Hasil analisis pada
variabel Price Earning Ratio pada periode bearish berpengaruh signifikan positif
dalam menjelaskan Return saham hal ini sesuai dengan teori yang menyatakan
semakin tinggi nilai Price Earning Ratio (PER) maka akan semakin baik (
Hanafi,2003). Hasil ini juga senada dengan penelitian jauhari wibowo(2004)
yang menyatakan Price Earning Ratio berpengaruh signifikan positif terhadap
Return saham. Hasil in juga didukung oleh poernamawatie (2008) yang
menyatakan bahwa variabel Price Earning Ratio memberikan pengaruh yang

positif terhadap return saham.
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4.5.2. PBV (Price to Book Value Ratio) Terhadap Return saham

Hasil analisis variabel Price to Book Value Ratio (PBV) berpengaruh
positif signifikan dalam menjelaskan refurn saham baik pada periode bullish pada
sector pertambangan. Hasil senada dengan penelitian yang dilakukan oleh fidiana
(2006) dan poernamawatie (2008) menyatakan variabel Price to Book Value Ratio
(PBV) berpenagruh positif terhadap return saham. Hasil ini juga menunjukkan
dukungan teoritis bahwa pada saaat laba perusahaan memiliki laba relative lebih
rendah dari nilai buku, maka nilai buku tersebut lebih relevan. Nilai buku ini juga
merekflesikan nilai adaptasi yang mencerminkan nilai sumber neto perusahaan
dalam penggunaan alternative berikutnya. Selain itu nilai buku juga berperan
dalam sebagai penilai kesehatan keuangan perusahaan serta merefleksikan nilai
opsi jika pemegang saham melepas kepemilikannya. Pada periode bearish
variabel ini menunjukkan hasil yang positif, tetapi tidak signifikan dalam
menjelaskan return saham sector pertambangan. Hasil ini sesuai dengan penelitian
jauhari wibowo (2004) dan nariasarai (2009) yang menyatakan bahwa tidak
terdapat hubungan antara PBV terhadap return saham. Sehingga hal ini berkaitan

dengan price to book value yang rendah tidak menghasilkan return yang baik.

4.5.3. DTA (Debt to Total Assets) Terhadap Return Saham

Hasil analisis variabel Debt to Total Asset (DTA) tidak berpengaruh positif
dan tidak signifikan dalam menjelaskan refurn saham baik pada periode bullish
maupun bearish pada sector pertambangan. Hasil juga sesuai dengan penelitian
simanungkalit (2009) yang menyatakan bahwa variabel Debt to Total Asset
(DTA) tidak berpengaruh dalam menjelaskan return saham. Hasil tesebut juga

sesuai dengan teori yang di kemukakan oleh Brigham yang menyatakan semakin
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tinggi rasio leverage yang di wakili oleh Debt to Total Asset (DTA). Jauhari
wibowo dalam penelitiannya menyatakan bahwa rasio leverage tidak berpengaruh
dalam menjelaskan return saham. hal ini mungkin di sebabkan sebagian investor
beranggapan bahwa semkin tinggi hutang yang dimiliki oleh perusahaan , semakin
besar resiko perusahaan dalam menjalankan usahanya. Sehingga investor khawatir

perusahaan akan bangkrut.

4.5.4. ROE (Return on Equity) Terhadap Return Saham

Hasil analisis variabel Return on Equity (ROE) tidak berpengaruh positif
dan tidak signifikan dalam menjelaskan Refurn saham baik pada periode bullish
maupun bearish. hasil ini juga di dukung oleh penelitian susilowati (2011) yang
menyatakan Return on Equity (ROE) tidak berpengaruh dalam menjelaskan return
saham. Hal in juga sesuai dengan penelitian yang dilakukan jauhari wibowo yang
menyatakan bahwa variabel ROE tidak berpengaruh dalam menjelaskan return
saham (2004). Tidak berpengaruh nya ROE bisa disebabkan oleh kurang
efisienya perusahaan dalam melakukan pengelolaan modal yang dimiliki oleh
perusahaan tersebut, sehingga kurang menghasilkan laba yang optimal.hal in juga
didukung oleh penelitian krisna (2003) bahwa ROE tidak berpengaruh signifikan

dalam menjelaskan Return saham.

4.6. Multiple Regresi Variabel PER, PBV, DTA dan ROE terhadap
Return Saham

Dari hasil analisis pada periode bullish besar nilai adjusted R square

sebesar 0,334 yang berarti variasi variabel dependen yang dapat dijelaskan oleh

variabel independen sebesar 33,4%. Hal ini berarti 33,4% tingkat return saham
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pada periode Bullish sector pertambangan dipengaruhi oleh PER,PBV,DTA,ROE
sedangkan sisanya sebesar 66,6% di pengaruhi oleh variabel lain. Nilai koefisien
korelasi (R) sebesar 66.4% menyatakan bahwa hubungan antara variabel PER,
PBV, DTA dan ROE dengan return saham adalah kuat pada periode bullsih sector
pertambangan.

Dalam hal ini price Earning Ratio(PER), Price to Book Value Ratio(PBV),
Debt to Total Asset (DTA),dan Return on Equity(ROE) secara bersama-sama
mempunyai hubungan yang signifikan terhadap refurn saham pada periode bullish
di sector pertambangan. Hasil ini juga didukung oleh penelitian fidiana (2006)
yang menyatakan bahwa variabel fundamental secara bersama-sama berpengaruh
signifikan terhadap return saham . dalam penelitian jauhari wibowo (2004) juga
menyatakan factor fundamental dengan rasio keuangan berpengaruh signifikan
terhadap return saham pada pada periode bulish Indeks Haraga Saham Gabungan.

Pada periode bearish nilai adjusted R square sebesar 0,367 yang berarti
variasi variabel dependen yang dapat dijelaskan oleh variabel independen sebesar
36,7%. Hal ini berarti 36,7%. tingkat return saham pada periode Bearish sector
pertambangan dipengaruhi oleh PER,PBV,DTA,ROE sedangkan sisanya sebesar
63,3% di pengaruhi oleh variabel lain. Nilai koefesien korelasi (R) sebesar 68,5%
menyatakan bahwa hubungan antara variabel PER, PBV, DTA dan ROE dengan
return saham adalah kuat pada periode bearish sector pertambangan. Dalam hal
ini Price Earning Ratio(PER), Price to Book Value Ratio(PBV), Debt to Total
Asset (DTA),dan Return on Equity(ROE) secara bersama-sama mempunyai
hubungan yang signifikan terhadap refurn saham pada periode bearish di sector

pertambangan.
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BABYV

PENUTUP

5.1. Kesimpulan

Dari hasil pengujian hipotesis yang telah dilakukan, maka dapat disimpulkan

sebagai berikut:

1.

Pengujian secara parsial yang dilakukan pada periode bullish bahwa Price to
Book value berpengaruh secara positif dalam menjelaskan return saham di
sector pertambangan. Hal ini ditunjukkan dari besarnya nilai t-hitung lebih
besar dari t-tabel (3.571 > 2,086) dan signifikansi kecil dari 0,05

Pada periode bearish secara parsial Price Earning Ratio berpengaruh secara
positif dalam menjelaskan return saham di sector pertambangan Hal ini
ditunjukkan dari besarnya nilai t-hitung lebih besar dari t-tabel (3.915
>2,086) dan signifikansi kecil dari 0,05

Secara bersama-sama Variabel Price to Earning Ratio (PER), Price to book
Value Ratio (PBV), Debt to Total Asset (DTA) dan Return on Equity (ROE)
berpengaruh signifikan terhadap returm saham di sector pertambangan pada
periode bullish.

Secara bersama-sama Variabel Price to Earning Ratio (PER), Price to book
Value Ratio (PBV), Debt to Total Asset (DTA) dan Return on Equity (ROE)
berpengaruh signifikan terhadap returm saham di sector pertambangan pada
periode bearish.

Nilai koefisien determinasi (Adjusted R?) 33.4% pada periode bullish dan

pada periode bearish sebesar 36,7% variasi nilai return dapat dijelaskan oleh
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variabel fundamental yang diwakili oleh Price to Earning Ratio (PER), Price
to book Value Ratio (PBV), Debt to Total Asset (DTA) dan Return on Equity
(ROE) pada sector pertambangan dan sisanya sebesar 66,6 % pada periode
bullish dan 63,3 % dijelaskan oleh varibel lain.

5.2. Implikasi Hasil Penelitian

Hasil dari kesimpulan penelitian ini adalah memberikan kebenaran dan bukti
bahwa variabel fundamental yang terdiri dari Price to Earning Ratio (PER), Price to
book Value Ratio (PBV), Debt to Total Asset (DTA) dan Return on Equity (ROE)
secara bersama-sama dapat menjelaskan refurn saham di sector pertambangan baik
pda periode bullish dan bearish. dan hasil penelitian ini dapat memberikan masukan
bahwa kinerja keuangan perusahaan dapt menjelaskan return saham baik pada
periode bullish maupun bbearish. Sehingga dapat menjadi acaun bagi investor dalama
berinvestasi.

Hasil penelitian ini juga di harapkan dapat menjadi acuan dan bahan
pertimbangan bagi manajemen perusahaan dalam melakukan pengelolaan dalam
menjalankan usahanya lebih baik lagi agar dapat menghasilkan kinerja keuangan
baik, sehingga dapat menarik minat investor untuk berinvestasi pada perusahaan
tersebut.

Bagi pihak akademisi penelitian ini dapat dijadikan referensi untuk penelitian
selanjutnya terhadap return saham pada kondisi pasar bullish dan bearish.

5.3. Keterbatasan penelitian
Penelitian ini tidak tertutup adanya kesalahan yang kemungkinan di sebabkan

oleh keterbatasan penelitian. Kesalahan dan keterbatasahan dari hasil penelitian ini
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agar dapat diatasi pada penelitian selanjutnya. Sehingga dapat memperbaiki hasil
penelitian. Adapun keterbatasan penelitian ini adalah:
1. Periode penelitian ini hanya mencakup dua tahun pada periode bullish dan
bearish.
2. Keterbatasan jumlah sampel yang digunakan peneliti yaitu pada
perusahaan perusahan yang bergerak di sector pertambangan dan terdaftar
di Bursa Efek Indonesia.
3. Pada penelitian ini peneliti hanya menggunakan empat rasio keuangan
yang digunakan sebagai tolak ukur dalam menjelaskan return saham yaitu
Price to Earning Ratio (PER), Price to book Value Ratio (PBV), Debt to
Total Asset (DTA) dan Return on Equity (ROE).
5.4. Saran
Dari keseluruhan hasil pembahasan yang telah dilakukan oleh penecliti dalam
penelitian ini, saran atau masukan yang dapat penulis berikan bagi penelitian
selanjutnya adalah :

1. Diharapkan penelitian selanjutnya menambah periode penelitian sehingga
memperoleh jumlah sampel yang lebih besar.

2. Diharapkan kepada penelitian selansijutnya agar tidak hanya terfolus pada
fundamental perusahaan sebagai predictor dalam memprediksi return saham
baik pada periode bullish maupunis bearish. yaitu dengan menambah atau
menghubunugkan antara variabel makro ekonomi dan non ekonomi terhadap

return saham.
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3. Diharapkan pada penelitian selanjutnya agar menggunakan metode lain

dalam menentukan kondisi pasar bullish dan bearish.
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LAMPIRAN I PERIODE BULLISH 2009 dan 2010

No Nama Perusahaan Return PER PBV DTA ROE
(Y) (X1) (X2) (X3) (X4)

1 Aneka tambang 1,02 3,47 2,58 0,18 0,74
2 Bumi resource 1,66 23,99 3,37 0,80 6,14
3 Esploitasi energi indonesia 0,20 9,03 0,38 0,25 0,04
4 Vale indonesia 0,89 20,66 2,23 0,22 0,11
5 Medco energi internasional 0,31 41,22 1,12 0,65 0,13
6 Tambang batu bara bukit asam 1,50 14,57 6,97 0,28 0,48
7 Petrosea 1,50 5,64 0,11 0,59 0,02
8 Radiant utama interinsco 0,09 751, 0,67 0,63 0,09
9 Timah 0,85 32,08 2,93 0,29 0,09
10 Resource alam indonesia 0,25 17,19 3,65 0,45 0,21
11 Citatah 0,20 3,42 0,92 0,67 0,27
12 Energi mega persada 1,29 -1,51 1,50 0,83 -6,99
13 Ratu prabu energi -0,18 -4,08 0,97 0,46 -0,24
1 Aneka tambang 0,11 13,88 2,44 0,21 0,18
2 Bumi resource 0,25 22,64 4,35 0,75 0,19
3 Esploitasi energi indonesia 1,57 9,01 0,88 0,40 0,10
4 Vale indonesia 0,34 12,42 3,23 0,23 0,26
5 Medco energi internasional 0,38 15,18 1,60 0,64 0,11
6 Tambang batu bara bukit asam 0,33 26,32 8,31 0,26 0,32
7 Petrosea 1,90 0,71 0,25 0,46 0,35
8 Radiant utama interinsco 0,09 12,01 0,72 0,64 0,06
9 Timah 0,38 14,60 3,29 0,29 0,23
10 Energi mega persada 572 22,29 12,06 0,42 0,54
11 Citatah 0,05 4,73 0,81 0,62 0,17
12 Energi mega persada -0,31 -28,15 0,30 0,50 -0,01
13 Ratu prabu energi -0,40 16,23 0,55 0,42 0,03




LAMPIRAN II PERIODE BEARISH 2008 dan 2011

No Nama Perusahaan Return PER PBV DTA ROE
) (X1 (X2) (X3) (X4)

1 Aneka tambang -0,76 7,60 1,29 0,21 0,17
2 Bumi resource -0,85 2,83 1,16 0,60 0,41
3 Esploitasi energi indonesia -0,76 12,58 0,32 0,16 0,03
4 Vale indonesia -0,80 5,52 1,30 0,17 0,24
5 Medco energi internasional -0,64 2,30 8,79 0,62 3,82
6 Tambang batu bara bukit asam -0,43 9,31 3,98 0,33 0,43
7 Petrosea -0,37 2,15 0,05 0,60 0,03
8 Radiant utama interinsco -0,07 10,75 1,60 0,33 0,15
9 Timah -0,96 4,04 1,42 0,34 0,35
10 Resource alam indonesia 1,03 108,22 3,56 0,45 0,03
11 Citatah -0,42 11,98 0,92 0,78 0,08
12 Energi mega persada -0,94 -32,56 0,31 0,70 -0,01
13 Ratu prabu energi 0,84 35,49 0,61 0,51 0,02
1 Aneka tambang -0,34 8,03 1,43 0,36 0,18
2 Bumi resource -0,28 24,14 4,4] 0,84 0,18
3 Esploitasi energi indonesia -0,20 5,57 0,70 0,51 0,13
4 Vale indonesia -0,34 10,95 2,07 0,27 0,19
5 Medco energi internasional -0,28 11,41 1,09 0,67 0,10
6 Tambang batu bara bukit asam -0,24 12,95 4,90 0,29 0,38
7 Petrosea 0,08 0,06 0,21 0,56 3,31
8 Radiant utama interinsco -0,03 37,46 0,71 0,79 0,02
9 Timah -0,39 9,37 1,83 0,30 0,20
10 Energi mega persada 0,74 14,33 9,82 0,33 0,69
11 Citatah -0,01 65,08 0,78 0,65 0,01
12 Energi mega persada 0,43 14,74 0,42 0,65 0,03
13 Ratu prabu energi -0,08 33,98 0,50 4,48 0,01




Lampiran 3 Regression Periode Bullish

Descriptive Statistics
Mean Std. Deviation N
TR .7688 1.20054 26
PER | 12.1200 13.31046 26
PBV 2.5458 2.80331 26
DTA 4669 .19859 26
ROE .1354 .30120 26
Model Summaryt
Adjusted R Std. Error of
| Model R R Square quare the Estimate
1 6648 441 .334 .97977
a. Predictors: (Constant), ROE, PER, DTA, PBV
b. Dependent Variable: TR
Model Summary®
Change Statistics
R Square Durbin-
|Model Change F Change df1 df2 Sig. F Change Watson
1 441 4.134 4 21 .013 2.672
b. Dependent Variable: TR
ANOVAP
Sum of
_Model Squares df | Mean Square E Sig.
1 Regression 15.874 4 3.968 4.134 .0132
Residual 20.159 21 .960
Total 36.032 25
a. Predictors: (Constant), ROE, PER, DTA, PBV
b. Dependent Variable: TR
Coefficients?
. Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) -.453 648 -.699 492
PER -.011 .016 -117 -.648 524
PBV .300 .084 .700 3.571 .002

a. Dependent Variable: TR
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Collinearity Statistics

Model Tolerance VIF
1 PER 811 1.233
PBV 693 1.444

a. Dependent Variable: TR

Coefficients?

Coefficients?
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
|_Model B Std. Error Beta t Sig.
1 DTA 1.163 1.137 192 1.023 318
ROE 324 .806 .081 402 691
a. Dependent Variable: TR
Coefficients?
Collinearity Statistics
|_Model Tolerance VIF
1 DTA 753 1.328
ROE .652 1.534

a. Dependent Variable: TR
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Dependent Variable: TR

Scatterplot

;i Y 3

Regression Studentized Deleted
(Press) Residual
f
I

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

T T
-1 0

Regression Standardized Predicted Value

T
1

Standardized
Residual

N 26
Normal Parameters @ Mean .0000000
Std. Deviation 91651514

Most Extreme Differences  Absolute 193
Positive .193

Negative -.128

Kolmogorov-Smimov Z .986
Asymp. Sig. (2-tailed) .286

a. Test distribution is Normal.
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Lampiran 4 Regression Periode Bearish

Descriptive Statistics
Mean Std. Deviation N

TR -2335 .52798 26

PER 16.4727 25.30019 26

PBV 2.0838 2.50121 26

DTA 6346 .80943 26
ROE .4300 .94074 26

Model Summary?
Adjusted R Std. Ermror of
' Model R R Square quare the Estimate
1 .6852 469 .367 41993

a. Predictors: (Constant), ROE, DTA, PER, PBV
b. Dependent Variable: TR

Model Summary®

Change Statistics
R Square Durbin-
|_Model Change F Change df1 df2 ig. F Change Watson
1 469 4.630 4 21 .008 2.022
b. Dependent Variable: TR
ANOVAb
Sumof
|_Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 3.266 4 .816 4.630 .008a
Residual 3.703 21 176
Total 6.969 25
a. Predictors: (Constant), ROE, DTA, PER, PBV
b. Dependent Variable: TR
Coefficients?
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
B Std. Emror Beta t Sig.
1 (Constant) -.539 140 -3.856 .001
PER 014 .004 859 3.915 .001
PBV .032 .038 .163 .841 410

a. Dependent Variable: TR
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Coefficients?®

Collinearity Statistics
|_Model Tolerance VIF
1 PER .894 1.119
PBV .767 1.304
a. Dependent Variable: TR
Coefficients?
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
| Model B Std. Error Beta t Sig.
1 DTA 009 107 013 .081 937
ROE 015 .103 .026 142 .888
a. Dependent Variable: TR
Coefficients?

Collinearity Statistics

|_Model Tolerance VIE
11 DTA 947 1.056
ROE 752 1.329

a. Dependent Variable: TR

Charts
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Scatterplot

Dependent Variable: TR
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One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Standardized
Residual

N 26
Normal Parameters 2 Mean 0000000
Std. Deviation 91651514

Most Extreme Differences  Absolute 169
Positive .169

Negative -.089

Kolmogorov-Smimnov Z .863
Asymp. Sig. (2-tailed) 446

a. Test distribution is Normal.

P
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