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Abstrak

Kehadiran pasar modal di Indonesia ditandai dengan banyaknya investor yang mul;
menanamkan sahamnya dalam industri real estate and property. Semakin pesatny
perkembangan sektor property ini diikuti dengan semakin tingginya permintaan aka
kebutuhan papan, sehingga membuat para investor properly membutuhkan dana a3
sumber eksternal. Dana dari sumber eksternal dapat diperoleh melalui pasar moda
Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh inflasi, nilai tukar, Return On Assi
(ROA), Debt to Equity Ratio (DER) dan Current Ratio (CR) terhadap Return Saham indusi
real estate and property yang listed di Bursa Efek Indonesia periode 2003 — 2006.

Data diperoleh Statistik Ekonomi dan Keuangan yang diterbitkan Barik Indonesia, ICM
(Indonesian Capital Market Directory) dan Jakarta Stock Exchange (JSX) Monthly Statist
dengan periode waktu tahun 2003 hingga 2006. Jurn!ah populasi penelitian ini adalah
perusahaan dan jumiah sampel sebanyak 23 perusahaar: dengan melewati tahap purposi
sample. Teknik analisa yang akan dipakai dalam penelitian ini acalah regresi linisr bergan
untuk memperoleh gambaran yang menyeluruh mengenai hubungan antara variabel sa
dengan vaiiabel yang lain.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel inflasi, nilai tukar dan Debt to Equily Ral
(DER) berpengaruh negatif dan signifikan terhadap Return Saham. Sedangkan Return (
Asset (ROA) dan Current Ratio (CR) berpengaruli positif dan signifikan terhadap Retu
Saham pacda industri real estate and property. Hasil penelitian ini diharapkan bahwa variah
inflasi, ni'ai tukar, Return On Asset (ROA), Debt to Equity Ratio (DER) dan Current Ral
(CR) dapat difadikan pedoman, baik oleh pihak manajemen perusahaan dalam bengelola:
perusahaan, maupun oleh para investor dalam menentukan strategi investasi.

Kata kunci :
Inflasi, nilai tukar, Return On Asset (ROA), Debt to Equity Ratio (CER) dar: Gurrent Ra
(CR), return saham
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yang mulai menanamkan sahamnya dalam industri real estate dan

roperty. Semakin pesatnya perkembangan sektor property ini diikuti
dengan semakin tingginya permintaan akan kebutuhan papan, sehingga
membuat emiten-emiten property membutuhkan dana dari sumber eksternal.
Dana dari sumber eksternal dapat diperoleh melalui pasar modal (Husnan,
1998).

K:hadiran pasar modal di Indonesia ditandai dengan banyaknya investor

Obyek yang digunakan dalam penelitian ini adalah industri real estate
and property yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Sektor ini dipilih menjadi
obyek penelitian karena sektor ini telah mengalami perkembangan setelah
krisis moneter dan mulai menunjukkan kontribusinya pada pertumbuhan
nerekonomian akhir-akhir ini. Perkembangan industri property saat ini juga
menunjukkan pertumbuhan yang sangat meyakinkan. Hal ini ditandai dengan
maraknya pembangunan perumahan, apartermen, perkantoran dan perhotelan.
Disamping itu, perkembanrgan sektor property juga dapat dilihat dari
menjamurnya real estate di kota-kota besar. Dari perspektif makro ekonomi,
industri property memiliki cakupan usaha yang amat luas sehingga
bergairannya bisnis property pada gilirannya akan berpengaruh terhadap
pertumbuhan ekonomi dan terbukanya lapangan kerja. Property juga menjadi
indikator penting kesehatan ekonomi sehuah negara. Sebab, industri ini yang
pertania memberi sinyal jatuh atau sedang bangunnya perekonomian sebuah
negara (Santoso, 2005).

Analisis fundamental mikro pada dasarnya adalah melakukan analisis
historis atas kekuatan keuangan dari suatu perusahaan, dimana proses ini
sering juga disebut sebagai analisis perusahaar (company analysis). Data
historis mencerminkan keadaan keuangan yang telah lalu yang digunakan
sebagai dasar untuk memproyeksikan keadaan keuangan perusahaan dimasa
depan. Dalam company analysis para investor (pemocal) akan mempelajari
laporan keuangan perusahaan dzngan tujuan untuk menganalisis kinerja
perusahaan dengan mengetahui kekuatan dan kelemahan perusahaan,
mengidentifikasi kecenderungan dan mengevaluasi efisiensi operasional serta
memahami sifat dasar dan kaiakter operasivnal perusahaan (Ang ,1997).

Pola perilaku harga saham menentukan pola return yang diterima
dari saham tersebut, Harga saham tidak hanya dipengaruhi profit perusahaan
semata tetapi juga dipengaruni faktor ekonomi, politik, dan keuarigan suatu
negara. Variabel makro yang mempengaruhi misalnya nilai tukar dan inflasi.
Untuk berinvestasi dalam bentuk sekuritas saham, seorang investor yang
rasional akan menginvestasikan dananya dengan memilih saham-saham yang
efisien, yang dapat memberikan refurn maksimal dengan tingkat risiko tertentu
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atau return tertentu dengan risiko yang -

seminimal mungkin. Harga saham bisa naik
bisa pula turun. Hal ini yang perlu disadari oleh
para pemodal. Analisis terhadap faktor-faktor
yang diperkirakan akan mempengaruhi harga
saham, risiko yang ditanggung pemodal,
merupakan faktor yang akan mempengaruhi
perkembangan pasar modal.

Penelitian mengenai return saham
telah banyak dilakukan. Penelitian yang
menyangkut pengaruh inflasi, nilai tukar, Return
On Asset (ROA), Debt to Equity Ratio (DER)
dan Current Ratio (CR) terhadap return saham
antara lain dilakukan oleh Gudono (1999);
Nurdin (1999); Joseph (2002); Utami &
Rahayu (2003); Tandelin (1997); Titman and
Warga (1989); Hardiningsih et al. (2002),
Suciwaii dan Machfoedz (2002); Boudoukh and
Richardson (1993); Natarsyah (2000}; Ratnasari
(2003); Bachri (1997); Santoso (1998);
Liestyowati (2002); Auliyan dan Hamzah
(200€) dan Ulupui (2005). Penelitian yang
mereka lakukan menunjukkan hasil yang
berbeda-beda.

Atas dasar latar belakang masalah
tersebut diatas, maka dapat disimpulkan
terjadinya suatu kesenjangan (gap) antara teori
yang selama ini dianggap benar dan pengaruh
antara inflasi, nilai tukar Return On Asset
(ROA), Debt to Equity Ratio (DER) dan Current
Ratio (CR) terhadap refurn saham industri real
estate and property. Hal ini mengakibatkan
pemahaman mengenai pengarun inflasi, nilai
tukar ROA, DER dan CR terhadap return saham
memerlukan justifikasi lebih mendalam.
Permasalahan penelitian yang akan diteliti
adalah return saham industri real sstate and
property mengalami fluktuasi selama 2003
hingga 2006, sehingga perlu diiakukan
penelitian lebih lanjut. Oleh karena itu, investor
perlu untuk memprediksi kondisi makro
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ekonomi perusahaan (inflasi dan nilai tukar

dan fundamental (ROA, DER dan GR)

Sehubungan dengan hal diatas, mak:

permasalahan yang ingin dijawab dalan

penelitian ini adalah sebagai berikut:

1. Apakah terdapat pengaruh dari nilai tuka
terhadap return saham industri real estat
and property yang terdaftar di Bursa Efe
Indonesia ?

2. Apakah terdapat pengaruh dari inflas
terhadap return saham industri real estal
and property yang terdaftar di Bursa Efe
lndonesia ?

3. Apakah terdapat pengaruh dari Refurn C
Asset (ROA) terhadap return sahal
industri real estate and property yar
terdaftar di Bursa Efek Indonesia ?

4. Apakah terdapat pengaruh dari Debt
Equity Ratio (DER) terhadap return saha
industri real estate and property yat
terdaftar di Bursa Efek Indonesia ?

5. Apakah terdapat pengaruh dari Curre
ratio (CR) terhadap refurn saham indus
rcal estate and property yang terdaftar
Bursa Efek Indonesia ?

TELAAH PUSTAKA DAN PENGEMBANG!
MODEL

Return saham merupakan salah s
faktor yang memotivasi investor berinvest
dan juga merupakan imbalan atas keberan
investor menangguna risiko atas investasi ya
dilakukarnya. Pembahasan tentang ting|
keuntungan sekuritas dapat dikelompok
dalam dua teori vaitu Capitai Asset Pric
Mode! (CAPM) dan Arbitrage Pricing The
(APT) (Suad Husnan, 2005).

Gapital Asset Pricing Model (CAF
menggambarkan hubungan tingkat refun
risiko secara sedcrhana dan har
menggunakan satu variabel (variakel be
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untuk menggambarkan risiko. Sedangkan
Arbitrage Pricing Theory (APT) menggunakan
sekian banyak variabel pengukur risiko untuk
melihat hubungan return dan risiko atau
dengan kata lain APT tidak menjelaskan faktor-
faktor apa yang mempengaruhi pricing
(Tandelilin, 2001).

Inflasi

Inflasi adalah ukuran ekonomi yang
memberikan gambaran tentang meningkatnya
narga rata-rata barang dan jasa yang
diproduksi pada suatu sistem perekonomian
(Suseno, 1990 dalam Sugeng, 2004). Menurut
Herman (2003), inflasi adalah suatu keadaan
yang ditandai dengan peningkatan harga-harga
pada umumnya atau turunnya nilai mata uang
yang beredar.

Nurdin (1999) juga mengatakan bahwa
nflasi yang semakin tinggi maka harga-harga
parang atau bahan baku mempunyai
<ecenderungan yang meningkat juga.
Peningkatan harga barang dan bahan baku ini
akan membuat biaya produksi tinggi, seningga
ikan berpengaruh pada penurunan jumlah
sermintaan secara individual maupun
menyeluruh. Penurunan jumlah permintaan ini
nada akhirnya akan menurunkan pendapatan
oerusahaan sehingga akan berpengaruh pada
-eturn yang diterima perusahaan.

Penelitian tentang hubungan antara
nflasi dengan return saham separti yang
dilakukan oleh Widjojo (dalam Almilia, 2003)
yang mengatakan bahwa makin tingg! tingkat
nflasi akan semakin menurunkan tingkat
yrofitanilitas  perusahaan. Sedangkan
senelitian yang dilakukan oleh Utami dan
Rzhayu (2003) membuktikan secara empirik
sengaruh inflasi terhadap harga saham,
semakin tingai tingkat inflasi semakin rendah
‘eturn saham. Dan penelitian yang dilakukan
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oleh Adams et al. (2004) dan Nurdin (1999)
yang menemukan secara signifikan inflasi
berpengaruh negatif terhadap refurn saham.

Nilai Tukar

Menurut Nopirin (1990) menjelaskan
bahwa nilai tukar merupakan semacam harga
didalam pertukaran tersebut, Demikian pula
pertukaran antara dua mata uang yang
berbeda, maka akan terjadi perbandingan nilai
atau harga antara kedua mata uang tersebut.
Perbandingan inilah yang seringkali disebut
nilai tukar atau kurs (exchange rate). Sejalan
dengan hal tersebut, Harianto (1998)
mendefinisikan bakwa nilai tukar rupiah adalah
harga rupiah mata uang negara lain, Kebijakan
nilai tukar dilakukan untuk merngendalikan
transaksi neraca pembayaran. Nilai tukar yang
rendah relatif terhadap mata uang negara lain
akan mendorong peningkatan ekspor dan dapat
mengurangi laju pertumbuhan impor.

Terdapat beberapa faktor yang
mempengaruhi pergerakan nilai tukar yaiti
faktor fundamental, faktor teknis dan sentimen
pasar (Madura 1993 dalam Maski dan
Widyastuti 2003). Faktor fundamental
berkaitan dengan indikator-indikator ekonomi
seperti inflasi, suku bunga, perberdaan relatif
pendapatan antar negara, ekspektasi pasar
dan interfersi bank sentral. Faktor teknis
berkaitan dengan kondisi permintaan dan
penawaran devisa pada saat-saat tertent.
Apabila ada kelebihan permintaan, sementara
penawaran tetap, imaka harga valas akan naik
dan begitu pula sebaliknya. Sentirnen pasar
lebih banyak disebabkan oieh rumor atau
berita-berita politik vang bersifat insidentil,
yang dapat mendorong harga valas naik atau
turun secara tajam dalam jangka pendek.
Apabila rumor atau berita-berita sudah berlalu,
maka nilai tukar akan kembali normal (Arifin
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1998 dalam Maski dan Widyastuti 2003).

Menurunnya nilai tukar rupiah
ternadap mata uang asing, khususnya dollar
AS, memiliki pengaruh negatif terhadap
ekonomi dan pasar modal. Menurunnya nilai
tukar rupiah terhadap mata uang asing
meningkatkan biaya impor bahan baku dan
peralatan yang dibutuhkan oleh perusahaan
sehingga dapat meningkatkan biaya produksi.
Menurunnya nilai tukar juga mendorong
meningkatnya suku bunga agar dapat
mendorong lingkungan investasi yang menarik
di dalam negeri. Jika perusahaan tidak memiliki
pendapatan dari penjualan ekspor maka
profitabilitas perusahaan akan menurun
(Puspita, 2005).

Return On Asset (ROA)

Return On Asset (ROA) juga sering
disebut Return on Investment (ROI) merupakan
rasio profitabilitas yang digunakan untuk
mengukur efektifitas perusahaan di dalam
menghasilkan keuntungan  dengan
memanfaatkan aktiva yang dimilikinya.
Menurut Ang (1997) ROA merupakan rasio
antara pendapatan bersih sesudah pajak (Net
Income After Tax-NIAT) terhadap total asset.

Return On Asset (ROA) digunakan
untuk mengetahui besarnya laba bersih yang
dapat diperoleh dari operasional perusahaan
dengan menggunakan seluruh kekayaannya.
Tinggi rendahnya Return On Asset (ROA)
tergantung pada pengelolaan asset
perusahaan oleh manajemen yang
menggambarkan efisiensi dari operasional
perusahaan. Semakir: tinggi Return On Asse!
(ROA) semakin efisien operasional perusahaan
dan sebaliknva, rendahtinya Return On Asset
(ROA) dapat disebabkar oleh banyaknya
asset perusahaan yang mengangguir, investasi
dalam persediaan yang terlaly banyak,

kelebihan uang kertas, aktiva tetap beroperas
dibawah normal dan lain-lain.

ROA vyang semakin meningka
menunjukkan Kinerja perusahaan yang semaki
baik dan para pemegang saham akan memperalel
keuntungan dari deviden yang diterima semakil
meningkat (Hardiningsih, 2002). Dengan semaki
meningkatnya deviden yang akan diterima olel
para pemegang saham, merupakan daya tari
bagi para investor dan atau calon investor untu
menanamkan dananya ke perusahaan tersebu
Dengan semakin besarnya daya tarik tersebt
maka banyak investor yang menginginkan sahar
perusanaan tersebut. Jika permintaan ata
saham suatu perusahaan semakin banyak mak
harga sahamnya akan meningkat. Denga
meningkatnya harga saham maka return yan
diperoleh investor dari saham tersebut jug
meningkat. Hal ini disebabkan karena refur
merupakan selisih antara harga saham perioc
saat ini dengan harga saham sebelumny
(Natarsyah, 2000).

Debi to Equity Ratio (DER)

Debt to Equity Ratio (DER) mer
cerminkan kemampuan perusahaan dala
memenuhi kewajibannya yang ditunjukkan ole
beberapa bagian dari rnodal sendiri atau ekuit:
yang digunakan untuk membayar hutang De:
fo Equity Ratio (DER) merupakan perbanding:
antara total hutang yang dimiliki perusahaz
dengan total ekuitasnya.

Semakin besar hutang, semakin bes
risiko yang ditanggung perusahaan. Ole
sebab itu perusahaan yang tetap mengamt
hutang sangat iergantung pada biaya relat
Biaya hutang iebih kecil daripada dana ekuita
Dangan menambahkan hutang ks dala
neracanya, perusahaan secara umum dap
meningkatkan profitabilitasnya, yang kemudi
menaikkan harga sahamnya, sehingf

JURNAL BISNIS STRATEGI @ Vol. 18 No. 2 Desember 2009 10



neningkatkan kesejahteraan para pemegang
;aham dan membangun potensi pertumbuhan
rang lebih besar. Sebaliknya Biaya hutang lebih
)esar daripada dana ekuitas. Dengan
nenambahkan hutang ke dalam neracanya,
ustru akan menurunkan profitabilitas
yerusahaan (Walsh, 2004).

Debt Equity Ratio (DER) akan
nempengaruhi kinerja perusahaan dan
nenyebabkan apresiasi harga saham. Deb!
:quity Rafio (DER) yang terlalu tinggi
nempunyai dampak buruk terhadap kinerja
)erusahaan, karena tingkat hutang yang
semakin tinggi berarti beban bunga
rerusahaan akan semakin besar dan
nengurangi keuntungan (Ang, 1997).

Alasan utama untuk menggunakan
wtang adalah karena biaya bunga dapat
likurangkan dalam perhitungan pajak,
sehingga menurunkan biaya utang yang
sesungguhnya. Akan tetapi, jika sebagian besar
jari pendapatan perusahaan telah terhindar
lari pajak karena penyusutan yang dipercepat
itau kompensasi kerugian, maka tarif pajaknya
ikan rendah (apabila pajak bersifat progresif)
lan keuntungan akibat penggunaan hutang
uga mengecil, sehingga semakin tinggi hutang
DER) cenderung menurunkan return saham
Sawir, 2000).

surrent Ratio (CR)

Current ratio merupakan salah satu
skuran likuiditas bertujuan untuk mengukur
(emampuan perusahaan untuk mefunasi
ewajiban jangka pendeknva dengan aktiva
ancar yang dimilikinya. Rasio ini dihitung
lengan membagi aktiva lancar dengan
ewajiban jangka pendeknya. Fasio ini
sering disebut dengan rasio modal kerja yang
nenunjukkan jumlah aktiva lancar yang
ersedia yang dimiliki oleh perusahaan untuk
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merespon kebutuhan-kebutuhan bisnis dan
meneruskan kegiatan bisnis hariannya.
Menurut Sartono (1997), Current Ratio (CR)
merupakan alat ukur bagi kemampuan
likuiditas (solvabilitas jangka pendek) yaitu
kemampuan untuk membayar hutang yang
segera harus dipenuhi dengan aktiva lancar.

Current Ratio yang rendah akan
menyebabkan terjadi penurunan harga pasar
dari harga saham yang bersangkutan.
Sebaliknya Current Ratio terlalu tinggi juga
belum tentu baik, karena pada kondisi tertentu
hal tersebut menunjukkan banyak dana
perusahaan yang menganggur (aktivitas
sedikit) yang akhirnya dapat mengurangi
kemampulabaan perusahaan. Current Ratio
yang tinggi dapat disebabkan adanya piutang
yang tidak tertagih dan persediaan yang belum
terjual, yang tentunya tidak dapat digunakan
secara cepat untuk membayar hutang. Disisi
lain perusahaan yang memiliki aktiva lancar
yang tinggi akan lebih cenderung memiliki aset
lainnya dapat dicairkan sewaktu-waktu tanpa
mengalami penurunan nilai pasarnya (menjual
efek). Perusahaan dengan posisi tersebut
sering kali terganggu likuiditasnya, sehingga
investor lebih menyukai untuk membeli saham-
saham perusahaan dengan nilai aktiva lancar
yang tinggi dibandingkan perusahaan yang
mempunyai nilai aktiva lancar yang rendah
(Ang, 1997).

MODEL PENELITIAN

Jenis dan Sumbher Data

Data yang dipergunakan adalah data
sekunder yang beiupa berupa polling data
untuk semua variael yaitu return saham, nilai
tukar, inflasi, Return On Asset (ROA), Debt to
Equity Ratio (DER) dan Current Ratio (CR)
industri real estate and property yang listed
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Gambar 1
Kerangka Pemikiran Teoritis

Inflasi
Hl
Nilai Tukar HZ\‘
Return On Asset H3 Return
(ROA) Saham
H4
Debt to Equity
Katio (DER) HS
Current Ratio
(CR)

atau terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Data
sekunder ini diperoleh dengan metode
pengamatan saham-saham yang terdaftar
selama pengamatan (periode tahunan) dari
tahun 2003 sampai 2006.

Data nilai tukar dan infiasi yang
digunakan dalam penelitian ini diperoleh yang
diperoieh dari Statistik Ekonomi dan Keuangan
yang diterbitkan Bank Indonesia sedangkan
Return On Asset (RQA), Debt to Equity Ratio
(DER), Current Ratio (CR) dan return saham
diperoleh dari ICMD (Indor:esian Capital Market
Directory) dan Jakarta Stoc!: Exchange (JSX,
Monthly Statistic dengan periode waktu
tahunan periode 2003 sampai 2006.

Populasi dan Sampel

Populasi dalam penelitian ini adala
industri real estate and property sebanyak 3
perusahaan. Pengambilan sampel dilakuka
dengan metode purposive sampling. Juml:
sampel industri real estate and property yan
memenuhi kriteria sebanyak 23 yang listed
Bursa Efek Indonesia tahun 2003-2006.

ANALISIS DATA

Uji Asumsi Klasik
a. Uji Normalitas

Pengujian normalitas data secal
analisis statistik dapat dilakukan denga
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Tabel 1

Normalitas Data

(Data Asli)

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardized
Residual
N 92
Normal Parameters® Mean .0000000
Std. Deviation 08132323
IMost Extreme Differences  Absolute A77
Positive A77
Negative -079§
[Kolmogorov-Smimov Z 1.702
Asymp. Sig. (2-tailed) .006
a. Test distribution is Normal.
nenggunakan Uji Xo/mogorov — Smirnov. secara tidak normal, karena nilai

secara multivarians pengujian normalitas data
lilakukan terhadap nilai residualnya. Data yang
yerdistribusi normal ditunjukkan dengan nilai
signifikansi di atas 0,05 (Ghozali, 2006). Hasil
yengujian normalitas pada pengujian terhadap
32 data terihat dalam Tabsl 1.

Berdasarkan hasil pada Tabel 1 diatas,
nenunjukkan bahwa data belum terdistribusi
rormal. Hal ini ditunjukkan dengan nilai
(olmogorov-Smirnov adalah 1,702 dan
signifikansi paca 0,006 yang lebih kecil dari
),05. Hal ini berarti data residual terdisiribusi

signifikansinya kurang dari 0,05. Untuk
memperoleh hasil terbaik maka data outlier
yang ada dihilangkan. Outlier adalah data yang
memiliki karakteristik unik yang terlihat sangat
berbeda jauh dari observasi-observasi lainnya
dan muncul dalam bentuk nifai ekstrim baik
untuk sebuah variabel tunggal atau variabel
kombinasi (Ghozali, 2005). Setelah data outlier
dihilangkan maka data yang semula 92 data
menjadi 69 data. Hasil pengujian normaitas
yang kedua diperoleh tampak dalam Tabel 2
sebagai berikut:

Tabel 2
Normalitas Data Setelah Outlier Dihilangkan
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardized |
Residual

N 69
Normal Parameters® fMean .0000000
Std. Deviation .07037482

Most Extreme Differences  Absolute 113
Positive 113

Negative -.064

Kolmogorov-Smirnov Z .936
Asymp. Sig. (2-tailed) .344

a. Test distribution is Normal.
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Dari hasil pengujian kedua tersebut
menunjukkan bahwa data telah terdistribusi
secara normal. Hal ini ditunjukkan dengan uji
Kolmogorov - Smirnov yang menunjukkan hasil
yang memiliki tingkat signifikansi sebesar
0,344 yang berada di atas 0,05.

b.  Uji Multikelinearitas

Uji multikolinearitas bertujuan untuk
menguji apakah model regresi ditemukan
adanya korelasi antar variabel bebas
(independen). Jika variabel independen saling
berkorelasi, maka variabel-variabel ini tidak
orthogonal. Variabel orthcgonal adalah variabel
independen yang nilai korelasi antar sesama
variabel independen sama dengan nol (Ghozali,
2006). Untuk mengetahui apakah terjadi
multikoli-nearitas dapat dilinat dari nilai VIF
yang terdapat pada masing—masing variabel
seperti terlihat pada Tabel 3 berikut ini.

Tabel 3
Hasil Uji Multikolinearitas
Coafficients® _
l Collinearity Statistics
Tolerance VIF
.594 1.684
.626 1.598
.686 1.457
.708 1.412
.931 1.074

a. Dependent Variable: RetumnSaham

Suatu model regresi dinyatakan bebas
dari multikolinearitas adalah jika mempunyai
nilai Tolerance diatas 0,1 dan nilai VIF dibawah
10. Data yang digunakan untuk uji
multikolinearitas ini adalah data yang telah

dihilangkan outlier-nya. Dari tabel tersebt
diperoleh bahwa semua variabel heba
memiliki nilai Tolerance di atas 0.1 dan ni:
VIF jauh di bawah angka 10. Dengan demikia
dalam model ini tidak ada masala
multikolinieritas.

c. Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi bertujuan untuk mengt
apakah dalam model regresi linear ada korela
antara kesalahan pengganggu pada periode
1 (sebelumnya). Menurut Ginozali (2006
model regresi yang baik adalah regresi yan
bebas dari autokorelasi. Untuk mengetahui ac
tidaknya autokorelasi kita harus melihat nil
uji D-W pada Tabel 4.

Berdasarkan hasil analisis regre
diperoleh nilai Durbin Watson (DW) sebes:
2,012. Sedangkan besarnya DW-tabel:
(batas luar) = 1,557; du (batas dalam)
1,778: 4 ~ du = 2,222; dan 4 — dl = 2,44
Dengan demikian dapat disimpulkan bahw
DW-test terletak pada daerah uji. Hal ini dap
dilihat pada Gambar 2.

Sesuai dengan Gambar 4.6 terseb
menunjukkan bahwa Durbin-Watson berada
daeran tidak ada autokorelasi. Sehingga da
yang digunakan dalam penelitian ini bebas d:
autokorelasi.

d.  Uji Heterokedastisitas

Uji heteroskedastisitas bertujuan unt
menguji apakah dalam model regresi terja
ketidaksamaan varian dari residuai sa
pengamatan ke pangamatan yang lain. Ji
varian dari residual satu pengamatan |
pengamatan yang lain tetap, maka diseh
homoskedastisitas dan jika berbeda ak
disebut heteroskedastisitas. Model regre
yang baik adalah model yang tidak terjz
heteroskedastisitas (Ghozali, 2006).
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Tabel 4
Uji Durbin-Watson

Model Summary”

Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate Durbin-Watson
1 .738° .545 .509 07311 2.012
a. Predictors: (Constant), CR, Inflasi, DER, ROA, NilaiTukar
b. Dependent Variable: RetumSaham
Gambar 2

Hasil Uji Durbin-Watson

' Autokorelasi Daerah Tidak ada Daerah Autokorelasi
positif ragu-ragu autokorelasi ragu-ragu
! neeatif
| %
] 1,557 1,778 2 2,222 2,443 4
2,012

Untuk menentukan heteroskedas-
isitas dapat menggunakan grafik scat-
erplot, titik-titik yang terbentuk harus
nenyebar secara acak, tersebar baik diatas
naupun dibawah angka 0 pada sumbu Y, bila

kandisi ini terpenuhi maka tidak terjadi
heteroskedastisitas dan model regresi layak

- digunakan. Hasil uji heteroskedastisitas

dengan menggunakan grafik scatterplot di
tunjukan pada Gambar 3 dibawah ini:

Gambar 3
Grafik Scatterplot

Scatterplot

Depsndent Varlable: RetumSaham

L o ¥

T
U

e
'

Regress .1 Standardized Pradicted Valus
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Dengan melihat grafik scatterplot di
atas, terlihat titik-titikk menyebar secara acak,
serta tersebar baik di atas maupun di bawah
angka 0 pada sumbu Y. Maka dapat diambil
kesimpulan bahwa tidak terdapat gejala
heteroskedastisitas pada model regresi yang
digunakan.

HASIL ANALISIS REGRESI BERGANDA

Dari data yang diperoleh kemudian
dianalisis dengan metode regresi dan dihitung
dengan menggunakan program SPSS. Berdasar
output SPSS tersebut secara parsial pengaruh
dari kelima variabel independen yaitu inflasi,
nilai tukar, ROA, DER dan CR terhadap return
saham ditunjukkan pada Tabel 5.

Dengan melihat tabel 5, dapat disusur
persamaan regresi linsar berganda sebaga
berikut :

Return Saham = 0,344 — 0,008 Inflasi -
0,00004 NilaiTukar + 0,013 ROA - 0,002
DER + 0,003 CR

Dengan demikian hasil analisis pengarul
variabel independen terhadap variabe
dependen yang telah dilakukan ini sesua
dengan kerangka pemikiran yang diajukan ole
peneliti.

KOEFISIEN DETERMINASI (R?)

Hasil perhitungan koefisien datermina:
tersebut dapat terlihat pada Tabel 6.

Tabel 5
Hasil Perhitungan Regresi
Coefficients®
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Std.

JModel B Error Beta t Sig.

1 (Constant) 344 .098 3.521 001
Inflasi -.008 .004 -221f] -2.005 .048
NilaiTukar -4.000E-5 .000 -238) -2.212 .031
ROA 013 .002 .817]| 7.966 .000
DER -.002 .000 -418] 4.138 .000
CR 003} .001 A79) 2.038 .046

a. Dependent Variable: RetumSaham

Tabel 6

Hasil Perhitungan Koefisien Determinasi (R?)
Model Summary®

r Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Squaie Estimate Durbin-Watson
1 7387 545 .508 07311 2.012

a. Predictors: (Constant), CR, Inflasi, DER, ROA, NilaiTukar
b. Dependent Variable: RetumSaham
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Dari hasil perhitungan diperoleh hasil
pesarnya pengaruh variabel independen
rerhadap variabel dependen yang dapat
diterangkan oleh model persamaan ini adalah
sebesar 50,9%. Hal ini menunjukkan bahwa
pesar pengaruh variabel inflasi, nilai tukar,
Return On Asset (ROA), Debt to Equity Ratio
(DER) dan Current Ratio (CR) terhadap return
saham yang dapat diterangkan oleh model
persamaan ini adalah sebesar 50,9% dan
sisanya sebesar 49,1% dipengaruhi oleh faktor-
faktor lain yang tidak dimasukkan dalam model
regresi, seperti faktor ekonomi negara secara
makro, faktor sentimen pasar serta faktor politik
negara.

PENGUJIAN HIPOTESIS

a) UjiF

Uji statistik F pada dasarnya menun-
jukkan apakah semua variabel independen yang
dimasukkan dalam model mempunyai
pengaruh secara bersama-sama terhadap
variabel dependennya. Hasil perhitungan Uji F
ini dapat dilihat pada Tabel 7. .

Dari hasil analisis regresi dapat
diketahui pula bahwa secara bersama-sama
variabel independen memiliki pengaruh yang
signifikan terhadap variabel dependen. Hal ini
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TERHADAP RETURN SAHAM

(Studi Kasus Saham Industri Real Estate and Properly yang Terdaftar di
Bursa Efek Indonesia Periode 2003 — 2006)

dapat dibuktikan dari nilai F hitung sebesar
15,104 dengan nilai signifikansi ssbesar 0,000.
Karena probabilitas jauh lebih kecil dari 0,05
atau 5%, maka model regresi dapat digunakan
untuk memprediksi return saham atau dapat
dikatakan bahwa inflasi, nilai tukar, ROA, DER
dan CR secara bersama-sama berpengaruh
terhadap return saham.

b) Uit

Hasil perhitungan analisis regresi guna
menguji hipotesis-hipotesis yang diajukan
dapat dilihat pada Tabel 8.

Dari hasil analisis regresi diatas,
tampak bahwa kelima variabel independen
yaitu inflasi, nilai tukar, ROA, DER dan CR
berpengaruh signifikan terhadap variabel
dependen yaitu return saham, dengan tingkat
signifikasi masing-masing 0,49; 0,031; G,000;
0,000 dan 0,046. Hal ini dikarenakan nilai Sig t
variabel inflasi, nilai tukar, ROA, DER dan CR
lebih kecil dari tingkat signifikasi sebesar 0,05.

Pengujian Hipotesis 1

Hipotesis pertama yang diajukan
menyatakan bahwa inflasi berpengaruh negatif
dan signifikan terhadap return saham. Dari
hasil penelitian diperoleh koefisien regresi
untuk variabel inflasi sebesar -0,008 dengan

Tabel 7
Hasil Uji F

ANOVA®
{Mocel Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 404 5 .081 i5.104 .0c0*
Residual 357 63 .005
Total .740| 68!

a. Predictors: (Constant), CR, Inflasi, DER, ROA, NilaiTukar

b. Dependent Variable: P2tumSaham
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Tabel 8
Hasil Uji t
Coefficients®
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients

IModel B i Beld t Sig.

1 (Constant) .344 .098 3.521 001
Inflasi -.008 .004 -.221] -2.005 049
NilaiTukar -4.000E-5 .0001 -.238) -2.212 031
ROA .013T .002 .817] 7.966 .000
DER -.002 .000 -418] -4.138 .00¢!
CR .0031 .001| .179! 2.038iI .04e;|

a. Dependent Variable: RetumSaham

nilai signifikasi sebesar 0,049, dimana nilai ini
signifikan pada tingkat signifikansi 0,05 karena
lebih kecil dari 0,05. Dengan demikian
hipotesis pertama yang menyatakan bahwa
inflasi berpengaruh negatif dan signifikan
terhadap return saham industri Real Estate and
Property yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
dapat diterima.

Pengujian Hipotesis 2

Hipotesis kedua yang diajukan
menyatakan bahwa nilai tukar berpengaruh
negatif dan signifikan terhadap refurn saham
Dari hasil penelitian diperoleh nilai koefisien
regresi urnituk variabel nilai tukar sebesar -
0,00004 dengan nilai signifikansi sebesar
0,031, dimana nilai ini signifikan pada tingkat
signifikansi 0,05 karena lebih kecil dari 0,05.
Dengan demikian hipotesis kedua yang
menyatakan bahwa nilai tukar berpengaruh
negatif dan signifikan terhadap return saham
dapat diterima.

Pengujian Hipotesis 3

Hipotesic ketiga yang diajuka
menyatakan bahwa ROA berpengaruh posit
dan signifikan terhadap return saham. Da
hasil penelitian diperoleh nilai koefisien regre:
untuk variabel ROA sebesar 0,013 dengan nil
signifikansi sebesar 0,000, dimana nilai i
signifikan pada tingkat signifikansi 0,05 karen
lebih kecil dari 0,05. Dengan demikian hipotesi
ketiga yang menyatakan bahwa RO
berpengaruh positif dan signifikan terhada
return saham dapat diterima.

Pengujian Hipotesis 4

Hipotesis keempat yang diajuka
menyatakan bahwa DER berpengaruh negati
dan signifikan terhadap return saham. Da
hasil penelitian diperoleh nilai koefisien regre
untuk variabel DER sebesar -0,002 dengan nil
signifikansi sebesar 0,000, dimana nilai i
signifikan pada tingkat signifikansi 0,05 karer
lebin kecil dari 0,05. Dengan demikian hipctes
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.eempat yang menyatakan bahwa DER
rerpengaruh negatif dan signifikan terhadap
eturn saham dapat diterima.

‘engujian Hipotesis 5

Hipotesis kelima yang diajukan
nenyatakan bahwa CR berpengaruh positif dan
ignifikan terhadap return saham. Dari hasil
)enelitian diperoleh nilai koefisien regresi untuk
rariabel CR sebesar 0,003 dengan nilai
ignifikansi sebesar 0,046, dimana nifai ini
ignifikan pada tingkat signifikansi 0,05 karena
abih kecil dari 0,05. Dengan demikian hipotesis
elima yang menyatakan bahwa CR
yerpengaruh positif dan signifikan terhadap
eturn saham dapat diterima.

MPLIKAS! MANAJERIAL
Implikasi kebijakan manajerial dalam
)enelitian ini adalah sebagai berikut :

|. Berdasarkan hasil perhitungan analisis
regresi, maka terlihat bahwa kelima
variabel memiliki pengaruh signifikan
terhadap return saham perusahaan real
estate and property dengan nilai koefisien
regresi sebesar -0,008; -0,00004; 0,013;
-0,002 dan 0,003, maka kelima variabel
(inflasi, nilai tukar, ROA, DER dan CR)
dalam penelitian ini dapat digunakan
sebagai acuan oleh para investor dalam
menentukan strategi investasinya..

2. Berdasarkan hasil penelitian bagi pihak
investor, hendaknya memperhatikan
informasi menganai variabel inflasi
sebelum mulai berinvestasi. Dengan
memperhatikan informasi mengenai
variabel-variabei tersebut diharapkan
investor mendapatkan return sesuai
dengan yang diharapkan, disamping risiko
yang dihadapi.
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Bagi investor, nilai tukar dapat dijadikan
sebagai bahan pertimbangan dalam
menentukan strategi investasi mereka. Hal
ini dikarenakan kebijakan nilai tukar dilakukan
untuk mengendalikan transaksi neraca
pembayaran. Nilai tukar yang rendah relatif
terhadap mata uang negara lain akan
mendorong peningkatan ekspor dana dapat
mengurangi laju pertumbuhan impor.

Bagi pihak investor, ROA dapat dijadikan
sebagai acuan dalam menentukan strategi
investasi para investor dalam menanam-
kan sahamnya di pasar modal. Hal ini
dikarenakan ROA yang semakin meningkat
menunjukkan kinerja perusahaan yang
semakin baik dan para pemegang saham
akan memperoleh keuntungan dari deviden
yang diterima semakin meningkat.

DER dapat dijadikan acuan untuk
menentukan strategi investasi bagi para
investor. Peningkatan beban terhadap
kreditur akan menunjukkan sumber modal
perusahaan sangat tergantung dari cihak
eksternal, sehingga mengurangi minat
investor dalam menanamkan dananya di
perusahaan yang bersangkutan.
Penurunan minat investor dalam
menanamkan dananya ini akan
herdampak pada penurunan harga saham
perusahaan, sehingga refurn perusahaan
juga semakin menurun.

Bagi pihak investor, CR juga dapat
dijadikan sebagai acuan dalam
menentukan strategi investasi mereka.
Perusahaan yang memiliki aktiva lancar
yang tinggi akan lebih cenderung memiliki
aset lainnya dapat dicairkan sewakiu-
waktu tanpa mengalami penurunan nilai
pasarnya (menjual efek). Perusahaan
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dengan posisi tersebut sering Kkali
terganggu likuiditasnya, sehingga investor
Jebih menyukai untuk membeli saham-
saham perusahaan dengan nilai aktiva
lancar yang tinggi dibandingkan
perusahaan yang mempunyai nilai aktiva
lancar yang rendah

KETERBATASAN PENELITIAN

Hasil menunjukkan kecilnya pengaruh
variabel independen dalam mempengaruhi
variabel dependen, yakni hanya sebesar 50,9
% dan sisanya sebesar 49,1% dipengaruhi oleh
faktor-faktor lain yang tidak dimasukkan dalam
model sehingga masih banyak variabel yang
berpengaruh namun tidak dimasukkan dalam
model ini. Dalam penelitian ini terbatas pada
saham yang termasuk dalam adalah industri
Real Estate and Property yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia periode 2003 — 2006
sehingga masih banyak emiten yang belum
masuk dalam penelitian ini.

AGENDA PENELITIAN MENDATANG

Pada penelitian yang akan datang
terdapat beberapa hal yang perlu diperhatikan,
diantara adalah sebagai berikut:

1. Dalam peneiitian mendatang perlu
menambahkan menambah rasio keuangan

fainnya sebagai variabel independen
karena sangat dimungkinkan rasi
keuangan lain yang tidak dimasukkai
dalam penelitian ini berpengaruh kua
terhadap return saham.

Menambahkan rentang waktu yang lebi
panjang sehingga nantinya diharapka
hasil yang diperoleh akan lebih dapa
digeneralisasikan dan untuk memperlua
penelitian serta menghasilkan analisi
yang lebih baik.

Perlu adanya pemisahan dalam analisi
untuk faktor fundamental dan teknikal, hi
ini dikarenakan faktor fundamental datany
dibatasi oleh periode publikasi lapora
keuangan perusahaan. Atas dasar lapora
keuangan para investor dapat melakuka
penilaian kinerja keuangan perusahaa
terutama keputusan dalam hal meiakuka
investasi. Sementara faktor teknik
perubahannya lebih bersifat temporer. H
ini dikarenakan faktor teknikal berdasarka
pada informasi dari luar perusahaal
umumnya mempertimbangkan kondi
negara, seperti kondisi ekonomi, polit
dan finansial suatu negara (Hardiningsi
dkk, 2002). Dengan pemisahan analis
tersebut, mungkin akan lebih bermanfa
bagi para investor.
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