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Abstract

Stock return of properties and real esiate in Indonesia have value for investors. A lot of
people invest their finance capital on properties can get increased their finance capital.
Guard against loss performed in order to test the influence of ROE, DER, PBV, EPS and
Sytematic Risk toward stock return of properties and Real Estate. Companies that listed
in Bursa Efek Indonesia (BEI) for period 2003-2007.

Population of this research 35 company that listed in BEI 2003-2007 and getting
beyond purposive sampling with criteria as (1) go public in 2003-2007 and (2) always
seen annual financial report over period 2003-2007. Data that nesded in this research
token from Indonesian Capital Market Directory (ICMD) 2003-2007 was ecquired 23
sampel company. Data analysis with multiple regression. Hypotheses test use t-statistic
and F-slatistic at level of significance 5%. A classic assumption examination which
consist of data normality test, multicolinierty test, heteroscedasticity test and
autocorrelation test is also being done lo test the data.

Base on the result of this research, classic assumption has not founded, this indicate
that the available data fulfill the condition to use multiple regression model. Empirical
evidence of analysis show as Debt Earning Ratio (DER) and Systematic Risk have
significant effect toward stock return at level of significances less than 5% (as 0,5%,
0,014% and 0,026% respectively). While five independen variabel Return on Equity
(ROE), Price to Book Value (PBY), and Earning per Share (EPS) not have influence
toward stcck return at level of significances less than 5% (as 0,000%j. Result of this
research indicate that Return on Equity (ROE), Debt to Earning Ratio (DER), Price to
Book Value (PBV), Earning per Share (EPS), and Systematic Risk use by invesior to
predic stock return of property company that listed in BEI at period 2003-2007.
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PENDAHULUAN

yang ada saat ini untuk digunakan dalam produksi efisien selama perio

waktu tertentu (Jogiyanto H.M., 2003). Return saham berhubungan denga
tingkat pengembalian yang diharapkan oleh para investor. Pasar mod:
merupakan salah satu wahana dari investasi. Investasi artinya kita memegan
suatu insrumen keuangan yang kita harapkan memberikan imbal has
keuangan positif (keuntungan) dalam waktu tertentu (Brigham dan Houstol
2004). Return saham property dan real estate di Indonesia mempunyai nil
tersendiri bagi para investor.

Investasi dalam bentuk saham properti memiliki risiko yang relatif ting
sebab kor.disi asar modal tidak dapat diprediksi secara pasti oleh siapapL
juga, akan tetapi terdapat suatu prinsip umum di dalam manajemen keuangz
yang dapat dipahami, bahwa setiap investasi yang memiliki potensi risik
yang tinggi akan menghasilkan return yang tinggi pula (High risk, High returr
Salah satu upaya untuk mencegah kerugian dalam melakukan investasi bentt
saham adalah dengan melakukan analisis yang dapat dilakukan berkait:
dengan investasi dalam pasar modal, antara lain analisis pengaruh Retu
on Equity (ROE), Debt Equity Ratio (DER), Price Book Value (PBV), Earnir
per Share (EPS), dan Risiko Sistematik (4). Rasio ROE, DER, PBV, EPS d:
4 diperkirakan dapat mempengaruhi return saham.

ROE merupakan rasio perbandingan antara laba bersih (earning aft
tax) dengan tctal equity (modal sendiri). DER merupakan pencermin:
kemampuan perusahaan dalam memenuhi seluruh kewajibannya yar
ditunjukan oleh berapa bagian dari modal sendiri yang digunakan untt
membayar hutang. PBV ratio merupakan risiko antara harga pasar saha
terhadap nilai bukunya, rasio ini menunjukan seberapa jauh sebuah perusaha;
mampu menciptakan nilai perusahaan relatif terhadap jumlah modal ya:
diinvestasikan perusahaan yang dapat beroperasi dengan baik, umumn
memiliki rasio PBV diatas satu yang menunjukan nilai pasar saham leb
tinggi daripada nilai bukunya, semakin tinggi rasio PBY maka semakin ting
pula perusahaan dinilai oleh investor, yang berakibat positif pada return saha
perusahaan (Hardiningsih, 2002). EPS menurut Gantyowati dar Arywan
(2004), investor dapat menggunakan rasio EPS uniuk mengetahui kinel
perusahaan. Risiko didefinisikan sebagai penyimipangan atau variasi ha
dari pengembalian yang diharapkan (Horne & Machowicz, 1997). Risi
sistematik merupakan risiko yang melekat pada seluruh perusahaan d
tidak dapat dihilangkan melalui diversifikasi.

|nvestasi merupakan penundaan konsumsi atau pemakaian sumber day
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‘erumusan Masalah

Bagaimana ROE mempunyai pengaruh
terhadap return saham?

Bagaimana DER mempunyai pengaruh
terhadap return saham?

Bagaimana PBV mempunyai pengaruh
terhadap return saham?

Bagaimana EPS mempunyai pengaruh
terhadap return saham?

Bagaimana Beta saham mempunyai
pengaruh terhadap return sanam?

ujuan dan Kegunaan Penelitian

Tujuan Penelitian

Sesuai dengan permasalahan penelitian
tersebut, maka tujuan yang ingin dicapai
dalam penelitian ini adalah menganalisis
pengaruh rasio-rasio keuangan (refurn on
equity (ROE), debt to equity ratio (DER),
price book value (PBV), dan Earning per
Share (EPS) dan risiko sistematik (beta)
perusahaan terhadap return saham
perusahaan pada perusahaan property
dan real estate di BEI.

Kegunzan Penelitian

Penelitian diharapkan dapat memberikan
manfaat atau sebagai dasar manajemen
dalam kebijakan finansial perusahaan
guna meningkatkan kinerja perusaha-
annya sehingga dapat mewujudkan
peningkatan nilai saham.

Bagi pihak lain yang terkait (stakeholder)
terutama pemerintah dapat menggunakan
sebagai dasar pengambilar kebijakan
dalam hai memantau kondisi perusahaan
dan bagi investor dapat dijadikan sebagai
acuan dalam memilih saham-saham
perusahaan yang layak sebagai investasi.

lipotesis penelitian yang dapat diajukan
1dalah sebagai berikut :
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ROE berpengaruh positif dan signifikan
terhadap return saham

DER berpengaruh negative terhadap refurn
saham

PBV berpengaruh positif dan signifikan
terhadap return saham

EPS berpengaruh positif dan signifikan
terhadap return saham

B berpengaruh positif dan signifikan
terhadap returin saham

METODE PENELITIAN

1.

Jenis dan Sumber Data
Jenis data yang digunakan dalam
penelitian ini adalah data sekunder yang
sumber datanya diperoleh dari Indonesian
Capital Market Director (ICDM) untuk
periode pengamatan 2004-2008 secara
tahunar.
Populasi dan Prosedur Penentuan
Sampel
Populasi dalam penelitian ini adalah 35
perusahaan property dan real estate go
public yang listed atau terdaftar di BEI
2003 sampai dengan 2007. Teknik
pengambilan sampel memperhatikan
aspek peluang pada pemilihan anggota
sampel. Kriteria perusahaan yang
dijadikan sampel dalam penelitian ini
adalah :

1. Termasuk klasifikasi jenis usaha
properti yang go public di Klasifikasi
terdaftar di BEi tahun 2003 sampai
dengan 2007

2. Tersedia laporan keuangan tahunan
secara lergkap selama periode 2003-
2007

3. Aktif diperdagangkan di BEl selama
periode 2003-2007
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3.

Prosedur Pengumpulan Data
Pengumpulan data dalam penelitian ini
dilakukan dengan cara dokumentasi, yaitu
melalui pencatatan atas data ROE, DER,
PBVY, EPS dan Befa, maka pengumpulan
data didasarkan pada laporan keuangan
yang dipublikasikan oleh BEI melalui ICMD.
Teknik Analisis

Teknik analisis data dalam penelitian ini
digunakan model regresi berganda, untuk
menguiji perbedaan parameter-parameter
regresi atau kekuatan variabel peneritu
(independen variabel) ternadap struktur
modal dalam penelitian ini digunakan
analisis regresi berganda baik secara
parsial maupun simultan dengan rumus
sebagai berikut :

PO = b0 + b1 ROE + b2 DER +b3 PBV

+ b4 EPS + b5B + e...... (1)

Pengujian Asumsi Klasik

Data yang digunakan adalah data
sekunder, maka untuk menentukan
ketepatan model perlu dilakukan penguijian
atas beberapa asumsi yang mendasari
model regresi klasik. Pengujian asumsi
klasik yang digunakan dalam penelitian ini
meliputi uji normalitas, muliikolinearitas,
heteroskedatisitas dan autokorelasi.
Masing-masing pengujian asumsi klasik
tersebut secara rinci dapat dijelaskan
sebagai berikut:

1. Uji Normalitas

Uji normalitas bertujuan untuk
menguji apakah daiam modei regresi
variabel dependen dan variabel
independen keduanya mempunyai
distribusi normal ataukah tidak. Model
regresi yang baik adalah memiliki
distribusi data norma! atau mendekati
normal, untuk menditeksi normalitas dapat

dilakukan dengan uji statistik. Test statist
sederhana yang dapat dilakukan adala
berdasarkan nilai kurtosis atau skewnes:
Nilai z statistik untuk skewness dap:
dihitung dengan rumus sebagai berikut
(Imam Ghozali, 2001)

Z Skewness = Skewness
V6/N

Sedangkan nilai Z kurtosis dihitun
dengan : (Imam Ghozali,2004)

Z Kurtosis = Kurtosis
V24/N

Dimana N adalah jumiah sampel jil
nilai Z hitung > Z tabel, maka distribu
tidak normal. Misalkan nilai Z hitung
2,58 menunjukkan penolakan asum
normalitas pada tingkat signifikansi 0,1
dan pada tingkat signifikansi 0,05 nilai
tabel = 1,96. Uji test statistik lain yar
juga digunakan antara lain adalah analis
grafik histogram, normal prebability plo
dan kolmogorow Sminor Test (imal
Ghozali, 2C04).

2. Uji Multikolinearitas

Uji muttikolinearitas bertujuan unti
mengetahui adanya hubungan yar
sempurna antar variabel independen dala
model regresi. Metode untuk mendia
nosa adanya multicollinearity dilakuk:
dengan diduganya korelasi (r) diatas 0,
(Singgih Santoso, 1999 : 262) dan Keti
korelasi derajat nol juga tinggi, tetapi tid
satupun atau sangat sedikit koefisit
regresi parsial yang secara indivic
secara statistik atas dasar pangajuan *
vang konvensional (Gujarati, 1995 : 16¢
Disamping itu juga dapat digunakan |
Variance Inflation Factor (VIF) yai
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dihitung dengan rumus sebagai berikut :
VIF = 1/Tolerance

Jika VIF lebih besar dari 10 maka
antar variabel bebas (independen

variabel) terjadi persoalan multikolinea-
ritas (Imam Ghozali, 2004).

3.  Uji Heteroskedastisitas

Pengujian heterokedastisitas dilaku-
kan untuk menditeksi adanya penyebaran
atau pancaran dari variabel-variabel.
Selain itu juga untuk menguji apakah
dalam sebuah model regresi terjadi
ketidaksamaan varian dari residual dari
satu pengamatan ke pengamatan yang
lain, Jika varian dari residual dari
pengamatan ke pengamatan yang lain
tetap, maka disebut homokedastisitas,
dan jika varians berbeda disebut
heterokedastisitas. Model regresi yang
baik adalah tidak terjadi heterckedas-
tisitas. Uji heterokedastisitas nada
penelitian ini menggunakan metode grafik
untuk melihat pola variabel yang ada
berupa sebaran data. Heterokesastisitas
merujuk pada adanya disturbanice atau
varian yang variasinya mendekati nol atau
sebaliknya variance yang terlalu imenyolok
untuk rmelihat adanya heteroskedastisitas
dapat dilihat dari scatterploinya dimana
sebaran datanya bersifat increasing
variance dari U, decreasing variance dari
U dan kombinasi dari keduanya. Selain
itu juga dapat dilihat melalui grafik
normalitasnva terhadap variabel yang
digunakan. Jika data yang dimiliki terletak
menyabar disekitar garis dan mengikuti
arah garis diagonal maka model regresi
memenuhi asumsi normalitas dan tidak
ada yang berpencar maka dapat dikatakan
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tidak terjadi heterokedastisitas tapi
homokedastisitas. Pengujian asumsi
ketiga adalah heteroscedasticity untuk
mengetahui ada tidaknya heterokedas-
tisitas yang dilakukan dengan Glejser-test
yang dihitung dengan rumus sebagai
berikut : (Imam Ghozali, 2004)

[el] = BX, + Vy v, )

Dimana :

X, : Variabel independen yang
diperkirakan mempunyai
hubungan erat dengan variance
(97 ; dan

V1 : Unsur kesalahan

4, Uji Autokorelasi

Pengujian keempat dalam model
regresi linear klasik adalah autocorrelation
untuk menguiji keberadaan outcorrelation
dalam penelitian ini digunakan metode
Durbin‘Watson Test, dimana angka-angka
yang diperlukan dalam metcde tersebut
adalah dl, du, 4-dl, dan 4-du. Jika nilai
mendekati 2 maka tidak terjadi
autokoreiasi (+/-). Posisi angka Durbin-
Waston Test dapat digambarkan dalam
gambar 3.2

6. Uji Hipotesis

Uji hipotesis dalam penelitian ini
dilakukan terhadap hipotesis statistik
menggunakan uji F dan uji t, dengan vji sebagai
berikut : HO tidak dapat diterima (ditolak)
apabila (prob.value) P < 0,05 atau jika F atau
t hitung > F atau t tabel pada tarar signifikan
5%. Dengan demikian H1 dapat diterima.
Sebaliknya HO diterima jika F atau t hitung < F
atau t tabel.
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Gambar 3.1
Posisi Angka Durbin Waston

Positive | Indication | No-auto  Indication Negatif
autocorrelation { | correlation | autocorrelation
u ‘ ) '
0 di du 2  4-du 4-dl ‘

7. Uji t-statistik

Uji statistik pada dasarnya menunjukkan
seberapa jauh pengaruh satu variabel penjelas/
independen secara individual dalam menerang-
kan variasi variabel dependen. Hipotesis nol (HO)
yang hendak diuji adalah apakah suatu
parameter (bi) sama dengan nol, atau :

HO i Bi = 0 sooeeeeeeeeemsescnenennnes (3)

Artinya apakah suatu variabel inde-
penden bukan merupakan penjelas yang
signifikan terhadap variabel dependen.
Hipotesis alternatifnya (H4) parameter suatu
variabel tidak sama dengan nol, atau :

H4 : bi tdk sama dgn 0

Artinya variabel tersebut merupakan
penjelas signifikan terhadap variabel dependen
(Imam Ghozali, 2005)

Menentukan t hitung hipotesis statistik
yang akan diuji dengan tingkat keyakinan 95%
atau a=0,05, df=n-k, diperoleh t tabel
selanjutnya dibandingkan dengan nilai t hitung
yang diperoleh untuk menentukan zpakah
pengaruhnya signifikan atau tidak.

Jika t hitung < t tabei, maka HO
diterima, variabel independen tidak ber-
pengaruh secara signifikan terhadap variabel
dependen.Jika t hitung > t tabel, maka HA

diterima, variabel independen berpengaru
secara signifikan terhadap variabel depender
Sedangkan nilai t hitung diperoleh da
rumus :
t hitung = Bi
Se(Bi)

Keterangan :
Bi = Koefisien regresi
Se(Bi) = Standart error

Pergujian terhadap hipotesis dilakukz
dengan cara sebagai berikut :

1. Uji signifikan (pengaruh nyata) variab
independen (Xi) terhadap variab
dependen (Y) baik secara parsial maupt
secara bersama-sama dilakukan deng:
uji statistik t (t-test) dan uji F (F-test).

Uji t-statistik
Uji keberartian koefisien (bi) dilakuk:
dengan statistik-t. Hal ini digunakan untt
mengquiji koefisien regresi secara parsi
dari variabel independennya.

Adaoun hipotesis dirumusk:
sebagai perikui :

a.

H1:bi#0

Artinya terdapat pengaruh yang signifik:
dari variabel dependen (Y).
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Nilai t-hitung dapat dicari dengan rumus:

Koefisien Regresi (b1)
Standar Deviasi bl

t hitung =

Jikat -
maka H, ditolak ; dan

Jika t = e <ty (e 1K),

maka H, diterima

tiung > 1™ e (@ NK-1),

b. Uji F - statistic

Uji F statistik pada dasarnya
menunjukkan apakah semua variabel
independen atau bebas yang dimasukkan
dalam model mempunyai pengaruh
secara bersama-sama terhadap variabel
dependen/terikat. Hipotesis nol (HO) yang
hendak diuji adalah apakah semua
parameter dalam model sama dengan nol,
atau

HO:bl =b2=..=bb=0...... (6)

Artinya apakah semua variabel
independen bukan merupakan penjelas
yang signitikan terhadap variabel
dependen. Hipotesis alternatifnya (HA)
tidak semua parameter secara simultan
sama dengan nol, atau :

3 AN 1 O | T (7

Artinya semua variabel independen
secara simultan merupakan penjelas yang
signifikan terhadap variabel dependen
(Ghozali, 2005)

Menetitukan F hitung hipotesis
statistik yang diuji :

Jika F hitung < F tabel, maka HO
diterima dan HA ditolak, variabel
independen tidak berpengaruh secara
signifikan terhadap variabel dependen.
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Jika F hitung > F tabel, maka HO
ditolak dan HA diterima, variabel
independen  berpengaruh secara
signifikan terhadap variabel dspenden.

Adapun nilai F hitung diperoleh
dengan menggunakan rumus :

F= R?/(kl)
(L_Rzm ...................... (6)

R? = Koefisien determinasi
K = Jumlah variabel
n = Jumlah pengamatan

Uji ini digunakan untuk menguiji keberartian
pengaruh dari seluruh variabel indeperden
secara bersama-sama terhadap variabel
dependen.

Hl . bla bza b3, b49 bs: b6 # 0

Artinya terdapat pengaruh yang signifikan
secara bersama-sama variabel independen
(X, s/d X;) terdapat variabel dependen (Y)

Nilai F-hitung dapat dicari dengan rumus:
R? / (k-1)

Fobiuns = G0/

Jika F-p > Fepe @ k1),
maka H, ditolak ; dan

Jika Fepo < Fepyy (& 0ok-1),
maka H, diterima

Untuk menguji dominasi variabel
independen (Xi) terhadap variabel
dependen (Y) dilakukan dengan melihat
pada koefisien bsta standar.
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HASIL ANALISIS DAN PEMBAHASAN

Gambaran Umum Objek Penelitian dan Data
Deskriptif

1. Gambaran Umum Obyek Penelitian

Populasi dalam penelitian ini adalah
perusahaan property dan real estate yang
listed di BEl terdaftar sebanyak 38 perusahaan.
Hasil kriteria tersebut akhirnya didapatkan 23
perusahaan property dan real esfate. Beberapa
sampel digugurkan karena ketidaklengkapan
data.

Penelitian ini menggunakan data secara
pooling data selama 5 tahun yaitu 2003-2007
yang diperolek dari 23 saham perusahaan
property dan real estate, diperoleh sebanyak
23x5 = 115 data observasi. Namun demikian
melalui screening data terhadap pemenuhan
normalitas data, belum dipenuhi asumsi
normalitas. Dalam hal ini beberapa data
observasi dari perusahaan property dan real
estate. Berdasarkan data yang didapat dari
Indonesian Capital Market Directory (ICMD),
berikut ini dapat diuraikan gambaran
perusanhaan yang menjadi sampel dalam
penelitian ini, yang dapat dibagi kedalam empat
sub sektor yaitu real estate, commercial
property, hotel dan urban development seperti
yang terlihat pada tabel 4.1.

Dalam tabel 4.1 tersebut nampak bahw
sebagian besar dari perusahaan property dal
real estate yang listed di BE!, yang menjac
sampel penelitian ini bergerak di bidang res
estate (80%).

2. Data Deskriptif

Data mentah dari penelitian ini di inp!
dari /CDM 2003-2007. Data-data tersebt
berupa rasio-rasio keuangan yang melipu
return saham ROE, DER, EPS, PBV dan Bel
saham. Hasil proses pengolahan prograr
SPSS diperoleh statistik deskriptif dapat dilih;
pada tabel 4.2.

Berdasarkan hasil perhitungan pad
tabel 4.2 didapat data dalam skala rasio nil
retuin saham property dan real estate berkis:
antara minimum -4,65% dan maximum 2,44
dengan mean sebesar -C,6781% deskrip
variabel return saham properly dan real esta
memiliki mean return saham bertanda negal
yang berarti terjadi penurunan refurn saha
dikarenakan banyak perusahaan property d:
real estate yang merugi di saat masa kris
sehingga permintaan aias saham tersebi
menurun. Hal ini berarti pula dalam Kkurt
waktu tahun 2003 sampai 2007 terja
penurunan harga saham. Nilai ROE berkis
antara minimum -1,90% dan maximum 6,68
dengan mean sebesar 1,73% yang bera

Tabel 4.1
Data Sub Sektor Perusahaan Sampel Penelitian
No Sub Sektor Jumlah | %
1 | Real Estate 17 80
2 | Commercial Property | 3,33
(3 | Hotel JE 10

4 | Urban Development _ 2 6,67

B Total ) 23 100
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Tabel 4.2
Statistik Deskriptif Return Saham

N | Minimum Maximum Mean Std. Deviation

In ROE 93 -1.90 6.68 1.7310 1.51483

In DER 104 -3.51 4.61 -.2138 1.32815

In PBV 104 -2.41 2.79 -.2026 84510 |
In EPS 9] -1.24 7.33 3.1198 1.86194

In Beta 86 -2.84 1.48 -.0357 1.00237 |
In Return Saham 91 -4.65 2.44 -.6718 1.22782
Valid N (Listwise) | 50

Sumber : Hasil Outpur SPSS, 2007

terjadi peningkatan rata-rata ROE. Nilai DER
berkisar antara minimum -3,51 dan maximum
4,61 dengan mean sebesar -0,2138 yang
berarti terjadi penurunan rata-rata DER. Nilai
EPS berkisar antara minimum -1,24 dan
maximum 7,33 dengan mean sebesar 3,1198
yang berarti terjadi peningkatan rata-rata £°S.
Nilai PBV berkisar antara minimum -2,41 dan
maximum 7,33 dengan mean sebesar -0,2026
yang berarti terjadi penurunan rata-rata PBY.
Nilai Beta saham berkisar antara minimum -
2,84 dan maximum 1,48 dengan mean sebesar
-0,0357 yang berarti terjadi penurunan rata-
rata Befa saham.

Nilai rata-rata (mean) ROE dan EPS
selama periode pengamatan (2003-2007)
masing sebesar 1,7310 dan 3,1198 dengan
standar deviasi (SD) sebesar 1,61483 dan
1,86194. Mean ROE dan EPS lebih besar dari
pada nilai standar deviasinya menunjukan

adanya penyebaran data yang baik.
Sementara variabel DR, PBV, Beta dan Return
Saham mengindikasikan hasil yang kurang
baik, hal tersebut terlihat dari standar deviasi
yang mencerminkan penyimpangan dari data
variabel tersebut. Nilai standar deviasi lebih
besar dari nilai rata-ratanya dapat dikatakan
bias (fluktuasi data antara tahun sekarang dan
tahun sebelumnya sangat tinggi) oleh karena
data dari semua variabel terdistribusi dalam
bentuk transform-LN. Mengacu pada pendapat
Ghozali (2005), yang menyatakan apabila
semua variabel yang digunakan mempunyai
bentuk grafik histogram yang menunjukan
moderat /iggative skewness maka semua data
tersebut harus diubah menjadi LN. secara rinci
hasil perhitungan uji kolmogorov-smirnov
berdasarkan data LN dari variabel yang
digunakan dalam penelitian ini ditunjukkan
pada tabel 4.3.

Tabel 4.3
Hasil Uji Kolmogorov-Smirnov Setelah Ditransformasi daiam Bentuk LN

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

n RoE | w DER | m PBV | 1o EPS [ In BETA | in RETN |
™ 93 104 104 91 86 91
Normal Parameters®®  Mean 17310 -.2138 -.2028 3.1198 -.0357 -.8718
Std. Deviation 1561483 132815 84510 1 36194 1.00237 122782
MostExreme Absoclute 077 129 056 159 146 o068
Differences Positive 066 107 035 108 082 056
Negative -077 -.129 - 056 -.159 - 146 -.068
KolnogorowSmimov Z 745 1318 566 1.512 1.353 643
Asymp. Sig. (2-tailed) B36 .083 508 .021 051 .798__

a. Testdlstribuion is Normal.
b. Calculated from duta.
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Data sampel hasil yang ditunjukan pada
tabel 4.3 tersebut menunjukan bahwa semua
variabel terdistribusi normal. Rasio Kolmogorof-
Smirnov lebih besar dari 0,05. Disamping itu
juga dapat dilihat dari grafik histogram dan
grafik normal. Demikian pula pada grafik normal
probability plot terlihat titik-titik menyebar
disekitar garis diagonal yang penyebarannya
mengikuti arah garis diagonal. Hasil uji
normalitas dapat dilihat pada gambar 4.1 dan
4.2. Hal tersebut mengindikasikan bahwa
semua data variabel yang digunakan dalam
penelitian ini terdistribusi normal.

ANALISA DATA
1. Pengujian Asumsi Klasik

Sesuai dengan tujuan penelitian, maka
penelitian ini menggunakan analisis regresi
linier berganda. Analisis regresi linier berganda
akan membentuk estimasi yang baik apabila
terpenuhi sermua asumei-asumsi klasiknya.
Sebelum dilakukan pengujian hipotesis, maka
yang pertama dilakukan adalah perlu dgilakukan
penguijian asumsi klasik terlebih dahulu yang
meliputi : (1) Pengujian Normalitas Data, (2)
Pengujian Multikolinearitas, (3) Pengujian
Heterokedastisitas, dan (4) Pengujian

Autokorelasi yang dilakukan sebagai berikut

1.) Uji Normalitas Data

Guna mengetahui apakah data yan
digunakan dalam model regresi terdistribus
normal atau tidak, maka perlu dilakukan uj
normalitas data. Uji normalitas data dalan
penelitian ini dilakukan dengan memakai Ui
kolmogorov-smirnov.

Menentukan normalitas data dengal
mengunakan uji kolmogorov-smirnov, nilé
signifikansi harus diatas 0,05 atau 5% (Ghozal
2005). Hasil pengujian terhadap normalita
data dengan menggunakan uji kolmaogarov
smirnov menunjukan bahwa kelima variabe
(ROE, DER, EPS, PBV dan Beta) mempuny:
nilai signifikansi masing-masing sebesar 0,00
- 0,000 0,000 0,009 ; 0,000. Sehingga tingk:
signifikansi dibawah 0,05. Hal ini berarti bahw
data yang diperoleh terdistribusi tidak norma
Tabel 4.4 menunjukan hasil kolmogoroy
smirnov.

Banyak variabel yang terdistribusi tidz
normal tersebut disebabkan perusahaa
property dan real estate yang listed di Bl
periode 2003-2007 mempunyai fluktuasi daf
yang tidak stabil artinya banyak data rasi
yang menimbulkan angka.

Tabel 4.4
Hasil Uji Kolmogorov-Smirnov terhadap Data Mentah
Ons-Sample Koimogorov-Smimov Test

ROE DER PBY EPS BETA | RETURN

N 115 115 115 115 115 115
Normal Parameters*®  Mean 163580 | 21294 | 1.0055 | 392127 5701 7574
Std, Deviation 7945818 | 9.45703 | 1.79020 [187.13889 | 2.78976 | 160045

Most Extreme Absolute 372 A11 237 290 235 23C
Cifferences Posltive an 410 108 290 154 230
Negative -320 411 -237 -263 -235 -195

Kolmogorow-Smimov Z 3.990 4407 2.545 3.107 2517 2.469
Asymp. Sig, (2-tailed) 000 000 000 000 000 000

a_Testdistibution is Normal.
b. Calculated from data.
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Gambar 4.1
Grafik Histogram LNRS
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Gambar 4.2
Grafik Normal Probability Plot LNRS
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2.) Uji Multikoiinearitas

Hasil uji multikolinearitas menunjukan
yahwa semua ini korelasi dibawah 90,95,
schingga dapat dikatakan tidak terjadi
nultikolinearitas. Sementara hasil perhitungan
tilai tolerance menunjukan tidak ada nilai
olerance yang kurang dari 0,1 yang berarti
idak ada korelasi antar variaber independen
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yang nilainya lebih dari 95%, Begitu pula
aengan hasil perhitungan nilai VIP dimana tidak
ada yang melebihi 10 yang berarti tidak
terdapat multikolinearitas antar variabel
independen pada model regresi ini. Hasil uji
multikolinearitas dapat dilihat pada tabel 4.5
dan tabel 4.6.
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Tabel 4.5
Koefisien Korelasi LNRS

Correlations

I ROE In_DER In PBV In EFS in BETA In RETMN
In_ROE Pearson Correlation 1 593~ .38077 862" -012 071
Sig. (2-tailed) .000 .000 .000 925 555
N 890 85 as 87 66 71
In_DER Pearson Caorreiation 593" 1 40577 B27 7 -.2186 -.063
Sig. (2-tailed) 000 .000 000 062 583
N B5 100 100 B3 75 78
In_PBV Pearson Correlation 3B0™Y 406~ 1 335 -.140 -.067
Sig. (2-tailed) 000 000 .002 231 561
N B85 100 100 B3 75 78
n_EPS Pearson Correlation 862" B2TY 338 1 -.1686 -.040
Sig. (2-ailed) 000 .000 .002 .188 741
N a7 83 83 a7 65 B9
In_BETA Pearson Correiation -.012 -.210 -.140 -.166 1 290"
Sig. (2-tailed) 925 082 231 188 0198
N 656 75 75 55 84 35
In_RETM Pearson Comrelation 071 -.063 -.067 - 040 290* 1
Sig. (2-tailed) 555 .583 561 741 019
N 71 78 78 69 a5 a7

** Correlation ie significant atthe 0.01 lewel (2-tailed).

= Correlation is significant atihe 0.05 level (2-tailed)

Tabel 4.9
Nilai Tolerance dan VIF LNRS
Coefficients®
Collinearity Statistics
Model Tolerance VIE
1 In. ROE 250 3.994
In_DER 640 1.662
in_PBV .810 1.235
In_EPS 230 4.354
In_BETA .858 1.165

a. Dependent variable: In_RETN

3.) Uji Heteroskedastisitas

Hasil uji heteroskedastisitas dengan
menggunakan grafik scartter plot manunjukan
tidak adanya pola yang jelas, dimana titik-titik
menyebar di atas dan di bawah angka C pada
sumbu Y, Sehingga tidak terjadi heteroskedas-
tisitas dan model regresi layak dipakai. Hasil
uji heteroskedastisitas dapat dilihat pada
gambar 4.3.

4.) Uji Autokorelasi

Hasil uji autokorelasi denge
menggunakan metode Durbin Watson t-te
menunjukan bahwa nilai DW sebesar 1,79
Hasil ini dibandingkan dengan nilai tah
dengan derajat kepercayaan 5%, juml:
sampel 115, dan jumlah variabel 5, maka day
disimpulkan tidak ada autokorelasi, baik pos
maupun negatif, dengan demikian dap
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Gambar 4.3
Grafik Scartterplot LNRS

Scatterplot
Dependent Variable: In_RETN

2 0

likatakan tidak terjadi autokorelasi. Hasil uji
iutokorelasi dapat dilihat pada tabel 4.7 dan
Jambar 4.4,
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2. Pengujian Hipotesis

Hipotesis penelitian ini diuji dengan
melakukan analisis regresi linier berganda antara
variabel dependen dengan variabel independen.
Signifikansi model regresi memberikan dasar
untuk menerima atau menolak hipotesis
penelitian. Kesimpulan mengenai hipotesis setiap
variabel independen ditentukan dengan tanda
positif atau negatif, dan signifikansinya dengan
koefisien regresi variabel yang bersangkutan.

1. Nilai Koefisien Determinan
Koefisien determinasi (R?) digunakan
untuk mengestimasi atau menjelaskan pengaruk
dari variabel bebas (independen variabel) ter-
hadap variabel tidak bebas (dependen variabel).
Berdasarkan hasil regresi return saham

Tabel 4.7
Nilai Durbin-Waston LNRS

Model Summary’

Adjusted Std. Error of Durbin-
Model R R Square | R Square | the Estimate Watson
1 .529° .280 194 99042 1.791

a. Predictors: (Constant), In_BETA In_ROE, In_PBYV, In_DER, In_£PS
b. Dependent Variable: In_RETN

Gambar 4.4
Posisi Angka Durbin Waston
Positive | Indlication % No-auto ; Indication | Negatif
autocorrelation t correlation i autocorrelation
| |
I ! ] i
0 dl du 2 4-du 4-dl 4
Tabel 4.8
Nii2i Kozfisien LNRS
Model Sumimary’
Adjusted Std. Error of Durbin-
Model R R Sauare R Square the Estimate Watson
1 5292 280 194 59042 1.791

a. Predictors: (Constant), In_BETA, in_ROE,In_PBYV, In_DER, In_EPS
b. Dependent Variable: In_RETN
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diketahui bahwa nilai koefisien determinasi
(Adjusted R Square) sebesar 0,280. Hal ini
menunjukan bahwa 28% return saham
property dan real estate dapat dijelaskan oleh
variasi variabel ROE, DER, PBV, EPS dan Beta
saham. Sedangkan 72% dijelaskan oleh
variabel lainnya.

2. UjiF

Uji F digunakan untuk menguiji pengaruh
variabel independen terhadap veriabel
dependen secara bersama-sama. Hasil
analisis regresi dapat dilihat pada tabel 4.9.

probabilitas jauh lebih kecil dari 0,05, mak:
model regresi bisa digunakan untul
memprediksi return saham atau dapa
dikatakan ROE, DER, EPS, PBV, dan Beta sahan
berpengaruh secara bersama-sama terhadaj
return saham. Sehingga hasil penelitian in
sesuai dengan penelitian Natarsuah (2000
yang menunjukan bahwa secara simulta
variabel ROA, ROE, EPS, PBY, dan faktor makr
berpengaruh signifikan terhadap return sahan

3. Ujit
Uji t digunakan untuk menguji tingk

Tabel 4.9
Hasil Uji Overall Fit Model Regresi Linier
ANOVAP
Sum of l
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 15986 5 3.197 3.259 0148
rResidual 41199 42 981
Total 57.185 47

a. Predictors: (Constant), In_BETA, In_ROE, In_PBV, in_DER,In_EPS

b. Dependent Variabie: In_RETN

Berdasarkan tabel 4.9 tersebut diperoleh
hasil uji ANOVA atau Nilai F test, didapat hasil
F hitung sebesar 3,259 dengan tingkat
probabilitas 0,014 (sangat signifikan). Tingkat

signifikansi pengaruh masing-masing variat
depanden terhadap variabel dependen. Ha:
uji t dapat dilihat pada tabel 4.10.

Tabel 4.10
Uji NLRS dan Variabel Independen
Coefficlents®
Unstandardized Standardized
Coefficients Ceefficilents
_Model B Std. Errar Beta 1 Sia.
4 (Constant) -.324 367 -1.073 239
In_ROE 271 268 341 1.301 200
In_ DER 425 .166 418 2 .554 014
in PBV -.165 197 -.122 - 839 406 |
In_EPS -.243 72 -.387 -1.417 164 |
In_ BETA .a29 142 327 2.310 026 |

a. Dependent Variable: In_RETN
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Hasil analisis yang tampak pada tabel
4.10 dapat dilihat bahwa dengan menggunakan
ilpha 0,05 maka secara individual variabel
intuk ROE 0,341, PBV-0,122, EPS -0,387, tidak
rerpengaruh signifikan terhadap return saham
Jitunjukan oleh angka signifikansi lebih dari
),05. Hal ini dikarenakan pada masa krisis
yerusahan property dan real estate banyak
/ang mengalami kerugian sehingga harga
saham mengalami penurunan yang
nengakibatkan return saham menurun pula.
>edangkan DER 0,418 dan Beta 0,327
yerpengaruh signifikan terhadap return saham
fang ditunjukan oleh angka sigrifikansi kurang
1ari 0,05. Hal ini dikarenakan pada masa krisis
neningkatnya beban terhadap kreditur dan
luktuasi yang tidak stabil mengakibatkan DER
lan Beta berpengaruh signifikan terhadap
eturn saham,

Atas dasar hasil analisis regresi
ersebut, dapat disusun persamaan regresi
sebagai berikut :

f = 0,289 + 0,341 ROE + 0,418 DER + 0,122
BV + 0,387 EPS + 0,327 Beta

Hasil koefisien beta standardized
1ampak bahwa variabel independen DER
nerupakan variabel yang paiing berpengaruh
erhadap return saham, dengan nilai koefisien
yeta sebesar 0,418.

Berdasarkan tabel 4.8 dapat disimpulkan
nengenai hipotesis yang telah dibuat penelitian
)ada bab sebelumnya sebagai berikut :

|. Uji Hipotesis 1 : Pengaruh ROE
Terhauap Retumn Saham

Hasil penelitian uji hipotesis 1 pengaruh
?UE terhadap Reiurn Gaham terlihat bahwa
rariabel LNROE berpengaruh positif tidak
ignifikan dengan tingkat signifikansi variabel
.NROE sebesar 0,200 lebih dari 0,05. Sehingga
lapat disimpulkan bahwa hipotesis 1 ditolak,
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yang artinya bahwa variabel ROE berpengaruh
positif tetapi tidak signifikan terhadap return
saham. ROE mengalami penurunan
dikarenakan banyak perusahaan yang merugi
pada masa krisis. Hal ini tidak sesuai dengan
pernyataan penelitian Bachri (1997) yang
meneliti kaitan return saham dan ROE
menunjukan bahwa ROE berpengaruh terhadap
return saham. Hasil penelitian yang sama juga
didapat oleh Anastasia et al. (2003) yang
menyatakan ROE berpengaruh signifikan
terhadap return saham. Natarsyah (2000)
meneliti kaitan ROA, ROE, DPR, DER, BV, Bela
terhadap return saham, akan tetapi terdapat
persamaan dengan penelitian terdahulu,
mengenai ROE menunjukan hasil yang negatif.

2. Uji Hipotesis 2 : Pengaruh DER
Terhadap Refurn Saham

Hasil uji hipotesic 2 pengaruh ROE
terhadap Return Saham terlihat bahwa variabel
LNDER berpengaruh signifikan positif, dengan
tingkat signifikansi variabel LNDER sebesar
0,014 dibawah 0,05. Sehingga dapat
disimpulkan bahwa hipotesis 2 diterima, yang
artinya bahwa variabel DER berpengaruh
positif terhadap return saham. Hal ini
menggambarkan semakin kecil rasio ini
diharapkan dapat meningkatkan keuntungan
perusahaan dengan mengolah hutang dengan
baik dan bijaksana, sehingga semakin menarik
minat investor untuk melakukan investasi
walaupun pada masa krisis. Hal tersebut
membuat penelitian ini konsisten dengan
asumsi teoritis yang dikemukakan oleh Ang
(1997), bahwa DER memiliki keterkaitan
dengan return saham. Hasil penelitian ini
mendukung hasil penelitian Bandari (1998) dan
Hardiana (2003). Namun tidak konsisten
dengan hasil penelitian vang dilakukan
Natarsyah (2000). Tanda negatif pada hasi
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penelitian ini berarti bahwa semakin tinggi DER
menunjukan komposisi total hutang (jangka
pendek dan jangka panjang) semakin besar
dibandingkan dengan beban perusahaan
terhadap pihak luar (kreditur), meningkatnya
beban terhadap kreditur menunjukan sumber
modal perusahaan sangat tergantung kepada
pihak [uar sehingga mengurangi investor untuk
menanamkan dananya ke dalam perusahaan.
Menurut minat investor berdampak pada
penurunan harga saham perusahaan yang
akan mengakipatkan turunnya return saham.

3. Uji Hipotesis 3 : Pengarub PBV
Terhadap Return Saham
Hasil uji hipotesis 3 pengaruh PBYV
terhadap Return Saham terlihat bahwa variabel
LNPBV berpengaruh negatif, dengan tingkat
signifikansi variabel LNPBY sebesar 0,406 lebih
dari 0,05. Sehingga dapat disimpulkan bahwa
hipotesis 3 ditolak, yang artinya bahwa variabel
PBV berpengaruh negatif terhadap refurn
saham. Hal ini dikarenakan pada periode tahun
2003-2007 terjadi krisis dengan kondisi
ekonomi dan usaha sangat labil. Hal tersebut
tidak sesuai dengan penelitian Hardiningsih et
al (2002), yang menunjukan hasil bahwa PBYV
berpengaruh signifikan terhadap return saham
dan tidak sejalan dengan hasil penelitian
Utama dan Santoso (1998) yang menemukan
bahwa terdapat hubungan antara rasio PBY
dengan imbal hasil saham.

4. Uji Hipotesis 4 : Pengaruh EPS Terhadap
Return Saham

Hasil uji hipotesis 4 pengaruh EPS
terhadap Return Saham terlibat bahwa variapel
LNEPS berpengaruh negatif, dengan tingkat
signifikansi variabel LNEPS sebesar 0,164
lebih dari 0,05, Sehingga dapat disimpulkan
bahwa hipotesis 3 ditolak, yang artinya bahwa

variabel EPS berpengaruh negatif tida
signifikan terhadap return saham. Hal ir
dikarenakan banyak para investor yang tida
berminat melakukan investasi dalam sahar
dikarenakan kondisi ekonomi yang sedan
krisis. Hal tersebut tidak sesuai denga
pernyataan Fahrudin dan Hadianto (2001) yan
mengindikasikan bahwa ada hubungan posit
signifikan antara EPS dan refurn saham da
tidak sejalan dengan Eljelly dan Alghura
(2001), Aloysius (2004) dan Chen (2006) yan
menunjukan bahwa EPS merupakan variab
yang positif dan signifikan dalam menerangka
perubahan return saham.

5. Uji Hipotesis 5 : Pengaruh Beta Terhadz
Return Saham

Hasil uji hipotesis 5 pengaruh Be
terhadap Return Saham terlihat bahwa variab
LNBeta berpengaruh positif, dengan tingk
signifikansi variabel LNBefa sebesar 0,02
ditawah 0,05. Sehingga dapat disimpulka
bahwa hipotesis kelima diterima, yang artiny
bahwa variabel Beta berpengaruh posit
signifikan terhadap reiurn saham. Hal i
menunjukkan bahwa risiko sistemat
sebenarnya disadari sepenuhnya olek: invest
sehingga tidak relevan dikaitkan dengan bes
kecilnya keuntungan karena mereka sud:
mengerti konisekunsi investasi pasar mod:
Hal tersebut sesuai dengan benelitian yar
dilakukan Anastasia et al, 2003 menyimpulk:
bahwa risiko sistematik (befa) mempuny
pengaruh yang signifikan terhadap refu
saham perusahaan properti dan sejal
dengan penelitian  (Sudarto, 199!
menyimpulkan hasil yang sama banw
hubungan risiko sistematik (befa) dengan refu
saham adalah positit dan signifikan. Mod
penelitian CAPM juga menyatakan bahw
antara refurn dan tingkat risiko mempuny
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orelasi positif dan linear, sehingga kenaikan
isiko juga menyebakan naiknya return
Husnan, 1998). Ditambahkan oleh Pattengil
t al (1995) juga menyatakan bahwa hubungan
ntara tingkat return saham dengan beta
iprediksi positif jika return yang digunakan
alam perhitungan adalah return realisasi.

JIMPULAN DAN IMPLIKAS] KEBWAKAN

impulan

Berdasarkan pembahasan yang telah
liuraikan sebelumnya maka dapat ditarik
impulan sebagai berikut :
Hasil analisis regresi terhadap return
saham menunjukan bahwa secara parsial
variabel RGE, PBV dan EPS tidak
berpengaruh signifikan terhadap return
saham dikarenakan perusahaan properly
dan real estate mengalami kerugian di
masa krisis periode 2003-2007.
Sedangkan DER dan Befa yang diajukan
dalam penelitian ini berpengaruh
signifikan pada alpha 0,05. Koefisien
regresi pada variabel ROE, PBV, dan EPS
menunjukan arah negatif yang berarti
semakin kecil nilai ROE, PBV dan EPS.
Sedangkan DER dan Beta menunjukan
arah positif yang berarti semakin besar
nilai DER dan Befa menunjukan harga
pasar dari saham tersebut samakin
diminati oleh para investor, maka return
saham perusahaan yang diterima
investor juga meningkat pula.
Hasil analisis regresi secara simultan
menunjukan bahwa seiuruh variaoel
independen secara bersama-sama
berpengaruh terhadap retuin saham,
dergan nilai koefisien determinasi
sebesar 0,280 HHal ini menunjukan bahwa
masih tardapat variabe-variabel

"o
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independen lain yang mempengaruhi
return saham yang tidak dicakup dalam
model penelitian ini. Sehingga variabel
ROE, DER, PBV, EPS dan Befa Saham
hanya dapat mempengaruhi return saham
sebesar 28% sedangkan sisanya 72%
dipengaruhi oleh variabel-variabel lain
diluar model penelitian ini.

Implikasi Kebijakan

1. Implikasi Teoritis

Implikasi teoritis yang diperoleh dari
penelitian ini adalah :

Bahwa variabel DER berpengaruh
signifikan terhadap return saham maka hasil
penelitian ini konsisten dengan asumsi teoritis
yang mengemukakan oleh Ang (1997), bahwa
DER memiliki keterkaitan dengan refurn saham.
Hasil penelitian ini juga mendukung penelitian
Bandhari (1998) & Herdiana (2003). Namun
tidak konsisten dengan hasil penelitian yang
dilakukan oleh Natarsyah (2000).

Batiwa variabel Beta berpengaruh positif
signifikan terhadap return saham. Hal ini
sesuai dengan penelitian yang dilakukan
Anastasia et al, 2003 menyimpulkan bahwa
risiko sistematik (beta) mempunyai pengaruh
yang signifikan terhadap return saham
perusahaan properti dan sejalan dengan
penelitian (Sudarto, 1999) manyimpulkan hasil
yang sama bahwa hubungan risiko sistematik
(beta) dengan return saham adalah positif dan
signifikan. Model penelitian CAPM juga
menyatakan bahwa antara return dan tingkat
risiko mempunyai korelasi positif dan linear.
sehingga kenaikan risiko juga menyebakan
naiknva retiwn (Husnan, 1998). Ditambahkan
oleh Pattengil et al (1995) juga menyatakan
bahwa hubungan antara tingkat refurn saham
dengan beta diprediksi positif jika return yang
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digunakan dalam perhitungan adalah return
realisasi. Rowley dan Sharpe, 1993).

2.

Implikasi Manajerial

Implikasi manajerial yang diperoleh dari

penelitian ini adalah :

1.

Investor hendaknya memperhatikan
informasi mengenai DER sebelum memulai
investasi. Hal ini dikarenakan dari hasil
penelitian diperoleh nilai DER yang memiliki
pengaruh paling besar terhadap peningkatan
nilai refurn saham dibandingkan faktor lain
seperti ROE, PBY, EPS dan Beta. Diharapkan
dengan mamperhatikan informasi mengenai
DER diharapkan investor mendapatkan
return saham yang sesuai dengan yang
diharapkan

Faktor lain yang perlu diperhatikan yaitu
EPS yang memiliki pengaruh yang cukup
besar pula serta faktor lain yang dapat
mempengaruhi return saham

3. Keterbatasan Penelitian

Penyusunan tesis ini masih banyak

keterbatasan diantaranya adalah :

Penelitian dilakukan dengan menggun:
kan periode pengamatan yang relatif masi
pendek, yaitu tahun 2003-2007, sehingg
jumlah sampel yang digunakan terbata:
Variabel yang digunakan dalam penelitian i
masih terbatas, sedangkan masih banya
variabel lain yang mungkin juga berpengaru
terhadap return saham.

4, Agenda Penelitian Mendatang

Berdasarkan temuan penelitian ini mak
agenda penelitian mendatang yarng dap:
diberikan adalah :

1. Mengeksplorasi lebih dalam mengen:
hubungan masing-masing variabel ba
faktor eksternal maupun intarna! perue:
haan, kerena masih terdapat ketidal
konsistenan antar hasil penelitian.

2. Periode penelitian sebaiknya diperpanjar
untuk menambah jumlah sampel d:
memperluas faktor-faktor makro dilu:
perusahaan seperti tingkat inflasi, kondi
pasar, ekspor impor, laju pertumbuh:
ekonomi lain sebagainya sebagai prediki
terhadap return saham.
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