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Abstrak

The current research is aimed al analyzing the effect of fundamental factors and veonamic risks on stock return for
industzial avid chemical conpienies listed i the Jakarta S tock Exchanges. Samples wsed i this research consisted on 30
companies which are nbserved quarterly from the period of the third quarter 1993 {0 the Hiird quarter 2000. Data was
analyzed by vsing multipls yegression to test the effect of independent variables on depenitent variahles. F-test and t-
test was employed to test the hypothesis with 5% level of signiftcant.

The result of investigation showed that fundamental Jactors and economic risks significantly influenced the stock
returr:. Fundamental factors which were measnred by financial ratios, especially return on Assets (ROA) and Price to
Book Value (PBV), had a positive effect on stack prices or return. This is because of the fact that the higher these two
ratios the better the company’s performance end the higher the return. In addition, ROA showed @ dominant effect on
stock refurn (this shown by beta stanidard of 1.268). Economic risks which were measured by exchanges rate had
negative inpact on the return. However, inflation as another proxy of economic risk showed positive influence on stock
return. Lastly, the evidence showed that the prediction power of regression niodel was 42.4%.

Key-words: ROA, PBV, inflation, foreign exchange rate, rchurn.

PENDAHULUAN

¥ nvestasi yang dilakukan para investor diasumsikan selalu didasarkan pada
pertinbangan yang rasionai sehingga berbagai jenis informasi diperlukan untuk
pengambilan keputuan investasi. Secara garis besar informasi yang diperlukan
investor terdiri dari informasi yang bersifat fundamental dan informasi teknikal. Francis
(1988) menyatakan bahwa dalam analisis sekuritas digunakan dua pendekatan yaitu
analisis fundamental dan dan analisis teknikal.

Analisis fundamental didasarkan pada dua model dasar penilaian sekuritas yaitu
earnings multiplier dan assets values. Sedangkan analisis teknikal secara umum
memfokuskan perhatian pada chart dari harga pasar sekuritas. Dalam Dow Theory
dinyatakan bahwa pergerakan harga sekuritas dibedakan dalam tiga komponen yaitu
fluktuasi harian (daily fluctuation), pergerakan secdra bulanan (secondary movement),
dan primary trend. Pergerakan harga saham juga dipengaruhi oleh faktor ekonomi,
politik dan keuangan suatu negara (Claude et al, 1996: pp 29).
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Faktor fundamental yang sering
digunakan untuk memprediksi return
saham adalah rasio profitabilitas dan
rasio pasar (market ratios). Rasio
profitabilitas yang berfungsi untuk
memprediksi return saham adalah return
on asset (ROA) atau return on investment
(ROI). Sedangkan rasio pasar (market ra-
tios) yang sering dikaitkan dengan harga
atau return saham adalah price to book
value (PBV). Beberapa bukti empiris
menunjukkan bahwa ROA yang semakin
meningkat belum tentu meningkatkan
return dari saham perusahaan tersebut;
demikian pula bukti empiris tentang
vengaruh PBV terhadap harga atau re-
turn saham, sehingga periu dilakukan
penelitian lanjutan.

Demikian pula faktor teknikal yang
diukur dari beberapa indikator antara lain
inflasi, dan nilai tukar mata uang (foreign
exchange rate). Inflasi lazimnya diukur
berdasarkan indeks biaya hidup (ccnsumer
price index). Sedangkan nilai tukar dapat
diukur dengan beberapa konsep, dimana
dalam penelitian ini diukur berdasarkan
konsep resiprokal (1/ R). Beberapa bukti
empiris tentang pengaruh inflasi terhadap
return saham menurjukkan hasil yang
berbeda-beda (Adler Manurung, 1994
Indi Sutopo dan Sudarto, 1999; Eny
Pudjiastuti, 2000; dan Claude et al. 1996).
Demikian puia bukti empiris tentang
pengaruh nilai tukar terhadap return
saham (Adler Manurung, 1994; Claude et
al., 1996; Setyorini & Supriyadi, 2000) juga
masih menunjukkan bukti yang berbeda-
beda, sehingga perlu dilakukan penelitian
lanjutan tentang hubungan/ pengaruh
inflasi dan nilai tukar terhadap return
saham. Penelitian ini dimaksudkan untuk:

(1) Menganalisis apakah faktor
fundamental (ROA dan PBV) dan
risiko ekonomi (inflasi dan nilai tukar)
secara bersama-sama berpengaruh
terhadap return saham pada kelompok
basic industry & chiemical di BEJ;

(2) Untuk menganalisis variabel mana
yang berpengaruh signifikan dan
dominan terhadap return saham
kelompok basic industry & chemical; dan

(3) Untuk menganalisis seberapa besar
kontribusi faktor-faktor fundamental
dan risiko exkonomi ~mampu
menjelaskan return saham basic
industry & chemical.

TINJAUAN TEORITIS DAN HIPOTESIS
Return Saham

Return merupakan hasil yang
diperoleh dari investasi yang berupa refurn
realisasi (realized return; dan return
ekspektasi (expected return). I'oturn realisasi
merupakan return yang telah ierjadi yang
dihitung berdasarkan data historis dan
digunakan sebagai salah satu pengukur
kinerja perusahaan. Return realisasi ini
juga berguna sebagai dasar penentuan re-
turn ekspektasi (expected return) yang
merupakan return yang, diharapkan oleh
investor di masa mendatang.

Return realisasi diukur dengan
menggunakan return total (total return),
relatif return (return relative), kumulatif re-
turn’ (return cumulative), dan return
disesuaikan (adjusted return). Return total
merupakan return keseluruhan dari suatu
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investasi dalam suatu periode tertentu
yang terdiri dari capital gain (loss) dan
yield. Capital gain (loss) merupakan selisih
untung (rugi) dari harga investasi sekarang
relatif dengan harga periode yang lalu.
Dalam penelitian ini digunakan konsep
capital gain yang dihitung sebagai berikut:
(Jogiyanto HM, 1998: p. 86)

Dalam konteks teori ada tiga cara
untuk melakukan analisis investasi dalam
bentuk saham yaitu: analisis fundamental,
analisis teknikal, dan analisis portofolio.
Dalam penelitian ini menggunakan dua
teori analisis yaitu (1) analisis fundamen-
tal dan (2) analisis teknikal.

Analisis Fundamental

Analisis Fundamental merupakan
merupakan analisis yang berhubungan
dengan faktor fundamental perusahaan
yang ditunjukkan dalam laporan
keuangan perusahaan. Atas dasar laporan
keuangan para investor dapat melakukan
penilaian kinerja keuangan perusanaan
terutama keputusan dalam hal melakukan
investasi. Bagi para pemilik atau pemegang
saham bermanfaat untuk melihat tingkat
kembalian vang tercermin dalam laporan
rugi laba dan besarnya dividen yang
menjadi hak para pemegang saham.

Analisis rasio merupakan bentuk atau
cara yang umum digunakan dalam
analisis laporan finansial. Rasio
merupakan alat yang dinyatakan dalam
artian relatif maupun absolut untuk
menjelaskan hubungan tertentu antara
faktor yang satu dengan faktor yang lain
dari suatu laporan finansial. Rasio dapat
dihitung berdasarkan financial statement
yang terdiri dari neraca (balance sheet) dan
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rugi-laba (income statement). Manfaat
analisis rasio pada dasarnya tidak hanya
berguna bagi kepentingan intern
perusahaan melainkan juga bag: pihak
luar. Dalam hal ini adalah calon investor
atau kreditor yang menanamkan dananya
dalam perusahaan melalui pasar modal
dengan cara membeli saham perusahaan
yang go public. Bagi marajer finansial,
dengan menghitung rasio-rasio tertentu
akan memperoleh suatu informasi tentang
kekuatan dan kelemahan yang dihadapi
oleh perusahaan di bidang finarsial,
sehingga dapat membuat keputusan-
keputusan yang penting bagi kepentingan
perusahaan untuk masa yang akan
datang. Sedangkan bagi investor, atau
calon investor atau calom pembeli saham
merupakan bahan pertimbangan apakah
menguntungkan untuk membeli saham
perusahaan yang bersangkutan atau tidak
(Syafaruddin Alwi, 1994: pp. 108).

Rasio keuangan dapat dikelompok-
kan dalam 5 jenis yaitu: rasio likuiditas (li-
quidity ratio), rasio aktivitas, rasio
rentabilitas (profitability ratio), rasio
solvabilitas, dan rasio pasar (Robbert Ang,
1997: pp. 18.23}. Dalam penelitian ini
digunakan dua rasio keuangan yaitu re-
turn on assets (salah satu rasio
profitabilitas) dan price to book value (salah
satu rasio pasar). Kedua rasio keuangan
tersebut dapat dijelaskan sebagai berikut:

Return on Assets (ROA)

Return on Assets (ROA) merupakan
salah satu rasio profitabilitas yang
mengukur efektifitas perusahaan dalam
menghasilkan keuntungan dengan
memanfaatkan aktiva yang dimilikinya.
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ROA sering disebut sebagai return on in-
vestment (ROI) yang besarnya dapat
dihitung dengan formula sebagai berikut:

ROA =

Average Total Assets

Indikator ROA merupakan salah satu
indikator keuangan yang sering d igunakan
dalam menilai kinerja perusahaan.
Comakin besar ROA, maka kinerja
perusai'man tersebut semakin baik, karena
tingkat kembalian (return) semakin besar.
Konsekuensinya, ROl yang meningkat
akan meningkatkan return saham

Price to Book Value (PBV)

Sedangkan price to book value (PBVY)
merupakan rasio yang digunakan untuk
mengukur kinerja harga pasar saham
terhadap nilai bukunya. Perusahaan vang
berjalan dengan baik, umumnya rasio
PBV-nya mencapai di atas satu, yang
menunjukkan bahwa nilai pasar saham
lebih besar dari nilai bukunya. Rasio ini
dihitung dengan formula:

PBV adalah indikator lain yang
digunakan untuk menilai kinerja
perusahaan. Semakin besar rasio PBV
semakin tinggi perusahaan dinilai oleh
para pemodal {investor) relatif
dibandingkan dengan dana yang telah
ditanamkan di perusahaan.

Meskipun secara teoritis ROA dan
PBV memiliki pengaruh yang positif
terhadap return saham, beberapa bukti
empiris sering kali menunjukkan hasil
yang tidak sejalan. Hasil-hasil penelitian
sebelumnya yang menghubungkan antara
faktor fundamental (ROA dar PBV)
dengan  harga/ return  saham
menunjukkan hasil yang berbeda-beda
(Rina Trisnawati, 1999 Syahib Natarsyah,
2000; Silalahi, 1991; Sugeng Sulistiono,
1994; Sulaiman, 1995 dan Leki Rofinus,
1997). Demikian pula penelitian yang
menghubungkan antara PBV dengan
harga atau return saham juga
menunjukkan bukti yang berbeda-beda
(Ferson & Harvey, 1996; Claude ¢t al, 1996;
Giddharta Utama & Anto Yulianto Budi
Santoso, 1998).

Analisis Teknikal

Dalam analisis teknikal yang
dilakukan dengan analisis saham
berdasarkan pada informasi dari luar
perasahaan umumnya mempertimbang-
kan kondisi negara, seperti kondisi
ekonomi, politik, dan finansial suatu
negara. Analisis teknikal dapat diukur
perdasarkan risiko negara yang terdiri dari
3 risiko yaitu: political risk, financiai risk, and
economic risk (Claude et. al, 1996).

Risiko Ekonomi.

Risiko ekonomi terdiri dari 6 faktor
yaitu: (1) tingkat inflasi, (2) utang jasa
yang, diukur dari prosentase ekspor barang
dan jasa, (3) rasio likuiditas internasional,
(4)pengalaman perdagangan internasio-
nal, (5) neraca berjalan yang diukur dari
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prosentase barang dan jasa, dan (6)
indikator nilai tukar. Adapun bobot dari
masing-masing faktor dalam ekonomi
adalah sebagai berikut: tingkat inflasi
(20%), utang jasa yang diukur dari
prosentase ekspor barang dan jasa (20%),
rasio likuiditas internasional (10%),
pengalaman perdagangan internasional
(10%), neraca berjalan yang diukur dari
prosentase barang dan jasa (30%), dan
nilai tukar diberi bobot 10% (Claude et al.
1996: pp.31). Dalam penelitian ini risiko
ekonomi yang digunakan adalah tingkat
inflasi dan nilai tukar. Kedua faktor dalam
risiko ekonomi tersebut dijelaskan sebagai
berikut:

Inflasi

Inflasi merupakan proses kenaikan
harga-harga umum barang-barang secara
terus-menerus. Kenaikan harga tersebut
diukur dengan menggunakan indeks harga.
Beberapa indeks harga yang sering
digunakan untuk mengukur inflasi antara
lain: (1) indeks biaya hidup (consumcr price
index), (2) indeks harga perdagangan besar
(wholesale price index), dan (3) GNP deflator.

Indeks biaya hidup mengukur biaya
atau pengeluaran untuk membeli sejumlah
barang dan jasa yang dibeli oleh rumah
tangga untuk keperluan hidup. Dan GNP
deflator mencakup jumlah barang dan jasa
yang masuk dalam perhitungan GNP,
sehingga jumlahnya lebih banyak daripada
indeks biaya hidup dan indeks
perdagangan besar. GNP deflator
diperoieh dengan membagi GNP nominal
(atas dasar harga berlaku) dengan GNP riil
(atas dasar harga konstan). Dari ketiga
jenis inflasi tersebut, yang digunakan
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sebagai proxy dalam penelitian ini adalah
indeks biaya hidup (consumer price index).

Inflasi dapat menurunkan keuntungan
suatu perusahaan sehinggan sekuritas di
pasar modal menjadi komoditi yang tidak
menarik. Dengan demikian dapat
dirumuskan bahwa inflasi memiliki
hubungan yang negatif dengan return saham.

Nilai Tukar

Nilai tukar mata uang (exchange rate)
atau sering disebut sebagai kurs
merupakan harga mata uang terhadap
mata uang lainnya. Kurs merupakan salah
satu harga vang terpenting dalam
perekonomian terbuka mengingat
pengaruhnya yang demikian besar bagi
neraca transaksi berjalan maupun varibel-
variabel makro-ekonomi yang lainnya.

Ada dua pendekatan yang digunakan
untuk menentukan nilai tukar (exchonge
rate) yaitu pendekatan moneter (monetary
approach) dan pendekatan pasar asset (as-
set market approach). Pada pendekatan
moneter, nilai tukar didefinisikan sebagai
harga dimana mata uang asing (foreign
currency/ foreign money) diperjual belikan
terhadap mata uang domestik (domestic
currency/ domestic money) dan harga
tersebut berhubungan dengan penawaran
dan permintaan uang. Kontribusi
perubahan nilai tukar terhadap
keseimbangan penawaran dan per-
miritaan uang digunakan hubungan abso-
lute purchasing power parity (PPP) yang
merupakan keseitnbangan antara harga
domestik P dan konversi kurs valuta asing
ke dalam mata uang domestik eP* dengan
rumusan P = eP* atau ¢ = P/ P* (Batiz and
Batiz, 1985: pp. 473).
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Dalam transaksi valuta asing
dibedakan menjadi dua jenis kurs yailu
kurs spot (spot rate) dan kurs berjangka
(forward rate). Dari kedua jenis transaksi
tersebut, transaksi valuta asing yang pal-
ing dikenal adalah transaksi seketika (on
the spot). Transakst spot yang lazim
digunakan dalam melakukan pembayaran

1997: pp. 11).

Kurs juga dapat didefinisikan sebagai
harga 1 unit mata uang domestik dalam
satuan valuta asing. Definisi ini merupakan
kebalikan atau rumus resiprokal dari
definisi di atas; sehingga harga rupiah
dalam satuan US$ dirumuskan sebagat: 1/
R =1/ 9500 = 0.000105263. Ini berarti US$

Gambar 1 Pengaruh Faktor Fundamental dan Risiko Ekonomi terhadap Return Saham

l ROA/ROL )
- ™
L INFLASI
L Rp/US$

dan penerimaan valuta asing adalah
dalam jangka waktu dua hari kerja setelah
disepakatinya transaksi tersebut.
Sedangkan transaksi berjangka (forward
transaction) merupakan kesepakatan yang
dicapai pada hari ini namun baru berlaku
beberapa waktu kemudian (misalnya 3
pulan). Dalam penelitian ini kurs yang
dipakai adalah kurs spot (spot rate).
Nilai tukar mata uang atau kurs
antara Rp/ US$ pada dasarnya sama
dengan jumlah rupiah tertentu yang
diperlukan untuk memperoleh US$1.
Simbol yang biasa digunakan untuk
menyebut kurs adalah R. Dengan demikian
rumus kurs adalah R = Rp/ US$; jika R =
Rp/ US$ = 9500, berarti kita memerlukan
Rp 9500 untuk membeli US$1 (Salvatore,

PBV

Q]

RETURN
SAHAM

e

0.000105263 nilainya sama dengan Rp 1
{Salvatore, 1997: pp- 13). Dalam penelitian
ini yang digunakan adalah rumus yang
kedua (1/R), karena dengan rumus
resiptokal ini dapat dihitung besarnya
apresiasi ataupun depresiasi rupiah
terhadap dolar Amerika Serikat; dengan
kata lain dapat diketahui melemahnya ru-
piah terhadap dolar Amerika Serikat.

Melemahnya nilai tukar domestik
terhdap mata uang asing (seperti rupiah
terhadap dollar) memberikan pengaruh
yang negatif terhadap pasar ekuitas
karena pasar ekuitas menjadi tidak
memiliki daya tarik. Dengan demikian
secara teoritis, inflasi memiliki hubungan
negatif dengan return saham.

Hasil penelitian yang meng:
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hubungkan antara inflasi dengan harga
return saham juga menunjnkkan bukti
yang berbeda-beda (Christianta PYM,
1996; Adler Manurung, 1994; Indi Sutopo
& Sudarto, 1999; Enny Pudyastuti, 2000;
dan Claude et al, 1996). Demikian pula
hasil penelitian yang menghubungkan
nilai tukar dengan harga atau return
saham (Setyorini & Supriyadi, 2000; Adler
Manurung, 1994; Christianta PYM, 199,
dan Claude et al., 1996). Berdasar bukti
empiris yang berbeda tersebut, maka perlu
dilakukan penelitian lanjutan yang
menghubungkan antara faktor fundamen-
tal dan risiko ekonomi terhadap harga
atau return saham.

Berdasar telaah pustaka dan hasil
penelitian terdahulu, maka kerangka
pemikiran tentang pengaruh faktor fun-
damental dan risiko ekonomi terhadap re-
turn saham di BEJ seperti ditunjukkan
dalam gambar 1. '

Atas dasar hubungan yang terdapat
pada kerangka pemikiran teoritis yang
digambarkan pada gambar 1 tersebut,
dapat diajukan 3 (tiga) hipotesis sebagai
berikut:
HI : Faklor fundamental (ROA, dan
PBV) dan risiko ekonomi (nilai tukar
rupiali terhadap US dolar) secora
bersama-sama berpengarult
terliadap Return Saham; dan dua
faktor fundamental mempunyai arah
yang posilif, sedangkan dun risiko
ekonomi mempunyai koefisien arah
negatif.

Return on assets (ROA) nempuryai
pengaruh yang dominan terhadap
return saham basic industry &
chemical; karena ROA adalah

H2a :

Pengaruh Faklor Fundamental dan Risiko Ekonomi terhadap
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indikator ~ “earning  power”
perusaliaan yang mencerminkan
kinerja manajemen dalam

menggunakan seluruh asset yang
dimiliki, dai ROA merupakan rasto
profilabilitas yang terpenting
diantara rasio profitabilitas lainnya.
Price to Book Value (PBV)
mempunyai pengaruh yang dominan
terhadap return saham perusaliaan
kelompok basic industry & chemical.
Inflasi mempunyai pengaruh yang
dominan terhadap return sal.am
perusahaan kelompok basic industry
& chemical.

Nilai tukar mempunyai pengaruh
yang dominan ternadap return
saham perusahaan kelompok basic
industry & chemical.

Dengun asumsi para investor adalah
rasional, maka faktor fundamental
dan risiko ekonomi mempunyai
kontribusi yang besar dalam
menjelaskan  veturn  saham
perusahaan kelompok basic industry
& chemical di BE].

H2b :

H2c :

H2d :

H3:

METODE PENELITIAN
Jenis dan Sumber Data

Data yang digunztan dalam
penelitian ini adalah data <clunder yang
diperoleh dari Jakarta Stock Exchange (JSX)
Monthly Statistic, ]SX Statistic Quarter
selama tujuh tahun (29 quarter), yaitu
akhir triwulan 3 tahun 1993 sampai
dengan akhir triwulan 3 tahun 2000
berupa data rasio keuangan yang
merupakan data faktor fundamental. Data
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Tabel 1. Identifikasi Variabel dan Definisi Operasional

No Variabel Definisi Pengukuran Skala
1 | ROA Rasio antara tiet income after tax NIAT Rasio
terhadap average total assets _—
Average TA
2 | PBV Rasio antara harga pasar saham P, Rasio
terhadap nilai buku per saham .
BVS
3 | Inflasi Kenaikan harga umum barang Indeks biaya hidup Rasio
secara terus menerus diukur (consumer price
dengan indeks harga irdex)
4 | Nilai tukar Kurs mata uvang domestik terhadap | Kurs rupiah terhadap Rasio
\nata nang asing dolar Amerika
S | Return Capital gain: selisih antara harga (THS, - IHS) Rasio
investasi sekarang (THS,) dengan ——
harga periode yang lalu (IHS.,) [HS,

Sumber: Dikembangkan untuk research paper ini

risiko ekonomi (dalam hal ini inflasi dan
nilai tukar rupiah terhadap dolar Amerika)
dipercleh dari Laporan Mingguan Bank
Indonesia, dan Statistik Ekonomi-
Keuangan.

Prosedur Penentuan Sampel

Teknik sampling yang digunakan
adalah purposive sampling terutama
saham-saham perusahaan kelompok basic
indusiry & chemical yang terdaftar dan aktif
diperdagangkan di BE] serta perusahaan
yang selalu menyajikan laporan keuangan
interim sejak triwulan 3-1993 sampai
dengan triwulan 3-2000. Dari kriteria
tersebut sampel terpilih sejumlah 30 saham
perusahaan.

Identifikasi Variabel dan Definisi
Operasional

Identifikasi variabel dan definisi

operasional secara terperinci disajikan
dalam tabel 1. Berdasar tabel 1, maka
variabel penelitian ini terdiri dari4 variabel
bebas (ROA, PBY, Inflasi, Nilai Tukar); dan
1 variabel terikat (refurn saham).

Teknik Analisis

Untuk menguji hipotesis dan
menyatakan kejelasan tentang kekuatan
variabel perientu terhadap return saham
digunakan analisis regresi barganda
dengan persamaan kuadrat terkecil (OLS)
sebagai berikut:

Rs=a+b, ROA + b, PBV - b, I - b, Rp/

Us$ + ¢

dimana: Rs (Return saham); ROA
(Rasio Pendapatan terhadap Total
Aktiva); PBV (Rasio Harga terhadap Nilai
Buku); 1 (Inflation); Rp/ US$ (Nilai Tukar
Rupiah terhadap Dolar AS); dan E
(variabel gangguan/ residual).
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Pengujian Hipotesis.

Pengujian terhadap hipotesis dilakukan
dengan cara sebagai berikut:

(1) Uiji signifikansi (pengaruh nyata)
variabel independen (X) terhadap
variabel dependen (Y) baik secara
bersama-sama (serentak) maupun
secara parsial (individual) dilakukan
dengan uji statistik F (F-test) dan uji
statistik t (t-test).

(2) Untuk menguji dominasi variabel
independen (X)) terhadap variabel
dependen (Y) akan dilakukan dengan
melihat pada koefisien beta standar
dan koefisien korelasi antara variabel
independen (X)) terhadap variabel
dependen (Y).

(3) Untuk pengujian kontribusi kemam-
puan menjelaskan variabel independen
secara bersama-sama terhadap variabel
dependen dilihat dari adjusted-R>

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN
Pengujian Asumsi Klasik

Dengan menggunakan rasio skewness
(tihat tabel 1) menunjukkan bahwa

Pengaruh Faktor Fundamental dan Risiko Ekonomi lerhadap
Relurn Saham pada Perusahaan di Bursa Efek Jakarla

variabel yang berdistribusi normal adalah
PBV dan nilai lukar; sedangkan ROA,
inflasi, dan return berdistribusi tidak nor-
mal. ROA merupakan hal yu.g wajar jika
distribusi datanya tidak normal (Deakin
Edward B, 1976; dan Lau et al., 1995).
Ketidaknormalan data inflasi dan return
merupakan keterbatasan dalam penelitian
ini yang disebabkan oleh kondisi ekonomi
(1998-1999); dan berdasar normal PP-Plot
(lampiran 1) nampak data menyebar di
sekitar garis diagonal dan mengikuti arah
garis diagonal, sehingga memenuhi asu.nsi
normalitas.

Pengujian asumsi klasik kedua adalah
multikolinearitas dengan hasil seperti
ditunjukkan dalam tabel 3 yang
memberikan hasil bahwa korelasi antar
variabel bebas mempunyai korelasi lemah
(< 0,70). Hasil ini berarti antar variabel
bebas tidak terjadi multikolinieritas,
sehingga ke-empat variabel bebas dapat
digunakan dalam model regresi. Deteksi
multikolinearitas juga dilakukan dengan
melihat nilai variance inflation factor (VIF).
Berdasar hasil yang ditunjukkan dalam
tabel 4 nampak bahwa ke-empat variabel
bebas tersebut tidak terjadi mul-
tikolinearitas (VIF di bawah 5).

o g .
Pengujian ketiga adalah mendeteksi

Tabel 2. Perhitungan Rasio Skewness

Variabel Nilai Standard Error of Rasio
Skewness Skewness Skewness
ROA -1.331 448 -2.971
PBV 672 448 1.500
Inflasi 3.815 448 8.516
Nitai Tukar -.508 448 -1.134
Return 4.091 448 9.132

Sumber: Data sckunder diolah untuk penelitian ini
(Output SPSS 9.0-frequences statistics)
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ada tidaknya heteroskedastisitas dengan
menggunakan Glejser [esh. Berdasar hasil
yang ditunjukkan pada tabel 5 nampak
bahwa semua variabel bebas tidak
signifikan; sehingga semua variabel bebas
tersebut tidak terjadi heteroskedastisitas

Pengujian Hipotesis Pertama

Berdasar tabel 6, maka persamaan
~egresi dapat dirumuskan sebagai berikut:

Return = 0.09952 +0.161 ROA + 0.641 PBV

dalam varian kesalahan. + 0.07055 [FL - 4122.298
Demikian pula hasil pengujian N. TUKAR
Tabel 3.Korelasi Antar Variabel bebas
VARIABEL ROA PBY INYLASI N. TUKAR
ROA - 0.182 -0.595 0.682
PBV 0.182 - -0.351 0.412
INFLASI -0.595 -0.351 - -.233
N. TUKAR 0.682 0.412 -0.233

Sumber: Data sekunder diolah untuk penelitian ini
(Output SPSS 9.0-Regression-Correlation)

autokorelasi dengan DW-test (a0 = 0.05)
dan run test. Berdasar gambar 2
menunjukkan bahwa Durbin Watson
berada di daerah indication (ragu-ragu)
sehingga perlu dilakukan run-test.

Berdasarkan lampiran 2 (Casewise Di-
agnostics) maka rumn-test dapat dihitung
sebagai berikut: nl (number of positif) =12;
n2 (number of segatif) = 15 dant k (fuiiber
of run) = 14; maka E (k) £ 1,96 * 0, =
14,3333 + 1,96 * 2,515 = 14,333 * 4,9292;
sehingga 9,4041 <k < 19,2625.

Karena “k” berada diantara 9,4041
dan 19,2625 (pada level of significance 0.05),
maka dapat dikatakan bahwa urutan data
yang diamati adalah random, sehingga
dapat dikatakan bahwa model tersebut
tidak terjadi autokorelasi.

Hasil Estimasi Regresi

Dari persamaan tersebut nampak
bahwa ROA dan PBY mempunyai
koefisien arah positif; dan nilai tukar
mempunyai koefisien arah negatif (H1
terbukti). Sedangkan inflasi mempunyai
koefisien arah positif (i1l tak terbukti).
Perdasar tabel 6 tersebut menunjukkan
bahiwa ROA, PBY, inflasi, dan nilai tukar
berpengaruh signifikan secara parsial {0
5%) terhadap return saham basic industry
& chemical di BE). Pada lampiran 6 juga
menunjukkan bahwa variabel independen
(ROA, PBV, inflasi, dan nilai tukar) secara
bersama-sama (simultan) berpengaruh
signifikan terhadap return saham (F-
hitung 5.788 pada p < 0.002).

Pengujian Hipotesis Kedua

Berdasar tabel 7 menunjukkan bahwa
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ROA berpengaruh dominan terhadap re- 1.
turn saham perusahaan kelompok basic
industry & chemical dengan nilai beta
standar sebesar 1.268 (nilai tertinggi
dibanding variabel lainnya); sehingga
hipotesis kedua (H2a) terbukti; sedangkan
H2b, H2¢, H2d tak terbukti.

Pengujian Hipotesis Ketiga

Pada tabel 6 juga menunjukkan
bahwa adjusted-R* sebesar 0.424 dan
koefisien korelasi sebesar 0.716
menunjukkan bahwa antara variabel
independen (X)) dengan variabel dependen
(Y) mempunyai hubungan yang rendah.
Hal ini berarti variabel independen X,
hanya mampu menjelaskan 42,4%

Pengaruh Faklor Fundamental dan Risiko Ekonomi terhadap
Return Saham pada Perusahaan di Bursa Efek Jakarta

Variabel ROA berpengaruh positif
terhadap return saham. Hasil
penelitian ini konsisten dengan teori
Modigliani & Miller (MM). Koefisien
arah positif mengindikasikan bahwa
semakin tinggi “earning power”
semakin tinggi profit margin yang
diperoleh oleh perusahaan, dan
implikasinya meningkatkan nilai
perusahaan sehingga return semakin
besar. Hasil ini konsisten dengan hasil
penelitian terdahulu  (Syahib
Natarsyah, 2000; Silalahi, 1991;
Sugeng, 1994; Sulaiman, 1995; dan
Leki, 1997). Hal ini mengindikasikan
bakwa investor menggunakan ROA
sebagai dasar pertimbangan investasi
di pasar modal.

Tabel 4.Milai Variance Inflation Factor (VIF)

Ne Variabel VIF
1 ROA 3,684
2 PBV 1,611
3 Inflasi 2,219
4 Nilai Tukar 2,892

Sumber: Data sekunder diolah untuk penelitian ini

(Output SPSS 9.0-coefficient)

terhadap return saham basic industry & 2.
chemical, dan sisanya (57,6%) tidak
terjelaskan. Dengan demikian model
tersebut (ROA, PBV, inflasi dan nilai tukar)
mempunyai kontribusi yang rendah dalam
menjelaskan return saham (H3 tak
terbukti).

PEMBAHASAN DAN IMPLIKASI
HASIL PENELITIAN

Variabel PBV signilikan nerpengaruh
positif-terhadap refurn saham. Hasil
penelitian ini konsisten dengan temuan
Claude ef al. (1996); Ferson & Harvey
(1996) dan didukung teori. Namun, hasil
penelitian ini tidak konsisten dengan
Siddharta Utama dan Anio Yulianto BS
(1998). Hasil ini mengindikasikan bahwa
perusahaan dinilai investor lebih tinggi
daripada nilai bukunya.
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Tabel 5. Hasil Uji Heteroskedastisitas

Variabel Nilai-t | Signifikansi Keterangan
ROA 0.341 0.736 Tidak signifikan
PBV 0.945 0354 Tidak signifikan
INFLASI 1.570 0.131 Tidak signifikan
| NILAl TUKAR -0.941 0.353 Tidak signifikan

Sutmber: Data sekunder diolah untuk penclitian ini

(Output SPSS 9.O-Regrcssion—Coefﬁc1ent)

3. Variabel inflasi signifikan ber- Disamping itu, sampel penelitian ini
pengaruh positif terhadap refurn sahamnya juga terdaftar di bursa
saham perusahaan kelompok busic internasional, seperti New York Stock
industry & chemical di BEJ. Hasil Exchange (NYSE), bursa Jepang,
penelitian  ini sebagian saham Singapore dan lainnya, sehingga
konsisten dengan temuan Enny banyak dipengaruhi oleh pasar
Pudyasluti (2000), tetapi tidak internasional.
konsisten dengan temuan Adler 4. Variabelnilai tukar rupiah terhadap US
Manurung (1994) dan Indi Sutopo & dolar juga signifikan berpengaruh
Gudarto (1999). Hasil ini meng- (negaﬁ})terhadaprctumsaham. Hasilini
indikasikan bahwa semakin tinggi tidak kensisten dengan Adler Manurung
inflasi, maka refurn saham sektor ba- (1994) dan Setyorini & Supriyadi (2000).
sic industry & chemical meningkat. Hal Hasil ini mengidikasikan bahwa
ini disebabkan karena sampel melemahnya nilai rupiah terhadap US$
penelitian sebagian produknya justru meningkatkan [HE sektor basic in-
merupakan produk ekspor. Dengan dustay&dwmiml.Dengr.mdemlkian nilai
meningkatnya ekspor, harga saham tukar Rp/ US$ berp: ngaruh negatif
perusahaan terdorong naik, sehingga terhadap return saham sektor basic indus-
return saham juga meningkat. try & chemical.

Gambar2. Hasil Uji Durbin Watson
Positive ! indication ! no-auto indication : negative
autocorrelation | ';correlationi i autocorrelatinn
| ar da 2 d4-du - DW 441 |
0 1.08 1.76 224 2544 292 4
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KESIMPULAN

Berdasar hasil pengujian hipotesis
pertama (H1) menunjukkan bahwa ROA
dan PBV mempunyai koefisien arah
positif; sedangkan nilai tukar mempunyai
koefisien arah negatif dan inflasi
mempunyai koefisien arah positif.

Pengaruh Faktor Fundamental dan Risiko Ekonomi terhadap
Relurn Saham pada Perusahaan di Bursa Efek Jakarla

signifikan secara parsial pada level 5%
terhadap return saham basic industry &
chemical di BEJ. Demikian pula berdasar
hasil uji-F menunjukkan bahwa F-hitung
5.788 (p < 0.002), maka ROA, PBV, inflasi,
dan nilai tukar secara simultan
berpengaruh signifikan terhadap return
saham.

Tabel 6. Hasil Estimasi Regresi Berganda

Variabel Indcpenden | Koefisien Regresi | t-statistik Sig. t
ROA 0.161 4.438 0.000
PBV 0.641 2.250 0.035
Inflasi 0.07055 2.129 0.045
Nilai Tukar -4122.298 -4.293 0.000
Konstanta 0.09952 0.277 0.794
Multiple R =0.716
R Square = 0.513
Adj. R Square = 0.424 Sig F = 0.002
F Statistics = 5.788
DW Statistics = 2.544

Stumber: Data sekunder diolah untuk penelitian ini
(Output SPSS 9.0-Regression Coefficient)

Tabel 7.Nilai Koefisien Beta Standard & Korelasi Parsial

Variabel Beta Standard Korelasi Parsial
ROA 1.268 0.687
PBV 0.425 0.433
Infiasi 0.472 0.413
Nilai Tukar -1.087 -0.675

Sumber: Data sekunder diolah untuk penelitian ini

Berdasarkan uji-t menunjukkan
bahwa variabel ROA, PBV, inflasi, dan

Hasil pengujian terhadap hipotesis
kedua (H2a) menunjukkan bahwa ROA

nilai tukar mempunyai pengaruh berpengaruh dominan terhadap return
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caham basic industry & chemical. Hasil damental maupun teknikal lainnya
tersebut mengindikasikan dalam jangka Penelitian lanjutan lebih bermanfaal
panjang, investor lebih mempetimbangkan {misalnya full sampel saham yang
ROA daripada faktor Jainnya dalam terdaftar di BE]); tentunya ditkuti

keputusan investasi di pasar modal. dengan periode pengamatan yang lebih
Hasil estimasi regresi menunjukkan panjang lagi.
hahwa ke-empat yariabel independen Disamping itu perlu adanya

yang ada pada model regresi hanya pemisahan dalam analisis untuk faktor fun-
mampu menjelaskan 42,4% terhadap re- damental dan faktor teknikal, mengingat
(urn saham basic industry & chemical, dan  faktor fundamental datanya dibatasi oleh

sisanya (57,6%) tidak terjelaskan. periode publikasi laporan keuangan
perusahaan; sementara faktor teknikal
SARAN perubahannye lebih bersifat temporer

(seperti pola peruhahan harga saham).

Mengingat keterbatasan dalam Dengan pemisahan analisis tersebut,
enelitian 10, disarankan agar mungkin akan lobih bermanfaat bagi para
dilakukan perluasan penelitian baik investor (terutama pelaku pasar modal
yang berhubungan dengan faktor fun- yang menamkan dananya secara harian).
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Lampiran 1

pada Perusahaan di Bursa Efek Jakarla

Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual

Dependent Variable: RETURN

o

Expected Cum Prob

Observed Gum Prob

Lampiran 2

Casewilse Diagnostics ©

Std. Predicled

Case Number Residual RETURN Value Residual
1 -1.178 02760 5483661 - 5207661
2 -732 -02250 3010389 -.3235389
3 1.071 16550 -3077762 4732762
4 A77 -.09970 - 1780059 7.83E-02
5 -.014 -.02650 -2.02E-02 -6.3E-03
6 -.482 -.08320 1298001 -.2130001
7 297 42220 2911201 1310799
8 -.560 01640 2629254 -2475254
9 -.554 -.09190 1530372 -.2449372
10 -.366 .00620 16817C6 -.1619706
11 -.031 12960 1434756 -1.4E-02
12 240 03260 -7.35E-02 1061366
13 475 04120 -.1687985 2099985
AL - 068 01250 4271E-02 -3.0E-02
15 1.131 64330 1433769 4949231
16 797 12240 2296692 3520632
17 187 -.28000 -.3626667 8 27E-02
18 -.560 -.03220 2151951 - 2473951
19 462 -09750 -3013691 2043691
20 1238 44080 -.1062564 5470564 B
21 -1.546 -.15460 5287053 - 6833053
22 2.738 2.83970 1.6292884 1.2104116
23 -1.362 -.15120 4509001 -.6021001
24 -.496 51510 7341223 -.2190223
25 -1.144 -.13850 3672712 -5057713
26 - 165 -.09930 ° -2 .65E-02 -7.3E-02
27 446 -17810 - 3752912 11971912

a. Dependent Variable: RETURN
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