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ABSTRAKSI

Indonesia dilanda krisis ekonomi, yang bermula dari krisis moneter pada
akhir tahun 1997. Krisis tersebut membawa dampak negatif terhadap seluruh
kegiatan bisnis, termasuk bisnis wholesale dan retail yang notabene merupakan
bisnis yang bermasa depan cerah. Lesunya kegiatan bisnis wholesale dan retail
dapat dilihat dari turunnya angka penjualan. Untuk perusahaan wholesale dan
retail yang go public di Bursa Efek Jakarta (BEJ), lesunya sektor perdagangan
besar dan eceran berdampak negatif pada kinerja perusahaan dan berimplikasi
pada harga saham sektor tersebut. Return saham sektor perdagangan besar dan
eceran mengalami penurunan ketika kinerja perusahaan yang bergerak di sektor
itu menurun. Ketergantungan investasi di sektor perdagangan besar dan eceran
pada hutang menyebabkan beban hutang meningkat ketika kurs rupiah terhadap
dolar Amerika Serikat melemah dan tingkat bunga juga naik.

Berdasarkan data-data yang ada, refurn saham sektor perdagangan besar
dan eceran, sepanjang 1997 sampai 2001 turun dari 1,05 pada 1997 menjadi 0,55
pada 2001 (Indonesian Capital Market Directory, 2000 dan JSX Monthly).
Penurunan pada return saham perdagangan besar dan eceran ini lebih besar darn
pada penurunan yang terjadi pada refurn saham gabungan sebagai indikator
kondisi pasar. Farid Harianto dan Siswanto Sudarno (1996) menyatakan bahwa
rasio-rasio keuangan seperti CR, DER, ROE, PBV dan PER dapat digunakan
sebagai alat untnk mengukur kinerja keuangan perusahaan pada perusahaan yang
go publik di pasar modal. Dari rasio-rasio tersebut kemudiam ditentukan pola
kinerja perusahaan sebagai sarana untuk menentukan keputusan investasi di bursa
saham.

Rasio hutang debt ro equity ratio (DER), perusahaan wholesale dan retail
rata-rata naik dari 4,42 kali pada 1997, menjadi 63,83 kali pada 2001. Dilihat dari
rasio likuiditas, current ratio (CR) perusahaan perdagangan besar dan eceran rata-
rata turun dari 1,10 kali pada 1997 menjadi 0,90 kali pada 2001. Profitabilitas
yang diukur dengan ratio Return on equity (ROE) perusahaan wholesale dan retail
rata-rata turun dari 5,02 % pada 1997 menjadi 0,48 % pada 2001. PER perusahaan
perdagangan besar dan eceran rata-rata turun dari 9,75 kali pada 1997 menjadi
3,46 kali pada 2001. Rasio lain yang dapat digunakan untuk menilai saham adalah
Price to Book Value (PBV). Sepanjang 1997 sampai 2001, PBV perusahaan
perdagangan besar dan eceran rata-rata tumn dari 3,82 kali pada 1997 menjadi
0,50 kali pada 2001.

Dengan mengetahui data tersebut diambil dugaan bahwa variabel-variabel
di atas memiliki pengamh terhadap retum saham. Bagaimana dan seberapa besar
pengaruhnya pada retum belum diketahui, untuk itulah penelitian ini diadakan
agar pengaruh variabel DER, CR, ROE, PER dan PBV terhadap return saham
dapat diidentifikasi dan diukur kekuatannya.

Data yang dipergunakan dalam penelitian ini meliputi data sekunder yaitu
data yang diolah oleh pihak lain, dalam penelitian ini data sekunder terdiri dari
data time series berbasis bulanan dari tahun 1997 sampai dengan 2001, untuk
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semua variabel yaitu Refurn Saham perdagangan besar dan eceran dan data
tentang kondisi perusahaan perdagangan besar dan eceran yang menjadi sampel
untuk perhitungan CR, DER, ROE, PBV, dan PER.

Data tersebut dikumpulkan dengan metode studi pustaka. Metode tersebut
bermaksud untuk mendapatkan data dan informasi yang berhubungan dengan
materi penelitian. Dilakukan dengan mempelajari buku-buku, hasil laporan lain
yang ada referensinya. Studi pustaka dilakukan terhadap data-data rasio keuangan
perusahaan perdagangan besar dan eceran yang telah dipublikasikan oleh BEJ.
Data-data tersebut dipublikasikan baik secara tahunan maupun bulanan dalam
Indonesian Capital Market Directory maupun Jakarta Stock Fxchange (JSX)
Monthly Statistic.

Data yang diperoleh selanjutnya dianalisis secara kuantitatif. Tujuan
analisis ini adalah untuk mengetahui pengarnh dan mengukur besamya antara
variabel independen (DER, CR, ROE, PER dan PBV) terhadap variabel dependen
(Return). Alat analisis yang digunakan adalah analisis regresi berganda, tetapi
sebelumnya dilakukan terlebih dahulu uji-uji yang mendukung analisis regresi ini
yaitu uji penyimpangan asumsi klasik. Uji penyimpangan asumsi klasik yang
_pertama adalah uji_multikolinieritas, dalam penelitian ini menggunakan matriks
korelasi. Hasil dari uji adalah tidak ditemukan gejala-gejala multikolinientas pada
data yang digunakan dalam penelitian ini. Hal tersebut diketahui melalui nilai
koefisien korelasi PBV, DER, PER, ROE dan CR yang lebih kecil dari 0,5, sesuai
dengan persyaratan yang diajukan maka kesimpulan yang diambil adalah tidak
terdapat multikolinieritas pada data dalam penelitian ini. Uji penyimpangan
asumsi klasik yang kedua adalah uji heteroskedastisitas, dalam penelitian ini
menggunakan scatterplot pada uji regresi yang telah dilakukan sebelumnya. Hasil
dari uji adalah tidak ditemui heteroskedastisitas dalam data yang digunakan dalam
penelitian ini sehingga model regresi layak dipakai untuk memprediksi variabel
dependent berdasarkan masukan variabel independennya. Hal tersebut diketahui
melalui titik-titik pada scatterplot yang menyebar dan tidak membentuk pola-pola
tertentu. Uji asumsi klasik yang ketiga adalah uji autokorelasi, dalam penelitian
ini digunakan besaran Durbin Watson. Hasil dari uji adalah tidak terdapat
autokorelasi pada data yang digimakan dalam_penelitian ini. Hal tersebut
diketahui melalui perbandingan antara nilai Durbin Watson sebesar 0,915 dengan
dL dan dU dari tabel, temyata besaran Durbin Watson dalam penelitian ini berada
di dalam daerah penerimaan, sehingga pada data ini tidak terdapat autokorelasi.

Dalam analisis regresi, dikenal bentuk persamaan untuk mempermudah -
pembacaan hasil dan interpretasi sebagai analisis dari penelitian tersebut. Hasil
persamaan regresi dari penelitian ini dapat dirumuskan sebagai berikut :

Y = 28,551 — 0,0419DER + 63,240CR + 0,130ROE + 0,667PER + 0,708PBV

vi
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Penentuan t-tabel menggunakan ketentuan tingkat signifikansi 5 persen,
dengan df = n - k (pada penelitian ini df= 49 - 6 = 43), sehingga didapatkan nilai t-
tabel: 2,017 disajikan dalam tabel di bawah 1ni1 :

Tabel 1 . Nilai t-hitung dan Signifikansi Regresi

Variabel thitung tabel Signifikansi | Keputusan
DER 6,302 2,017 0,000 H1 Diterima
CR 5,514 2,017 0,000 H1 Diterima
ROE 7,385 2,017 0,000 H1 Diterima
PER 10,783 2,017 0,000 H1 Diterima
PBV 3,045 2,017 0,004 H1 Diterima

Sumber : Data yang diolah, 2003.

Melihat nilai t hitung yang kemudian diperbandingkan dengan nilai t tabel,
maka dapat dikatakan bahwa secara parsial masing-masing variabel bebas
memang berpengaruh nyata (signifikan) pada tingkat alfa (a) 5%. Sehingga
hipotesis pertama yang diajukan dalam penelitian ini diterima. Hipotesis yang
kedua diuji dengan uji F, untuk mengetahui pengaruh variabel independen secara
bersama-sama terhadap return saham.

Vi
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