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Abstrak

Ada perbedaan tujuan antara investor dan perusahaan dalam pemanfaatan dana investasi.
Tujuan investor dalam menginvestasikan dana adalah untuk memaksimumkan kekayaan yang
diperoleh dari dividen ataupun capital gain, sedangkan manajemen perusahaan bertujuan untuk
memaksimumkan manfaat atas dana investasi yang berhasil diperolehnya, Selain perbedaan tujuan
dalam pemanfaatan dana investasi, keragaman sumber dana investasi juga menyimpan karakteristik
financial dan konsekuensi yang berbeda. Oleh karena itu, manajemen perusahaan harus tepat dalam
memilih sumber pendanaan; apakah perusahaan akan menggunakan dana internal (retained earning
dan depresiasi), atau eksternal (hutang dan ekuitas), atau kedua-duanya, disamping harus
memperhatikan manfaat dan biaya yang ditimbulkan.

Keputusan investasi bagi investor dan penggunaan dana pihak ketiga melalui pasar modal
perlu dilakukan dan dikaji secara menyeluruh termasuk kajian empiris untuk mengetahui factor-faktor
yang mempengaruhi return saham sebagai tujuan investasi bagi investor untuk membuat keputusan
investasi. penelitian ini, variabel-variabel yang digunakan dibagi menjadi dua kelompok, yaitu
variabel dependent dalam hal ini adalah Return Saham dan variabel independent dalam hal ini adalah
Posisi Kas, Current Ratio, Debt to Equity Ratio danGross Profit Ratio. Variabel penelitian dimasukan
dalam pengujian data dengan uji persamaan regresi linier berganda. Hasil pengujian data tersebut
akan menjelaskan bagaimana pengaruh posisi kas, struktur modal, Kinerja keuangan dan Deviden
payout terhadap return saham.
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Abstract

The aim of the research is to trial the influence Cash Position, Current Ratio, Debt to Equity
Ratio and Gross Profit Ratio to return stock on companies of the Jakarta Islamic Index in Bursa Efek
Indonesia (BEI)

This research relating to research of Ball and Brown (1968) increase of the stock price, if the
expected return to be larger from the unexpected return, and show it’s the decrease of the stock
price, if the expected return to be smaller from the unexpected.The objects of this research are 11
companies of the Jakarta Islamic Index in Indonesian Stock during 2004-2007.



The research method used to multiple linier regression, by analyzing the influence of
influence Cash Position, Current Ratio, Debt to Equity Ratio and Gross Profit Ratio to return stock is
selected both simultaneously or partially. This research uses classic/BLUE assumption test, F test
and t test by using SPSS Program version 15.

The result of research shows that the simultaneous use of Cash Position, Current Ratio, Debt
to Equity Ratio and Gross Profit Ratio not significantly influence the return stock whose result can
bee seen in Annova table 0,761. Further, whereas the result of t test shows that the partial use of
Cash Position, Current Ratio, Debt to Equity Ratio and Gross Profit Ratio do not significantly
influence the return stock whose result 0,133, 0,316, 0,225, dan 0,413.

The Conclusion of this research is not consistently with the past research is selected both
simultaneously or partial.
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I.  Pendahuluan

Aktivitas pasar modal merupakan salah satu potensi perekonomian nasional yang memiliki
peranan yang penting dalam menumbuhkembangkan perekonomian nasional. Dukungan sektor swasta
menjadi kekuatan nasional sebagai dinamisator aktivitas perekonomian nasional .

Sebelum investor melakukan transaksi di pasar modal, baik pasar perdana maupun
sekunder. Para investor terlebih dahulu melakukan penilaian terhadap emitten (perusahaan) yang
menerbitkan (menawarkan) sahamnya di bursa efek. Salah satu aspek yang menjadi bahan penilaian
bagi investor adalah kemampuan emitten dalam menghasilkan laba, tingkat return, risiko dan
hubungan antara return dan risiko, hubungan return dengan risiko di investasi merupakan hubungan
yang searah dan linier, artinya makin besar tingkat risiko yang ditanggung semakin besar pula tingkat
return yang diharapkan.

Ekspetasi dari para investor terhadap investasinya adalah memperoleh return (tingkat
pengembalian) sebesar-besarnya dengan risiko tertentu. Return tersebut dapat berupa capital gain
ataupun dividen untuk investasi pada saham dan pendapatan bunga untuk investasi pada surat hutang.
Return tersebut yang menjadi indikator untuk meningkatkan wealth para investor, termasuk di
dalamnya para pemegang saham. Investor akan sangat senang apabila mendapatkan return investasi
yang semakin tinggi dari waktu ke waktu. Oleh karena itu, investor memiliki kepentingan untuk
memprediksi berapa besar investasi yang dialokasikan terhadap perusahaan melalui laporan keuangan
yang diinformasikan atau diumumkan.

Investor selalu mencari alternatif investasi yang memberikan return tertinggi dengan
tingkat risiko tertentu. Mengingat risiko yang melekat pada investasi saham lebih tinggi dari pada
investasi pada perbankan, return yang diharapkan juga lebih tinggi, untuk hal tersebut investor sangat
membutuhkan informasi—informasi yang berkaitan dengan perusahaan tersebut.Dikaitkan dengan
peningkatan nilai perusahaan, ketika terdapat asimetri informasi, manajer dapat memberikan sinyal
mengenai kondisi perusahaan kepada investor guna memaksimalkan nilai saham perusahaan. Sinyal
yang diberikan dapat dilakukan melalui pengungkapan (disclosure) informasi akuntansi. Oleh karena
itu, perusahaan yang go public mempunyai kewajiban untuk melaporkan kinerjanya kepada investor
dalam bentuk laporan keuangan yang terdiri dari Neraca, Rugi laba, Perubahan modal dan arus kas.

Posisi kas dan likuiditas suatu perusahaan merupakan faktor penting yang harus
dipertimbangkan dalam menilai kualitas laba perusahaan perusahaan, sehingga tidak terjebak pada
angka laba yang tinggi tetapi posisi kas dan likuiditasnya sangat rendah. Posisi kas dihitung
berdasarkan perbandingan saldo kas akhir tahun dengan laba bersih setelah pajak (stanley dan
Geoffrey,1987).sedangkan likuiditas dihitung berdasarkan perbadingan harta lancar dengan kewajiban
lancarnya.

Berkaitan dengan keberlanjutan perusahaan agar dapat bertahan hidup dan berkembang
(going consern) maka pihak manajemen perusahaan berusaha untuk mendapatkan modal yang
dibutunkan dan memiliki suatu pengolahan yang baik terhadap aspek-aspek yang menyangkut
aktivitas perusahaan. Salah satu pendukung aktivitas perusahaan tersebut adalah sumber modal yang
terdiri dari sumber penawaran modal dari luar perusahaan dan sumber penawaran modal dari dalam
perusahaan tentunya. Sumber penawaran modal dari luar perusahaan yaitu hutang jangka panjang
para kreditur dan modal sendiri berupa saham-saham para pemilik perusahaan. Perusahaan di sini
berusaha untuk menentukan proporsi yang optimal di antara keduanya atau biasa disebut dengan
kebijakan perusahaan dalam menentukan struktur modalnya.

Perubahan yang dilakukan perusahaan dalam menentukan struktur modalnya bertujuan
untuk mendapatkan struktur modal yang optimal dengan biaya modal terendah, yang merupakan
suatu hal yang penting karena untuk memperoleh modal tersebut dibutuhkan dana untuk
membiayainya. Dalam menentukan penanaman modal, investor akan mempertimbangkan hasil
pengembalian yang diharapkan dan resiko yang akan mungkin terjadi, karena investasi yang
dilakukan suatu perusahaan tidak bisa terlepas dari besarnya kompensasi atas dana yang digunakan
untuk membiayai investasi tersebut.



Ada perbedaan tujuan antara investor dan perusahaan dalam pemanfaatan dana investasi.
Tujuan investor dalam menginvestasikan dana adalah untuk memaksimumkan kekayaan yang
diperoleh dari dividen ataupun capital gain, sedangkan manajemen perusahaan bertujuan untuk
memaksimumkan manfaat atas dana investasi yang berhasil diperolehnya, Selain perbedaan tujuan
dalam pemanfaatan dana investasi, keragaman sumber dana investasi juga menyimpan karakteristik
financial dan konsekuensi yang berbeda. Oleh karena itu, manajemen perusahaan harus tepat dalam
memilih sumber pendanaan; apakah perusahaan akan menggunakan dana internal (retained earning
dan depresiasi), atau eksternal (hutang dan ekuitas), atau kedua-duanya, disamping harus
memperhatikan manfaat dan biaya yang ditimbulkan.

Il. Landasan Teori

Dalam penelitian ini, variabel-variabel yang digunakan dibagi menjadi dua kelompok, yaitu
variabel dependent dalam hal ini adalah Return Saham dan variabel independent dalam hal ini adalah
Posisi Kas, Current Ratio, Debt to Equity Ratio danGross Profit Ratio. Variabel penelitian dimasukan
dalam pengujian data dengan uji persamaan regresi linier berganda. Hasil pengujian data tersebut
akan menjelaskan bagaimana pengaruh posisi kas, struktur modal, kinerja keuangan dan Deviden
payout terhadap return saham.

2.1.  Posisi Kas

Arus kas (cashflow) merupakan fokus perhatian manajer keuangan dalam mengelola kegiatan
keuangan sehari-hari maupun dalam kerangka membuat keputusan strategis jangka panjang. Net
cashflow adalah actual net cash yang dihasilkan selama periode tertentu.Jadi net cashflow berbeda
dengan laba bersih karena laba bersih mengandung unsur-unsur non cash, seperti depresiasi.Sehingga
dalam pembahasan cashflow, biaya depresiasi tidak diperhitungkan (ditambahkan kembali dari laba
bersih yang dihasilkan).

2.2.  Likuiditas (Current Ratio)

Rasio likuiditas menggambarkan atau mengukur kemampuan perusahaan untuk menyelesaikan
kewajibannya jangka pendeknya. Rasio ini dihitung melalui sumber informasi tentang modal kerja,
yaitu pos-pos aktiva lancar dan utang lancar. Adapun jenis rasio likuiditas yang utama dan sering
digunakan, yaitu :

Rasio Lancar ( Current Ratio )

Rasio Cepat ( Quick Ratio )

Rasio Kas atas Aktiva Lancar

Rasio Kas atas Utang Lancar

Rasio Aktiva Lancar dan Total Aktiva

Rasio Aktiva Lancar dan Total Utang
3. Struktur Modal (Debt To Equity Ratio)

Sumber pendanaan di sebuah perusahaan dibagi dalam dua bagian, yaitu pendanaan internal
dan pendanaan eksternal. Pendanaan Internal yaitu pendanaan yang diperoleh dari laba ditahan.
Sedangkan pendanaan Eksternal adalah pendanaan yang dapat diperoleh dari para kreditur atau
disebut dengan hutang. Struktur modal selalu dihubungkan dengan nilai perusahaan, profitabilitas
merupakan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba, proporsi antara bauran dari
penggunaan modal sendiri dan hutang dalam memenuhi kebutuhan dana perusahaan disebut
strukturmodal perusahaan.

Berikut ini akan dijelaskan beberapa teori atau konsep tentang struktur modal. Menurut
Husnan (1997) bahwa teori struktur modal menjelaskan hubungan apakah tersediannya sumber-
sumber dana dan biaya modal yang berlainan serta ada pengaruh perubahan struktur modal terhadap
nilai perusahaan dan biaya modal. Fleksibilitas nilai suatu perusahaan pada dasarnya tergantung pada
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perkiraan seberapa besar arus dana di masa datang dan tingkat pemulihan sebagai pengembalian
(kapitalisasi) dari arus dana tersebut. Tingkat biaya modal yang dikeluarkan oleh perusahaan
mencerminkan tingkat pemilihan bagi investor.

Menurut Warsono (1998) bahwa struktur modal suatu perusahaan secara umum terdiri dari 2
(dua) komponen, yaitu:

a. Hutang jangka panjang (long term debt), yaitu hutang yang masa jatuh tempo
pelunasannya lebih dari sepuluh tahun. Komponen ini terdiri dari :
1) Hutang Hipotik
2). Obligasi
b. Modal sendiri (equity) yang terdiri dari:
1) Saham Preferen
2) Saham Biasa
3) Laba Ditahan

Hutang dan ekuitas adalah dua kelompok utama dari kewajiban (liabilities) perusahaan, di
mana kreditur dan pemegang saham merupakan investor dari perusahaan. Masing-masing investor ini
berhubungan dengan tingkat resiko, keuntungan dan kontrol yang berbeda terhadap perusahaan.
Kreditur memiliki kontrol yang lebih rendah, oleh karena itu kreditur memperoleh tingkat return yang
tetap dan diproteksi dengan kewajiban kontrak untuk mengamankan investasinya. Pemegang saham
memiliki resiko yang lebih besar, oleh karena itu pemegang saham memilik kontrol yang lebih besar
atas keputusan perusahaan.

24. Profitabilitas (Gross Profit Ratio)

Menurut Brigham dan Gapenski (1993: 688), pengertian profitabilitas perusahaan adalah
hasil bersih dari sejumlah kebijakan dan keputusan. Rasio profitabilitas yang diuji menghasilkan
informasi tentang cara perusahaan beroperasi. Rasio profitabilitas menunjukkan pengaruh kombinasi
dari likuiditas, manajemen aktiva, dan manajemen hutang pada hasil operasi. Perusahaan dikatakan
mempunyai keunggulan bersaing apabila mempunyai tingkat profitabilitas yang lebih tinggi dari pada
rata-rata tingkat profitabilitas untuk industri dimana perusahaan tersebut berada. Tingkat profitabilitas
secara normal diformulasikan dalam beberapa rasio seperti: rasio retur atas aktiva (return on assets,
ROA), rasio retur atas ekuitas (return on equity, ROE), rasio retur atas penjualan (return on sales,
ROS) (Hill dan Jones, 1995: 104). Brigham dan Gapenski (1993) memformulasikan profitabilitas atas
empat rasio, yaitu margin laba atas penjualan (profit margin on sales, PMS), basic earning power
(BEP) ratio, rasio retur atas aktiva (return on assets, ROA), dan rasio retur atas ekuitas (return on
equity, ROE).

Cowley (1988) menggunakan indikator profitabilitas untuk mengukur Kkinerja keuangan.
Kester (1986), dalam studinya tentang kebijakan hutang perusahaan manufaktur di Amerika Serikat
dan Jepang, menemukan bahwa return on assets (ROA) adalah variabel yang paling dapat
menjelaskan rasio hutang secara aktual. Vickery, Droge, dan Markland (1993) menggunakan rasio
finansial, yaitu return on assets (ROA), return on investment (ROI), dan return on sales (ROS)
sebagai indikator kinerja keuangan.

2.5. Return Saham

Return merupakan hasil yang diperoleh dari suatu investasi. Menurut Jogiyanto (1998: 109),
return saham dibedakan menjadi dua yaitu return realisasi (realized return) dan return ekspektasi
(expected return). Return realisasi merupakan return yang sudah terjadi yang dihitung berdasarkan
data historis. Return realisasi ini penting dalam mengukur kinerja perusahaan dan sebagai dasar
penentuan return dan risiko dimasa mendatang.

Return ekspektasi merupakan return yang diharapkan di masa mendatang dan masih bersifat
tidak pasti. Dalam melakukan investasi investor dihadapkan pada ketidakpastian (uncertainty) antara
return yang akan diperoleh dengan risiko yang akan dihadapinya. Semakin besar return yang
diharapkan akan diperoleh dari investasi, semakin besar pula risikonya, sehingga dikatakan bahwa
return ekspektasi memiliki hubungan positif dengan risiko. Risiko yang lebih tinggi biasanya



dikorelasikan dengan peluang untuk mendapatkan return yang lebih tinggi pula (high risk high return,
low risk low return). Tetapi return yang tinggi tidak selalu harus disertai dengan investasi yang
berisiko. Hal ini bisa saja terjadi pada pasar yang tidak rasional.

Return yang diterima oleh investor di pasar modal dibedakan menjadi dua jenis yaitu current
income (pendapatan lancar) dan capital gain/capital loss (keuntungan selisih harga). Current income
adalah keuntungan yang didapat melalui pembayaran yang bersifat periodik seperti
dividen.Keuntungan ini biasanya diterima dalam bentuk kas atau setara kas sehingga dapat diuangkan
secara cepat. Misalnya dividen saham vyaitu dibayarkan dalam bentuk saham yang bisa dikonversi
menjadi uang kas dengan cara menjual saham yang diterimanya, sedangkan Capital gain (loss)
merupakan selisih laba (rugi) yang dialami oleh pemegang saham karena harga saham sekarang relatif
lebih tinggi (rendah) dibandingkan harga saham sebelumnya. Jika harga saham sekarang (Pt) lebih
tinggi dari harga saham periode sebelumnya (Pt-1) maka pemegang saham mengalami capital gain.
Jika yang terjadi sebaliknya maka pemegang saham akan mengalami capital loss.

Konsep risiko tidak terlepas kaitannya dengan return, karena investor selalumengharapkan
tingkat return yang sesuai atas setiap risiko investasi yangdihadapinya. Menurut Brigham et al.
(1999:192), pengertian dari return adalah “measure the financial performance of an investment”.
Pada penelitian ini, return digunakan pada suatu investasi untuk mengukur hasil keuangan suatu
perusahaan.

Horne dan Wachoviz (1998:26) mendefinisikan return sebagai: “Return asbenefit which
related with owner that includes cash dividend last year which is paid,together with market cost
appreciation or capital gain which is realization in the endof the year”. Menurut Jones (2000:124)
“return is yield dan capital gain (loss)”. (1)Yield, yaitu cash flow yang dibayarkan secara periodik
kepada pemegang saham (dalam bentuk dividen), (2) Capital gain (loss), yaitu selisih antara harga
saham pada saat pembelian dengan harga saham pada saat penjualan. Hal tersebut diperkuat oleh
Corrado dan Jordan (2000:5) yang menyatakan bahwa “Return frominvestment security is cash flow
and capital gain/loss”. Berdasarkan pendapat yangtelah dikemukakan, dapat diambil kesimpulan
return saham adalah keuntunganyang diperoleh dari kepemilikan saham investor atas investasi yang
dilakukannya, yang terdiri dari dividen dan capital gain/loss.

Dividen merupakan keuntungan perusahaan yang dibagikan kepada pemegang saham dalam
suatu periodik tertentu.Capital gain/loss dalam suatu periode merupakan selisih antara harga saham
semula (awal periode dengan harganya di akhir periode).Bila harga saham pada akhir periode lebih
tinggi dari harga awalnya, maka dikatakan investor memperoleh capital gain, sedangkan bila yang
terjadi sebaliknya maka investor dikatakan memperoleh capital loss.

Menurut Jogiyanto (2003:109) saham dibedakan menjadi dua: (1) returnrealisasi merupakan
return yang telah terjadi, (2) return ekspektasi merupakanreturn yang diharapkan akan diperoleh oleh
investor di masa yang akan datang.

Berdasarkan pengertian return, bahwa return suatu saham adalah hasil yang diperoleh dari investasi
dengan cara menghitung selisih harga saham periode berjalan dengan periode sebelumnya dengan
mengabaikan dividen, maka dapat ditulis rumus: Ross et al. (2003:238)

Pt- Pt-1
Ri =
Pt-1
keterangan:

Ri = Return saham
Pt = Harga saham pada periode t
Pt-1 = Harga saham pada periode t-1

Selain return saham terdapat juga return pasar (Rm) yang dapat dihitung
dengan rumus: Jogiyanto (2003 : 232)

1 IHSG1- IHSG t-1



Rm=

IHSG t-1
keterangan:
Rm = Return pasar
IHSGt = Indeks harga saham gabungan pada periode t
IHSGt-1 = Indeks harga saham gabungan pada periode t-1

I1l. Metode Penelitian
3.1. Desain Penelitian

Dilihat dari tujuannya, penelitian ini ingin memperoleh gambaran (deskriptif) dan hubungan
(korelasi) serta menguji mengenai pengaruh rasio keuangan terhadap beban pajak penghasilan
badan.Sesuai dengan tujuannya yang ingin dicapai tersebut, maka bentuk penelitian yang digunakan
adalah deskriptif korelasional.

3.2  Teknik Pengumpulan Data

Dalam pengumpulan data, peneliti menggunakan data sekunder dalam melakukan penelitian
ini.Data Primer adalah data yang diperoleh dengan survey lapangan yang menggunakan semua
metode pengumpulan data original. Teknik pengumpulan data yang digunakan dalam mengumpulkan
data sekunder, adalah:

Data dikumpulkan dari laporan keuangan yang masuk dalam daftar Jakarta Islamic Index
pada Bursa Efek Indonesia dan harga saham 7 hari sebelum tanggal pengumuman laporan keuangan
dan 7 hari setelah tanggal pengumuman dimaksud.

3.3 Teknik Penarikan Sampling

Teknik sampling yang digunakan dalam penelitian adalah metoda purposive sampling, yaitu
sampel ditarik sejumlah tertentu dari populasi dengan menggunakan pertimbangan atau kriteria
tertentu (Sugiyono, 1999). Kriteria pemilihan sampel yang akan diteliti sebagai berikut:

1. Emitten yang terdaftar di bursa efek yang masuk dalam daftar Jakarta Islamic Index pada Bursa
Efek Indonesia tahun 2004-2007.
2. Jumlah sampel pada perusahaan Barang Konsumsi adalah 30 Perusahaan.

Sedangkan variable-variabel penelitian dapat dijelaskan sebagai berikut :

a. Variabel tidak bebas (dependent) adalah variabel yang menjadi perhatian utama dalam sebuah

pengamatan. Variabel ini adalah harga saham yang disimbolkan Y

b. Variabel bebas (independent) adalah variabel yang dapat mempengaruhi perubahan dalam
variabel tidak bebas dan mempunyai hubungan yang positif ataupun yang negatif bagi

variabel tidak bebasnya tersebut. Variabel ini adalah 1) Posisi Kas, dengan simbol X;

2)Rasio Likuiditas, dengan simbol X, , 3) Rasio Struktur Modal, dengan simbol Xs. 4)Rasio

Profitabilitas, dengan simbol X, ,

3.4 Paradigma Penelitian
Paradigma penelitian dapat dilihat dalam Gambar 3.1.



Gambar 3.1. Struktur hubungan antar variabel
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IVV. Temuan dan Pembahasan

4,1 Temuan

Analisis regresi linier berganda dilakukan agar mengetahui koefisien regresi atau besarnya
pengaruh variabel bebas (independen) yaitu: posisi kas, current ratio, debt to equity ratio dan gross

profit ratio terhadap variabel tidak bebas (dependen) yaitu return saham.

Metode analisis tersebut dilaksanakan secara parsial dan simultan untuk mengetahui apakah
variabel independen mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap variabel tersebut. Hasil penelitian

dapat dilihat pada tabel berikut :

Tabel 4.1
Tabel Hasil Uji Regresi Linier

Model Summary?

Change Statistics

Adjusted | Std. Error of [ R Square Durbin-
Model R R Square | R Square | the Estimate [ Change | F Change df1 df2 Sig. F Change Watson
1 2798 .078 -.090 .03189 .078 464 4 22 761 1.757

a. Predictors: (Constant), gross.profit, debt.to.equity, posisi.kas, current.ratio
b. Dependent Variable: return

Sumber data : diolah dengan menggunakan SPSS v.15 (hasil output SPSS v.15)




Tabel 4.2
Tabel Hasil Uji-t

Coefficients
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients 95% Confidence Interval for B Correlations Collingarity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. | Lower Bound | Upper Bound | Zero-order | Partial Pat [ Tolerance | VIF
1 (Constant) 020 035 556 584 -053 092
posisi kas 006 005 281 1.126 212 -005 016 222 233 230 673 1487
current.ratio -001 005 -073 =214 186 -013 010 096 -058 -056 593 1.686
debt.to.equity -003 006 -105 -455 654 -015 010 -152 -097 -093 183 Lamn
gross.profit 039 074 146 526 604 -115 193 044 k| 108 540 1.852

a. Dependent Variable: retum

Sumber data : diolah dengan menggunakan SPSS v.15 (hasil output SPSS v.15)

Dari hasil pengolahan data yang dilakukan mengenai posisi kas, current ratio, debt to equity
ratio dan gross profit ratio terhadap variabel tidak bebas (dependen) yaitu return saham, studi
empirik pada perusahaan yang masuk dalam daftar jakarta islamic index di Bursa Efek Indonesia
dapat diketahui.

Pada pengujian pertama, pengukuran dilakukan untuk mengetahui pengaruh antar variabel
seperti dalam gambar paradigma hubungan struktural variabel penelitian. Paradigma dari sistem
struktural lengkap (full recursive system) vyaitu struktur yang mencakup semua hipotesis yang
diajukan, analisis dilakukan dengan analisis jalur (path analysis).

Dari tabel Coeficients, koefisien regresi dapat dirumuskan sebagai berikut:

Y = Bo+ PrXy+ BoXo+ PaXs+ PaXst €
Return Saham = By + By posisi kas+ B, current ratio+ B3 debt to equity ratio + B4 gross profit
ratio+ ¢

Return Saham = 0.20 + 0,006 posisi kas - 0,0015 current ratio - 0,003 debt to equity ratio + 0.039
gross profit ratio + ¢

Gambar 4.1
Paradigma Hasil Penelitian
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Hasil Path Analysis hipotesis:
Y = B1X1 ¥ Bng + 83X3 + B4X4 +€
Y = 0,006 +0,0015 - 0,003 +0.039
Uji (b) = 0,272 0.786 0.654 0.604
VIF = 1.487 1.686 1.277 1.852
Parsial = 0.222 0.096 -0.152 0.044
R Square =0.78
Uji F = 0.761
DW test =1.757

4.2 Pembahasan

Berdasarkan hasil persamaan path analysis hipotesis dapat ditarik beberapa kesimpulan.
Apabila variabel X; (posisi kas) terjadi penambahan/kenaikan sebesar 5% maka akan menaikkan nilai
Y (return saham) sebesar 0,006 atau apabila variabel X; (posisi kas) terjadi penurunan sebesar 5%
maka akan menurunkan nilai Y (return saham) sebesar 0,006 tingkat signifikansi 0,272 dengan
demikian variabel posisi kas pada penelitian tidak memberikan pengaruh yang signifikan terhadap
return saham.



Apabila variabel X, (current ratio) terjadi penambahan/kenaikan sebesar 5% maka akan
menaikkan nilai Y (return saham) sebesar 0,0015 atau apabila variabel X, (current ratio) terjadi
penurunan sebesar 5% maka akan menurunkan nilai Y (return saham) sebesar 0,0015 tingkat
signifikansi 0,786 dengan demikian variabel current ratio pada penelitian tidak atau kurang
memberikan pengaruh yang signifikan terhadap return saham.

Apabila variabel X; (Debt to equity ratio) terjadi penambahan/kenaikan sebesar 5% maka
akan meurunkan nilai Y (return saham) sebesar -0,003 atau apabila variabel X; (Debt to equity ratio)
terjadi penurunan sebesar 5% maka akan menaikan nilai Y (return saham) sebesar 0,003 tingkat
signifikansi 0,654 dengan demikian variabel debt to equity ratio pada penelitian tidak atau kurang
memberikan pengaruh yang signifikan terhadap return saham.

Apabila variabel X, (gross profit ratio) terjadi penambahan/kenaikan sebesar 5% maka akan
menaikkan nilai Y (return saham) sebesar 0,039 atau apabila variabel X, (gross profit ratio) terjadi
penurunan sebesar 5% maka akan menurunkan nilai Y (return saham) sebesar 0,039 tingkat
signifikansi 0,604 dengan demikian variabel gross profit ratio pada penelitian tidak atau kurang
memberikan pengaruh yang signifikan terhadap return saham.

1. Hasil Pengujian Secara Simultan (Keseluruhan)

Dari hasil perhitungan uji satistik pada bab V sebelumnya dapat diterangkan bahwa posisi
kas, current ratio, debt to equity ratio dan gross profit margin tidak secara signifikan mempengaruhi
harga saham karena hanya 7,8 % yang dipengaruhi oleh faktor-faktor tersebut sedangkan sisanya 92.2
% disebabkan oleh variabel lain di luar variabel yang digunakan dalam penelitian ini, seperti suku
bunga bank, kondisi perekonomian nasional maupun dunia, kondisi politik dan lain sebaginya

Signifikan koefisien determinasi diatas dapat dilihat pada kolom Sig. F Change sebesar 0,582.
Kesimpulannya karena signifikansi F hitung > nilai probabilitas (0,05) bahwa harga saham secara
tidak signifikan atau secara nyata tidak dapat diterangkan atau dijelaskan oleh variasi variabel posisi
kas, current ratio, debt to equity ratio dan gross profit margin dan dengan demikian bahwa untuk
return saham pada penelitian ini dijelaskan oleh variabel lain di luar variabel yang digunakan dalam
penelitian ini, seperti seperti suku bunga bank, kondisi perekonomian nasional maupun dunia, kondisi
politik dan lain sebaginya

2. Hasil Pengujian Secara Parsial (Individu)

Secara parsial posisi kas (X;), current ratio (X,), debt to equity ratio (Xs3), gross profit
ratio(X,), terhadap return saham () (dapat dilihat pada tabel 5.11 pada BAB V) untuk variabel posisi
kas menghasilkan (sig.t) sebesar 0,272 > 0,05; variabel current ratio (sig.t) sebesar 0,786 > 0,05;
variabel debt to equity ratio (sig.t) sebesar 0,654 > 0,05; variabel gross profit ratio menghasilkan
(sig.t) sebesar 0,604 > 0,05

Sehingga diperoleh kesimpulan bahwa posisi kas, current ratio, debt to equity ratio dan gross
profit secara parsial tidak memiliki pengaruh yang signifikan, alasannya bahwa pengambilan sampel
yang digunakan dalam menilai return saham hanya tujuh hari sebelum publikasi laporan keuangan
dan tujuh hari setelah tanggal publikasi laporan keuangan, sehingga kemungkinan besar bahwa
transaksi saham lebih banyak dilakukan oleh para investor yang telah mengetahui lebih tahu
mengenai kondidi keuangan pada hari sebelum tanggal pengunmuman atau transaksi kenaikan dan
penurunan saham telah diketahui oleh insider trading sebelumnya mengenai kondisi keuangan
perusahaan tersebut, sehingga informasi publikasi laporan keuangan yang dipubliksikan ke umum
atau BEI tidak lagi berpengaruh secara signifikan terhadap perubahan harga saham sehingga return
yang dihasilkan tidak lagi mengambarkan kondisi pasar yang efesien.

Beberapa faktor yang dapat dijadikan kemungkinan tidak berpengaruhnya posisi kas, current
ratio, debt to equity ratio dan gross profit terhadap return saham, bahwa di Indonesia jika melihat data
diatas terjadi pasar saham yang tidak efesien, hal tersebut karena rendahnya kepercayaan masyarkat
terhadap laporan keuangan yang diinformasikan oleh emitten dan hal ini dapat menjadi indikasi
menurunnya kepercayaan publik atau masyarakat terhadap kinerja auditor.



V. Kesimpilan
5.1 Kesimpulan

Pengambilan sampel pada penelitian ini dilakukan dengan teknik penyampelan bersasaran
untuk perusahaan yang mempunyai Kriteria sebagai berikut: (a) perusahaan yang masuk dalam daftar
jakarta islamic index yang telah terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2004-2007; (b)
perusahaan telah mempublikasikan laporan keuangannya secara kontinyu selama periode tahun 2004-
2007 di Bursa Efek Indonesia; (c) perusahaan yang diambil sampel adalah perusahaan yang secara
konsisten terdaftar dalam jakarta islamic index dari tahun 2004-2007. Dari kriteria tersebut diperoleh
11 perusahaan.

Hasil penelitian ini merupakan hasil pengolahan data dengan menggunakan SPSS versi 15.0.
Hasil dari pengolahan data tersebut adalah: (a) secara simultan bahwa posisi kas, current ratio, debt to
equity ratio dan gross tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap return saham b) posisi kas
ratio secara parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham;; (c) current ratio secara
parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham; (d) debt to equity ratio secara parsial
tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham; (e) gross profit ratio ratio secara parsial tidak
berpengaruh signifikan terhadap return saham.

Beberapa alasan yang dapat dijadikan kemungkinan tidak sesuai penelitian dengan penelitian
sebelumnya adalah sbb:

a. Pengambilan sampel yang digunakan dalam menilai return saham hanya tujuh hari sebelum
publikasi laporan keuangan dan tujuh hari setelah tanggal publikasi laporan keuangan, sehingga
kemungkinan besar bahwa transaksi saham lebih banyak dilakukan oleh para investor yang telah
mengetahui lebih tahu mengenai kondidi keuangan pada hari sebelum tanggal pengunmuman atau
transaksi kenaikan dan penurunan saham telah diketahui oleh insider trading.

b. Pasar saham di Indonesia tidak efesien

c. Rendahnya kepercayaan masyarkat terhadap laporan keuangan yang diinformasikan oleh emitten.

d. menurunnya kepercayaan publik atau masyarakat terhadap kinerja auditor.

5.2 Saran
1.  Saran Untuk Penelitian Selanjutnya

Penelitian ini tidak berhasil membuktikan bahwa bahwa posisi kas, current ratio, debt to
equity ratio dan gross profit tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap harga saham. Saran
bagi peneliti selanjutnya yang ingin meneliti dengan judul yang sama yaitu: (a) Peneliti selanjutnya
perlu mengudengan return saham (b) Peneliti selanjutnya memperbaiki pemilihan dan ukuran sampel
yang digunakan. Peneliti menyarankan dalam penelitian selanjutnya jumlah populasi yang lebih besar
lagi agar dapat memperoleh hasil yang diharapkan; (c) Peneliti selanjutnya perlu memperpanjang
periode pengamatan sehingga mampu menghasilkan penelitan yang lebih valid dan memperoleh
tingkat akurasi pengelompokkan perusahaan berstatus perata laba dan non-perata yang lebih baik; (d)
Peneliti selanjutnya jika datanya lengkap maka akan lebih baik jika penilaian return sahama juga
menggunakan laporan keuangan triwulan ataupun semester dibandingkan dengan laporan keuangan
tahunan. Hal ini untuk mengetahui apakah terdapat perbedaan yang signifikan pengaruh variabel-
variabel independen yang digunakan dalam penelitian ini terhadap praktik perataan laba diantara
laporan keuangan tersebut; (e)Peneliti selanjutnya perlu memasukkan variabel lain diluar variabel
yang telah diteliti dalam penelitian ini. Adapun variabel-variabel lain yang dapat peneliti sarankan
adalah suku bunga bank indonesia, tingkat laju inflasi dan stabilitas politik terhadap harga atau return
saham .Ada baiknya jika pemilihan variabel—variabel tersebut disesuaikan dengan lingkungan bisnis
dan politik negara tempat penelitian dilakukan.



2. Saran Yang Dapat Diberikan Pada Hasil Penelitian Yang Terkait

Penelitian ini berhasil membuktikan antara variabel posisi kas (X;) dengan gross profit (X,)
searah (positif) dan korelasinya cukup kuat, antara variabel current ratio (X,) dengan debt to equity
ratio (X3) terbalik (negatif) dan korelasinya sangat kuat dan antara variabel current ratio (X,) dengan
gross profit ratio (X,;) searah (positif) dan korelasinya sangat kuat.

Peneliti berharap agar investor yang dalam hal ini khususnya pihak praktisi perdagangan
saham lebih memperhatikan lagi mengenai kualitas publikasi laporan keuangan dari sisi waktu
publikasikasi-nya sehingga dapat diperoleh sauatu informasi yang berguna bagi harga saham,
sehingga dapat memberikan suatu return saham yang optimal abgi investor

5.3 Keterbatasan Penelitian

Keterbatasan dalam penelitian ini adalah: peneliti hanya memasukkan sektor perusahaan yang
masuk dalam daftar jakarta islamic indexsebagai sampel, sehingga sektor industri lain tidak tercover
dalam penelitian ini yang sangat memungkinkan mengganggu interprestasi hasil penelitian dan tidak
dapat digeneralisasikan pada jenis perusahaan lain seperti perbankan, properti, transportasi,
telekomunikasi, perhotelan, asuransi dan sektor industri manufaktur lainnya. Selain itu perhitungan
return saham hanya memperhitungkan transaksi pada perusahaan yang masuk dalam daftar jakarta
islamic index dan tidak mempertimbangkan jumlah transaksi perdagangan saham secara keseluruhan.
Hal ini bisa mengganggu hasil analisis, mengingat hanya sedikit perusahaan yang terdaftar di jakarta
islamic index ( 30 perusahaan).
Selain itu, ada beberapa alasan lain yang menjadi penyebab mengapa dalam penelitian ini tidak
berhasil membuktikan bahwa posisi kas, current ratio, debt to equity ratio dan gross profit memiliki
pengaruh yang signifikan terhadap harga saham adalah (a) adanya keterbatasan fasilitas, jarak, biaya,
dan waktu yang tersedia dalam melakukan penelitian ini, sehingga hasil penelitian jauh dari yang
diharapkan; (b) jumlah perusahaan yang menjadi sampel penelitian relatif sedikit yaitu hanya 11
perusahaan. Hal ini disebabkan adanya banyak perusahaan yang tidak kontinue dan tidak konsisten
masuk dalam daftra jakarta islamic index sehingga perusahaan-perusahaan tersebut dikeluarkan dari
sampel karena tidak memenuhi kriteria pemilihan sampel yang telah ditentukan (c) periode
pengamatan yang pendek yaitu empat tahun, sehingga tingkat akurasi pengelompokkan perusahaan
kurang valid; (d) tidak adanya pertimbangan tertentu didalam pengambilan sampel yang digunakan
untuk disesuaikan dengan tujuan atas permasalahan penelitian, dalam hal ini peneliti menggunakan
metode pengambilan sampel yaitu purposive sampling; (e) tidak semua variabel yang diduga
mempengaruhi return saham yang diteliti mengingat keterbatasan informasi yang diperoleh.
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