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ABSTRAKSI

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui apakah terdapat pengaruh
rasio profitabilitas (diwakili oleh ROA, ROE, dan EPS), return saham (Ri), rasio
nilai pasar investasi atau indikator pasar (diwakili oleh PER dan PBYV), dan
variabel makro ekonomi yaitu perubahan nilai tukar Rupiah terhadap US §
(DNT), terhadap minat investor asing (FQO) dalam investasi saham pada
perusahaan go public di Bursa Efek Jakarta yang dicerminkan oleh prosentase
kepemilikan saham oleh investor asing, serta untuk mengetahui sejauhmana
ketujuh variabel independen tersebut berpengaruh terhadap minat investor asing.

Penelitian ini dilakukan terhadap data sekunder dengan menggunakan
periode triwulanan. Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan yang
terdafiar di BEJ dengan informasi kepemilikan saham oleh investor asing,
sedangkan sampelnya adalah perusahaan yang sahamnya termasuk dalam
kategori indeks 1L.O-45 selama periode Maret 2003 sampai dengan Juni 2004.
Pada penelitian ini, pengujian hipotesis dilakukan dengan menggunakan analisa
regresi linier berganda.

Hasil analisa regresi linier berganda menunjukkan bahwa ROA cukup
signifikan berpengaruf terhadap minat investor asing dengan arah yang
berkebalikan, demikian halnya PBV berpengaruh sangat signifikan terhadap
minail investor juga dengan arah yang berkebalikan, sedangkan EPS terbukii
berpengaruh positif sangat signifikan terhadap minat investor asing, dan keempat
variabel lainnya (ROE, Ri, PER, dan DNT) tidak memiliki pengaruh secara
signifikan terhadap minat investor asing dalam investasi saham pada perusahaan
go public di Bursa Efek Jakarta.
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BAB I

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Gejolak ekonomi, fluktuasi rupiah yang tajam, serta kondisi perekonomian
Indonesia yang tidak stabil selama masa krisis ekonomi dan masa pemulihan
kondisi ekonomi (pasca krisis), menyebabkan sebagian besar kegiatan usaha
mengalami keterpurukan termasuk didalamnya kegiatan investasi yang tidak
hanya dilakukan oleh investor domestik tapi juga investor asing. Hal ini dapat
dilihat dari fenomena menurunnya permintaan sekuritas di pasar modal. Dampak
dari krisis juga dirasakan oleh para emiten di BEJ yang ditandai dengan kinerja
keuangan emiten yang merosot drastis.

Kegiatan investasi yang dilakukan oleh para investor mengandung unsur
ketidakpastian, sehingga investor tidak bisa mengetahui dengan tepat hasil yang
akan diperolehnya tersebut apakah sesuai dengan hasil yang ia harapkan. Yang
dapat mereka lakukan hanyalah melakukan estimasi k'euntungan yang mereka
harapkan (expected return) dari suatu investasi serta penyimpangan (risk) yang
mungkin akan dialaminya terhadap keuntungan yang mereka harapkan. Husnan
(2001) menyatakan bahwa expected return dan risk memiliki hubungan yang erat
yaitu bahwa investasi yang efisien merupakan investasi yang memberikan risiko
tertentu dengan tingkat keuntungan terbesar atau investasi yang memberikan
tingkat keuntungan tertentu dengan risiko terkecil. Semakin besar return saham

yang dihasilkan dengan tingkat risiko yang relatif lebih kecil atau maksimal sama




dengan tempat investasi yang lain, tentunya akan menarik para investor untuk
menanamkan dananya. Demikian pula semakin tinggi aktivitas transaksi yang
dilakukan oleh investor asing, berarti semakin tinggi pula tingkat kepemilikan
investor asing di pasar modal Indonesia, yang menunjukkan semakin membaiknya
kondisi perekonomian di Indonesia. Hal ini tentu saja harus didukung oleh situasi
politik dan keamanan dalam negeri Indonesia, sehingga dapat meningkatkan
kepercayaan investor asing terhadap pasar modal Indonesia.

Pemerintah berusaha untuk melakukan berbagai pengantisipasian terhadap
melesunya aktivitas pasar modal melalui kebijakan-kebijakan seperti
meningkatkan transaksi investor asing, yaitu dengan tidak memberlakukan lagi
pembatasan terhadap kepemilikan asing sebesar 49%, hal ini berarti bahwa
investor asing dapat memiliki saham-saham yang jumlahnya tidak terbatas.
Namun kebijakan tersebut tidak berlaku untuk semua perusahaan, dengan
dikeluarkannya Surat Keputusan Menteri Keuangan No. 467/KMK.010/1997
tanggal 11 September 1997 dan surat yang terbitkan oleh BAPEPAM yaitu No. S-
2138/PM/1997, menyatakan bahwa tidak ada lagi batésan bagi investor asing
terhadap kepemilikan saham yang listed di BEJ, kecuali untuk saham-saham
perbankan yang dibatasi maksimal sebesar 49%, kemudian pada bulan Mei 1999
pemerintah mengeluarkan peraturan baru No. 29 tahun 1999 tentang kepemilikan
saham perbankan nasional, dimana kepemilikan saham perbankan bagi investor
asing dibatasi sebesar 99% dari total saham.

Penelitian yang dilakukan oleh Rika Sri Rejeki (MM UGM, 2004) dengan

judul tesis “Analisa Pengaruh Kinerja Saham terhadap Tingkat Kepemilikan



Investor Asing di BEJ (Suatu Studi Kasus Juni 2001 sampai dengan Maret
2003)”, mengamati pergerakan harga saham yang diwakili oleh IHSG di Bursa
Efek Jakarta yang terus berfluktuasi dengan pola yang meningkat pada
pertengahan tahun 2002 dan kembali menurun pada awal tahun 2003. Dari
pengamatan ini ia juga menemukan adanya pengaruh yang cukup signifikan dari
tingkat kepemilikan investor asing terhadap nilai kapitalisasi pasar dan juga
terhadap besarnya IHSG. Hasil akhir dari penelitian yang dilakukannya dengan
menggunakan data pada Laporan Statistik BEJ Triwulanan (JSX Quarterly
Statistics), menyatakan bahwa analisa terhadap kinerja saham yang diwakili oleh
tujuh indikator (variabel independen) yaitu IHSG, LQ 45, ROA, ROE, EPS, PER,
dan return saham (Ri) memberikan hasil bahwa secara parsial dan simultan hanya
tiga indikator saja, yaitu ROA, ROE, dan EPS yang memberikan pengaruh yang
signifikan terhadap tingkat kepemilikan invéstor asing.

Penulis tertarik untuk mengadakan penelitian terhadap faktor-faktor yang
mempengaruhi minat investor asing dalam investasi saham di pasar modal
Indonesia yang ditunjukkan oleh data prosentase kepemiiikan saham oleh investor
asing untuk periode triwulanan yaitu pada periode Maret 2003 sampai dengan Juni
2004. Pada periode tersebut kondisi perekonomian Indonesia dapat dikatakan
mulai bangkit dengan tingkat inflasi yang sudah berada di bawah dua digit,
sehingga penulis ingin mengetahui bagaimana perilaku investor asing dalam
aktivitas investasinya pada periode penelitian tersebut.

Penelitian ini melanjutkan penelitian yang telah dilakukan oleh Rika Sri

Rejeki (2004) dengan menambahkan dua variabel independen baru yaitu PBV



(Price to Book Value) dan perubahan nilai tukar Rupiah terhadap US § (DNT),
serta mengelompokkan PER (Price Earning Ratio) ke dalam rasio nilai pasar
investasi. Di samping itu penulis ingin menganalisa apakah penelitian terdahulu
tetap berlaku dan dapat dijadikan pedoman dalam penelitian yang penulis lakukan.

Berdasarkan uraian di atas, maka penulis mengambil judul penelitian :
“Pengaruh Rasio Profitabilitas, Return Saham, Nilai Pasar Investasi, dan
Perubahan Nilai Tukar Rupiah Terhadap Minat Investor Asing Dalam

Investasi Saham pada Perusahaan Go Public di Bursa Efek Jakarta”

1.2 Rumusan Masalah Penelitian

Masalah-masalah yang akan penulis analisa dalam penelitian ini adalah:

—

. Apakah rasio profitabilitas yang diwakili oleh ROA, ROE, dan EPS,
mempengaruhi minat investor asing dalam investasi saham pada perusahaan
go public di BEJ secara signifikan ?

2. Apakah return saham (R;) mempengaruhi minat investor asing dalam investasi

saham pada perusahaan go public di BE] secara signi'ﬁkan ?

3. Apakah rasio nilai pasar investasi yang diwakili oleh PER dan PBV
mempengaruhi minat investor asing dalam investasi saham pada perusahaan
go public di BEJ secara signifikan ?

4. Apakah faktor makro ekonomi seperti perubahan nilai tukar rupiah (DNT)

mempengaruhi minat investor asing dalam investasi saham pada perusahaan

go public di BE] secara signifikan ?



1.3 Batasan Masalah

Dalam penelitian ini objek yang diteliti dibatasi pada perusahaan emiten
selain sektor industri perbankan yang terdaftar di BEJ dengan informasi
kepemilikan saham oleh investor asing. Pembatasan ini penulis lakukan karena
adanya kebijakan pemerintah Indonesia untuk mengantisipasi kondisi pasar yang
lesu, yaitu dikeluarkannya Surat Keputusan Menteri Keuangan No.
467/KMK.010/1997 tanggal 11 September 1997 dan surat yang terbitkan oleh
BAPEPAM yaitu No. S-2138/PM/1997 yang menyatakan bahwa tidak ada lagi
batasan bagi investor asing terhadap kepemilikan saham yang listed di BEJ,
kecuali untuk saham-saham perbankan yang dibatasi maksimal sebesar 49%,
kemudian pada bulan Mei 1999 pemerintah mengeluarkan peraturan baru No. 29
tahun 1999 tentang kepemilikan saham perbankan nasional, dimana kepemilikan
saham perbankan bagi investor asing dibatasi sebesar 99% dari total saham,
sehingga tidak memungkinkan untuk menganalisa keseluruhan sektor industri
dengan informasi kepemilikan saham oleh investor asing yang terdaftar di BEJ
dikarenakan adanya peraturan tersebut, di samping itu pérusahaan perbankan dan
lembaga-lembaga keuangan memiliki penilaian kinerja yang berbeda dengan
sektor industri lainnya.

Masalah yang akan dianalisa dibatasi pada rasio profitabilitas emiten
(ROA, ROE, dan EPS), return saham (Ri), rasio nilai pasar investasi (PER, PBV),
dan perubahan nilai tukar Rupiah terhadap US $ (DNT) yang berpengaruh

terhadap minat investor asing dalam kepemilikan saham (foreign ownership).




Periode penelitian yang digunakan adalah Maret 2003 sampai dengan Juni

2004.

1.4 Tujuan Penelitian

1.

Tujuan penelitian ini penulis uraikan sebagai berikut :
Untuk mengetahui pengaruh rasio profitabilitas yang diwakili oleh ROA,
ROE, dan EPS terhadap minat investor asing dalam investasi saham pada
perusahaan go public di BEJ.
Untuk mengetahui pengaruh return saham (Ri) terhadap minat investor asing
dalam investasi saham pada perusahaan go public di BEJ.
Untuk mengetahui pengaruh rasio nilai pasar investasi yang diwakili oleh PER
dan PBV terhadap minat investor asing dalam investasi saham pada
perusahaan go public di BEJ.
Untuk mengetahui pengaruh faktor makro ekonomi seperti perubahan nilai
tukar Rupiah (DNT) terhadap minat investor asing dalam investasi saham

pada perusahaan go public di BEJ.

1.5 Manfaat Penelitian

1.

Penulis berharap dari penelitian ini dapat memberikan manfaat bagi :
Penulis

Sebagai sarana atau media untuk menerapkan pengetahuan secara praktis.




2.

Investor

Sebagai bahan pertimbangan dalam melakukan investasi, sehingga menjadi
lebih objektif dalam mengambil keputusan untuk menilai dan memiliki suatu
saham.

Emiten

Sebagai bahan pertimbangan untuk merancang strategi dalam meningkatkan
kinerja perusahaan, serta memberikan gambaran mengenai pentingnya
mengelola faktor-faktor fundamental perusahaan yang bisa menarik minat
investor terhadap suatu saham.

Kalangan Akademis dan Mahasiswa

Hasil penelitian ini dapat digunakan sebagai bahan pembanding bagi studi-
studi yang dilakukan oleh peneliti lain mengenai masalah yang sama, dan
memberikan tambahan pengetahuan mengenai perkembangan bursa,
khususnya mengenai minat investor asing dalam investasi saham pada

perusahaan-perusahaan go public di BEJ.

1. 6 Sistematika Penulisan

Sistematika penyusunan penelitian ini terdiri dari lima bab, dengan urutan

sebagai berikut :

BAB I. PENDAHULUAN

Dalam bab ini dibahas mengenai latar belakang masalah, rumusan masalah
penelitian, batasan masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian, dan

sistematika penulisan.



BAB II. KAJIAN PUSTAKA

Dalam bab ini dibahas hasil penelitian terdahulu, minat investor asing dalam
investasi saham, faktor-faktor yang mempengaruhi minat investor asing
dalam investasi saham, dan hipotesis penelitian.

BAB Ill. METODE PENELITIAN
Dalam bab ini dibahas mengenai populasi dan sampel penelitian, data dan
sumber data, variabel penelitian, definisi operasional variabel, metode atau
teknik analisis, pengujian hipotesis dan pengujian asumsi klasik.

BAB IV. ANALISIS DAN PEMBAHASAN
Dalam bab ini akan diuraikan analisis data penelitian, analisis hasil regresi
dan pengujian asumsi klasik.

BAB V. KESIMPULAN DAN SARAN
Dalam bab ini akan diuraikan kesimpulan dan saran-saran bagi pihak-pihak

yang berkepentingan dan bagi penelitian selanjutnya.



BAB 11

KAJIAN PUSTAKA

2.1 Hasil Penelitian Terdahulu

Penelitian oleh Junus (1999) menemukan bahwa proporsi kepemilikan
pemodal asing terhadap saham-saham tertentu di BEJ pada masa krisis ekonomi
(periode 1997-1998) justru menunjukkan peningkatan yang sangat tinggi bahkan
lebih dari 100%. Kenyataan tersebut sangat menarik mengingat kondisi ekonomi
Indonesia yang sedang terpuruk akibat krisis. Dalam penelitiannya, Junus
menduga ada beberapa indikator kinerja internal emiten tertentu yang berpengaruh
secara signifikan terhadap naiknya proporsi kepemilikan asing pada 13 emiten
yang merupakan sampel pada penelitian tersebut, yaitu Debt to Equity Ratio,
Gross Profit Margin, Growth Sales, Earning Per Share dan Price Earning Ratio.

Namun dari hasil penelitiannya dengan menggunakan kelima variabel
independen tersebut tidak menunjukkan pengaruh yang signifikan terhadap
proporsi kepemilikan pemodal asing, oleh karena itu Junus menduga ada faktor
lain di luar kinerja internal emiten yang juga berpengaruh terhadap proporsi
kepemilikan investor asing, sehingga ia menambahkan satu variabel eksternal
emiten yang berupa dummy variable yaitu Surat Keputusan Menteri Keuangan
tanggal 11 September 1997 tentang penghapusan pembatasan 49% kepemilikan
pemodal asing. Periode waktu yang digunakan dalam tesisnya meliputi posisi 30

Juni 1997, 31 Desember 1997, 30 Juni 1998, dan 31 Desember 1998.
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Hasil analisa secara parsial menunjukkan bahwa peningkatan proporsi
kepemilikan pemodal asing terhadap saham-saham ke-13 emiten sampel, lebih
dipengaruhi oleh dummy variable yaitu adanya Surat Keputusan Menteri
Keuangan tanggal 11 September 1997 tentang penghapusan pembatasan 49%
kepemilikan pemodal asing. Kemudian hasil analisa secara simultan dari kelima
variabel kinerja internal emiten dengan satu variabel dummy, mempunyai
pengaruh yang signifikan dengan proporsi kepemilikan asing. Junus mengatakan
fenomena ini perlu diwaspadai, sebab dikhawatirkan tujuan investasi pemodal
asing tersebut apakah memang untuk berinvestasi (dalam jangka panjang) pada
saham-saham tersebut atau hanya bersifat spekulatif.

Penelitian lain dilakukan oleh Laksana (2002) terhadap komponen rasio
keuangan perusahaan yang diwakili PER, ROE, NPM, dan ROA yang diduga
mempengaruhi proporsi kepemilikan saham asing di BEJ. Pemilihan rasio
keuangan sebagai variabel independen karena rasio keuangan merupakan salah
satu informasi yang berharga bagi investor untuk melakukan analisa saham dan
untuk memprediksi kekuatan keuangan perusahaan di mésa yang akan datang.
Laksana menggunakan data bulanan yang berasal dari JSX Monthly Statistic dari
Januari 2001 sampai dengan Desember 2001, dan data-data mengenai rasio
keuangan juga diperoleh dari JSX Monthly Statistic pada bagian Financial Ratios
and Data. Dari penelitian tersebut diperoleh hasil bahwa keempat variabel rasio
keuangan tersebut secara bersama-sama memiliki pengaruh terhadap proporsi
kepemilikan saham asing, sedangkan secara parsial diperoleh hasil bahwa PER

dan NPM merupakan variabel yang mempengaruhi proporsi kepemilikan asing
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secara signifikan. Kemudian disimpulkan bahwa investor asing lebih tertarik pada
PER sebagai indikator keuntungan dari pasar dan NPM merupakan indikator dari
kinerja manajemen yang berkaitan dengan total penjualan yang dicapai
perusahaan. Namun dari hasil uji R? besarnya pengaruh variabel-variabel
independen tersebut hanya sebesar 2,69%.

Hakim (1996) mencoba menganalisa pengaruh faktor-faktor eksternal atau
makro ekonomi, seperti suku bunga international ‘LIBOR’, IHSG S&P-500, serta
nilai tukar Rupiah terhadap US $ dan Japanese Yen yang diwakili oleh nilai
depresiasi Rupiah terhadap kedua mata uang asing tersebut (US $ dan Yen),
terhadap minat investor asing di bursa efek Indonesia secara kumulatif. Hakim
memilih menggunakan nilai depresiasi Rupiah sebab ia berasumsi bahwa semakin
menguatnya nilai US § dan Yen terhadap Rupiah berarti terjadi depresiasi pada
Rupiah dan sebaliknya terjadi apresiasi pada US $ dan Yen. Dengan kondisi
Rupiah melemah terhadap US $, maka jika investor asing masuk dengan
membawa US $ dan Yen maka nilai investasinya menjadi lebih murah. Dengan
kata lain secara teoritis semakin rendah nilai Rupiah terh‘adap US § dan Yen maka
semakin berminat investor asing masuk ke dalam pasar modal Indonesia dengan
asumsi kondisi eksternal seperti sosial, ekonomi, dan politik konstan, sehingga
dapat dikatakan korelasi kedua variabel (minat investor asing dengan nilai tukar
Rupiah terhadap mata uvang asing) adalah negatif. Dalam penelitian ini Hakim
menggunakan data sekunder bulanan yang diperoleh dari Divisi Riset BEJ dan
berbagai sumber lain yang relevan. Dari penelitian tersebut diperoleh hasil bahwa

hanya suku bunga internasional ‘LIBOR’ yang berpengaruh secara signifikan
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terhadap minat investor asing di bursa efek Indonesia. Dan korelasi diantara dua
variabel tersebut adalah negatif.

Listyaningsih (2003) dalam tesisnya berusaha menganalisa pengaruh
perubahan nilai tukar Rupiah (terhadap US $), serta perubahan suku bunga
terhadap return saham perusahaan yang terdaftar di BEJ, yaitu untuk melihat
apakah faktor-faktor tersebut merupakan salah satu hal penting yang menjadi
pertimbangan seorang investor atau pihak-pihak yang berkepentingan dalam
menentukan return perusahaan. Dari hasil penelitiannya diperoleh kesimpulan
bahwa korelasi perubahan nilai tukar dengan return saham di BEJ adalah sebesar
—0.147, hal ini menunjukkan bahwa hubungan perubahan nilai tukar Rupiah
dengan return saham adalah lemah dan negatif, sehingga jika tingkat nilai tukar
mengalami kenaikan (Rp terdepresiasi terhadap US $) maka return saham akan
mengalami penurunan, demikian pula sebaliknya jika tingkat nilai tukar
mengalami penurunan (Rp terapresiasi terhadap US $) maka return saham akan
mengalami kenaikan. Depresiasi kurs domestik akan mendesak kinerja
perekonomian di pasar modal, karena semakin kuét ketergantungan suatu
perusahaan pada kegiatan ekspor dan impor maka akan semakin besar pengaruh
perubahan kurs valuta asing. Hal ini memang beralasan sebab dengan terjadinya
depresiasi kurs domestik akan mengakibatkan kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan laba menjadi menurun, dan sebagai akibatnya para investor akan
menjual saham yang dimilikinya untuk menghindari resiko akibat depresiasi kurs
domestik. Fenomena aksi jual oleh para investor ini akan mengakibatkan

menurunnya harga saham yang terjadi di pasar modal.
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Dengan kata lain depresiasi kurs domestik yang terjadi akan menurunkan
penghasilan dan penerimaan keuntungan saham domestik, sehingga bagi investor
asing langkah yang paling tepat dilakukan adalah mengubah kombinasi portofolio
mereka ke portofolio yang lebih menguntungkan (Listyaningsih, 2003).

Hal tersebut di atas senada dengan pernyataan Tandelilin (2001),
menguatnya nilai kurs domestik memiliki sinyal positif terhadap investasi. Hal ini
dikarenakan investor menganggap biaya modal yang diperlukan untuk investasi di
domestik menjadi semakin rendah. Selain itu dengan menguatnya nilai kurs maka
akan menyebabkan suku bunga turun sehingga hal ini bisa menjadi pendorong
bagi investor untuk menarik dananya di bank dan menanamkannya kembali dalam
pasar modal.

Saputra (2004) menganalisa pengaruh rasio keuangan yang terdiri dari
PER, ROE, NPM, ROI, DER, EPS dan PBV terhadap proporsi kepemilikan
saham asing di BEJ, dengan sampel 80 perusahaan yang terdaftar di BEJ selama
1999-2002. Dari hasil analisa regresi linier berganda, disimpulkan bahwa terdapat
pengaruh yang signifikan dari PER, ROE, NPM, DER; PBV terhadap proporsi
kepemilikan saham asing di BEJ. Variabel PER, NPM, ROI, dan PBV
memberikan pengaruh positif (searah) terhadap proporsi kepemilikan saham
asing di BEJ, kemudian ROE dan DER berpengaruh negatif yang signifikan
terhadap proporsi kepemilikan saham asing, sedangkan EPS tidak berpengaruh
secara signifikan terhadap proporsi kepemilikan saham asing.

Penelitian selanjutnya yang dilakukan oleh Rejeki (2004) terhadap

komponen kinerja saham yang diwakili oleh tujuh indikator yaitu IHSG, LQ 45,
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ROE, ROA, EPS, PER, dan Ri yang diduga dapat mempengaruhi tingkat
kepemilikan investor asing pada seluruh sektor industri yang ada di Indonesia.
Dalam penelitiannya ditemukan secara parsial hanya tiga indikator saja
yaitu ROE, ROA dan EPS yang memberikan pengaruh yang signifikan terhadap
tingkat kepemilikan saham oleh investor asing. Empat indikator lainnya, yaitu
IHSG, LQ 45, PER, dan Ri tidak memberikan pengaruh yang signifikan terhadap
tingkat kepemilikan investor asing pada seluruh sektor industri (perusahaan-
perusahaan) yang go public di BEJ. Demikian pula secara simultan (bersama-
sama), ketiga indikator tersebut (ROE, ROA, dan EPS) memberikan pengaruh
yang signifikan terhadap tingkat kepemilikan oleh investor asing. Model alat
analisis yang digunakan adalah regresi stepwise untuk mendapatkan variabel
independen yang paling signifikan terhadap variabel dependen dalam
penelitiannya. Koefisien variabel ROE dan EPS bernilai negatif pada bentuk
persamaan regresi akhir, hal ini menunjukkan adanya penyimpangan dari faktor
rasio profitabilitas terhadap tingkat kepemilikan saham oleh asing. Pada periode
penelitian pengaruh negatif dari variabel ROE dan EPS ini disebabkan oleh
kondisi perekonomian yang sedang mengalami kelesuan sehingga berdampak
pada penurunan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba bersih. Namun
investor asing tetap optimis untuk “membeli dan menahan” saham-saham yang
dinilai memiliki faktor fundamental yang kuat untuk terus bertahan dalam masa

sulit kemudian dapat mengalami kejayaan kembali ketika kondisi perekonomian

membaik.
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2.2 Landasan Teori
2.2.1 Investor di Bursa

Selver (1987) dalam bukunya yang berjudul “Outperforming Wall Streer”
seperti dikutip oleh Katoppo (1997), menyatakan bahwa dalam suatu bursa efek
pemodal digolongkan dalam dua kelompok yaitu real investor dan speculator.
Selver mengatakan bahwa real investor secara teoritis tidak mengharapkan capital
gain, namun sebaliknya spekulan selalu “memburu” capital gain, para spekulan
ini tergolong risktaker. Tetapi bukan berarti real investor tidak akan mengalami
kerugian jika perusahaan tidak memperoleh keuntungan yang cukup berarti, dan
sebagai dampaknya tidak ada dividen yang akan dibagikan pada para investor.
Karena real investor tidak mengharapkan capital gain, maka kerugian yang
diderita hanyalah hilangnya dividen. Sedangkan spekulan, selain mengalami
kerugian juga terpukul oleh capital loss.

Pernyataan tersebut di atas senada dengan teori yang diungkapkan oleh
Dwiyanti (1999) dalam bukunya yang berjudul “Wawasan Bursa Saham I,
memberikan banyak penjelasan bagi para calon investor‘. Dwiyanti juga membagi
pemodal dalam dua kelompok yaitu investor dan spekulan. Menurutnya hal yang
membedakan kedua kelompok tersebut terletak pada tujuan utama seorang
nasabah dalam membelanjakan dananya di pasar modal. Spekulan membelanjakan
dananya untuk membeli saham suatu perusahaan karena menginginkan capital
gain yang merupakan kelebihan harga jual di atas harga beli saham. Sedangkan
investor mempunyai tujuan yang lebih spesifik, yaitu menginvestasikan dananya

dalam jangka waktu yang cukup lama karena menginginkan dividen yang
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merupakan bagian laba yang dibagikan oleh emiten kepada masing-masing
pemegang sahamnya.

Di samping itu para spekulan cenderung lebih aktif memantau setiap
perubahan harga saham dari point ke point karena mereka pada umumnya tidak
mempunyai tujuan untuk menginvestasikan dananya terlalu lama pada suatu
saham yang dibelinya. Seorang spekulan pada dasarnya adalah seorang pemberani
dan harus cepat melihat kesempatan, sebaliknya investor akan lebih teliti dan
sabar, serta hati-hati karena dana yang diinvestasikan biasanya cukup besar untuk
membeli suatu jenis saham tertentu.

Dalam suatu bursa efek, pemodal yang terlibat tidak hanya terdiri dari
investor domestik tetapi juga investor asing. Dalam skripsi ini, investor yang akan
diteliti adalah investor asing yang menanamkan dananya pada saham-saham
emiten go public di BEJ, hal ini dikarenakan investor domestik memiliki
kecenderungan untuk mengikuti pola perilaku investor asing (Laksana, 2002).

Sinaga, dkk memberikan pernyataan seperti dikutip oleh Laksana (2002),
“...Bursa Efek Jakarta (BEJ) yang sudah berbulan—ﬁulan lesu darah, sontak
bergairah. Pasalnya, setelah sekian lama menjauh dari bursa, sejak 8 Januari 2002
investor asing tiba-tiba menyerbu saham-saham lapis pertama. Tanpa harus
didorong-dorong, investor lokalpun langsung mengekor, memborong saham apa
saja yang dibeli asing....”

Koetin (1994) mengutip pernyataan seorang investor asing, bahwa ada
beberapa indikator penting bagi investor asing dalam pengambilan keputusan

membeli saham, yaitu:
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1. pertumbuhan ekonomi saat ini harus lebih baik daripada periode-periode
sebelumnya.

2. keadaan sebenarnya adalah lebih baik daripada yang diperkirakan oleh umum.
3. mata uangnya konvertibel, dalam hal ini adalah konvertibilitas Rupiah yaitu
kebebasan menukarkan Rupiah ke valuta asing, demikian pula sebaliknya.

4. adanya likuiditas saham,

Para investor asing di Indonesia banyak melakukan investasi pada saham-
saham berkapitalisasi pasar besar yang likuiditasnya tinggi (Katoppo, 1997).
Indeks LQ 45 mencakup saham-saham dengan nilai kapitalisasi pasar terbesar dan
likuiditasnya tinggi, sehingga pada penelitian ini penulis menggunakan sampel

perusahan-perusahaan yang sahamnya termasuk dalam kategori indeks LQ 45.

2.2.2 Pemilihan Saham

Ada beberapa hal yang harus dilakukan oleh investor dalam memutuskan
saham mana yang memiliki kriteria untuk menghasilkan keuntungan yang optimal
dengan tingkat risiko yang dikehendakinya, diantaraﬁya dengan menganalisa
kondisi perusahaan, tingkat pengembalian saham, nilai pasar investasinya, dan
Jjuga faktor eksternal atau makro ekonomi seperti perubahan nilai tukar Rupiah
terhadap US $.

Sembel (2001) menyatakan bahwa ada tiga indikator utama dalam

investasi saham, yaitu :
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Indikator Fundamental.

Merupakan indikator yang berhubungan langsung dengan kemampuan
perusahaan untuk menghasilkan arus kas bersih di masa yang akan datang.
Naiknya harga saham serta kemampuan pembayaran dividen pada pemegang
saham bergantung pada kemampuan perusahaan dalam menghasilkan arus kas
bersih di masa yang akan datang.

Indikator Persepsi Investor terhadap prospek suatu saham.

Indikator ini dapat mencerminkan prospek perusahaan dalam menghasilkan
arus kas bersih di masa yang akan datang.

Indikator Perilaku Historis dari saham atau pasar saham.

Mencerminkan apa yang sedang dan telah terjadi terhadap harga saham atau
nilai pasar saham yang dilihat dari indeks harga saham.

Menurut Sembel informasi dari ketiga indikator di atas sangat diperlukan

untuk memprediksi seberapa besar imbal hasil per unit waktu yang diharapkan

akan diperoleh investor dari saham atau pasar saham yang bersangkutan.

Tandelilin (2001) menyatakan bahwa investor dapat melakukan analisis

fundamental secara “top-down” untuk menilai prospek perusahaan dalam analisis

penilaian sahamnya. Ada tiga tahap analisis yang perlu dilakukan, yaitu sebagai

berikut :

1. Tahap Analisa Ekonomi dan Pasar Modal.

Yaitu analisa terhadap faktor-faktor makroekonomi yang mempengaruhi
kinerja seluruh perusahaan, diantaranya : PDB (Product Domestic Bruto),

tingkat pengangguran, inflasi, tingkat bunga.
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Analisis Terhadap Industri.

Analisis ini bisa membantu investor untuk mengidentifikasi peluang investasi
dalam industri yang mempunyai karakteristik risiko dan return yang
menguntungkan bagi investor.

Analisis Perusahaan.

Dalam melakukan analisis ini investor harus berpedoman pada dua komponen
utama dalam analisis fundamental yaitu EPS dan PER.

EPS (Earning Per Share) merupakan jumlah laba yang diperoleh atas setiap
lembar saham biasa dalam suatu periode. EPS juga merupakan informasi yang
paling mendasar dan berguna bagi investor dalam pengambilan keputusan
membeli atau menjual saham yang bersangkutan. Nilai EPS yang tinggi,
menunjukkan tingginya laba yang dapat dihasilkan oleh perusahaan, hal ini
merupakan indikator yang baik tentang kondisi perusahaan.

PER (Price Earning Ratio) atau Earning Multiplier, rasio ini sering
digunakan oleh analis saham untuk menilai harga saham, pada dasarnya PER
menggambarkan kesediaan investor untuk memba};ar suatu jumlah tertentu
untuk setiap rupiah perolehan laba perusahaan. Dengan kata lain PER
mengindikasikan besarnya rupiah yang harus dibayarkan investor untuk
memperoleh satu rupiah earning perusahaan. Apabila PER suatu perusahaan
tinggi maka kemungkinan besar harga saham perusahaan tersebut juga tinggi.
Hal ini akan memberikan suatu gambaran yang baik tentang keadaan

perusahaan.




Disamping kedua komponen tersebut investor juga perlu untuk melihat
bagaimana rasio profitabilitas dari emiten (Tandelilin, 2000), yang bisa dilihat
dari :

e ROE (Return On Equity), menggambarkan sejauhmana kemampuan
perusahaan menghasilkan laba yang bisa diperoleh pemegang saham atas dana
yang telah mereka diinvestasikan. Dengan kata lain ROE menunjukkan
efisiensi suatu perusahaan yang dititikberatkan kepada pengamatan seberapa
jauh perusahaan telah menggunakan modal sendiri untuk mendapatkan
keuntungan yang layak. Modal sendin yang digunakan sebagai pengukur
efisiensi didefinisikan sebagai jumlah dana yang berasal dari pemilik
perusahaan yang digunakan dalam operasi perusahaan yang bersangkutan. Hal
ini berarti rentabilitas modal sendiri memberikan ukuran tingkat hasil
pengembalian investasi bagi pemegang saham.

e ROA (Return On Assets), menggambarkan sejauhmana kemampuan asset-

aset yang dimiliki perusahaan bisa menghasilkan lJaba, atau gambaran yang
menyatakan bahwa perusahaan telah mendapatkaﬁ hasil atas aktiva atau
seluruh kekayaan yang dimiliki oleh perusahaan.
Dengan kata lain ROA merupakan ukuran fundamental dari profitabilitas
perusahaan yang merefleksikan bagaimana efektif dan efisiennya aktiva dan
perusahaan digunakan. Jika laba bersih semakin tinggi maka akan
menghasilkan tingkat pengembalian yang lebih baik.

Teori serupa disampaikan oleh Helfert (1995). Menurut Helfert penilaian

terhadap prestasi perusahaan perlu dilakukan sebelum seseorang memutuskan



untuk menanamkan modalnya dengan membeli saham suatu perusahaan. Hal ini
dapat dijadikan patokan untuk memprediksi seberapa besar tingkat pengembalian
atau keuntungan yang diharapkan akan mereka peroleh dari suatu investasi. Dari
sudut pandang investor (pemegang saham), daya tarik utama suatu perusahaan
adalah profitabilitas, pembagian laba (disposisi laba), dan rasio nilai pasar
investasi (saham) suatu perusahaan, khususnya jika saham dijual kepada umum.
Profitabilitas merupakan hasil yang diperoleh melalui usaha manajemen
terhadap dana yang diinvestasikan oleh investor. Ukuran profitabilitas perusahaan
adalah sebagai berikut
1. Hasil pengembalian atas investasi pemilik modal atau ROl (Return on
Investment)
2. Hasil pengembalian ekuitas biasa atau ROE (Return on Equity)
3. Laba per saham atau EPS (Earning Per Share)
4. Arus kas per lembar saham
5. Apresiasi harga saham
6. Total hasil pengembalian pemegang saham
7. Analisis nilai pemegang saham
Pembagian laba (disposisi laba) berupa laba bersih secara periodik
menjadi dividen yang dibayarkan atau laba yang ditahan. Dividen yang
dibayarkan bisa berupa dividen tunai (bentuk pembayaran tunai) dan dividen
saham (pembagian laba berupa tambahan saham pecahan untuk tiap pemegang
saham). Ukuran disposisi laba adalah sebagai berikut :

1. Dividen per lembar saham atau DPS (Dividend Per Share).
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2. Hasil dividen (Dividend Yield).
3. Rasio pembayaran laba dalam bentuk tunai pada suatu periode.
4. Cakupan dividen.

Rasio nilai pasar investasi (indikator nilai pasar saham), ukuran yang

digunakan antara lain :

1. Rasio harga terhadap laba atau PER (Price Farning Ratio).

2. Rasio nilai pasar terhadap nilai buku atau PBV (Price to Book Value).
3. Pergerakan harga relatif.

4. Perkalian arus kas.

Robert Ang (1997) seperti dikutip Saputra (2004) menyatakan bahwa PBV
merupakan rasio nilai pasar (market value ratio) yang digunakan untuk mengukur
kinerja harga saham terhadap nilai bukunya. Perusahaan yang berjalan dengan
baik umumnya memiliki rasio PBV di atas satu, hal ini menunjukkan bahwa nilai
pasar saham lebih besar dari nilai bukunya. Semakin besar rasio PBV maka
semakin tinggi perusahaan dinilai oleh para pemodal. Dengan demikian dapat
dikatakan bahwa semakin tinggi rasio PBV maka semakiﬁ tinggi pula return awal
saham.

Penilaian terhadap PBV perlu untuk diperhatikan pada suatu keputusan membeli
saham di pasar perdana dan kemudian menjual di pasar sekunder saat mulai /isting
di bursa (penilaian PBV ini merupakan pendekatan historis). Setelah saham mulai
diperdagangkan di pasar sekunder, maka penilaian PBV perlu dilengkapi dengan
pendekatan kinerja prospektif dari saham untuk masa yang akan datang, misalnya

melalui penilaian ROA yaitu perbandingan antara laba dengan asset yang
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digunakan untuk menghasilkan laba, semakin tinggi proyeksi ROA berarti

perkiraan kinerja masa datang menjadi semakin baik.

2.2.3 Return Saham

Pada dasarnya investor menanamkan sejumlah dananya pada satu atau
sekelompok sekuritas di suatu pasar modal adalah untuk memperoleh keuntungan
atau return (dalam hal ini return saham) yang optimal dengan tingkat risiko yang
dikehendaki. Keuntungan yang akan diperoleh investor dari investasi saham biasa
adalah dividen saham dan capital gain .

Return dirumuskan : Return = capital gain (loss) + yield.
Capital gain adalah selisih harga investasi relatif saat ini dengan harga investasi
periode yang lalu, di mana harga investasi saat ini lebih tinggi dari harga investasi
periode yang lalu (Jogiyanto, 2000), sedangkan yield adalah persentase dividen

terhadap harga saham sebelumnya.

2.2.4 Perubahan Nilai Tukar Rupiah Terhadap US $

Perubahan nilai tukar mata uang suatu negara ditentukan oleh interaks
permintaan dan penawaran atas suatu valuta asing (valas) di dalam bursa valas.
Pelaku-pelaku dalam bursa valas diantaranya pialang, perusahaan, lembaga-
lembaga keuangan, dan bahkan pemerintah (Listyaningsih, 2003). Permintaan atas
suatu mata uang asing muncul dari kebutuhan untuk mempertukarkan mata uang

domestik kepada mata uang asing atau valuta asing.



Menurut Jamli (1992), konversi atas suatu mata uang (domestik) ke dalam mata
uang lain (asing) pada unmumnya dibutuhkan untuk :

1. Pembayaran barang dan jasa yang dibeli dari luar negeri (perdagangan

internasional).

2 Penanaman asset di luar negeri (investasi internasional), baik berupa

investasi langsung maupun investasi secara tidak langsung .

Penawaran mata uang suatu negara pada umumnya secara simultan
ditentukan oleh permintaan negara tersebut atas mata uang negara lain. Dengan
kata lain, permintaan valas oleh suatu negara sama dengan penawaran mata uang
domestik yang dilakukan oleh negara tersebut terhadap negara asing, dan
sebaliknya.

Konvertibilitas Rupiah merupakan satu indikator penting yang juga
diperhatikan oleh investor asing dalam keputusan investasinya. Nilai tukar Rupiah
tehadap US $ merupakan salah satu contoh konvertibilitas Rupiah. Perubahan
nilai tukar (fluktuasi mata uang suatu negara) menunjukkan dua fenomena, yaitu
apresiasi dan depresiasi. Apresiasi menunjukkan menguamya nilai mata uang
suatu negara terhadap mata uang negara lain, sedangkan depresiasi adalah
sebaliknya (Madura, 2000).

Hakim (1996) mengatakan bahwa semakin menguatnya nilai US $
terhadap Rupiah berarti terjadi depresiasi pada Rupiah dan sebaliknya terjadi
apresiasi pada Rupiah. Terjadinya depresiasi Rupiah terhadap US $ justru
menguntungkan bagi investor asing, sebab jika investor asing masuk ke pasar

Indonesia dengan membawa US $ maka nilal investasinya menjadi lebih murah,



dengan kata lain porsi kepemilikan asing terhadap saham suatu emiten menjadi
lebih besar.

Namun menurut Tandelilin (2000), menguatnya nilai kurs domestic
terhadap mata uang asing (apresiasi kurs domestik) memberikan sinyal positif
terhadap investasi. Hal ini dikarenakan investor menganggap biaya modal yang
diperlukan untuk investasi di domestik menjadi semakin rendah. Apabila mata
uang domestik mengalami depresiasi atau melemah terhadap mata uang asing,
akan berpengaruh pada perusahaan-perusahaan yang operasi usahanya masih
membutuhkan bahan baku yang hanya bisa diperoleh dengan mengimpornya dari
negara lain, sebab semakin lemah mata uang domestik berarti semakin besar biaya
produksi yang harus dikeluarkan untuk membeli bahan baku tersebut. Hal ini
dapat berakibat pada membengkaknya biaya produksi perusahaan, padahal daya
beli masyarakat konstan atau bahkan lebih rendah dikarenakan harga produk per
unit meningkat, yang pada akhirnya akan menurunkan profit perusahaan.

Selain itu dengan menguatnya nilai kurs maka akan menyebabkan suku bunga
turun sehingga hal ini bisa menjadi pendorong bagi 'investor untuk menarik
dananya di bank dan menanamkannya kembali dalam pasar modal.

Dari uraian tersebut maka penulis memilih menggunakan variabel perubahan nilat
tukar Rupiah untuk mendeteksi pengaruh variabel makro ekonomi terhadap minat
investor asing terhadap investasi saham.

Selanjutnya dari pembahasan tersebut, penulis mengajukan hipotesis yang
berkaitan dengan kajian pustaka di atas. Perumusan hipotesisnya adalah sebagai

berikut :



Hal :

Ha2 :

Ha3 :

Ha4 :

Ha5 :

Haé6 :

Ha7 :

Has :

ROA secara signifikan berpengaruh positif terhadap minat investor asing
dalam investasi saham pada perusahaan go public di BEJ.
ROE secara signifikan berpengaruh positif terhadap minat investor asing
dalam investasi saham pada perusahaan go public di BEJ.
EPS secara signifikan berpengaruh positif terhadap minat investor asing
dalam investasi saham pada perusahaan go public di BEJ
Ri secara signifikan berpengaruh positif terhadap minat investor asing
dalam investasi saham pada perusahaan go public di BEJ.
PER secara signifikan berpengaruh positif terhadap minat investor asing
dalam investasi saham pada perusahaan go public di BEJ.
PBV secara signifikan berpengaruh positif terhadap minat investor asing
dalam investasi saham pada perusahaan go public di BEJ.
DNT secara signifikan berpengaruh negatif terhadap minat investor asing
dalam investasi saham pada perusahaan go public di BEJ.
ROA, ROE, EPS, Ri, PER, PBV, dan DNT secara simultan mempengaruhi
minat investor asing dalam investasi saham pada‘ perusahaan go public di

BE] secara signifikan.
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METODE PENELITIAN

3.1 Populasi dan Sampel

Dalam penelitian ini yang menjadi populasi adalah keseluruhan
perusahaan emiten yang memiliki data atau informasi mengenai kepemilikan
saham oleh investor asing di BEJ. Perusahaan emiten tersebut tidak terbatas hanya
pada satu sektor industri saja.

Pemilihan sampel dalam penelitian ini menggunakan teknik Purposive
Sampling dengan tipe Judgement Sampling (Cooper & Emory, 1997), di mana
peneliti memilih anggota sampel dengan berdasarkan pada beberapa kriteria
tertentu. Penulis menentukan sampel yang digunakan dalam penelitian ini dengan
kriteria sebagai berikut :

1. Merupakan perusahaan atau emiten selain sektor industri perbankan yang
terdaftar di BEJ dengan data kepemilikan saham oleh investor asing pada
periode Maret 2003 sampai dengan Juni 2004, serta tidak pernah di-delist
selama periode penelitian tersebut.

2. Merupakan perusahaan yang termasuk di dalam kategori Indeks LQ 45
yaitu kelompok perusahaan dengan saham berkapitalisasi pasar terbesar
yang likuiditasnya tinggi selama periode penelitian.

3. Memiliki data—data yang dibutuhkan untuk penelitian yaitu laporan

keuangan triwulanan lengkap pada periode penelitian.




Dari hasil penyaringan tersebut, diperoleh 150 data dari 25 perusahaan
sampel yang digunakan sebagai objek penelitian. Daftar nama perusahaan tersebut

dapat dilihat pada tabel 3.1 di bawah in1.

Tabel 3.1

Daftar Nama Perusahaan Sampel

{ No Kode Nama Perusahaan
Saham
1 [ AALI Astra Agro Lestari Tbk

| 2 |ANTM Ancka Tambang (Persero) Tbk
| 3 | ASGR Astra Graphia Tbk

| 4 | ASI Astra Intemasional Tbk

75 [AUTO | Astra Otoparts Tbk |
| 6 |DNKS Dankos Laboratories Tbk §
| 7 | GGRM Gudang Garam Tbk

8 | HMSP___ | HM Sampoerna Tbk -
I 9 | INAF Indofarma Tbk

10 | INDF Indofood Sukses Makmur Tbk

| 11 {INTP Indocement Tunggal Prakarsa Tbk |
12 [ISAT Indosat Tbk

| 13 [JHD Jakarta Int’] Hotel & Dev. Tbk

14 | KLBF Kalbe Farma Tbk ]

15 | LMAS Limas Stokhomindo Tbk
' 16 | MPPA Matahari Putra Prima Tbk

|

| 17 |RALS Ramayana Lestari Sentosa Tbk

| 18 |RMBA Bentoel International Investama Tbk

| 19 | SMCB Semen Cibinong Tbk

| 20 | SMGR Semen Gresik (Persero) Tbk
| 21 TINS Timah Tbk

| 22 | TLKM Telekomunikasi Indonesia Tbk

| 23 | TSPC Tempo Scan Pasifik Tbk

1 24 ) UNTR United Tractors Tbk

I 25 | UNVR Unilever Indonesia Tbk

Sumber : Lampiran 1 hal. 69




3.2 Data dan Sumber Data

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini berupa data sekunder, yaitu
data yang dikumpulkan oleh pihak lain (Budiyuwono, 2001). Data-data tersebut
antara lain : volume saham yang terdaftar di bursa dan volume saham yang
dimiliki investor asing, laporan keuangan triwulanan dari masing-masing emiten
selama periode penelitian, data harga saham dan deviden, serta informasi nilai
tukar Rupiah terhadap US S.

Penulis melakukan pengumpulan (compiling) data yang diperoleh dari
Pojok BEIl FE Ull, situs internet Indoexchange dengan alamat
www.indoexchange.com, situs internet BEJ dengan alamat www.jsx.co.id, situs
intenet Bank Indonesia dengan alamat www.bi.go.id, Indonesian Capital Market
Directory (ICMD) tahun 2003 dan 2004, serta dari informasi yang dipublikasikan
lainnya seperti Laporan Bulanan Ekonomi, Moneter, dan Perbankan yang
dikeluarkan oleh Direktorat Riset Ekonomi dan Kebijakan Moneter Bank

Indonesia.

3.3 Variabel Penelitian
Variabel-variabel yang digunakan dalam penelitian ini adalah :

a Variabel dependen yaitu merupakan variabel utama yang menjadi sasaran
penelitian, datam hal ini variabel dependen adalah minat investor asing dalam
investasi saham (foreign ownership, FO).

b. Variabel independen yaitu merupakan variabel yang mempengaruhi variabel

dependen. Dalam penelitian ini variabel independen yang digunakan yaitu




ROA, ROE, EPS, Ri (return saham), PER, PBV, dan DNT (perubahan nilai

tukar Rupiah).

3.4 Definisi Operasional Variabel
3.4.1 FO (Foreign Ownership)

Foreign Ownership adalah minat investor asing dalam investasi saham
yang merupakan variabel dependen dalam penelitian ini, yang digambarkan oleh
porsi atau prosentase kepemilikan saham oleh investor asing, yaitu perbandingan
volume saham yang dimiliki oleh investor asing dengan volume saham

perusahaan yang terdaftar di BEJ (Rejeki, 2004). Dirumuskan :

FO = Volume Saham vyang Dimiliki _Investor Asing x 100%
Volume Saham Emiten yang Terdaftar di Bursa

3.42 ROA (Return on Assets)

Variabel ROA dihitung dengan membandingkan laba bersih yang
diperoleh perusahaan dalam suatu periode dengan total aktiva yang dimilikinya.
Rasio ini menggambarkan seberapa besar keuntungan perusahaan yang diperoleh
dari penggunaan aktiva. Dirumuskan :

ROA = Laba Setelah Bunga & Pajak (EAT) x 100%
Jumlah Aktiva

3.4.3 ROE (Returnon Equity)
Variabel ROE dihitung dengan membandingkan laba bersih (EAT) yang

dihasilkan perusahaan dengan total ekuitas yang dimilikinya pada suatu periode.




Rasio ini menggambarkan sejauhmana kemampuan perusahaan menghasilkan laba
yang bisa diperoleh pemegang saham atau merupakan imbalan yang diberikan
kepada pemegang saham dari sejumlah dana yang mereka investasikan.
Dirumuskan :

ROE = Laba Bersih Setelah Bunga & Pajak ( EAT) x 100%
Jumlah Modal Sendiri

3.4.4 EPS (Earning Per Share)

Variabel EPS (laba perlembar saham) dihitung dengan membandingkan
laba bersih (EAT) dengan jumlah atau volume saham yang beredar. Rasio ini
menggambarkan pertumbuhan laba, investor seringkali memperhatikan rasio ni

dalam melakukan analisis investasinya. Dirumuskan :

EPS = Laba Bersih Setelah Bunga & Pajak (EAT)

Jumlah Saham Beredar

3.4.5 Ri (Return Saham)

Return merupakan tingkat pengembalian dari suétu investasi dalam suatu
periode tertentu. Variabel Ri dihitung dengan menjumlahkan capital gain (loss)
yang merupakan selisih harga investasi sekarang relatif terhadap harga periode
yang lalu dengan yield yang merupakan prosentase dividen terhadap harga saham
periode sebelumnya. Dirumuskan :

Ri,= Pt—Pt-1 + Yield,
Pt-1 Pt-1

Di mana :

Ri = return saham
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Py = harga saham (closing price) periode sekarang
P, = harga saham (closing price) periode sebelumnya
Yield, = pendapatan investasi berupa dividen kas periode sekarang

t = periode triwulanan

3.4.6 PER (Price Earning Ratio)

Variabel PER dihitung dengan perbandingan antara harga pasar perlembar
saham emiten dengan laba perlembar saham (EPS) emiten. PER digunakan untuk
menilai kewajaran harga saham, semakin tinggi PER kemungkinan harganya
semakin tinggi. Dirumuskan :

PER = Harga Perlembar Saham
EPS

3.4.7 PBV (Price to Book Value)

Merupakan rasio nilai pasar terhadap nilai buku saham, atau rasio yang
menghubungkan nilai pasar berjalan atas dasar per lembar saham dengan nilai
buku ekuitas pemilik seperti dinyatakan dalam neraca, juga atas dasar per lembar
saham. Variabel PBV diukur dengan membandingkan harga pasar perlembar
saham dengan nilai buku perlembar saham.

Rasio pasar ini menggambarkan prospek perusahaan, dirumuskan :

PBV = Harga Pasar Perlembar Saham
Nilai Buku Perlembar Saham

Nilai buku perlembar saham (book value per share) merupakan nilai

kekayaan bersih ekonomis (total aktiva bersih yang merupakan selisih total aktiva
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dengan total kewajiban, atau sama dengan total ekuitas yang dimiliki perusahaan)
dibagi dengan jumlah lembar saham yang beredar, dirumuskan :

BV/share = Total _Aktiva _ Bersih
Jumlah Saham Beredar

3.4.8 DNT (Perubahan Nilai Tukar Rupiah terhadap US 3)

Variabel DNT diukur dengan menghitung selisih nilai kurs tengah Rupiah
terhadap US $ periode sekarang dengan kurs tengah Rupiah terhadap US $
periode sebelumnya. Pengukuran variabel DNT ini mengikuti tekmk yang
digunakan oleh Listyaningsih (2003). Variabel ini menunjukkan perubahan nilai
tukar, khususnya Rupiah terhadap US §. Jika DNT bernilai negatif maka
menunjukkan bahwa Rupiah mengalami apresiasi terhadap US $, dengan kata lain
Rupiah menguat terhadap US §, demikian pula sebaliknya. Dirumuskan :

DNT, = (kurs tengah () - (kurs tengah 1)

Di mana :

Kurs tengah ; = nilai tukar Rupiah terhadap US $ periode sekarang
Kurs tengah (. = nilai tukar Rupiah terhadap US $ periode sebelumnya

t = periode triwulanan

3.5 Teknik Analisis
3.5.1 Perumusan Model

Untuk menganalisis pengaruh rasio profitabilitas, return saham, rasio nilai
pasar investasi, serta faktor perubahan nilai tukar Rupiah terhadap US $ terhadap

minat investor asing dalam investasi saham pada perusahaan sampel digunakan
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model analisis regresi linier berganda. Persamaan regresi linier berganda yang
digunakan adalah :
FO = b+ b;ROA + b,ROE + b;EPS + bRi + bsPER + b¢PBV + b;DNT + e
Keterangan :
FO = Foreign Ownership
ROA = Return On Assels
ROE = Return On Equity
EPS = Earning Per Share
Ri = Return saham
PER = Price Earning Ratio
PBV = Price to Book Value
DNT = Perubahan nilai tukar Rupiah terhadap US $
by = Konstanta
by- by = Koefisien regresi dari masing-masing variabel independen
e = Error term

Di samping itu dilakukan perhitungan untuk melihat seberapa besar
pengaruh  variabel independen terhadap variabel dependennya dengan
menggunakan koefisien determinasi  (Adjusted R’). Besanya koefisien
determinasi adalah dari 0 sampai 1. Semakin mendekati 0 besarnya koefisien
determinasi dari suatu persamaan regresi, maka semakin kecil pengaruh semua
variabel independen terhadap variabel dependennya. Sebaliknya semakin
mendekati 1 besarnya koefisien determinasi suatu persamaan regresi, maka

semakin besar pula pengaruh variabel independen terhadap variabel dependennya.




3.5.2 Pengujian Hipotesis
Untuk pengujian hipotesis digunakan alat statistik yaitu uji t (pengujian

secara parsial) dan uji F (pengujian secara bersama-sama atau simultan).

3521 Ujit

Uji t adalah pengujian secara parsial, yaitu untuk melihat apakah
variabel-variabel independen yang digunakan dalam model secara
individual mempengaruhi variabel dependennya.

Langkah-langkah pengujiannya adalah sebagai berikut :
a. Merumuskan formulasi hipotesis

Hal : ROA secara signifikan berpengaruh positif terhadap minat
investor asing dalam investasi saham pada perusahaan go
public di BEJ.

Ha2 : ROE secara signifikan berpengaruh positif terhadap minat
investor asing dalam investasi saham pada perusahaan go
public di BEJ.

Ha3: EPS secara signifikan berpengaruh positif terhadap minat
investor asing dalam investasi saham pada perusahaan go
public di BEJL.

Had : Ri secara signifikan berpengaruh positif terhadap minat
investor asing dalam investasi saham pada perusahaan go

public di BEL



Ha5: PER secara signifikan berpengaruh positif terhadap minat
investor asing dalam investasi saham pada perusahaan go
public di BEL

Ha6: PBV secara signifikan berpengaruh positif terhadap minat
investor asing dalam investasi saham pada perusahaan go
public di BEJ.

Ha7: DNT secara signifikan berpengaruh negatif terhadap minat
investor asing dalam investasi saham pada perusahaan go
public di BEJ.

b. Pengambilan keputusan
e Penentuan penerimaan atau penolakan hipotesis dengan melihat
p-value of t masing-masing variabel independen. Dalam hal ini
Ho ditolak, apabila masing-masing variabel independen
signifikan berpengaruh terhadap variabel dependen dan koefisien
regresinya (b) bernilai positif (searah), kecuali untuk hipotesis
ketujuh, Ho7 ditolak jika koefisien regresi bemnilai negatif

(berlawanan arah).

3522 UjiF

Uji F (anova) adalah pengujian secara simultan atau bersama-sama
dari seluruh variabel independen yang digunakan dalam suatu penelitian,
untuk melihat apakah semua variabel independen bersama-sama secara

signifikan berpengaruh terhadap variabel dependennya.
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Langkah-langkah pengujiannya adalah sebagai berikut :
a. Merumuskan formulasi hipotesis
Ha8 : ROA, ROE, EPS, Ri, PER, PBV, dan DNT secara simultan
mempengaruhi minat investor asing dalam investasi saham
pada perusahaan go public di BEJ secara signifikan.
b. Pengambilan keputusan
e Penentuan penerimaan atau penolakan hipotesis dengan melihat
p-value of F. Dalam hal ini Ho ditolak, jika ketujuh variabel
independen secara simultan signifikan berpengaruh (memiliki

pengaruh yang nyata) terhadap variabel dependen.

3.6 Pengujian Asumsi Klasik

Pada model regresi linier klasik perlu dilakukan serangkaian pengujian
asumsi klasik, hal ini dilakukan untuk menghindari penyimpangan sebab jika
terjadi penyimpangan terhadap asumsi tersebut maka estimasi yang dihasilkan

menjadi tidak sahih. Dalam penelitian ini identifikasi terhadap ada tidaknya

penyimpangan tersebut diuji dengan wii heteroskedastisitas, uji autokorelasi, dan

uji multikolinearitas.

3.6.1 Uji Heteroskedastisitas
Uji Heteroskedastisitas dilakukan untuk menguji apakah dalam model
regresi terdapat hubungan antara residual dengan variabel pada hasil regresi

sehingga varian residual tidak konstan, atau terjadi ketidaksamaan varian dari



residual satu pengamatan ke pengamatan lain. Jika varian dari residual dari satu

pengamatan ke pengamatan yang lain tetap, maka disebut homoskedastisitas,

sebaliknya jika variansnya berbeda maka disebut heteroskedastisitas. Model
regresi yang baik adalah yang tidak terjadi heteroskedastisitas.

Heteroskedastisitas dapat mengakibatkan (Alhusin, 2003), antara lain :

a. Penaksir (estimator) yang diperoleh menjadi tidak efisien, hal ini disebabkan
karena variansnya sudah tidak minim lagi (tidak efisien).

b. Kesalahan baku koefisien regresi akan terpengaruh, sehingga akan
memberikan indikasi yang salah dan koefisien determinasi memperlihatkan
daya penjelasan yang terlalu besar.

Dalam penelitian ini uji Heteroskedastisitas dilakukan dengan metode
grafik. Deteksi ada tidaknya Heteroskedastisitas dapat dilihat dari grafik
scatterplot antara SRESID (sumbu Y) dan ZPRED (sumbu X), di mana sumbu X
adalah Y yang telah diprediksi, dan sumbu Y adalah residual yang telah
distudentized..

Jika ada pola tertentu, seperti titik-titik yang ada membentuk suatu pola tertentu

yang teratur (bergelombang, melebar, kemudian menyempit), maka telah terjadi

Heteroskedastisitas. Sebaliknya jika tidak ada pola yang jelas, serta titik-titik

menyebar di atas dan di bawah angka nol (0) pada sumbu Y, maka tidak terjadi

Heteroskedastisitas (Santoso, 2000).
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3.6.2 Uji Autokorelasi

Salah satu penyimpangan asumsi penting dalam Multiple Regression
adalah adanya autokorelasi, yaitu korelasi yang terjadi diantara anggota-anggota
dari serangkaian observasi yang tersusun menurut rangkaian waktu, seperti pada
runtun waktu atau time series (Alhusin, 2003).

Autokorelasi dapat mengakibatkan :

a. Varians sampel tidak dapat menggambarkan varians populasi.

b. Model regresi yang dihasilkan tidak dapat digunakan untuk menduga nilai
variabel terikat dari nilai variabel bebas tertentu.

c. Varians dari koefisien estimasi yang diperoleh kurang akurat.

d. Uji t tidak berlaku lagi, jika uji t tersebut tetap digunakan, maka kesimpulan
yang diperoleh menjadi salah.

Menurut Gujarati (1997) deteksi ada tidaknya autokorelasi dapat dilihat
dari tabel statistik D-W. Dari hasil regresi pada output SPSS antara vanabel
dependen dengan variabel independen diperoleh nilai D-W, kemudian dapatkan
nilai kritis d. dan dy untuk ukuran sampel tertentu dan banyaknya variabel
independen. Selanjutnya apabila dy < D-W < 4 — dy, maka tidak terdapat
autokorelasi positif maupun autokorelasi negatif.

Santoso (2000) menyatakan bahwa secara umum standar yang digunakan
untuk mendeteksi adanya autokorelasi vaitu jika angka D-W di bawah -2 berarti
ada autokorelasi positif, kemudian jika angka D-W berada di antara -2 sampat

dengan +2 berarti tidak ada autokorelasi, dan apabila angka D-W di atas +2 berarti

ada autokorelasi negatif.
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3.6.3 Uji Multikolinieritas
Istilah multikolinieritas digunakan untuk menunjukkan adanya hubungan
(korelasi) linier diantara variabel-variabel bebas dalam model regresi, bila
variabel-variabel bebas berkorelasi dengan sempurna, maka disebut
“multikolinieritas sempurna” (Sumodiningrat, 1995). Model rtegresi yang baik
adalah tidak terjadi korelasi diantara variabel bebas.
Multikolinieritas dapat mengakibatkan (Alhusin, 2003) :
a. Pengaruh masing-masing variabel bebas tidak dapat dideteksi atau sulit
dibedakan.
b. Kesalahan standard estimasi cenderung meningkat dengan semakin
bertambahnya variabel bebas.
c. Tingkat signifikansi yang digunakan untuk menolak hipotesis nol (Ho)
semakin besar.
d. Probabilitas untuk menerima hipotesis yang salah (kesalahan b) semakin
besar.
e Kesalahan standard bagi masing-masing koefisien yang diduga sangat besar,
akibatnya nilai t menjadi sangat rendah.
Deteksi adanya multikolinieritas dapat dilakukan dengan beberapa cara
yaitu, dengan melihat nilai Variance Inflation Factor (VIF), jika nilai VIF > 5
maka terjadi multikolinieritas. Selain itu juga dapat dideteksi dengan melihat
besaran korelasi antarvariabel independen, yaitu dengan pedoman koefisien

korelasi antarvariabel independen harus lemah, di bawah 0,5 (Santoso, 2000).



BAB IV

ANALISIS DAN PEMBAHASAN

Dalam bab ini akan disajikan hasil dan analisis data berdasarkan
pengamatan sejumlah variabel yang digunakan dalam model regresi hnier
berganda. Sebagaimana yang telah diuraikan pada bab pertama, bahwa penelitian
melibatkan satu variabel dependen dan tujuh variabel independen. Variabel
dependen adalah foreign ownership (FO), sedangkan ketujuh variabel independen
tersebut adalah rerurn on assets (ROA), return on equity (ROE), earning per
share (EPS), price earning ratio (PER), price to book value (PBV), return saham

(Ri), dan perubahan nilai tukar rupiah (DNT).

4.1 Statistik Deskriptif Variabel Penelitian

Statistik deskriptif berguna untuk mengetahui karakter sampel yang
digunakan di dalam penelitian. Untuk mengetahui gambaran mengenai
karakteristik sampel yang digunakan secara rinci dapat dilihat pada tabel 4.1, dari
tabel descriptive statistics ini dapat diketahui jumlah sampel yang diteliti, nilai
rata-rata sampel dan tingkat penyimpangan (standar deviasi) dari masing-masing

variabel penelitian.
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Tabel 4.1

Variabel Penelitian

Descriptive Statistics

N Minimum | Maximum Mean Std. Deviation
FO 150 .01 87.39 19.4361 16.52262
ROA 150 -20.37 37.96 5.0327 6.48002
ROE 150 -49 67 61.88 10.0162 12.96559
EPS 150 -111.41 15616.00 | 162.8861 239.11184
Ri 150 -87.45 131.82 7.8461 30.86303
PER 150 | -2331.96 519.00 8.5519 205.08353
PBV 150 22 16.37 2.4908 3.00376
DNT 150 -623 828 79.17 423.435
Valid N (listwise) 150

Sumber : Lampiran 1] hal. 76

4.2 Analisis Regresi Berganda

Analisis pengaruh variabel independen terhadap wvariabel dependen
dilakukan dengan menggunakan analisis regresi berganda dengan model
persamaan regresi berganda sebagai berikut :
FO = by + b1ROA + b,ROE + b3;EPS + bs Ri + bsPER + bsPBV + b;DNT + ¢

Hasil pengujian model tersebut adalah sebagai berikut :



Hasil Analisis Regresi Berganda

Tabel 4.2

Coefficients®
Unstandardized Standardized Coflinearity
Coefficients Coefficients Statistics
Mo Std. Toleran
del B Error Beta t Sig. ce VIF
1 (Constant) 19.370 1.760 11.005 .000
ROA -1.020 486 -.400 -2.097 .038 139 | 7.211
ROE .391 241 .307 1.621 107 141 | 7.106
EPS 2.892E-02 .006 419 5.175 .000 J71 | 1.296
Ri 1.323E-02 .045 .025 .296 .768 724 | 1.382
PER 4.671E-03 .006 .058 813 418 .892 | 1.008
PBvV -1.417 448 -.258 -3.159 .002 759 | 1.317
DNT -5.516£-04 .003 -.014 -.182 .856 .840 | 1.190
@ Dependent Variable: FO
Sumber : Lampiran I'V hal. 78
Tabel 4.3
Hasil Koefisien Determinasi
Model Summanp
Adjusted Std. Error of | Durbin-W
Model R R Square | R Square | the Estimate atson
1 .5322 283 248 14.32781 1.981

a. Predictors: (Constant), DNT, PER, PBV, EPS, Ri, ROE, ROA
b. Dependent Variable: FO

Sumber : Lampiran IV hal. 78

Berdasarkan hasil analisis regresi tersebut di atas dapat disusun persamaan regresi

sebagai berikut :

FO =19,370 — 1,020 ROA + 0,391 ROE + 0,02892 EPS + 0,01323 Ri

+0,004671 PER — 1,417 PBV - 0,000552 DNT




Dari hasil regresi diperoleh nilai Adjusted R’ yang berguna untuk
menunjukkan seberapa besar pengaruh variabel independen dalam menjelaskan
variabel dependen (untuk model regresi dengan lebih dari dua variabel
independen digunakan Adjusted R, (Santoso, 2004)). Semakin besar nilai
Adjusted R°, semakin besar kemampuan variabel independen menjelaskan
variabel dependen. Dalam penelitian ini Adjusted R? yang dapat dililihat pada
tabel 4.3 sebesar 0,248 menunjukkan bahwa variabel independen hanya
mempengaruhi variabel dependen sebesar 24,8 %, sedangkan sisanya sebesar 75,2
% menunjukkan adanya pengaruh variabel independen di luar persamaan model
regresi linier berganda dalam penelitian ini (faktor lain yang tidak digunakan
dalam penelitian ini).

Di samping itu koefisien by sebesar 19,370 merupakan nilai konstanta
yang menunjukkan bahwa minat investor asing dalam investasi saham (FO) akan
sebesar 19,370 % jika tidak dipengaruhi oleh variabel independen (variabel

independen = 0).

4.3 Hasil Pengujian Hipotesis
Pengujian hipotesis untuk membuktikan pengaruh variabel-variabel
independen terhadap variabel dependen dalam penelitian ini menggunakan uji ¢

(secara parsial) dan uj1 F (secara simultan).



43.1

4.3.1.1

Uji ¢
Pengaruh ROA terhadap Minat Investor Asing

Dari hasil analisis regresi berganda dengan menggunakan SPSS
11.00 yang dapat dilihat pada tabel 4.2, memberikan informasi bahwa
variabel ROA pada model regresi memiliki p-value < 0,05 yaitu sebesar
0,038. Berarti ROA memberi pengaruh yang cukup signifikan terhadap
minat investor asing, namun koefisien regresi variabel ROA (b)) diketahui
memiliki pengaruh yang negatif yaitu sebesar —1,020 terhadap minat
investor asing, sehingga dalam penelitian ini hipotesis ditolak atau dengan
kata lain gagal menolak Ho. Dapat dikatakan ROA cukup signifikan
berpengaruh terhadap minat investor asing dalam investasi saham pada
perusahaan go public di BEJ dengan arah yang berlawanan. Hal hil
menunjukkan bahwa semakin tinggi nilai ROA justru akan menurunkan
minat investor asing. Hasil penelitian ini tidak sesuai dengan landasan
teori maupun penelitian yang dilakukan Rejeki (2004).

Kemungkinan perbedaan tersebut disebabkan kinerja perusahaaan
selama periode penelitian tidak baik, dengan kata lain perusahaan dalam
pengelolaan aset-asetnya tidak efektif dan tidak efisien, kemungkinan
karena banyak aset yang menganggur sehingga laba yang dihasilkan tidak
optimal bahkan beberapa emiten justru merugi (selama periode penelitian
beberapa emiten menderita kerugian). Hasil penelitian ini menunjukkan

sentimen negatif pasar, yang dicerminkan dengan menurunnya
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kepercavaan investor asing terhadap penilaian ROA, sebab dengan ROA
yang tinggi justru menurunkan minat investor asing.

Di samping itu kemungkinan sentimen negatif tersebut muncul
dikarenakan selama periode penelitian hanya sedikit perusahaan yang
membagikan dividen sebagai cerminan bagian dari laba yang bisa
dinikmati oleh investor. Dengan kata lain laba yang dihasilkan akan
ditahan oleh perusahaan, misalnya untuk menjaga likuiditas perusahaan
dan untuk aktivitas reinvestasi lainnya. Sebaliknya tujuan investor dalam
aktivitas investasinya adalah untuk memperoleh keuntungan yang layak
yang bisa mereka nikmati. Sehingga dalam penelitian ini return yang
tinggi tidak dapat mencerminkan bagian keuntungan yang layak yang bisa
diperoleh investor. Selain itu kemungkinan karena sampel yang digunakan
adalah perusahaan yang termasuk kategori LQ 45 maka dampak yang
ditimbulkan oleh satu perusahaan dapat mempengaruhi perusahaan yang
lain, hal ini menunjukkan sentimen negatif dari pasar.

Di samping seluruh bahasan di atas dimungkinkan adanya faktor-
faktor lain yang tidak dibahas di dalam penelitian ini yang menyebabkan
munculnya sentimen negatif investor terhadap penilaian returm.
Hendaknya diadakan penelitian lanjutan guna menganalisa hal tersebut di

atas.
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4.3.1.2 Pengaruh ROE terhadap Minat Investor Asing

Dengan menggunakan alat analisa yang sama dengan hipotesis
pertama, diperoleh informasi bahwa variabel ROE memiliki p-value
sebesar 0,107 dengan koefisien regresi bernilai positif sebesar 0,391. Nilai
signifikansi ini > 0,10 , berarti hipotesis ditolak atau menerima Ho. Dapat
dikatakan bahwa variabel ROE tidak berpengaruh secara signifikan (tidak
memiliki pengaruh yang nyata) terhadap minat investor asing dalam
investasi saham pada perusahaan go public di BEJ.

Hasil penelitian ini tidak sesuai dengan penelitian Rejeki (2004),
kemungkinan hal ini disebabkan selama periode penelitian aktivitas
perusahaan lebih banyak didanai dengan menggunakan hutang daripada
dengan menggunakan modal sendiri, sehingga investor merasa bahwa
penilaian ROE tidak dapat menunjukkan kinerja yang optimal dan
pengelolaan modal perusahaan yang juga berasal dari dana yang
dinvestasikan oleh para investor (modal saham), sehingga mereka
mengabaikan penilaian terhadap variabel ini.

Dimungkinkan pula ada faktor-faktor lain yang menyebabkan
investor asing mengabaikan penilaian ini, misalnya kondisi politik dan
keamanan di Indonesia yang masih belum kondusif, bahkan dapat
dikatakan situasi dalam negeri Indonesia tidak bisa memberikan jaminan
atau kepastian keamanan bagi para investor asing untuk menanamkan
dananya di Indonesia, di mana selama empat tahun terakhir Indonesia

dilanda teror bom, hal ini tentu saja menggambarkan situasi keamanan
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yang tidak sepenuhnya terjamin. Dari penelitian ini memberikan tambahan
bukti empiris bahwa selama periode penelitian retumn tidak menjadi
pertimbangan utama bagi investor asing, sebab meskipun return suatu
saham perusahaan tinggi atau menjanjikan keuntungan bagi investor
namun faktor keamanan dalam negeri Indonesia tidak mendukung, tentu
saja membuat investor merasa khawatir akan dana yang mereka

investasikan tersebut apakah bisa mereka peroleh kembali.

4.3.1.3 Pengaruh EPS terhadap Minat Investor Asing

Dari hasil analisis diperoleh informasi bahwa variabel EPS
memiliki p-value < 0,01 yaitu sebesar 0,000 , berarti EPS memberikan
pengaruh yang sangat signifikan terhadap minat investor asing, kemudian
dari hasil regresi diperoleh informasi bahwa koefisien regresi EPS bernilai
positif yaitu 0,02892. Dari hasil penelitian tersebut dapat disimpulkan
bahwa hipotesis diterima atau Ho3 dapat ditolak. Dapat dikatakan variabel
EPS berpengaruh positif (searah) secara sangat signifikan terhadap minat
investor asing dalam investasi saham pada perusahaan go public di BEJ,
maka semakin besar nilai EPS semakin besar pula minat investor asing
dalam investasi saham pada perusahaan go public di BEJ.

Hasil analisa data untuk hipotesis ini sesuai dengan landasan teort,
namun tidak mendukung penelitian Rejeki (2004) maupun Saputra (2004),
perbedaaan ini kemungkinan disebabkan selama periode penelitian

beberapa emiten menderita kerugian (yang ditunjukkan dengan nilai EAT
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yang negatif), maka investor selama periode penelitian lebih
mengutamakan hasil nyata atau kepastian perolehan keuntungan dari

aktivitas investasinya yang tercermin pada besarnya laba perlembar saham.

4.3.1.4 Pengaruh Return Saham terhadap Minat Investor Asing

Hasil analisis regresi memberikan informasi bahwa variabel Ri
berpengaruh positif namun memiliki p-value > 0,10 yaitu sebesar 0,768,
berarti Ri tidak memiliki pengaruh yang nyata terhadap besar kecilnya
minat investor asing. Dapat dikatakan bahwa variabel Ri tidak
berpengaruh secara signifikan terhadap minat investor asing dalam
investasi saham pada perusahaan go public di BEJ, sehingga hipotesis
ditolak atau gagal menolak Ho.

Hasil penelitian ini mendukung penelitian yang dilakukan Rejeki
(2004), namun tidak sesuai dengan landasan teori. Kemungkinan hal ini
disebabkan selama periode penelitian investor lebih sering terpukul capital
loss (menderita kerugian karena harga saham saat ini lebih rendah
daripada harga saham periode sebelumnya), sehingga investor asing
beranggapan bahwa return saham tidak dapat menunjukkan kinerja saham
yang optimal, di samping itu selama periode penelitian hanya sedikit
perusahaan yang membagikan dividen kas, dengan kata lain laba bersih
yang diperoleh akan ditahan oleh perusahaan, misalnya untuk melunasi
hutang yang bertujuan menjaga likuiditas perusahaan dan untuk

menyokong aktivitas operasi perusahaan.



50

Kemudian dimungkinkan pula ada faktor lain diluar kondisi
internal perusahaan yang tidak dibahas dalam penelitian ini yang
menyebabkan return saham tidak berpengaruh terhadap minat investor
asing, hendaknya hal ini perlu dibahas dalam penelitian-penelitian

selanjutnya.

4.3.1.5 Pengaruh PER terhadap Minat Investor Asing

Hasil analisa regresi menunjukkan bahwa PER berpengaruh positif
(sebesar 0,004671) terhadap minat investor asing, namun p-value variabel
PER > 0,10 yaitu sebesar 0,418, berarti hipotesis ditolak atau gagal
menolak Ho. Dengan kata lain PER tidak berpengaruh secara signifikan
(tidak memiliki pengaruh yang nyata) terhadap minat investor asing dalam
investasi saham pada perusahaan go public di BEJ.

Hasil penelitian ini tidak sesuai dengan landasan teori dan tidak
mendukung penelitian Laksana (2002) maupun Saputra (2004). Perbedaan
ini kemungkinan disebabkan selama periode penelitian beberapa
perusahaan mengalami kerugian sehingga tidak terdapat kepastian atau
jaminan seberapa besar keuntungan yang bisa investor peroleh, di samping
itu harga saham beberapa perusahaan dinilai oleh pasar lebih rendah
daripada harga bukunya. Hal ini memberikan suatu gambaran bahwa
keadaan perusahaan selama periode penelitian tidak cukup baik.

Di samping itu kemungkinan investor asing selama periode

penelitian menilai kewajaran harga saham tidak dari besarnya earning



yang diperoleh perusahaan, namun lebih kepada kondisi eksternal
perusahaan yang dapat mempengaruhi penilaian investor asing, yang tidak
dibahas dalam penelitian ini, dan hendaknya dilakukan penelitian lanjutan

untuk menganalisa gejala tersebut.

4.3.1.6 Pengaruh PBYV terhadap Minat Investor Asing

PBV memiliki p-value < 0,01 yaitu sebesar 0,002 , berarti PBV
memiliki pengaruh yang sangat signifikan terhadap minat investor asing,
namun dari hasil regresi diketahui bahwa variabel ini berpengaruh negatif
terhadap minat investor asing yaitu sebesar —1,417, sehingga semakin
tinggi nilai PBV justru akan menurunkan minat investor asing dalam
mvestasi saham pada perusahaan go public di BEJ, berarti hipotesis
ditolak.

Hasil penelitian ini tidak sesuai dengan landasan teori serta tidak
mendukung penelitian Saputra (2004), perbedaan ini kemungkinan
disebabkan selama periode penelitian kinerja perusahaan tidak cukup baik
sehingga tidak dapat menghasilkan laba justru menderita rugi yang
kemudian memunculkan sentimen negatif pasar terhadap saham suatu
perusahaan yang pada akhimya menurunkan harga pasar sahamnya,
dengan kata lain nilat pasar saham tidak mampu mencerminkan nilai
bukunya. Kemudian kemungkinan penilaian investor asing terhadap harga
suatu saham lebih banyak terfokus pada kondisi eksternal perusahaan,

misalnva pemodal (investor asing dalam hal ni) beranggapan bahwa




Padahal menurut Tandelilin terjadinya apresiasi Rupiah merupakan sinyal
positif terhadap pasar modal di Indonesia. Selain itu kemungkinan hal ini
disebabkan karena penulis menggunakan data kurs tengah setiap akhir
periode triwulanan, sehingga fluktuasinya tidak tampak nyata, sehingga
tidak berpengaruh terhadap keputusan investor asing dalam aktivitas
investasinya pada suatu saham. Dimungkinkan pula selama periode
penelitian kurs Rupiah terhadap US $ tidak lagi menjadi pertimbangan
utama para investor asing terhadap keputusan membeli saham, sebab ada
faktor-faktor lain yang lebih berpengaruh terhadap minat investor asing
dalam keputusan memiliki suatu saham, misalnya mutu dan penyebaran
informasi yang tidak terjamin dalam bursa saham di Indonesia.

Dari pengujian hipotesis tersebut dapat dikatakan bahwa secara parsial
hanya tiga variabel (ROA, EPS, dan PBV) yang memiliki pengaruh yang nyata
terhadap minat investor asing, dan hanya satu hipotesis yaitu Ha3 yang benar-
benar terbukti berpengaruh positif secara sangat signifikan terhadap minat
investor asing dalam investasi saham pada perusahaan go public di BEJ, yaitu

vanabel EPS.

432 Uji F (ANOVA)

Dari uji Anova diperoleh F-hitung sebesar 8,021 dengan p-value of I
sebesar 0.000. Oleh karena 0,000 < 0,001 maka Ho8 ditolak atau Ha8 diterima.,

berarti ketujuh variabel independen yaitu ROA, ROE, EPS, Ri, PER, PBV, dan



DNT secara simultan (bersama-sama) sangat berpengaruh terhadap minat investor
asing dalam investasi saham pada perusahaan go public di BEJ.

Hasil penelitian tersebut dapat dilihat pada tabel 4.4 di bawah ini :

Tabel 4.4

Hasil Uji F (ANOVA)

ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression {11525.886 7 1646.555 8.021 .0002
Residual 29150.642 142 205.286
Total 40676.528 149

a. Predictors: (Constant), DNT, PER, PBV, EPS, Ri, ROE, ROA
b. Dependent Variable: FO

Sumber : Lampiran IV hal. 78

4.4 Pengujian terhadap Penyimpangan Asumsi Klasik
4.4.1 Uji Heteroskedastisitas

Dari hasil uji Heteroskedastisitas dengan menggunakan metode grafik
menunjukkan tidak terjadinya Heteroskedastisitas karena pada grafik scatterplot
tersebut titik-titik tidak membentuk suatu pola tertentu yang teratur atau tidak ada
pola yang jelas, serta titik-titik menyebar di atas dan di bawah angka nol pada

sumbu Y. Hasil uji Heteroskedastisitas ini dapat dilihat pada lampiran V, hal. 80.
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4.4.2 Uji Autokorelasi

Hasil uji autokorelasi dapat dilihat dari pengujian dengan menggunakan
wji Durbin-Watson (D-W). Dari pengolahan data dengan menggunakan SPSS
11.00 diperoleh nilai D-W sebesar 1,981 dengan N (jumlah sampel) = 150 dan K
(Jumlah variable bebas) = 7, dari tabel statistik D-W diperoleh nilai d;, = 1,637
dan dy = 1,832. Jika dy < D-W < 4 — dy maka tidak terdapat autokorelasi positif
maupun negatif. Dari hasil pengujian diperoleh hasil bahwa nilai D-W sebesar
1,981 berada diantara 1,832 (dy) dan 2,168 (4 — dy), maka terbukti bahwa dalam
penelitian ini tidak terdapat autokorelasi baik positif maupun negatif.

Di samping itu angka D-W tersebut juga berada diantara —2 dan +2,
dengan demikian terbukti bahwa tidak terdapat autokorelasi baik positif maupun
negatif dalam model persamaan regresi linier berganda yang digunakan dalam

penelitian ini (lihat lampiran 1V, hal. 78).

4.4.3 Uji Multikolinearitas
Dart hasil uji Multikolinearitas yang dapat dilihat dari lampiran VI, hal.
81, diperoleh :
a. Nilai VIF untuk variabel ROA = 7211 dan ROE = 7,106, kedua nilai tersebut
lebih besar dari 5.
b. Koefisien korelasi antara variabel ROA dengan ROE adalah — 0.883 (nilai
koefisien korelasi mengabaikan arah baik positif maupun negatif, Robert

D..Mason & Douglas A. Lind, 1999), nilai tersebut lebih besar dari 0,5.




Hasil tersebut diatas menunjukkan terdapat masalah Multikolinearitas.
Masalah Multikolinearitas  dapat  diatasi dengan menghilangkan atau
mengeluarkan salah satu variabel yang saling berkorelasi dengan kuat.

Setelah dilakukan pemulihan masalah Multikolinearitas baik dengan
mengeluarkan variabel ROA maupun ROE, diperoleh kesimpulan bahwa ternyata
dari kedua hasil pemulihan tersebut tidak mengubah signifikansi variabel
independen lainnya dalam model persamaan regresi, sehingga masalah ini tidak
mempengaruhi persamaan regresi, maka variabel ROA dan ROE tetap digunakan
dalam analisa regresi dalam penelitian ini. Hasil pemulihan terhadap masalah
Multikolinearitas dapat dilihat pada lampiran V1I, hal. 82, dan lampiran VIII, hal.
83.

Dengan demikian dari pengujian terhadap tiga masalah asumsi klasik,
terbukti tidak terdapat masalah Heteroskedastisitas yang ditunjukkan oleh grafik
scatterplot di mana titik-titik tidak membentuk suatu pola tertentu yang teratur
atau tidak ada pola yang jelas, serta titik-titik menyebar di atas dan di bawah
angka nol pada sumbu Y, juga tidak terdapat masalah Autokorelasi di mana nilai
D-W jika dilihat dari tabel D-W statistik berada di antara dy dan 4 — dy, di
samping itu nilai D-W juga berada diantara -2 dan +2, dengan demikian terbukti
bahwa tidak terdapat autokorelasi baik positif maupun negatif. Selanjutnya dari
pengujian juga dapat dikatakan bebas dari masalah Multikolinearitas, walaupun
ROA dan ROE berkorelasi sangat kuat namun diperoleh hasil dari upaya
pemulihan masalah multikolinearitas dengan mengeluarkan variabel ROA dan

ROE secara bergantian ternyata tidak mengubah siginifkansi variabel lainnya,



BAB V

KESIMPULAN DAN SARAN

5.1 Kesimpulan

Berdasarkan hasil pengujian statistik yang telah dilakukan diperoleh

kesimpulan sebagai berikut :

1.

Rasio profitabilitas mempengaruhi minat investor asing dalam investasi saham
pada perusahaan go public secara berbeda-beda. Jika dilihat dari EPS terbukti
berpengaruh positif sangat signifikan terhadap minat investor asing, berarti
hipotesis diterima, sehingga semakin besar nilai EPS semakin besar pula minat
investor asing dalam investasi saham.

Kemudian jika dilihat dari ROA diketahui memiliki pengaruh yang cukup
signifikan dengan arah berlawanan (berpengaruh negatif) terhadap minat
investor asing, maka semakin tinggi ROA justru menurunkan minat investor
asing dalam investasi saham, berarti hipotesis ditolak. Kemungkinan hal ini
disebabkan selama periode penelitian kinerja perusahaaan selama periode
penelitian tidak baik, dengan kata lain perusahaan dalam pengelolaan aset-
asetnya tidak efektif dan tidak efisien, kemungkinan karena banyak aset yang
menganggur sehingga laba yang dihasilkan tidak optimal bahkan beberapa
emiten justru merugi (selama periode penelitian beberapa emiten menderita
kerugian). Hasil penelitian ini menunjukkan sentimen negatif pasar, yang
dicerminkan dengan menurunnya kepercayaan investor asing terhadap

penilaian ROA, sebab dengan ROA yang tinggi justru menurunkan minat
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investor asing. Sentimen negatif tersebut kemungkinan juga muncul
dikarenakan selama periode penelitian hanya sedikit perusahaan yang
membagikan dividen sebagai cerminan bagian dari laba yang bisa dinikmati
oleh investor. Dengan kata lain laba yang dihasilkan akan ditahan oleh
perusahaan, misalnya untuk menjaga likuiditas perusahaan dan untuk aktivitas
reinvestasi lainnya. Sebaliknya tujuan investor dalam aktivitas investasinya
adalah untuk memperoleh keuntungan yang layak yang bisa mereka nikmati.
Sehingga dalam penelitian ini return yang tinggi tidak dapat mencerminkan
bagian keuntungan yang layak yang bisa diperoleh investor. Selain itu
kemungkinan karena sampel yang digunakan adalah perusahaan yang
termasuk kategori LQ 45 maka dampak yang ditimbulkan oleh satu
perusahaan dapat mempengaruhi perusahaan yang lain, hal ini menunjukkan
sentimen negatif dari pasar. Di samping seluruh bahasan di atas dimungkinkan
adanya faktor-faktor lain yang tidak dibahas di dalam penelitian ini yang
menyebabkan munculnya sentimen negatif investor terhadap penilaian return.
Hendaknya diadakan penelitian lanjutan guna menganalisa hal tersebut di atas.
Sedangkan ROE dilihat dari nilai signifikansinya tidak terbukti berpengaruh
secara signifikan terhadap minat investor asing, berarti hipotesis ditolak.
Kemungkinan disebabkan aktivitas perusahaan lebih banyak didanai dengan
menggunakan hutang daripada dengan menggunakan modal sendiri, sehingga
tidak mencerminkan efektivitas penggunaan modal sendiri. Dimungkinkan
pula ada faktor-faktor lain yang menyebabkan investor asing mengabaikan

penilaian ini, misalnya kondisi politik dan keamanan di Indonesia yang masih
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belum kondusif, bahkan dapat dikatakan situasi dalam negeri Indonesia tidak
bisa memberikan jaminan atau kepastian keamanan bagi para investor asing
untuk menanamkan dananya di Indonesia, di mana selama empat tahun
terakhir Indonesia dilanda teror bom, hal ini tentu saja menggambarkan situasi
keamanan yang tidak sepenuhnya terjamin. Dari penelitian ini memberikan
tambahan bukti empiris bahwa selama periode penelitian return tidak menjadi
pertimbangan utama bagi investor asing, sebab meskipun return suatu saham
perusahaan tinggi atau menjanjikan keuntungan bagi investor namun faktor
keamanan dalam negeri Indonesia tidak mendukung, tentu saja membuat
investor merasa khawatir akan dana yang mereka investasikan tersebut apakah
bisa mereka peroleh kembali.

Return saham dari hasil pengujian tidak terbukti memiliki pengaruh yang
signifikan (pengaruh yang nyata) terhadap minat investor asing, sehingga
hipotesis ini ditolak. Kemungkinan hal ini disebabkan selama periode
penelitian investor lebih sering terpukul capital loss (menderita kerugian
karena harga saham saat ini lebih rendah daripada harga saham periode
sebelumnya), di samping itu selama periode penelitian hanya sedikit
perusahaan yang membagikan dividen kas, dengan kata lain laba yang
diperoleh akan ditahan oleh perusahaan, misalnya untuk melunasi hutang yang
bertujuan menjaga likuiditas perusahaan dan untuk menyokong aktivitas
operasi perusahaan. Kemudian dimungkinkan pula ada faktor lain diluar

kondisi mternal perusahaan yang tidak dibahas dalam penelitian ini yang
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menyebabkan return saham tidak berpengaruh terhadap minat investor asing,
hendaknya hal ini perlu dibahas dalam penelitian-penelitian selanjutnya.

Rasio nilai pasar investasi saham juga menunjukkan pengaruh yang berbeda-
beda terhadap minat investor asing. Jika dilihat dari PBV, variabel ini
berpengaruh secara sangat signifikan terhadap minat investor asing dengan
arah yang berlawanan. Dalam hal ini hipotesis untuk PBV ditolak, karena
semakin tinggi PBV justru menurunkan minat investor asing. Hal ini
kemungkinan disebabkan selama periode penelitian kinerja perusahaan tidak
cukup baik sehingga tidak dapat menghasilkan laba justru menderita rugi yang
kemudian memunculkan sentimen negatif pasar terhadap saham suatu
perusahaan yang pada akhirnya menurunkan harga pasar sahamnya, dengan
kata lain nilai pasar saham tidak mampu mencerminkan nilai bukunya.

Selain itu kemungkinan penilaian investor asing terhadap harga suatu saham
lebih banyak terfokus pada kondisi eksternal perusahaan, misalnya pemodal
(investor asing dalam hal ini) beranggapan bahwa naiknya harga saham
(tingginya nilai PBV) tidak mencerminkan kinerja saham yang baik yang
dapat menaikkan harga sahamnya, namun lebih disebabkan permainan pihak-
pihak yang berkepentingan terhadap perusahaan tersebut dengan memborong
saham dalam jumlah yang besar sehingga tercipta image bahwa saham
perusahaan tersebut sangat baik sehingga harga saham pada akhimya akan
meningkat.

Selanjutnya jika dilihat dari PER dalam penelitian ini secara signifikan tidak

berpengaruh terhadap minat investor asing, sehingga hipotesis ditolak.




kemungkinan disebabkan selama periode penelitian beberapa perusahaan
mengalami kerugian sehingga tidak terdapat kepastian atau jaminan seberapa
besar keuntungan yang bisa investor peroleh, di samping itu harga saham
beberapa perusahaan dinilai oleh pasar lebih rendah daripada harga bukunya.
Hal ini memberikan suatu gambaran bahwa keadaan perusahaan selama
periode penelitian tidak cukup baik dan pada akhirnya investor asing
mengabaikan penilaian ini.

Di samping itu kemungkinan investor asing selama periode penelitian menilai
kewajaran harga saham tidak dari besarnya earning yang diperoleh
perusahaan, namun lebih kepada kondisi eksternal perusahaan yang dapat
mempengaruhi penilaian investor asing, yang tidak dibahas dalam penelitian
ini, dan hendaknya dilakukan penelitian lanjutan untuk menganalisa gejala
tersebut.

. Perubahan nilai tukar Rupiah terhadap US $ (DNT) dalam penelitian ini tidak
signifikan berpengaruh terhadap minat investor asing dengan arah negatif,
sehingga hipotesis ditolak. Kemungkinan hal ini disebabkan perubahan nilai
tukar Rupiah terhadap US $ selama periode penelitian sebagian besar bernilai
positif, hal ini menunjukkan selama periode penelitian Rupiah mengalami
depresiasi (melemah) terhadap US $. Padahal menurut Tandelilin terjadinya
apresiasi Rupiah merupakan sinyal positif terhadap pasar modal di Indonesia.
Selain itu kemungkinan hal ini disebabkan karena penulis menggunakan data
kurs tengah setiap akhir periode triwulanan, sehingga fluktuasinya tidak

tampak nyata, sehingga tidak berpengaruh terhadap keputusan investor asing




dalam aktivitas investasinya pada suatu saham. Dimungkinkan pula selama
periode penelitian kurs Rupiah terhadap US $ tidak lagi menjadi pertimbangan
utama para investor asing terhadap keputusan membeli saham, sebab ada
faktor-faktor lain yang lebih berpengaruh terhadap minat investor asing dalam
keputusan memiliki suatu saham, misalnya mutu dan penyebaran informasi
yang tidak terjamin dalam bursa saham di Indonesia.

Dari pengujian secara simultan diperoleh hasil bahwa secara bersama-sama
seluruh variabel independen memiliki pengaruh yang sangat signifikan
terhadap minat investor asing dalam investasi saham pada perusahaan go
public di BEJ. Berarti hipotesis diterima, dengan kata lain ROA, ROE, EPS,
Ri, PER, PBV, dan DNT secara bersama-sama mempengaruhi minat investor

asing secara signifikan.

5.2 Keterbatasan Penelitian dan Saran

1.

Dalam penelitian ini terdapat beberapa keterbatasan, antara lain :

Pemilihan sampel perusahaan terbatas pada perusahaan yang termasuk dalam
kategori LQ 45 selain sektor industri perbankan dengan menggunakan periode
triwulanan (dari Maret 2003 sampai dengan Juni 2004) tanpa memisahkan
jenis industri dari masing-masing emiten, pembatasan ini menyebabkan
jumlah sampel yang berhasil dihimpun penulis masih sangat kurang, dengan
kata lain data yang diperoleh dan hasil penelitiannya menjadi sangat terbatas.

Perbedaan kondisi ekonomi pada periode yang penulis gunakan dalam

penelitian ini dengan penelitian-penelitian sebelumnya akan menentukan hasil
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yang berbeda pula, karena hal ini menimbulkan konsekuensi pada data
informasi laporan keuangan emiten.
Akses terhadap ketersediaan laporan keuangan triwulanan emiten yang
merupakan salah satu sumber perolehan data masih sangat terbatas, sehingga
jumlah sampel yang digunakan menjadi kurang maksimal.

Dari keterbatasan tersebut penulis mengajukan beberapa saran, yaitu :
. Bagi penelitian selanjutnya
Penentuan kriteria sampel supaya lebih spesifik pada sektor industri tertentu,
sehingga dapat diketahui bagaimana perilaku investor terhadap keputusan
investasinya dalam sektor industri tertentu dan dapat diperoleh keseragaman
informasi.
Di samping itu besarnya pengaruh seluruh variabel independen terhadap
variabel dependen dalam penelitian ini hanya sebesar 24,8 %, sedangkan
sisanya sebesar 75,2 % menunjukkan adanya pengaruh variabel independen di
luar persamaan model regresi linier berganda dalam penelitian ini, maka perlu
ditambahkan variabel independen lainnya yang mempengaruhi minat investor
asing dalam investasi saham pada perusahaan go public di BEJ.
Bagi emiten
Hasil penelitian ini memberikan tambahan bukti empiris bahwa ROA dan
PBV memiliki pengaruh yang negatif terhadap minat investor asing,
sedangkan EPS memiliki pengaruh yang positif terhadap minat investor asing.
Dengan demikian perusahaan perlu meningkatkan kinerjanya supaya dapat

menghasilkan laba bersih yang tinggi, sebab dari hasil penelitian menunjukkan



bahwa investor lebih mengutamakan kepastian keuntungan yang bisa mereka
peroleh.

. Bagi investor maupun calon investor

Hasil analisis regresi menunjukkan bahwa pengaruh seluruh variabel
independen hanya sebesar 24,8 %, sedangkan sisanya sebesar 75,2 %
menunjukkan adanya pengaruh variabel independen di luar persamaan model
regresi linier berganda dalam penelitian ini (faktor lain yang tidak digunakan
dalam penelitian ini), sehingga dapat diartikan bahwa investor masih terfokus
pada faktor-faktor yang bersifat diluar faktor fundamental perusahaan.

Kepada investor maupun calon investor perlu berhati-hati dalam mengambil
keputusan investasi, sebab faktor eksternal perusahaan, misalnya beberapa
faktor ekonomi makro seringkali dipengaruhi oleh kondisi sosial politik yang

berlangsung dalam suatu negara.
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Lampiran |

Daftar Nama Perusahaan Sampel

No Kode Nama Perusahaan
Saham
I [AALI Astra Agro Lestari Tbk
2 |ANTM |Aneka Tambang (Persero) Tbk
3 JASGR Astra Graphia Tbk
4 ASII Astra Internasional Tbk
5 |AUTO Astra Otoparts Tbk
6 |DNKS Dankos Laboratories Tbk
7 |GGRM  |Gudang Garam Tbk
8 HMSP HM Sampoerna Tbk
9 (INAF Indofarma Tbk
10 |INDF Indofood Sukses Makmur Tbk
11 |INTP Indocement Tunggal Prakarsa Tbk
12 JISAT Indosat Tbk
13 JIHD Jakarta Int'l Hotel & Dev. Tbk
14 [KLBF Kalbe Farma Tbk
15 LMAS Limas Stokhomindo Tbk
16 MPPA Matahari Putra Prima Tbk
17 [RALS Ramayana Lestari Sentosa Tbk
18 [RMBA  Bentoel International Investama Tbk
19 ISMCB Semen Cibinong Tbk
20 SMGR Semen Gresik (Persero) Tbk
21 [TINS Timah Tbk
22 |[TLKM  |Telekomunikasi Indonesia Tbk
23 |TSPC lTempo Scan Pasifik Tbk
24 UNTR United Tractors Tbk
25 JUNVR  |Unilever Indonesia Tbk
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Lampiran 11

Nilai Variabel Penelitian Masing-Masing Perusahaan Sampel
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Bulan Maret 2003

No| Kode FO | ROA | ROE EPS Ri PER !? PBV

Saham (%) (%) (%) (Rp) (%) x I ®

1 |AALI 1425/ 3.68 698 6439 -16.13 2019, 141
2 |ANTM 11.17] 216/ 3.13] 2839  33.33 28.18  0.88
3 JASGR 1442  121] 267 6.64  -1.82 40.65  1.08
4 |ASI 3958 295 9.64 209.85 -20.63 1191 115
5 |AUTO 12.18) 391 655 9788 -10.71 1277 0.84
6 |DNKS 1498 420 974 3375, 25.00 14.82]  1.44
7 |GGRM 1499 3.16] 474 251.17 -10.84 2946/  1.40
8 |HMSP 15371 451 824 9864 -20.27 2991 246
9 [INAF 298 -1.51] -2.98 365 -19.61 5621  1.68
10 |INDF 1580 133 5220 21.54 0.00 27.86, 145
11 INTP 301 211 570 6292  18.52 1272 0.73
12 ISAT 7025 024|050,  51.921 -17.84/ 14639  0.74
13 JIHD 14660 111 476/ 5466  -26.92 869 041
14 [KLBF 16.68, 476 1747 2561  12.73 12.11, 211
15 [LMAS 0.10] -409 -425 -3.02 2.22|  -380.98 16.21
16 MPPA 87.30, 0.15| 028 171 -25.00] 218.88  0.61
17 |RALS 809 170 247 2420 -13.86 89.88 222
18 [RMBA 770,  1.11]  2.06 342/ -12.00 32,120 0.66
19 |SMCB 589 -0.10{ -0.30 -0.97 345 -153.89, 046
20 |[SMGR 47.03)  036] 075  41.73)  -859 17853  1.34
21 |TINS 3411 106/ 159 4257 73.91 14.09 022
22 [TLKM 37.11  3.62] 10.14 163.58}: -5.84 22,16/ 2.25
23 [TSPC 2493 502 633 21385 1091 2139 135
24 |[UNTR 13.03] 136/ 685 5263  -6.56 542 037
25 [UNVR 0.56/ 1073 17.28 46949  -0.88 38341 6.63
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Bulan Juni 2003
No Kode FO ROA ROE EPS Ri PER PBV
Saham (%) (%) (%) (Rp) (%) (X) (X)

I |AALI 14.20 5.93 11.23) 101.11 12.31 13.85 1.56
2 |ANTM 11.17 3.68 5.55] 4834 3.13 17.04 0.95
3 JASGR 14.27 4.11 8.00 20.10;, 20.37 16.17 1.29
4 |ASII 39.65 6.08 18.57] 448.05] 43.00 7.98 1.48
5 |AUTO 12.21 7.000 11.89] 176.38 10.80 7.37 0.88
6 |[DNKS 14.93 9.65] 21.20f 79.09] 104.00 12.64 2.68
7 |GGRM 15.05 592 9.07) 473.63] 41.89 21.54 1.95
8 |HMSP 15.48 7.65 1541 174.84] 40.68 23.74 3.66
9 |INAF 2.98 -4.79 -9.55 -10.98 -12.20 -16.39 1.57
10 [INDF 15.65 2.01 811 3271 41.67 25.98 2.11
11 JINTP 3.01 6.01 14.47] 176.67, 56.25 7.08 1.02
12 {ISAT 70.19 1.77 371 38839 1579 22.66 0.84
13 (JIHD 9.60 3.64; 13.05] 163.94] 21.05 3.51 0.46
14 KLBF 16.52 822 2744 4589 93.55 13.07 3.59
15 |[LMAS 0.10 -6.93 -7.19 =515 -21.74) -174.78] 12.56
16 |MPPA 87.39 0.76 1.39 8.55/ 43.20 61.43 0.85
17 [RALS 8.12 3.78 6.09 5573 48.28 57.87 3.53
18 RMBA 7.70 2.00 3.49 5.88 0.00 18.72 0.65
19 |SMCB 5.89 4.04| 11.26f 4078, 73.33 6.38 0.72
20 |SMGR 47.09 1.23 2.54) 140.72 4.23 54.36 1.38
21 |TINS 34.10 2.00 3100 83.86] 17.74 8.35 0.26
22 [TLKM 37.20 815 2393 351.00] 27.59 13.18 3.15
23 |TSPC 24.99 9.69 1343, 42351 7.65 11.63 1.56
24 JUNTR 12.77 4.14)  18.15] 161.94] 66.67 2.93 0.53
25 |[UNVR 0.54] 17.93] 33.19] 868.01 48.61 30.76] 10.21




Bulan September 2003
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No Kode ; FO ROA ROE EPS Ri PER PBV
Saham | (%) (%) (% (Rp) (%) (x) (x)

1 JAALI 1631 7.15 13.29) 122.60 12.50 12.85 1.71
2 |ANTM | 15.77 5.58 8.40, 7579 51.52 16.49 1.38
3 JASGR j 14.28 557 1079 27.95 13.85 13.24 1.43
4 |ASII t 41.04 12,18 32.26] 917.89] 26.57 4.93 1.59
5 [AUTO [ 14.46 8.81 14.53] 22232 21.15 7.08 1.03
6 |DNKS | 16.37)  12.60] 26.89 108.96 5.00 9.64 2.59
7 JGGRM t 15.95 8.61 14.11} 780.35 10.29 14.42 2.03
8 HMSP 17.39] 11.67; 21.80] 269.10 9.04 16.82 3.67
9 |INAF } 0.95 -5.80] -11.46{ -12.95 0.00 -13.90 1.59
10 [INDF ; 14.20 298 1147 48.02 -14.71 15.10 1.73
11 INTP ] 3.85 6.57) 15.56] 193.46; 36.00 8.79 1.37
12 ISAT ‘ 14.16 2.46 5.13] 10943 6.82 85.90 4.40
13 JIHD - 13.56 2.20 833] 99.25] 3478 7.81 0.65
14 [KLBF l‘ 16.72)  11.73] 3649 68.82 4.17 9.08 3.31
15 |[LMAS 0.87 220 2.32 1.83 5.56 519.00f 12.05
16 IMPPA ! 24.58 1.68 3.09 19.24 -7.62 25.21 0.78
17 RALS \‘ 8.87 6.81 10.81] 104.00f 26.36 39.18 4.23
18 |RMBA [ 7.15 1.89 3.25 5.40; -13.64 17.60 0.57
19 {SMCB f 5.82 3.12 896/ 31.52( 5385 12.69 1.14
20 |SMGR ] 47.97 3.89 7.69) 450.02) 2353 21.00 1.62
21 [TINS | 34.05 3.20 4.13( 127.04] 58.06 8.66 0.36
22 [TLKM ; 37.80 9.08 2817 218.83] 23.24 26.05 7.34
23 |TSPC } 2659  13.79] 17.40| 577.01 11.68 9.53 1.66
24 [UNTR , 26.52 6.27) 2574 24847 4211 2.72 0.70
25 |JUNVR | 0.01) 25.76] 42.58 12956] -87.45 25.86] 11.01




Bulan Desember 2003

No| Kode | FO | ROA | ROE | EPS Ri PER | PBV |
Saham | (%) (%) (%) (Rp) (%) (x) (x)
1 JAALL | 17.95 987 1852 18187 952 948 176
2 |ANTM | 2402 524 1270, 11876 24.00 1621  2.06
3 |ASGR 1488 304 644 1589 784 2076 134
4 |ASII 4107 1613 37.76] 109571 11.60, 456  1.72
5 |AUTO f 1578 1055.000 17.28) 27325| -1.59 567 098
6 DNKS | 1731 1519 31.82 14100 1667 871 2.7
7 IGGRM | 17.02] 1060, 1676 956.00| 20.89 1423  0.39
8 HMSP | 1681 1380 2439 313.00 -110] 1431  3.49
9 INAF | 130/ 2037 -49.67 -42.000 -556 407  2.02
10 INDF | 1223|394/ 1447 6400 1034 1252 185
11 INTP 2048 661 1479 18200, 25000 1167 173
12 JISAT | 78.08) 600 1287 151600 5957 989 127
13 [JIHD 1253 -178] 7721 78000 645 =925 071
14 [KLBF | 18.86] 13.19 3895 80.000 6032 1258  4.90
IS LMAS | 128 1924 2081 2000 2632 5894 1227
16 [MPPA | 2636 337 660 43.000 1093 1230 0.8
17 RALS | 852/ 1204 1983 21600 675 2013  3.99
I8 RMBA | 631 -1.09 -2.06 -3.00[ -526 -27.79  0.57
19 SMCB 605|228 655 2300 125  17.82 1.7
20 SMGR | 47.70, 600 11.36| 673.00] -16.93 1167 133
21 [TINS | 3688 387 548 152000 131.82 1680 092
22 [TLKM | 3799 1211 3516 604.00 2423 1118  3.93
23 [TSPC | 2683 1661 20.72| 717.000 882 823 170
24 UNTR | 3355 566 2301 21800 8519 574 132
25 [UNVR | 024 3796 61.88 170.00,  821] 2133 13.20




Bulan Maret 2004
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No Kode FO ROA ROE EPS Ri PER PBV

Saham (%) (%) (%) (Rp) (% (x) (x)
I |AALI 22.33 7.20 12.45, 140.14 13.04 13.91 1.73
2 JANTM 18.50 3.13 7.61 76.98] -14.52 17.21 1.31
3 JASGR 14.81 0.69 1.29 322 0.00 102.57 1.32
4 |ASII 41.60 431 9.53] 305.24 7.00 17.53 1.67
5 |AUTO 16.27 2.39 4.13] 68.15| -14.52 19.44 0.80
6 |DNKS 9.82 421 829 19.88 -42.86 35.21 2.92
7 |GGRM 16.98 2.99 4.56; 272.57 -5.15 47.33 2.16
8 HMSP 16.65 5.08 8.97] 126.32 0.00 35.42 3.18
9 [INAF 1.75 -1.73 -3.75 -3.04 -5.88 -52.64 1.97
10 |INDF 12.57 0.74 2.69 12.03 0.00 66.49 1.79
11 JINTP 2091 -0.03 -0.07 -0.81}  -10.59) -2331.96 1.54
12 |ISAT 16.15 2.06 431 107.47) -74.33 35.82 1.54
13 JIHD 12.26 -1.48 -6.87, -65.317 -10.34 -9.95 0.68
14 [KLBF 9.00 4.88 13.17 1548 -52.80 30.36 4.00
15 [LMAS 3.84] 1545 16.51 19.40) -20.83 48.98 8.09
16 MPPA 27.19 0.17 0.30 1.95 9.52] 29424 0.88
17 [RALS 8.37 1.86 2721 3047 -8.05 131.27 3.57
18 /RMBA 7.65 0.17 0.29 0.45 5.56/ 210.60 0.60
19 |SMCB 5.91 -1.40 -4.18 -13.79 -7.41 -27.19 1.14
20 {SMGR 4741 1.26 2.36] 14341 24.84 68.34 1.62
21 |TINS 34.60 1.98 2,79 79.00 -7.84 29.75 0.83
22 TLKM 37.31 345 898 174.45 3.70 40.13 3.60
23 'TSPC 24.76 5.14 6.48, 229.73 -6.78 23.29 1.51
24 JUNTR 32.92 0.82 3.18  30.39 10.04 44 .46 1.41
1 25 JUNVR 0.08 12.25] 20.29] 5528 -0.69 64.22  13.03




Bulan Juni 2004

No Kode FO ROA ROE EPS Ri PER PBV
Saham (%) (%) (%) (Rp) (%) (x) (x)

I |AALI 1749, 14.83] 25.18 303.19 15.38 7.42 1.87
2 |ANTM 17.44 7.02 17.97) 196.15 12.10 7.39 1.33
3 JASGR 14.59 213 3.75 9.15 -30.30 25.13 0.94
4 |ASII 41.92 7.06; 19.05; 642.63 2.80 8.56 1.63
5 |AUTO 16.38 4.88 8.54; 143.00 -7.55 8.57 0.73
6 |DNKS 11.40; 10.11} 20.10f 53.01] -23.10 9.90 1.99
7 \GGRM 17.20 5.29 8.50] 501.96 8.39 27.29 232
8 |HMSP 16.97 9.30] 19.84] 241.13 13.97 21.15 4.20
9 |INAF 1.00 -2.24 -4.84 -3.89 -56.25 -18.01 0.87
10 (INDF 12.17 0.74 296 12.37) -12.50 56.60 1.67
11 |INTP 19.60 -1.14 -2.66] -31.86/ -25.00 -44.72 1.19
12 |ISAT 16.15 2.59 5.83} 138.61 4.55 29.04 1.69
13 (JIHD 13.33 -4.94  -28.17| -111.41] -63.85 -2.11 0.59
14 (KLBF 7.13 7.11 19.29) 2435 -25.53 14.38 2.77
15 |[LMAS 3.65| 2408 26.89 37.01] -42.11 14.86 4.00
16 MPPA 26.99 0.62 1.30 8.55 -6.22 61.38 0.80
17 |[RALS 8.44 4.60 7.63] 80.12 13.95 55.54 4.24
18 RMBA 9.09 1.81 2.84 4.60 15.79 3.94 0.68
19 |\SMCB 4.49 -6.74{ -23.38 -66.49, -25.33 -4.21 0.98
20 |[SMGR 47.25 2.66 4.66] 310.60] -16.18 25.76 1.20
21 |TINS 29.76 3.78 574 164.72] -23.67 10.32 0.59
22 [TLKM 37.40 5.15 19.44; 28523 5.71 25.94 5.04
23 {TSPC 27.13 926 12.22, 43257 36.56 16.18 1.98
24 J[UNTR 16.22 2.63 822y 67.20; -18.18 16.74 1.38
25 |[UNVR 0.34] 20.25] 41.94/ 100.52 12.60 39.05 16.37

Perubahan Kurs Rpthd US §

Periode NT | dnt

Desember '02 8940

Maret '03 8908 -32
Juni'03 8285 -623
September'03 8389 104
Desember'03 8465 76
Maret'04 8587 122
Juni'04 9415 828




Lampiran 111

Statistik Deskriptif Variabel Penelitian

Descriptive Statistics

N Minimum | Maximum Mean Std. Deviation
FO 150 .01 87.39 19.4361 16.52262
ROA 150 -20.37 37.96 5.0327 6.48002
ROE 150 -49.67 61.88 10.0162 12.96559
EPS 150 -111.41 1516.00 | 162.8861 239.11184
Ri 150 -87.45 131.82 7.8461 30.86303
PER 150 -2331.96 519.00 8.5519 205.08353
PBV 150 22 16.37 2.4908 3.00376
DNT 150 -623 828 79.17 423 435
Valid N (listwise) 150

76




Regression

Lampiran

v

Hasil Regresi Berganda

Descriptive Statistics
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Mean Std. Deviation N
FO 19.4361 16.52262 150
ROA 5.0327 6.48002 150
ROE 10.0162 12.96559 150
EPS 162.8861 239.11184 150
Ri 7.8461 30.86303 150
PER 8.5519 205.08353 150
PBV 2.4908 3.00376 150
DNT 79.17 423435 150
Correlations

FO ROA ROE EPS Ri PER PBV DNT

Pearson FO 1.000 058 027 390 173 059 -311 -.068

Correlation ROA -.058 1.000 916 404 137 078 448 048

ROE 027 916 | 1.000 421 263 062 387 027

EPS 390 404 421 1.000 241 033 017 -034

Ri 173 137 263 241 1.000 .040 -.051 -.380

PER .058 076 062 .033 040 1.000 011 .005

PBV -.311 446 387 017 -.051 011 1.000 014

DNT -.068 046 -.027 -.034 -.380 005 014 1.000

Sig. FO ] 242 370 .000 017 238 .000 205

(1-tailed) ROA 242 .000 .000 047 178 .000 287

ROE 370 .000 .000 .001 226 .000 373

EPS .000 .000 .000 001 345 420 338

Ri 017 047 .001 .001 314 266 .000

PER 238 178 226 .345 314 449 474

PBV .000 .000 .000 420 .266 449 433

DNT .205 287 373 .338 .000 474 433 .

N FO 150 150 150 150 150 150 150 150

ROA 150 150 150 150 150 150 150 150

ROE 150 150 150 150 150 150 150 150

EPS 150 150 150 150 150 150 150 150

Ri 150 150 150 150 150 150 150 150

PER 150 150 150 150 150 150 150 150

PBV 150 150 150 150 150 150 150 150

DNT 150 150 150 150 150 150 150 150




Variables Entered/Removed

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 DNT, PER,
PBV, EPS, Enter
Ri, ROE,
ROA
a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: FO
Model Summan/
Adjusted Std. Error of | Durbin-W
Model R R Square R Square | the Estimate atson
1 .53282 .283 248 14.32781 1.981

a. Predictors: (Constant), DNT, PER, PBV, EPS, Ri, ROE, ROA
b. Dependent Variable: FO

ANOVRb
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression |11525.886 7 1646.555 8.021 .0002
Residual 29150.642 142 205.286
Total 40676.528 149
a. Predictors: (Constant), DNT, PER, PBV, EPS, Ri, ROE, ROA
b. Dependent Variable: FO
Coefficients
Unstandardized Standardized Collinearity
Coefficients Coefficients Statistics
Mo Std. Toleran
del B Error Beta 1 Sig. ce VIF
1 (Constant) 19.370 | 1.760 11.005 .000
ROA -1.020 486 -400 -2.097 .038 139 j7.21
ROE 391 241 .307 1.621 107 141 |7.108
EPS 2.892E-02 .006 419 5175 .000 771 |1.296
Ri 1.323E-02 .045 .025 296 .768 724 11.382
PER 4.671E-03 .006 .058 .813 418 .992 {1.008
PBV -1.417 448 -.258 -3.159 .002 759 [1.317
DNT L5.516E-04 .003 -.014 -182 .856 .840 [1.190
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a. Dependent Variable: FO
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Coefficient Correlations®
Model DNT PER PBV EPS Ri ROE ROA
1 Correla DNT 1.000 -.012 .059 -.017 .361 .045 -.089
tions PER -.012 1.000 .023 .006 -.038 .031 -.059
PBV .059 .023 1.000 178 .098 .007 -.235
EPS -.017 .006 178 1.000 -.147 -.071 -.132
Ri .361 -.038 .098 -.147 1.000 -.289 203
ROE .045 .031 .007 -.071 -.289 1.000 -.883
ROA -.089 -.059 -235 -.132 .203 -.883 1.000
Covarn DNT 9.14E-06 -2.1E-07 8.0E-05 -2.8E-07 4.88E-05 3.2E-05 -1.3E-04
ances PER -2.1E-07 3.3E-05 5.9E-05 1.9E-07 -9.8E-06 4.3E-05 -1.7E-04
PBV 8.02E-05 5.9E-05 .201 4.4E-04 1.97E-03 7.8E-04 -5.1E-02
EPS -2.8E-07 1.9E-07 4.4E-04 3.1E-05 -3.7E-05 -9.5E-05 -3.6E-04
Ri 4. 88E-05 -9.8E-06 2.0E-03 -3.7E-05 2.00E-03 -3.1E-03 4.4E-03
ROE 3.25E-05 4.3E-05 7.8E-04 -9.5E-05 -3.1E-03 5.8E-02 -.104
ROA -1.3E-04 -1.7E-04 -5.1E-02 -3.6E-04 4.42E-03 -.104 237
3. Dependent Variable: FO
Collinearity Diagnostics
Mo Dimen |} Eigen | Condition Variance Proportions
del sion value Index (Constant) | ROA ROE EPS Ri PER PBV DNT
1 1 3.686 1.000 .02 .01 .01 .02 .01 .00 .02 .00
2 1.335 1.662 .00 .00 .00 .00 21 .00 .01 .32
3 .895 1.925 .00 .00 .00 .00 .00 .98 .00 .00
4 876 2.335 .00 .00 .00 .21 12 .00 22 .32
5 519 2.665 .28 .03 .02 .06 .23 .00 .08 .07
6 479 2773 .14 .01 .02 .38 .31 .00 .00 .24
7 .264 3.733 .56 .01 .02 .32 .05 .00 .65 .04
8 .046 8.958 .00 .84 .94 .00 .07 .00 .02 .00
a. Dependent Variable: FO
Residuals Statistics®
Minimum | Maximum Mean Std. Deviation N
Predicted Value -8.7703 61.1208 19.4361 8.79517 150
Residual -25.2904 €8.0786 .0000 13.98720 150
Std. Predicted Value -3.207 4740 .000 1.000 150
Std. Residual -1.765 4,751 .000 876 150

a. Dependent Variable: FO




Charts

Regression Studentized Residual

Lampiran V

Hasil Uji Hetroskedastisitas

Scatterplot
Dependent Variable: FO
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Lampiran V1

Hasil Uji Multikolinearitas Data Awal
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Coefficientd
Unstandardized Standardized Collinearity
Coefficients Coefficients Statistics
Mo Std. Toleran
del B Error Beta t Sig. ce VIF
1 (Constant) 19.370 | 1.760 11.005 .000
ROA -1.020 486 -.400 -2.097 .038 139 17.211
ROE .391 241 .307 1.621 107 141 |7.106
EPS 2.892E-02 .006 419 5.175 .000 771 11.296
Ri 1.323E-02 .045 .025 .296 .768 724 11.382
PER 4.671E-03 .006 .058 .813 418 .892 11.008
PBV -1.417 448 -.258 -3.159 .002 759 [1.317
DNT -5.516E-04 .003 -.014 -.182 .856 .840 |1.180
a. Dependent Variable: FO
Coefficient Correlations®
Model! DNT PER PBY EPS Ri ROE ROA
1 Correla DNT 1.000 -012 .059 -.017 .361 .045 -.089
tions PER 012 1.000 023 .006 -038 031 -.059
PBV .059 .023 1.000 178 .098 .007 -.235
EPS -.017 .006 178 1.000 -147 -.071 -132
Ri .361 -.038 .098 -.147 1.000 -.289 .203
ROE .045 031 .007 -.071 -289 1.000 -.883
ROA -.089 -.059 -.235 -132 .203 -.883 1.000
Covarn DNT 9.14E£-06 -2.1E-07 8.0E-05 -2.86E-07 4.88E-05 3.2E-05 -1.3£-04
ances PER -2.1E-07 3.3e-05 5.9E-05 1.9€-07 -9.8E-06 4.3E-05 -1.7E-04
PBV 8.02E-05 5.9E-05 .201 4 4E-04 1.97E-03 7.8E-04 -5.1E-02
EPS -2.8E-07 1.9E-07 4.4E-04 3.1E-05 -3.7E-05 -9.5E-05 -3.6E-04
Ri 4.88E-05 -9.8£-06 2.0E-03 -3.7E-05 2.00E-03 -3.1E-03 4.4E-03
ROE 3.25E-05 4 3E-05 7.8E-04 -9.5E-05 -3.1E-03 5.8E-02 -.104
ROA -1.3E-04 -1.7E-04 -5.1E-02 -3.6E-04 4.42E-03 - 104 237

2 Dependent Variable: FO




Hasil Uji Multikolinearitas Setelah Penghapusan Variabel ROE

Lampiran VII
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Coefficients
Unstandardized Standardized Collinearity
Coefficients Coefficients Statistics
Mo Std. Toleran
del B Error Beta t Sig. ce VIF
1 (Constant) 19.550 1.767 11.066 .000
ROA -.324 230 -127 | 1.411 160 629 | 1.591
EPS 2.956E-02 .006 428 5.272 .000 775 | 1.290
Ri 3.414E-02 .043 .064 .793 429 .789 | 1.267
PER 4.385E-03 .006 .054 .759 449 .993 1.007
PBV -1.422 451 -258 | -3.153 .002 760 | 1.317
DNT -7.697E-04 .003 -.020 -.253 .800 842 | 1.187
a. Dependent Variable: FO
Coefficient Correlations®
Model DNT PER PBV EPS Ri ROA
1 Correla  DNT 1.000 -.013 .059 -013 .391 -.1086
tions PER -.013 1.000 .023 .008 -.031 -.068
PBV 059 .023 1.000 178 105 -.487
EPS -013 .008 178 1.000 -176 -415
Ri 391 -.031 105 -176 1.000 -114
ROA -.106 -.068 -.487 -.415 -.114 1.000
Covari DNT 9.229E-06 | -2.342E-07 | 8.064E-05 -2.3E-07 | 5.114E-05 -7.4E-05
ances  pER  |.2.342E-07 | 3.338E-05 | 5.915E-05 | 2.62E-07 | -7.64E-06 | -9.1E-05
PBY 8.064E-05 5.915E-05 .203 4.51E-04 | 2.031E-03 -5.1E-02
EPS -2.295€E-07 2.622E-07 | 4.512E-04 | 3.14E-05 | -4.24E-05 -5.3E-04
Ri 5.114E-05 | -7.637E-06 |} 2.031E-03 -4.2E-05 |} 1.854E-03 -1.1E-03
ROA |]-7.386E-05 | -9.085E-05 | -5.05E-02 -5.36-04 | -1.13E-03 | 5.28E-02

2. Dependent Variable: FO
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Lampiran V111

Hasil Uji Multikolinearitas Setelah Penghapusan Variabel ROA

Coefficients®
Unstandardized Standardized Collinearity
Coefficients Coefficients Statistics

Mo Std. Toleran

del B Error Beta t Sig. ce VIF

1 (Constant) 19.416 1.781 10.803 .000
ROE -5.572E-02 115 -.044 -.486 628 638 1.567
EPS 2.737E-02 .006 .396 4.883 .000 .785 1.274
Ri 3.230E-02 .044 .060 729 467 755 1.325
PER 3.958E-03 .006 .049 .682 496 .995 1.005
PBV -1.638 441 -.298 -3.714 .000 .804 1.244
DNT -1.116E-03 .003 -.029 -.366 715 .847 1.180

2. Dependent Variable: FO

Coefficient Correlations 2

Model DNT PER PBY EPS Ri ROE
7 Correla  DNT 1.000 ~017 039 -.029 389 073
tions PER -.017 1.000 .009 -.002 -.027 -.046
PBV .039 .009 1.000 152 153 -.439
EPS -.029 -.002 152 1.000 -.124 -.402
Ri .389 -.027 .153 -124 1.000 -237
ROE -.073 -.046 -.439 -402 -237 1.000
Covari DNT 9.36-06 | -3.1E-07 53E-05 | -4.9E-07 52E-05 | -2.5E-05
ances PER -3.1E-07 3.4E-05 2.4E-05 | -6.3E-08 -6.9E-06 | -3.1€-05
PBV 5.3E-05 2.4E-05 194 3.8E-04 3.0E-03 | -2.26-02
EPS -4.9E-07 | -6.3E-08 3.8E-04 3.1E-05 -3.1E-05 | -2.6E-04
Ri 5.2E-05 -6.9E-06 3.0E-03 | -3.1E-05 2.0E-03 | -1.2E-03
ROE -2.5E-05 | -3.1E-05 | -22E-02 | -2.6E-04 -1.2E-03 1.3E-02

2. Dependent Variable: FO




