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Abstract


Monetary crisis happened in Indonesia had given wide influence on Indonesia business condition. To deal with those conditions, many companies take note of the financial performance, apart from the other problems such as marketing, production and human resource, in order to achieve the company’s goal.

The aims of the research are to find out the magnitude of Financial Performance variables influence on the price of stocks and which variable influences the most significant and dominant on the price of stocks. The dependent variable was price of stock and the independent variables were seven financial ratios selected from the previous researcher. The samples were LQ45 companies that examined on yearly basis; pooling; average; consumer goods industry and non consumer goods industry; and divided into large and small companies which were classified based on the number of total assets. 

The results of hypotheses testing that use Multiple Linear Regression showed that the seven independent variables significantly influenced the price of stocks, except for year 2000, consumer goods industry sector and large & small companies. 

Keywords: monetary crisis, financial performance, financial ratio, consumer goods industry, company size.
PENDAHULUAN

Kinerja keuangan perusahaan merupakan salah satu faktor yang dilihat investor untuk menentukan pilihan dalam membeli saham. Bagi perusahaan, menjaga dan meningkatkan kinerja keuangan adalah suatu keharusan agar saham yang sudah masuk kelompok LQ45 tetap eksis dan tetap diminati investor. Dalam kondisi krisis moneter yang belum pulih, tentu menimbulkan pertanyaan besar, apakah kinerja keuangan perusahaan yang masuk kelompok LQ45 masih dapat memberikan kontribusi yang cukup besar dalam mempengaruhi harga sahamnya.

Krisis moneter yang melanda Indonesia dimulai pada Juli 1997, telah memberi pengaruh yang besar pada kondisi dunia usaha di Indonesia. Akibat yang ditimbulkan terutama ditunjukkan oleh melemahnya nilai tukar Rupiah yang mengakibatkan meningkatnya biaya operasi dan kerugian kurs. Kondisi ini terlihat pada laporan rugi-laba dari perusahaan kelompok LQ45 di Bursa Efek Jakarta. 

Banyak faktor yang mempengaruhi harga saham. Beberapa peneliti telah melakukan penelitian terhadap faktor-faktor yang mempengaruhi harga saham pada kelompok saham LQ45 maupun yang bukan LQ45, seperti yang telah dilakukan oleh Purnomo (1998), Chandra (2000), Jeffrey (2001) dan Gani (2002). Walaupun keempat peneliti menggunakan cara penentuan sampel, periode analisis & metode statistik yang berbeda, kesemuanya melihat pengaruh kinerja keuangan dgn rasio keuangan terhadap harga saham.

Pemakaian rasio keuangan dalam mewakili kinerja keuangan berdasarkan pada hasil penelitian terdahulu membuktikan bahwa terdapat pengaruh dan hubungan yang kuat antara rasio keuangan dengan perubahan harga saham, dan kegunaan rasio keuangan dalam mengukur dan memprediksi kinerja keuangan. Diawali oleh Horrigan (1965), kemudian dilanjutkan oleh Beaver (1966) dan Altman (1968), penelitian dengan rasio keuangan telah mencapai perkembangan yang pesat pada berbagai bidang studi. Kegunaan rasio keuangan dalam memprediksi pertumbuhan laba, telah diteliti oleh Penman (1992), Ou (1994), Machfoedz (1994), Asyik dan Soelistyo (2000). Sedangkan Ou & Penman (1989) lebih menfokuskan penelitian mereka pada prediksi terhadap common stock return, sementara itu, Machfoedz (1999), Setyorini dan Halim (1999), mengikuti Beaver (1968) dan Altman (1968), meneliti kegunaan rasio keuangan dalam memprediksi kegagalan.


Hasil penelitian dari peneliti terdahulu sangat mendukung penelitian ini yang difokuskan pada harga saham pada kelompok saham LQ45 yang dipengaruhi oleh kinerja keuangan perusahaan dengan melihat rasio keuangannya. Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi kepada stakeholders, dengan memberikan informasi mengenai rasio keuangan mana saja yang berpengaruh terhadap harga saham pada kelompok saham LQ45 di Bursa Efek Jakarta. Informasi ini dapat digunakan oleh oleh investor dalam mengambil keputusan untuk membeli saham, terlebih-lebih pada saat krisis moneter yang belum berhasil diatasi sepenuhnya. Dalam skala yang lebih luas, diharapkan hasil penelitian ini dapat mendukung penelitian terdahulu dalam memperkuat kegunaan rasio keuangan dan menunjukkan pengaruhnya terhadap harga saham.

Perbedaan penelitian ini dengan penelitian terdahulu adalah:

1. Pemilihan rasio keuangan pada penelitian ini adalah dengan mengambil lima rasio keuangan pada highlight laporan keuangan yang dipublikasikan Bursa Efek Jakarta ditambah Price Earning Ratio dan Price to Book Value.

2. Sampel penelitian ini berasal dari perusahaan yang masuk kelompok saham LQ45 di Bursa Efek Jakarta, yang juga dikelompokkan dalam Sektor dan Non Sektor Industri Barang Konsumsi; dan perusahaan besar dan kecil.

3. Periode analisis adalah lima tahun, dari tahun 1997 sampai dengan 2001.

TINJAUAN  PUSTAKA

Rasio Keuangan

Rasio keuangan adalah perbandingan antara dua elemen laporan keuangan yang menunjukkan suatu indikator kesehatan keuangan pada waktu tertentu (BEJ, 2001). Rasio keuangan menyederhanakan informasi yang menggambarkan hubungan antara pos tertentu dengan pos lainnya. Dengan penyederhanaan ini dapat dinilai secara cepat hubungan antara pos tadi dan dapat membandingkannya dengan rasio lain sehingga diperoleh informasi dan diberikan penilaian. Rasio keuangan yang diolah dari laporan keuangan sangat penting dalam melakukan analisis terhadap kondisi keuangan perusahaan oleh berbagai pihak. Hal ini terungkap pada Statement of Financial Accounting Concept (SFAC) No. 1, yang mengatakan bahwa laporan keuangan harus dapat menyajikan informasi yang berguna bagi investor, calon investor, kreditur, dan pihak lain yang membutuhkannya dalam rangka mengambil keputusan yang rasional.

Kegunaan Rasio Keuangan

Banyak peneliti yang telah melakukan penelitian atas kegunaan dari informasi analisis keuangan dengan menggunakan rasio keuangan. Beaver (1966) mengamati pola dua puluh sembilan rasio keuangan pada perusahaan-perusahaan yang telah bangkrut selama lima tahun sebelum perusahaan tersebut mengalami kebangkrutan. Hasil penelitian Beaver menunjukkan terdapat lima rasio keuangan yang secara signifikan berhubungan dengan kebangkrutan tersebut, yakni Cash Flow/Total Debt, Net Income/Total Assets, Total Debt/Total Assets, Working Capital/Total Assets dan Current Ratio. Penelitian ini kemudian dilanjutkan oleh Altman (1968) dengan menggunakan pendekatan multivariate untuk memprediksi kebangkrutan dengan penggunaan rasio keuangan secara bersama-sama. Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa rasio keuangan dari probitabilitas, likuiditas dan solvency dapat memprediksi kebangkrutan perusahaan. Hasil dari penelitian Altman dikenal dengan Altman’s Z score.

Ou & Penman (1989) melakukan penelitian mengenai kemampuan memprediksi stock returns. Selanjutnya, Ou (1990) dan Penman (1992) melakukan penelitian sendiri-sendiri mengenai prediksi atas perubahan laba.

Kegunaan rasio keuangan untuk memprediksi perubahan laba juga diteliti oleh Machfoedz (1994). Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa beberapa rasio memiliki kemampuan untuk memprediksi kondisi tahun depan. Disamping itu, juga diketahui bahwa rasio yang berbeda digunakan untuk ukuran perusahaan yang berbeda.

Ohlson (1980) meng identifikasi empat faktor dasar yang signifikan dalam mempengaruhi kemungkinan kegagalan perusahaan dalam satu tahun, dengan menggunakan conditional logic analysis. Ke empat faktor tersebut meliputi kondisi ukuran saat ini dari: besar kecilnya perusahaan, struktur keuangan, kinerja perusahaan dan likuiditas. Gupta dan Huefer (1972) meneliti kegunaan dari rasio keuangan dalam meng evaluasi sekelompok karakteristik perusahaan dan industrinya, dengan membandingkan antara rata-rata rasio dengan rata-rata rasio industri. Mereka menyimpulkan bahwa rasio keuangan adalah indikator yang baik untuk mendeteksi kinerja individu perusahaan maupun kinerja antar industri. Mutchler (1984) meneliti enam rasio keuangan yang relevan bagi auditor dalam menilai masalah going concern dari klien. Keenam rasio keuangan tersebut adalah net worth to total liabilities, cash flow from operation to total liabilities, current ratio, total liabilities to total assets, net income before tax to net sales, dan long term debt to total assets.

Pudjiastuti dan Machfoedz (2002) menggunakan liquidity dan operating ratio; leverage ratio; profitability ratio; dan cash flow ratio untuk melihat pengaruh dari krisis moneter dan company size. Hasil penelitian menunjukkan adanya pengaruh yang signifikan.

Weston dan Copeland (1996) menyatakan bahwa rasio keuangan juga dapat berguna untuk melakukan analisis sekuritas, meng evaluasi manfaat investasi pada saham dan obligasi.

Keterbatasan Analisis Rasio Keuangan

Salah satu keterbatasan dari analisis rasio keuangan adalah adanya kemungkinan timbulnya multikolinieritas, yang dapat terjadi diantara rasio tersebut dan antar periode analisis (Gujarati, 1999). Walaupun rasio keuangan telah dikelompokkan dalam kategori tertentu, masih mungkin dipertanyakan hubungan diantara rasio tersebut (Bird and McHugh, 1977; Horrigan, 1965).

Dalam memberikan informasi yang memadai, hanya diperlukan sebagian rasio keuangan. Namun pemilihan rasio keuangan tersebut harus dilakukan secara hati-hati (Horrigan, 1965). Pemilihan rasio keuangan yang memiliki informasi yang lengkap tidak dapat dilakukan hanya dengan logika biasa, tetapi harus dilakukan berdasarkan bukti empirik dimana hubungan nya ditunjukkan oleh criteria statistic (Barnes, 1987). 

Menentukan Rasio Keuangan

Jenis rasio keuangan yang digunakan untuk penelitian tergantung pada karakteristik dari bidang penelitiannya. Dalam memilih jenis rasio keuangan, peneliti dapat merujuk pada penelitian terdahulu atau menggunakan exploratory method dalam menentukan rasio mana yang akan dipakai untuk menguji hipotesis. Secara umum, Weston dan Brigham (1993) mengatakan ada lima kelompok rasio yang digunakan, seperti liquidity, assets management, debt management, profitability, dan market value. 

Untuk rasio keuangan yang digunakan untuk meramalkan suatu kondisi, pemilihan dapat dilakukan dengan analisis statistik seperti discriminant, regression atau correlation. Dalam melakukan dengan regresi, metode yang sering digunakan adalah stepwise, sebagaimana yang dilakukan Ou dan Penman (1989). Altman (1968) menggunakan discriminant analysis, Horrigan (1966) menggunakan correlation analysis untuk melihat hubungan antara rasio keuangan dan peringkat obligasi pada perusahaan industri di Amerika Serikat.

Factor Analysis juga dapat digunakan dalam memilih rasio keuangan dengan meng identifikasi variabel-variabel atau main factors yang menjelaskan pola hubungan dari variabel-variabel yang diteliti. Pinches, Mingo dan Carruthers (1973) didalam Barnes (1987), menggunakan metode ini dalam memilih tujuh rasio keuangan yang dapat digunakan untuk memberikan penilaian terhadap stabilisasi jangka panjang perusahaan.

Peneliti lain yang juga menggunakan metode yang sama adalah Gombola dan Ketz (1983). Dengan mempelajari hubungan antara cash flow ratio factor dan rasio lainnya, hasil penelitian menyatakan bahwa rasio-rasio cash flow dapat menunjukkan dimensi yang berbeda dalam memberikan penilaian kinerja perusahaan.

Penelitian Sebelumnya Terhadap Harga Saham

Penelitian yang dilakukan oleh Purnomo (1998) terhadap tiga puluh perusahaan berbagai sektor dari tahun 1992 sampai dengan 1996, menggunakan rasio keuangan Earning Per Share, Price Earning Ratio, Debt Equity Ratio, Return on Equity dan Dividen Per Share. Hasil penelitian menunjukkan bahwa harga saham memiliki kepekaan terhadap perubahan Price Earning Ratio, Return on Equity dan Dividen Per Share.
Chandra (2000) meneliti pengaruh enam variabel independen, yakni Debt Equity Ratio, Return on Equity, Earning Per Share, Price Earning Ratio, Dividen Per Share dan BETA, terhadap perubahan harga saham, pada tahun 1997 dan 1998. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa variabel faktor fundamental keuangan tersebut semakin kurang peka dalam menjelaskan gejolak harga saham selama masa krisis berlangsung. Penelitian ini menggunakan dua puluh tujuh perusahaan yang listed di Bursa Efek Jakarta.

Penelitian lain yang dilakukan Jeffrey (2001) dengan mengamati enam perusahaan kabel yang listed di Bursa Efek Jakarta, dari tahun 1996 sampai dengan 1998, menunjukkan bahwa pengaruh return dan risiko terhadap harga saham semakin menurun dibandingkan dengan tahun 1996.

Dengan menggunakan rasio keuangan Net Profit Margin, Operating Profit Margin, Debt Equity Ratio, Return on Equity, Price Earning Ratio dan Price to Book Value, Gani (2002) melakukan penelitian pada empat puluh emiten yang termasuk kategori ber kapitalisasi besar pada tahun 1996 dan 1998. Hasil penelitian menunjukkan bahwa rasio keuangan tersebut berpengaruh besar terhadap Stock Return sebelum krisis moneter terjadi. Setelah krisis moneter, pengaruh rasio keuangan jauh menurun.

HIPOTESIS

Dari penelitian yang telah dilakukan sebelumnya diketahui bahwa terdapat perbedaan pengaruh rasio keuangan terhadap harga saham sebelum krisis moneter terjadi dan pada saat krisis moneter berlangsung. Berdasarkan hasil penelitian terdahulu, penulis melanjutkan penelitian, dengan menguji hipotesis sebagai berikut:

Ha: Variabel rasio keuangan Debt Equity Ratio, Return on Assets, Return on Equity,

Net Profit Margin, Operating Profit Margin, Price Earning Ratio dan Price to Book Value mempunyai pengaruh terhadap harga saham 

METODOLOGI PENELITIAN

Populasi dari penelitian ini adalah empat puluh lima perusahaan yang listed di Bursa Efek Jakarta, yang biasa di sebut Saham LQ45. Sedangkan dalam menentukan sampel digunakan metode sampel, yaitu melakukan penelitian terhadap sebagian populasi, dengan menggunakan beberapa kriteria sebagai berikut:

Listed di Bursa Saham Jakarta selama periode analisis (1997-2001) dan masuk kelompok saham LQ45 minimal enam periode dari sepuluh periode pengamatan (setiap 6 bulan dilakukan review oleh BEJ); menerbitkan laporan keuangan selama lima tahun, yakni dari tahun 1997 sampai dengan 2001; dan tahun fiskal berakhir pada 31 Desember.  

Laporan keuangan yang dipakai adalah laporan keuangan yang telah diaudit, dengan pengecualian pada tiga perusahaan yang terdapat pada tahun 2000 dan 2001. Dengan demikian, pada tiga perusahaan ini, laporan keuangan yang dipakai adalah yang unaudited. Data pada tahun 1997 tetap dipakai walaupun terdapat kemungkinan bias karena gejolak yang luar biasa pada akhir tahun 1997 karena krisis moneter. Pertimbangannya adalah agar dapat diketahui seberapa besar perbedaan pengaruh pada tahun tersebut dengan tahun berikutnya. Dengan kriteria tersebut diatas, 37 emiten terpilih sebagai sampel yang akan diteliti. 

Melakukan pooling data sampel secara time series (antar tahun) dan cross section (antar perusahaan), menurut Kmenta (1986), bisa menekan sekecil mungkin kendala yang timbul atas homokedastisitas dan autokorelasi. Dengan pooling ini terdapat 185 data sampel.

Menggunakan metode rata-rata untuk lima tahun, dimana semua rasio keuangan dan harga saham dirata-ratakan, yang hasilnya regresinya akan dibandingkan dengan metode pooling. Hasil yang lebih besar pengaruhnya akan dipakai selanjutnya untuk analisis sektor dan non sektor industri barang konsumsi serta perusahaan besar dan kecil.

Pengelompokkan data sampel untuk sektor industri barang konsumsi dan non sektor barang konsumsi adalah untuk melihat perbedaan yang timbul pada masa krisis moneter yang masih berlangsung. Apakah barang kebutuhan yang tetap harus dikonsumsi sehari-hari (walaupun pada saat krisis moneter) mempunyai perbedaan pengaruh yang besar terhadap harga saham. Dengan pengelompokkan ini, terdapat 6 emiten sektor industri barang konsumsi dan 31 emiten pada non sektor industri barang konsumsi.

Pengelompokkan data sampel dalam perusahaan besar dan perusahaan kecil adalah berdasarkan total assets (Mumford, 1990 didalam Machfoedz, 1994). Dengan melakukan pembagian dalam tiga kelompok, pada kelompok pertama dari peringkat teratas dianggap perusahaan besar dan pada kelompok ketiga dianggap perusahaan kecil. Sedangkan kelompok kedua atau yang kelompok tengah diabaikan. Dengan pembagian ini, diperoleh 12 perusahaan besar dan 12 perusahaan kecil.

Variabel independen dalam penelitian ini adalah Debt Equity Ratio, Return on Assets, Return on Equity, Net Profit Margin, Operating Profit Margin, Price Earning Ratio dan Price to Book Value, sedangkan variabel  dependen nya adalah harga saham yang dihitung secara rata-rata dari jumlah hari perdagangannya selama setahun.

Penentuan jenis rasio keuangan adalah dengan memakai rasio keuangan yang tersedia pada ringkasan laporan keuangan emiten yang dipublikasikan Bursa Efek Jakarta.

Model regresi linier berganda:

Y = a  +  b1X1 + b2X2 + b3X3 + b4X4 + b5X5 + b6X6 + b7X7 + (
Keterangan:

Y
=  Harga saham

X1
=  Debt Equity Ratio (DER)

X2
=  Return on Assets (ROA)

X3
=  Return on Equity (ROE)

X4
=  Net Profit Margin (NPM)

X5
=  Operating Profit Margin (OPM)

X6
=  Price Earnings Ratio (PER)

X7
=  Price to Book Value (PBV)

a
=  Konstanta

b1(1,2,…7)  =  Koefisien regresi masing-masing X

(
=  Stochastic Disturbance atau stochastic error term

Analisis Statistik Untuk Pengujian Hipotesis

Analisis statistik dilakukan dengan regresi linier berganda dengan metode kuadrat terkecil biasa (method of ordinary least squares) yang mempunyai asumsi: tidak ada autokorelasi, tidak ada heteroskedastisitas, dan tidak ada multikolinieritas (Gujarati, 1999). 

Asumsi yang lain adalah mengenai normalitas data. Untuk memperoleh data yang normal, beberapa cara transformasi data dapat dilakukan atau dengan membuang data outlier.
HASIL PENELITIAN

Agar dapat memenuhi asumsi diatas maka dilakukan uji pendahuluan yang hasilnya dapat dilihat pada Tabel-1 dan Tabel-2.

Dari tabel tersebut diketahui bahwa semua model memenuhi asumsi dimana tidak terdapat autokorelasi, heteroskedastisitas dan multikolinieritas. Pada Durbin-Watson test, diperoleh hasil Durbin-Watson hitung lebih besar dari Durbin-Watson tabel untuk semua model. Sehingga tidak terdapat autokorelasi. Sedangkan dengan melihat rank korelasi Spearman, semua angka signifikansi lebih besar dari 0,05, sehingga tidak terdapat heteroskedastisitas untuk semua model. Sementara itu, angka VIF (variance inflation factor) untuk semua model adalah lebih kecil dari 5. Dengan demikian tidak terdapat multikolinieritas.

Uji Normalitas Data

Uji normalitas data dilakukan dengan menggunakan Kolmogorov-Smirnov test, dengan membandingkan Asymptotic Significance dengan alpha 0.05. Karena semua distribusi data tidak normal, kecuali Return on Assets, maka dikeluarkan outlier pada uji pendahuluan.

Berdasarkan hasil uji Kolmogorov-Smirnov, hanya variabel Return on Assets yang memenuhi asumsi normal. Namun dengan mempertimbangkan central limit theorem, untuk sampel yang lebih besar dari 30, distribusi data ini dapat dianggap normal.

Uji Hipotesis

Untuk mengetahui pengaruh variabel independen secara simultan terhadap variabel dependen, digunakan Anova atau F-test dengan α = 5%. Sedangkan untuk uji parsial digunakan t-test dengan dua sisi (2 tails) dan α = 5%.

Pada Tabel-3, dari F-test, terlihat bahwa angka probabilitas lebih kecil dari 0,05, dengan demikian ketujuh variabel independen secara bersama-sama berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen untuk tahun 1997, 1998, 1999 dan 2001; sedangkan tahun 2000 tidak berpengaruh signifikan. 

Dari hasil t-test, diketahui bahwa variabel independen yang berpengaruh secara parsial terhadap variabel dependen secara berturut-turut adalah NPM, OPM dan PBV (1997); PBV (1998); ROA (1999); dan DER, ROA, NPM, OPM dan PBV (2001).

Dalam melihat koefisien determinasi, yang dipakai untuk mengukur proporsi variasi variabel dependen yang dapat dijelaskan oleh variabel independen, maka jika variabel independen yang diterima untuk diteruskan analisis hanya satu akan dilihat R2, sedangkan jika yang diterima tiga akan dilihat Adjusted R2. 

Dengan melihat koefisien determinasi (Adjusted R2), diketahui bahwa pada tahun 1997 adalah yang terbesar, dimana krisis moneter baru dimulai, perubahan variabel dependen dapat dijelaskan oleh variabel independen dengan 77,50%.

Pada Tabel-4, uji F kedua model menunjukkan ketujuh variabel independen secara bersama-sama berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen; dan uji t kedua model menunjukkan secara parsial variabel ROA, ROE dan PBV berpengaruh signifikan terhadap variabel  dependen.

Dengan memperhatikan Adjusted R2, Anova (sig.) dan Standard error of estimation, diketahui metode rata-rata lebih baik dibandingkan metode pooling (lihat Tabel-5). Dengan demikian untuk analisis selanjutnya akan digunakan metode rata-rata.

Pada Tabel-6, uji-F menunjukkan hanya model non sektor industri barang konsumsi yang ketujuh variabel independen nya secara bersama-sama berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen; sedangkan uji-t keempat model menunjukkan secara parsial variabel NPM dan PBV (sektor industri barang konsumsi); ROA, ROE dan PBV (non sektor industri barang konsumsi); PBV (perusahaan besar); dan ROA (perusahaan kecil) berpengaruh signifikan terhadap variabel  dependen.

Adjusted R2 sektor industri barang konsumsi (99,30%) jauh lebih besar dari non sektor barang konsumsi (59,30%). Ini menunjukkan bahwa pada masa krisis moneter, barang kebutuhan sehari-hari yang diproduksi industri barang konsumsi tetap dibutuhkan dan dikonsumsi masyarakat, yang membuat kinerja keuangan perusahaan tetap baik dan investor percaya akan kinerja tersebut dan saham sektor ini tetap diminati. 

R2  perusahaan besar lebih tinggi dari perusahaan kecil, yang berarti dalam masa krisis kinerja keuangan perusahaan besar lebih mampu menjelaskan perubahan harga saham nya dibandingkan perusahaan kecil.

Ringkasan Hasil Penelitian

Dari tabel-6 yang merupakan ringkasan hasil penelitian diperoleh beberapa hasil sebagai berikut:

1. Variabel ROE (model pooling); OPM (model 1997); NPM dan OPM (model 2001); ROE (model Rata-Rata); dan ROE (model non sektor industri barang konsumsi) yang menyimpang dari dugaan awal, sementara yang lainnya sesuai dengan dugaan awal dalam hal arah hubungan (sifat pengaruh) untuk variabel yang diterima.

2. Variabel yang paling berpengaruh terhadap harga saham untuk masing-masing model adalah PBV (model pooling); PBV (model 1997); PBV (model 1998); ROA (model 1999); ROA (model 2000); ROA (model 2001); PBV (model Rata-Rata); PBV (model sector industri barang konsumsi); PBV (model non sektor industri barang konsumsi); PBV (model perusahaan besar); dan ROA (model perusahaan kecil);  dengan melihat koefisien determinasi parsial.

3. Koefisien determinasi terbesar adalah pada model sektor industri barang konsumsi (99,30%).

Batasan Penelitian

1. Penggunaan dan pemilihan sampel dengan beberapa kriteria seperti yang dilakukan pada penelitian ini dapat menyebabkan bahwa hasil penelitian ini tidak mencerminkan kondisi secara keseluruhan dari populasi.

2. Periode analisis dari tahun 1997 sampai dengan 2001 hanya menunjukkan hasil pada kondisi saat krisis.

3. Analisis yang dilakukan, terutama untuk sektor dan non sektor industri barang konsumsi serta perusahaan terbesar dan terkecil, berdasarkan rata-rata rasio selama lima tahun.

4. Dari hasil uji statistik diketahui bahwa data yang digunakan untuk analisis tidak berdistribusi normal. Namun demikian, berdasarkan  central limit theorem, hal ini dapat dianggap normal karena sampel data lebih besar dari 30.

Penelitian Selanjutnya

Untuk penelitian selanjutnya dapat dilakukan dengan metode lain dalam pemilihan rasio keuangan dan pengujian atas variabel independen yang lain, yakni faktor diluar fundamental keuangan perusahaan, seperti jenis produk, perkembangan tehnonogi, good corporate governance.
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LAMPIRAN

Tabel-1: Uji Pendahuluan Masing-Masing Tahun 1997, 1998, 1999, 2000 dan 2001

	No
	Variabel 
	Variabel Yang Dterima
	VIF
	Korelasi Spearman

	
	
	
	
	r
	Sig.
	Hasil

	1
	TAHUN 1997

	
	NPM
	NPM
	2.450
	-0.058
	0.734
	Tidak Signifikan

	
	OPM
	OPM
	2.431
	-0.051
	0.766
	Tidak Signifikan

	
	PBV
	PBV
	1.026
	0.194
	0.250
	Tidak Signifikan

	
	Durbin Watson - Test
	2.119
	
	
	

	
	n
	37
	
	
	

	2
	TAHUN 1998

	
	PBV
	PBV
	1.000
	-0.196
	0.281
	Tidak Signifikan

	
	Durbin Watson - Test
	1.733
	
	
	

	
	n
	32
	
	
	

	3
	TAHUN 1999

	
	ROA
	ROA
	1.000
	0.288
	0.116
	Tidak Signifikan

	
	Durbin Watson - Test
	1.730
	
	
	

	
	n 
	31
	
	
	

	4
	TAHUN 2000

	
	ROA
	ROA
	1.000
	0.309
	0.086
	Tidak Signifikan

	
	Durbin Watson - Test
	1.721
	
	
	

	
	n 
	32
	
	
	

	5
	TAHUN 2001

	
	DER
	DER
	2.172
	0.038
	0.838
	Tidak Signifikan

	
	ROA
	ROA
	1.938
	0.106
	0.572
	Tidak Signifikan

	
	NPM
	NPM
	2.177
	-0.031
	0.867
	Tidak Signifikan

	
	OPM
	OPM
	2.198
	-0.051
	0.787
	Tidak Signifikan

	
	PBV
	PBV
	3.934
	0.296
	0.106
	Tidak Signifikan

	
	Durbin Watson - Test
	2.005
	
	
	

	
	n 
	31
	
	
	


Tabel-2: Uji Pendahuluan 
	No.
	Variabel
	Variabel Yang Dterima
	VIF
	Korelasi Spearman

	
	
	
	
	r
	Sig.
	Hasil

	1
	METODE POOLING

	
	R O A
	R O A
	1.005
	0.155
	0.053
	Tidak Signifikan

	
	R O E
	R O E
	1.862
	-0.007
	0.933
	Tidak Signifikan

	
	P B V
	P B V
	1.855
	0.155
	0.053
	Tidak Signifikan

	
	Durbin Watson - Test
	1.811
	
	
	

	
	n
	156
	
	
	

	2
	METODE RATA-RATA

	
	R O A
	R O A
	1.307
	0.283
	0.137
	Tidak Signifikan

	
	R O E
	R O E
	1.571
	0.199
	0.301
	Tidak Signifikan

	
	P B V
	P B V
	1.910
	0.064
	0.742
	Tidak Signifikan

	
	Durbin Watson - Test
	1.686
	
	
	

	
	n
	29
	
	
	

	3
	SEKTOR INDUSTRI BARANG KONSUMSI

	
	NPM
	NPM
	1.003
	0.600
	0.285
	Tidak Signifikan

	
	PBV
	PBV
	1.003
	-0.500
	0.391
	Tidak Signifikan

	
	Durbin Watson - Test
	1.946
	
	
	

	
	n
	5
	
	
	

	4
	NON SEKTOR INDUSTRI BARANG KONSUMSI

	
	ROA
	ROA
	1.257
	0.315
	0.102
	Tidak Signifikan

	
	ROE
	ROE
	1.549
	0.082
	0.678
	Tidak Signifikan

	
	PBV
	PBV
	1.821
	-0.033
	0.868
	Tidak Signifikan

	
	Durbin Watson - Test
	1,696
	
	
	

	
	n
	28
	
	
	

	5
	PERUSAHAAN BESAR

	
	PBV
	PBV
	1.000
	0.173
	0.612
	Tidak Signifikan

	
	Durbin Watson - Test
	1.956
	
	
	

	
	n
	11
	
	
	

	6
	PERUSAHAAN KECIL

	
	ROA
	ROA
	1.000
	0.103
	0.777
	Tidak Signifikan

	
	Durbin Watson - Test
	1.881
	
	
	

	
	n
	10
	
	
	


Tabel-3: Hasil Uji-t dan Uji-F Untuk Masing-Masing Tahun 

1997, 1998, 1999, 2000 dan 2001

	No
	Variabel
	Variabel Yang Dterima
	Koefisien Regresi

	
	
	
	B
	t / F
	Sig.
	Hasil

	1
	TAHUN 1997

	
	Constant
	
	1,888.71
	2.826
	0.008
	

	
	N P M
	N P M
	40.26
	2.571
	0.015
	Signifikan

	
	O P M
	O P M
	-100.91
	-3.610
	0.001
	Signifikan

	
	P B V
	P B V
	1,797.48
	10.622
	0.000
	Signifikan

	
	  UJI – F  (3 variabel)
	
	42.220
	0.000
	Signifikan

	
	  UJI – F  (7 variabel)
	
	17.807
	0.000
	Signifikan

	
	Adjusted R2
	0.7750

	
	Standard Error of the Estimation
	1,811.8870

	2
	TAHUN 1998

	
	Constant
	
	794.126
	5.469
	0.000
	

	
	P B V
	P B V
	50.406
	3.595
	0.001
	Signifikan

	
	UJI – F  (1 variabel)
	
	12.927
	0.001
	Signifikan

	
	UJI – F  (7 variabel)
	
	2.627
	0.036
	Signifikan

	
	R2
	0.3010

	
	Standard Error of the Estimation
	789.2564

	3
	TAHUN 1999

	
	Constant
	
	683.438
	1.266
	0.216
	

	
	R O A
	R O A
	274.401
	5.392
	0.000
	Signifikan

	
	UJI – F  (1 variabel)
	
	29.074
	0.000
	Signifikan

	
	UJI – F  (7 variabel)
	
	5.509
	0.001
	Signifikan

	
	R2
	0.5010

	
	Standard Error of the Estimation
	2,499.5622


	4
	TAHUN 2000

	
	Constant
	
	1,273.229
	7.630
	0.000
	

	
	R O A
	R O A
	23.406
	2.335
	0.026
	Tdk Signifikan

	
	UJI – F  (1 variabel)
	
	5.451
	0.026
	Signifikan

	
	UJI – F  (7 variabel)
	
	1.601
	0.183
	Tdk Signifikan

	
	R2
	0.154

	
	Standard Error of the Estimation
	939.2331

	5
	TAHUN 2001

	
	Constant
	
	864.682
	6.949
	0.000
	

	
	D E R
	D E R
	-85.316
	-2.835
	0.009
	Signifikan

	
	R O A
	R O A
	62.020
	4.108
	0.000
	Signifikan

	
	N P M
	N P M
	-9.796
	-3.375
	0.002
	Signifikan

	
	O P M
	O P M
	-13.217
	-2.516
	0.019
	Signifikan

	
	P B V
	P B V
	343.468
	3.774
	0.001
	Signifikan

	
	UJI – F  (5 variabel)
	
	7.497
	0.000
	Signifikan

	
	UJI – F  (7 variabel)
	
	5.293
	0.001
	Signifikan

	
	Adjusted R2
	0.5200

	
	Standard Error of the Estimation
	613.7943


Tabel-4: Hasil Uji-t dan Uji-F  Metode Pooling dan Metode Rata-Rata
	No.
	Variabel
	Variabel Yang Dterima
	Koefisien Regresi

	
	
	
	B
	t / F
	Sig.
	Hasil

	1
	METODE POOLING

	
	Constant
	
	1,039.170
	
	
	

	
	R O A
	R O A
	9.166
	2.992
	0.003
	Signifikan

	
	R O E
	R O E
	-0.240
	-4.240
	0.000
	Signifikan

	
	P B V
	P B V
	6.905
	4.952
	0.000
	Signifikan

	
	UJI – F  (3 variabel)
	
	11.167
	0.000
	Signifikan

	
	UJI – F  (7 variabel)
	
	4.951
	0.000
	Signifikan

	
	Adjusted R2
	0.1640

	
	Standard Error of the Estimation
	841.9810

	2
	METODE RATA-RATA

	
	Constant
	
	1,368.975
	
	
	

	
	R O A
	R O A
	40.130
	2.883
	0.008
	Signifikan

	
	R O E
	R O E
	-1.254
	-4.512
	0.000
	Signifikan

	
	P B V
	P B V
	44.519
	6.322
	0.000
	Signifikan

	
	UJI – F  (3 variabel)
	
	13.866
	0.000
	Signifikan

	
	UJI – F  (7 variabel)
	
	5.802
	0.001
	Signifikan

	
	Adjusted R2
	0.5800

	
	Standard Error of the Estimation
	893.4730


Tabel-5: Perbedaan Metode Pooling Dan Rata-Rata

	No
	U r a i a n
	M e t o d e  Pooling
	M e t o d e  Rata-Rata

	
	
	
	

	1
	Variabel Yang Diterima
	ROA, ROE, PBV
	ROA, ROE, PBV

	 
	 
	 
	 

	2
	Adjusted R Square
	0.164
	0.580

	 
	 
	 
	 

	3
	ANOVA (Sig.)
	0.000
	0.000

	 
	 
	 
	 

	4
	S.E. of the Estimation
	841.981
	893.473


Tabel-6: Hasil Uji-t dan Uji-F  Sektor dan Non Sektor Industri Barang Konsumsi, serta Perusahaan Besar dan Kecil
	No
	Variabel
	Variabel Yang Dterima
	Koefisien Regresi

	
	
	
	B
	t / F
	Sig.
	Hasil

	1
	SEKTOR INDUSTRI BARANG KONSUMSI 

	
	Constant
	
	-2,188,918
	-6.339
	0.024
	

	
	N P M
	N P M
	   298.238
	15.430
	0.004
	Signifikan

	
	P B V
	P B V
	 2,181.951
	16.886
	0.003
	Signifikan

	
	UJI – F  (2 variabel)
	
	277.712
	0.004
	Signifikan

	
	UJI – F  (7 variabel)
	
	---
	---
	---

	
	Adjusted R2
	0.9930

	
	Standard Error of the Estimation
	419.0410

	2
	NON SEKTOR INDUSTRI BARANG KONSUMSI 

	
	Constant
	
	1,353.999
	7.233
	0.000
	

	
	R O A
	ROA
	35.220
	2.514
	0.019
	Signifikan

	
	R O E
	ROE
	-1.264
	-4.582
	0.000
	Signifikan

	
	P B V
	P B V
	44.055
	6.383
	0.000
	Signifikan

	
	UJI – F  (3 variabel)
	
	14.135
	0.000
	Signifikan

	
	UJI – F  (7 variabel)
	
	5.363
	0.001
	Signifikan

	
	Adjusted R2
	0.5930

	
	Standard Error of the Estimation
	895.6218

	3
	PERUSAHAAN BESAR

	
	Constant
	
	1351.648
	3.902
	0.004
	

	
	P B V
	P B V
	36.196
	4.489
	0.002
	Signifikan

	
	UJI – F  (1 variabel)
	
	20.155
	0.002
	Signifikan

	
	UJI – F  (7 variabel)
	
	2.538
	0.254
	Tdk Signifikan

	
	 R2
	0.6910

	
	Standard Error of the Estimation
	1074.0948

	4
	PERUSAHAAN KECIL

	
	Constant
	
	850.387
	2.411
	0.042
	

	
	R O A
	ROA
	106.461
	2.779
	0.024
	Signifikan

	
	UJI – F  (1 variabel)
	
	7.722
	0.024
	Signifikan

	
	UJI – F  (7 variabel)
	
	4.944
	0.179
	Tdk Signifikan

	
	 R2
	0.4910

	
	Standard Error of the Estimation
	937.5234


Tabel-7: Hasil Pengujian Hipotesis dan Korelasi Semua Sektor,  Sektor dan 

Non Sektor Industri Barang Konsumsi, serta Perusahaan Besar 

dan Kecil UntukTahun 1997, 1998, 1999, 2000 dan 2001

	No
	Model
	R2/ Adj.

R2
	DER
	ROA
	ROE
	NPM
	OPM
	PER
	PBV

	1
	Hipotesis
	 
	−
	+
	+
	+
	+
	+
	+

	2
	Pooling 1997 s/d 2001
	0.164
	
	+0.236
	−0.325
	 
	
	 
	+0.373

	 
	 
	 
	 
	0.0557
	0.1056
	 
	 
	 
	0.1391

	3
	Tahun 1997
	0.775
	
	 
	
	+0.409
	−0.532
	 
	+0.880

	 
	
	 
	
	 
	
	0.1673
	0.2830
	 
	0.7744

	4
	Tahun 1998
	0.301
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	+0.549

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	0.3014

	5
	Tahun 1999
	0.501
	
	+0.708
	
	 
	
	 
	 

	 
	
	 
	
	0.5013
	
	 
	
	 
	 

	6
	Tahun 2000
	0.154
	 
	+0.392
	 
	 
	 
	 
	 

	 
	 
	 
	 
	0.1537
	 
	 
	 
	 
	 

	7
	Tahun 2001
	0.520
	−0.493
	+0.635
	
	−0.559
	−0.449
	 
	+0.602

	 
	
	 
	0.2430
	0.4032
	
	0.3125
	0.2016
	 
	0.3624

	8
	Rata-Rata 1997 - 2001
	0.580
	 
	+0.499
	−0.670
	 
	 
	 
	+0.784

	 
	 
	 
	 
	0.2490
	0.4489
	 
	 
	 
	0.6147

	9
	Sektor IBK
	0.993
	
	 
	
	+0.996
	
	 
	+0.997

	 
	
	 
	
	 
	
	0.9920
	
	 
	0.9940

	10
	Non Sektor IBK
	0.593
	 
	+0.457
	−0.683
	 
	 
	 
	+0.793

	 
	 
	 
	 
	0.2088
	0.4665
	 
	 
	 
	0.6288

	11
	Perusahaan Terbesar
	   0.691
	
	
	
	
	
	
	+0.831

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	0.6906

	12
	Perusahaan Terkecil
	   0.491
	
	+0.701
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	0.4914
	
	
	
	
	

	 Keterangan:  - TS & CS = Time Series Dan Cross Section

	                      - IBK = Industri Barang Konsumsi

	                      - Variabel dependen adalah harga saham

	                      - Baris atas adalah koefisien korelasi parsial terhadap harga saham

	                      - Baris bawah adalah koefisien determinasi parsial terhadap harga saham
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