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ABSTRAK

Dalam dunia pasar modal investasi dikatakan memiliki risiko
tinggi, sehingga investor sangat berhati-hati di dalam memilih saham
atau surat berharga yang akan dibeli karena setiap investor akan
berpikir untuk memaksimalkan return yang diharapkan (expected
return) agar return yang mereka dapatkan maksimal, maka penting
bagi investor untuk memperhatikan dan mengestimasikan semua
faktor penting yang dapat mempengaruhi return dari investasinya
dimasa yang akan datang.

Adapun rumusan masalah dalam penelitian ini (1) Bagaimana
pengaruh market return, size dan book to market ratio secara parsial
terhadap return saham yang terdaftar di indeks SRI KEHATI pada
tahun 2016-2019? (2) Bagaimana pengaruh market return, size dan
book to market ratio secara simultan terhadap return saham yang
terdaftar di indeks SRl. KEHATI pada tahun 2016-2019 dalam
perspektif Ekonomi-isiam?. Tujuan penelitian (1) Untuk mengetahui
dan menjelasken pengaruh market return, size dansbook to market
ratie,secara parsial terhadap return saham yang ‘teidaftar_digindeks
SRI KEKNATI pada tahun pOl 2619 (2) Untuk mengetahm dan
men}elaskan pengaruh market' r Jm size dan hook to market ratio
secara simiian_terfiadap return saham yang terdafiar® @i indeks SRI
KEHATI pada tahy S 2019 dalam p,gr,spekuf Ekonomi Islam.

Penelitian 1ni  meN { metode penelitian  deskriptif
kuantitatif, data yang dlgunakan adalah data sekunder dari indeks Sri
Kehati dari laman Yahoo Finance dari tahun 2016-2019. Teknik
pengumpulan data mengunakan teknik purposive sampling.
Berdasarkan hasil penelitian pada analisis regresi berganda, uji parsial
(uji t) mengindikasikan bahwa hanya variabel size berpengaruh
signifikan terhadap return saham, sedangkan variabel market return
dan book to market ratio tidak berpengaruh terhadap return saham.
Maka berdasarkan uji simultan (uji f) menunjukan bahwa variabel
market return, size dan book to market ratio secara bersama-sama atau
secara simultan berpengaruh signifikan terhadap return saham. Dalam
perspektif Ekonomi Islam bermusahamah (saling bersaham) dan
bersyarikah (kongsi) dalam bisnis tersebut serta menjualbelikan




sahamnya tidak mengandung ketidakpastiaan dan ketidakjelasan yang
signifikan, hukumnya diperbolehkan.

Kata Kunci : Market Return, Size, Book To Market Ratio dan
Return Saham
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ABSTRACT

In the world of the investment capital market, it is said to have
high risk, so investors are very careful in choosing shares or
securities to be purchased because every investor will think about
maximizing the expected return so that the return they get is
maximized, it is important for investors to pay attention to and
estimate all the important factors that can affect the return of their
investment in the future.

The formulation of the problem in this study (1) How is the
effect of market return, size and book to market ratio partially on
stock returns listed on the SRI KEHATI index in 2016-2019? (2) How
is the effect of market return, size and book to market ratio
simultaneously on stock returns listed on the SRI KEHATI index in
2016-2019 in the perspective of Islamic Economics?. Research
objectives (1) To<determine and explain the effect of market return,
size and hook to market ratio parially onsieck returns listed on the
SRI KEHATigindex in-2016-2019 (2) Tofdeterminegand explain the

‘Thisssgsearch-uses a quantitative desefipti '

the data used is secofdaryrdata fromithe™Sci Kehati index from the
Yahoo Finance 16;20%ollection technique
used purposive sampling “techinique. "Based on the results of the
research on multiple regression analysis, the partial test (t test)
indicates that only the size variable has a significant effect on stock
returns, while the market return and book to market ratio variables
have no effect on stock returns. So based on the simultaneous test (f
test) shows that the market return, size and book to market ratio
variables simultaneously or simultaneously have a significant effect
on stock returns. In the perspective of Islamic Economics
bermuusahamah (mutual shares) and bersyarikah (shares) in the
business as well as buying and selling shares do not contain
significant uncertainty and ambiguity, the law is allowed.

Key words: Market Return, Size, Book To Market Ratio and Stock
Return
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“Bagi manusia ada malaikat-malaikat yang selalu mengikutinya
bergiliran, di muka dan di belakangnya, mereka menjaganya atas
perintah Allah. Sesungguhnya Allah tidak merubah keadaan sesuatu
kaum sehingga mereka merobah keadaan yang ada pada diri mereka
sendiri. dan apabila Allah menghendaki'keburukan terhadap sesuatu
kaum, maka tak adayang dapat menolaknya dan sekali-kali tak ada
|: | pelinduig bagi inereka sélain Dia

'Departemen RI, Al-Qui’an Nul Karim dan Terjemahnya. (Bandung: Nur
Publishing, 2009), h. 250.
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BAB |
PENDAHULUAN

A. Penegasan Judul

Pada kerangka awal guna mendapatkan gambaran yang
jelas mempermudah dan memperjelas pemaknaan terhadap judul
skripsi, serta memberikan batasan terhadap arti kalimat dalam
skripsi ini. Pemberian penegasan judul bertujuan agar pembaca
memperoleh gambaran yang jelas dari makna yang dimaksud,
serta menghindari kesalahpahaman terhadap pemaknaan judul
dari beberapa istilah yang digunakan, judul skripsi “PENGARUH
TIGA FAKTOR MODEL FAMA DAN FRENCH TERHADAP
RETURN SAHAM YANG TERDAFTAR DI INDEKS SRI
KEHATI PADA TAHUN 2016-2019 DALAM PERSPEKTIF
EKONOMI ISLAM” maka teriebih dahulu dijabarkan istilah-
istilah penting yang terdapat padajudul skripsi ini.

1. Pengaruh adalah daya menyebabkan sesuatu terjadi, dalam arti
,  Sesuatu.yang dapat membentuk atau mengubah sesuatu yang
\ Wlain dengan kata Idin peigardh merupakan penyebab Sesuatu
"\._terjadl atau dapat ;eAgu A sesuatuhal ke dalam bentuk yang

“Kita, inginkan,*

: __”g ikut menyebabkan

3. Model Fama dan French adalah sebuah model yang
menjelaskan pengembalian saham (stock return) pada sebuah
portofolio saham yang dikembangkan oleh Eugene Fama dan
Kenneth French. Model ini menggunakan tiga variabel untuk
menjelaskan excess return pada saham, yaitu pengembalian

!Adudu Zain, Kamus Umum Bahasa Indonesia, (Jakarta: Pustaka Sinar
Harapan,1996), h.1031.

2KBBI, 2017. “Kamus Besar Bahasa Indonesia (KBBI)” (On-line) tersedia
di :http://kbbi.web.id/faktor (4 Februari 2020).

1



pasar (market return), ukuran (size), dan book to market
ratio.’

4. Return Saham disebut juga sebagai pendapatan saham dan
merupakan perubahan nilai harga saham periode t dengan t-1.
Dan berarti bahwa semakin tinggi perubahan harga saham
maka semakin tinggi return saham yang dihasilkan.*

5. Indeks adalah indikator ataupun ukuran atas sesuatu. Didalam
pasar modal, indeks atas saham maupun obligasi merupakan
portofolio imaginer yang mengukur perubahan harga dari
suatu pasar atau sebagian dari pasar.’

6. SRI KEHATI adalah indeks yang mengukur performa harga
saham dari 25 emiten yang memiliki kinerja yang baik dalam
mendorong usaha-usaha berkelanjutan, serta memiliki
kesadaran terhadap lingkungan hidup, sosial, dan tata kelola
perusahaan / yang /baik atau.disebut ./ Sustainable and
Respensible (SRI) diluncurkan dan  dikelola bekerja sama
dengan Yayasen Keanekaragaman Hayati Indonesia (Yayasan

""KEHATI) A - a S

b,

Bedasarkan penjelasa|a I;Hhh Istilan diatas dan stydl yang
d|p|||h maka _dapat.ditegaskan apabila penefitian_inis Permaksud
untuk mengetahUI bagalmana pengaruh tiga faktor model Fama
dan French terfiadapirturn sahazagferdiri“dari pengembalian
pasar (market return), ukuran (size), dan book to market ratio
terhadap indeks SRI KEHATI terdiri dari 25 emiten yang
memiliki kinerja yang baik dalam mendorong usaha-usaha
berkelanjutan, serta memiliki kesadaran terhadap lingkungan
hidup, sosial, dan tata kelola perusahaan yang baik.

®Yolita, Syarief Fauzie “Analisis Stock Returns Perusahaan Perbankan Pada
Jakarta Composite Index Menggunakan Fama-French Three-Factor Model”. Jurnal
Ekonomi dan Keuangan Vol.2 No.11, h. 700.

4Abdul Halim. Analisis Investasi. Edisi Dua. Jakarta: Salemba Empat, h.
300.

Shttp://www.idx.co.id/produk/indeks/ diakses tanggal 5 Februari 2020 Pukul
11:36 WIB.

®http://www.idx.co.id/produk/sri-kehati/diakses tanggal 5 Februari 2020
Pukul 11:58 WIB.


http://www.idx.co.id/produk/indeks/
http://www.idx.co.id/produk/sri-kehati/

B. Latar Belakang Masalah

Bagi umat Islam yang menginginkan keselamatan dan
kebahagian hidupnya di dunia dan di akhirat, segala kegiatan
yang dilakukannya harus berpedoman kepada petunjuk Al-
Qur’an dan hadist Rasul SAW dan ijtihad atau rumusan dan
pendapat para ulama yang kredibel yang memahami seluk beluk
Al-Qur’an dan hadis Rasul SAW. Pasar modal adalah salah satu
kegiatan perekonomian yang tidak disebutkan dalam Al-Qur’an
dan Hadits sehingga hal tersebut termasuk dalam kajian ijtihadi.”

Pasar modal sesuai dengan namanya merupakan kegiatan
transaksi jual beli yang seharusnya mengikuti ketentuan
syari’ah, tidak ada paksaan, tidak ada penipuan, ketidak pastian
sesuatu yang dijual dan sebagainya. Adapun ayat yang
menjelaskan tentang perintah -Allah SWT untuk berusaha
dimuka bumi agar-mendapat keutamaah. dari Allah SWT.
Dalam Al-Qur’an-Aliah mengingatkan-antara lain ,dalam surah
Q.S/AlFjumu’ah (62) ayat 29 :

'~ 4

"'.._\wi VLM o uj,wt, Jp) \ \tbw_,u G,LAJ ums 136

i\

ﬁ

% ﬂ_ u)}bu_’/ﬂ,j \ﬁ_(g; l);.ﬂ)

Artinya : “Apablla tﬁ‘[f dltunalkan shalat Maka bertebaranlah
kamu di muka bumi; dan carilah karunia Allah dan
ingatlah  Allah  banyak-banyak supaya kamu
beruntung”.

Avyat ini tidak secara spesifik menunjukan kepada hukum
bertransaksi dipasar modal, tetapi secara umum ayat ini
menunjukan bahwa orang yang telah melaksanakan kewajiban
ibadah berupa shalat jum’at diperintahkan untuk keluar mencari

"Romansyah, “Pasar Modal Dalam Perspektif Islam”. (Jurnal Pemikiran
Hukum Ekonomi Islam, Vol. X1V, No. 1 Samarinda 2015), h. 2.



rezki karunia Allah SWT termasuk dalam transaksi pasar modal,
karena pasar modal termasuk muamalah yang didalamnya
mencakup transaksi jual beli.

Dalam sebuah hadis dari Abu Daud dan Tirmidzi :®
A E VOB 5 Y J6 s s el p 2 Bb o e

Artinya : “Dari Abi Hurairah R.A dari Nabi SAW bersabda:
janganlah dua orang yang berjual beli berpisah,
sebelum saling meridhai”.

Dalam lintas awal sejarah Islam belum dikenal istilah jual
beli saham atau investasi, namun mudharabah atau bagi hasil,
bisa disebut investasi langsung.” Seperti disebutkan dalam kitab
Figh Al-Sunnah bahwa Abu Musa Al-Asy’ari di Basrah
menitipkan sejumlah uang kepada dua orang anak Umar bin
Khattab r.a untuk disampaikan kepada orang<tuanya di Madinah
kepada /keduanya diizinkan ‘untuk menjadikan uvang tersebut
sebagail modal usaha selama dalam perjalanan /dari Basrah ke
Madlnah yang keuntungannya| kangtlibagi antara mereka berdua
sebagal pengusaha deggaA_b apaknya sebagai pernilik/ modal
dengan Janii apabila harta tersebut binasa, maka keduanya akan
bertanggung Jawab B

Undang-Undang NIC oy 8 Tahud 00 'entang pasar modal
menyatakan bahwa pasar modal mempunyai peranan yang
strategis dalam pembangunan nasional sebagai salah satu sumber
pembiayaan bagi dunia usaha dan wahana investasi bagi
masyarakaat. Ekonomi yang kuat jika ditopang oleh pasar
modal yang kuat, sehingga diharapkan seluruh masyarakat bisa

berinvestasi dipasar modal."* Pasar modal memiliki peran yang

8Hendi Suhendi, “Ekonomi Islam Kedudukan Harta, Hak Milik, Jual Beli,
Bunga dan Riba, Musyarakah, Ijarah, Mudayanah, Koperasi”. Jakarta, Rajawali Pers
2016.

Romansyah, “Pasar Modal Dalam Perspektif Islam”... h. 7.

Ysayid Sabig, Figh al-Sunnah II, terjemahan Moh. Abidun dkk, 2012. h.
203.

1N.N, Undang-Undang No. 8 Tahun 1995 Tentang Pasar Modal



penting bagi perekonomian suatu negara. Pasar modal
merupakan lembaga yang berfungsi sebagai perantara antara
pihak emiten dan investor untuk memperjual belikan sekuritas.
Pihak emiten akan menawarkan surat berharga dengan
melakukan listing terlebih dahulu, demikian sebaliknya investor
akan melakukan investasi membeli surat berharga dengan
mempertimbangkan return dan risiko."

Investasi di pasar modal merupakan investasi yang
memiliki risiko tinggi, sehingga investor sangat berhati-hati di
dalam memilih saham atau surat berharga yang akan dibeli.
Kehati-hatian ini sangat beralasan, karena setiap investor akan
berpikir untuk memaksimalkan return yang diharapkan (expected
return) dari setiap rupiah yang mereka investasikan dalam surat
berharga. Agar return yang mereka dapatkan adalah return yang
maksimal, maka penting bagi invesior untuk memperhatikan dan
mengestimasikan _ ‘semua  _faktor _ penting yang dapat
memipengaruhi - return dari investasinya dimasa yang akan

», datang. ™ _

*Investasi dapat |d| tlkan\ sehagai suatu' komltmen

“penempatan sejurniah™ dana |pada satu atau beberapa objek
investsisdengaii-harapan akan mendapatkan. keuntungan di masa
mendatang. asi mengandu_ ----- sur ketldak pastlan
Penanam modal atat iy kK ¢ I
keuntungan (return) yang akan dlperoleh atas investasi yang
dilakukan. Investor hanya dapat melakukan prediksi dan estimasi
atas return yang diharapkan dengan mempertimbangkan risiko

yang ada."

12Nj Putu Desy Ratna Dewi, | Wayan Suartana “Komparasi Capital Asset
Pricing Model dan Fama French Three Factor Model Dalam Memprediksi Return
Saham”. Jurnal Ekonomi dan Bisnis Universitas Udayana, 2018, h. 748.

¥*Bambang Sudiyatno Moch. Irsad “Menguji Model Tiga Faktor Fama dan
French Dalam Mempengaruhi Return Saham Studi pada Saham LQ45 Di Bursa Efek
Indonesia”’ Jurnal Bisnis dan Ekonomi Vol. No.2, h. 126.

“Fudji Sri Mar’ati, “Pengaruh Firm Size Terhadap Return Saham Pada
Perusahaan Manufaktur Yang Tercatat Di Bursa Efek Indonesia Periode 2004-
2009” (Jurnal Dosen Tetap STIE AMA Salatiga, Jawa Tengah 2009), h. 66.



Return yang diharapkan dari investasi adalah dengan
tingkat risiko tertentu, investor melakukan investasi tidak hanya
pada satu jenis investasi, akan tetapi melakukan strategi
diversifikasi dengan portofolio efisien dan portofolio optimal.
Portofolio efisien dibentuk dengan berpegang pada asumsi
mengenai perilaku investor dalam pembuatan keputusan investasi
yang akan diambilnya. Salah satunya adalah bahwa semua
investor tidak menyukai risiko (risk averse), sehingga ketika
investor dihadapkan pada dua alternatif investasi dengan return
diharapkan yang sama dan risiko yang berbeda, maka ia akan
memilih investasi dengan tingkat risiko yang lebih rendah,
sedangkan portofolio optimal merupakan portofolio yang dipilih
investor dari beberapa alternatif portofolio efisien.

Fama dan French tidak menemukan bukti langsung
hubungan antara beta dengan return rata-rata yang berarti
investor tidak ‘menerima imbalan-return_atas risiko pasar yang
diambil ‘tetapi’ sebaliknya size dan rasio book value to market
v@lue berasosiasi kuat terhadap return. Fama-dan Freich
menduga bahwa size dan, thok o market (BM)4 mungkm
merupakan preksi atas faktor resika Yang mempengaruhid return
Size memillkl korelasi negatif dimana semakin kecils kap]tallsa5|
perusahaan memberlkan tlngkat return xang “semakin tinggi
sedangkan boo .k\; ;;l SiFyarg berarti book to
market yang tinggi menunjukkan saham yang mengalami under
value dan memiliki peluang memberikan return lebih tinggi
dimasa akan datang.*®

Fama dan French menambah objek penelitian yang tidak
hanya pada pengembalian saham biasa tetapi juga pada obligasi
institusi dan pemerintah. Variabel size dan book to market ratio
juga dimasukkan dalam model regresi untuk melihat pengaruhnya
pada pengembalian saham. Hasil regresi dengan variabel beta
pasar, size dan book to market ratio menunjukkan bahwa efek

B1bid., h. 67.
¥Fama, U. F and French, K. R.,“The Cross-Section of Expected Stock
Returns,” The Journal of Finance, Vol XLVII, No. 2, 1992.
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risiko premium pasar hampir sama pada semua portofolio yang
dibedakan berdasarkan size dan book to market ratio, efek risiko
ukuran lebih mempengaruhi perusahaan berukuran kecil daripada
perusahaan berukuran besar dan efek book to market ratio lebih
berpengaruh pada perusahaan dengan nilai book to market yang
tinggi.'’

Fama dan French Three Factor menyimpulkan bahwa pada
kurva Security Market Line (SML) harus mempunyai tiga faktor.
Faktor yang pertama adalah CAPM Beta saham, yaitu faktor
yang mengukur risiko pasar (market risk) dari suatu saham.
Faktor yang kedua adalah ukuran dari perusahaan (firm size), hal
ini diukur dengan nilai pasar dari equity. Ukuran dari suatu
perusahaan diperhitungkan, karena perusahaan yang lebih kecil
akan memiliki risiko saham yang lebih tinggi dari pada
perusahaan yang lebih besar, maka dari itu investor akan
mengharapkan-return yang lebih besar-pada perusahaan yang
ukurannya ' lebih kecil. Faktor yang ketiga adalah nilai buku

p. equity dibandingkan dengan nilai pasar “dari equity, atau
\ dinainakan book to mé;\_-rrkgt- a:_tiqf‘-(B/M).18 Jika nilaiﬁpgsa__r_.:' lebih
“tinggi dari, nilaibukup'maka invester akaa’ optimis terhadap
p'foériek.:m_a_sa gepan saham tersebut. Sebalik_r]y_a_[-_-j;iké’ﬁ/ilai pasar
lebih rendah dari<fiilai. buku, maka»investor menjadi pesimis
terhadap ' afipsahan’ tegsebut “Oteh karena itu, saham
dengan rasio book t?‘market yang tinggi memiliki risiko yang
relatif tinggi daripada saham dengan rasio book to market yang
lebih rendah, sehingga investor akan mengharapkan return yang
lebih tinggi terhadap saham yang memiliki rasio book to market

yang tinggi.*®
Dalam Fama dan French Three Factor ditambahkan dua
faktor selain market return yaitu faktor size dan faktor book to

Yolita, Syarief Fauzie, “Analisis Stock Returns Perusahaan Perbankan
pada Jakarta Composite Index Menggunakan Fama French Three Factor Model”.
Jurnal Ekonomi dan Keuangan Vol.2 No.11, h. 702.

%¥Yunan Surono, “Memprediksi Return Saham: Keakuratan 2 (Dua) Model
Fama French dan CAPM”. Jurnal Ekonomi Vol. 7 No. 2, November 2016, h. 118.

“Ipid., h. 118.



market dalam mengestimasi return saham. Faktor-faktor seperti
size dan book to market tersebut termotivasi berdasarkan
pengamatan Fama dan French terhadap historical average return
pada saham perusahaan kecil dan pada saham dengan rasio book
to market equity yang lebih tinggi bila dibandingkan dengan yang
diprediksikan oleh Capital Asset Pricing Model. Penelitian
tersebut yang akhirnya menimbulkan perkiraan bahwa size dam
book to market ratio mungkin merupakan faktor yang tidak
terdeteksi oleh Capital Asset Pricing Model.®® Adapun cara
mengestimasi risiko dalam return saham merupakan hal yang
penting bagi seorang investor. Mengestimasi dengan model Fama
dan French merupakan salah satu cara untuk memprediksi dan
mengidentifikasi trade off saham yang dibeli, pada saham-saham
indeks SRI KEHATI. Alasan mendasar dijadikannya sebagai
objek dari penelitian ini adalah karena memiliki kinerja yang baik
dalam mendorong usaha-usaha berkelanjutan; serta memiliki
kesadaran terhadap lingkungan hidup, ;sosial, dan tata kelola
perusahiaan yang baik. Adapun grafik pergerakan Indeks Sri
IEEITaTT\dari 2016 sampaiydengan 2019 dilihat dari hargas 's'a/l%m
d‘ﬁqfrd}ri dari sampel yﬁdgﬁi @T‘Qbagai berikt: ~ 4
< e Piis
»Bagm 4. Grafik Perkembangan IndelgﬂSJ}l;;(Eﬁ/ATl
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Sumber : SPSS 19 data diolah tahun 2021

2Dpid., h. 119.



Hal ini didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh
Bambang Sudiyatno dan Moch. Irsad menyimpulkan bahwa
market return berpengaruh positif dan signifikan terhadap return
saham semakin tinggi risk premium (premi risiko) semakin tinggi
excess return saham.? Penelitian Alfi Muflikhah Lestari dan
Setyo Tri Wahyudi menyimpulkan bahwa return pasar memiliki
pengaruh yang positif tetapi tidak signifikan terhadap expected
return.”? Penelitian yang dilakukan Shodiq Nur Hidayat
menyimpulkan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif dan
tidak signifikan terhadap return saham LQ-45.” Penelitian dari
Sheila Citra Wijaya, Werner R. Murhadi dan Mudji Utami
menyimpulkan bahwa size berpengaruh positif terhadap return
saham dalam Indeks Kompas 100 periode Februari 2010 Juli
2015.2* Penelitian oleh Yoliia dan Syarief Fauzie menyimpulkan
bahwa book to market ratio mengukur pengaruh nilai perusahaan
pada pengembalian $aham bersifat negatif dari hasil penelitian.®
Penelitian | pada = Bambang Sudiyatno dan _Moch. Irsad
menyimpulkan bahwa book to market ratio berpengaruh negatif

""tla‘ak signifikan terhagap return.saham.?” Adapun daftar mdeks
saham pada SR KEHAJJr eWbp\gau\benkut /

y >
g

21Bambang budl} dtno dan Moch. Irsads “Mm guji Model Tlga Faktor Fama

lempengaiuh 12 Ji'Pada Saham LQ45 di Bursa
Efek Indonesia”. (Jurnal Bismi i, Vel 18, No. 2, Semarang 2011), h.
132.

2Alfi Muflikhah Lestari dan Setyo Tri Wahyudi, “Pengaruh Model Tiga
Faktor Fama dan French Terhadap Expected Return Studi Pada Tujuh Saham
Perbankan Konvensional Di Indonesia”. (QE Journal, Vol.04 - No.04, Malang
2015),h. 201.

%Shodiq Nur Hidayat, “Pengaruh Karakteristik Keuangan, Ukuran
Perusahaan, dan Inflasi terhadap Return”. (Jurnal Profita Edisi 6, Yogyakarta
2016),h. 1.

Sheila Citra Wijaya, Werner R. Murhadi dan Mudji Utami “Analisis Fama
French Five Factor Model dan Three Factor Model dalam menjelaskan Return
Portofolio Saham” (Jurnal Fakultas Bisnis & Ekonomika, Universitas Surabaya,
Surabaya 2015).

Byolita, Syarief Fauzie, “Analisis Stock Returns Perusahaan Perbankan
pada Jakarta Composite Index Menggunakan Fama-French Three-Factor Model”.
Jurnal Ekonomi dan Keuangan Vol.2 No.11. 2014), h. 700.

%Bambang Sudiyatno dan Moch. Irsad , “Menguji Model Tiga Faktor Fama
dan French Dalam Mempengaruhi Return Saham Studi Pada Saham LQ45 di Bursa
Efek Indonesia”... h. 133.
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Tabel 1.1

Daftar Saham untuk Perhitungan Indeks SRI-KEHATI
Lampiran Pengumuman BEI No. Peng.00192/BEI.OPP/04-2018

tanggal 30 April 2018

No | Kode Nama Saham Keterangan
1 | AALI Astra Agro Lestari Tbk. Tetap
2 | ADHI Adhi Karya (Persero) Thk. Tetap
3 ASII Astra Internasional Tbk. Tetap
4 | ASRI Alam Sutera Realty Tbk. Baru
5 | BBCA Bank Central Asia Thk. Tetap
6 | BBNI Bank Negara Indonesia (Persero) Tetap
Thk,
7 BBRI Bank-Rakyat Indonesia (Persero) Tetap
i BDMN | ' Bank Danamon indonesia TbK. Tetap'. P
9'-._\ BMRI Bank Marﬁhrlﬁ?fer\c\)) Thk. Tét?_,p ;;
10 | “BSDE Bumi Serpong Darnal Thk. Tetap
11| EXCLT XL Axiata Thk — Baru
12 | INDF | 4 Tetap
13 | JPFA Japfa Comfeed Indonesia Tbk. Tetap
14 | JSMR Jasa Marga (Persero) Thk. Tetap
15 | KLBF Kalbe Farma Tbk. Tetap
16 | PGAS Perusahaan Gas Negara (Persero) Tetap
Tbk
17 | PJAA Pembangunan Jaya Ancol Tbk. Tetap
18 | SMGR | Semen Indonesia (Persero) Thk Tetap
19 | TINS Timah Thk. Tetap
20 | TLKM Telekomunikasi Indonesia Tetap
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(Persero) Tbk.
21 | UNTR United Tractor Thk. Tetap
22 | UNVR Unilaver Indonesia Tbk. Tetap
23 | WIKA Wijaya Karya (Persero) Thk. Tetap
24 | WSKT Waskita Karya (Persero) Thk. Tetap
25 | WTON Wijaya Karya Beton Tbk. Tetap

Sumber : Bursa Efek Indonesia, 2018.

Berdasarkan uraian latar belakang tersebut, maka penulis
tertarik untuk melakukan penelitian dengan judul “PENGARUH
TIGA FAKTOR MODEL FAMA DAN FRENCH
TERHADAP RETURN SAHAM YANG TERDAFTAR DI
INDEKS SRI KEHAT! PADA TAHUN 2016-2019 DALAM
PERSPEKTIF EKONOMI ISLAM”.

_\____I_?fatasan Masalah 4

»Agar penelltlan ml b terarah dan lgbih4 memusatkan

"‘penelltlan pada pokek—pe# alahan seria untukg mencegah

teriaftin siasnya~pembahasan yang merlyebabkan terjadinya
ta5| terhadap kesimpulan yang dihasilkan,
tian cimbatasan masalah yaitu

maka dalarii periett
sebagai berikut:

1. Subjek dari penelitian ini adalah tiga faktor model Fama dan
French dari variabel yaitu pengembalian pasar (market
return), ukuran (size), dan book to market ratio.

2. Penelitian ini menitik beratkan pengaruh Fama dan French
terhadap return saham pada indeks SRI KEHATI dalam
Perspektif Ekonomi Islam.

3. Penelitian ini dilakukan pada Indeks SRI KEHATI yang
terdiri dari 25 emiten/perusahaan pada tahun 2016-2019.
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Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang di atas, penulis mengambil

rumusan masalah sebagai berikut:

1.

Bagaimana pengaruh market return, size dan book to market
ratio secara parsial terhadap return saham yang terdaftar di
indeks SRI KEHATI pada tahun 2016-2019?

Bagaimana pengaruh market return, size dan book to market
ratio secara simultan terhadap return saham yang terdaftar di
indeks SRI KEHATI pada tahun 2016-2019 dalam perspektif
Ekonomi Islam?

Tujuan dan Manfaat Penelitian

1. Tujuan Penelitian

Pada dasamya Ssuatu-penelitian- dilakukan bertujuan untuk

mengmiukan, menguji serta mengembangkan suatu.jengetahuan.

), Berdasarkan uraian rumusan masalah diatas maka tUJuan penelman

|n| i adalah - /
\ A1F
\a Untuk mengetahm—da r#renjeiaskan pengaruh/ market

|
s r’l

retlien,.size “dan book to market~Tatio.sefara parsial
terhadap L aham yan di indeks SRI
KEHATI pad 016-201¢ '

. Untuk mengetahui dan menjelaskan pengaruh market

return, size dan book to market ratio secara simultan
terhadap return saham yang terdaftar di indeks SRI
KEHATI pada tahun 2016-2019 dalam perspektif Ekonomi
Islam.

2. Manfaat Penelitian

Penulis berharap penelitian ini dapat bermanfaat untuk

penulis sendiri maupun orang lain, manfaat yang dapat
diambil dari penelitian ini diantara lain :

a. Manfaat Teoritis
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1) Penelitian ini dapat memberikan sumbangan dalam
pemikiran yang bermanfaat bagi bidang keilmuan
ekonomi islam dalam pasar modal.

2) Penelitian ini diharapkan dapat menjadi referensi
rujukan untuk penelitian lanjutan, menjadi tambahan
pembendaharaan bacaan, menambah pengetahuan
mengenai tiga faktor Fama dan French.

b. Manfaat Praktisi

1) Bagi Peneliti : Penelitian ini dapat memberikan
pengetahuan dan wawasan yang luas khusushya yang
berkaitan mengenai pengaruh tiga faktor model Fama
dan French terhadap return saham. Penulis dapat lebih
jelas mengetahui pengaruh Fama dan French pada
return saham yang terdaftar di indeks SRI KEHATI.

2) Bagi - Investor .. Penelitian _ini dapat memberikan
informasi-terhadap investor.ataupun stakeholder terkait
kepentingan pl’lbadl dalam dunia Investasi sahgm,i

U 9)\Bag PenelltlaalnS Ianjutnya Penelitian iff diharapkan
dapat dijadikan’ al “referensi perpustakaan dan
e bahan acuan guna pembandingan_bagisMzhasiswa yang

i hahgaii, Denelitian berikutnya

"Fama dan French terutama

pada Indeks SRI KEHATI

Kajian Penelelitian Terdahulu yang Relevan

Untuk menghindari terjadinya pengulangan peneliti yang
sama, maka peneliti melihat kembali meneliti penelitian
sebelumnya yang menjadi rujukan dan referensi bahan penelitian
ini.

Sheila Citra Wijaya, Werner R. Murhadi, Mudji Utami
yang berjudul “Analisis Fama French Five Factor Model dan
Three Factor Model dalam menjelaskan return Portofolio
Saham™. Penelitian ini menggunakan metode pendekatan
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kuantitatif dengan model analisis regresi linier berganda dalam
bentuk data panel untuk keseluruhan portofolio dan masing-
masing portofolio yang terbentuk. Jumlah observasi pada
penelitian ini sebanyak 1080 yang terdiri dari 18 portofolio
selama periode Juli 2010 — Juni 2015. Selain itu, pada penelitian
ini juga didapatkan hasil bahwa Model 5FF dapat menjelaskan
return dengan lebih baik daripada model 3FF.*

Alfi Muflikhah Lestari & Setyo Tri Wahyudi yang berjudul
“Pengaruh Model Tiga Faktor Fama Dan French Terhadap
Expected Return Studi Pada Tujuh Saham Perbankan
Konvensional Di Indonesia”. Penelitian ini menggunakan metode
kuantitatif dengan tujuan untuk melihat pengaruh ketiga faktor
model Fama dan French terhadap ekspektasi return pada saham
bank konvensional dengan kinerja tujuh terbaik di Indonesia
periode 2010-2014. Data yang digunakan adalah data sekunder
dengan pendekatan_penelitian kuantitatif dengan menggunakan
uji asurnsi-klasik.”

B Y0lita, Syarief Fauzie yang berjudul “Analisis Stock
Returns Perusahaan Pe____.r-bgrﬁkam P'z{d\a\Jakarta Compoéite, Index
Mengyunakan Fama Frénch Three-Factor Model”. Pengiitizn ini
menggunakaia.meidde kuantitatif dengan tujuan.j-rji'.%ida[a’h untuk
menguji validitase 2 French Three £ Model pada saham
perbankan yang terdafagPui 1nde® Hdiga Saham Gabungan.
Studi ini juga menunjukkan perilaku pengembalian bulanan rata-
rata berdasarkan portofolio yang dibangun menurut ukuran
perusahaan dan rasio book to market. Model tiga faktor secara
empiris dibandingkan dengan model satu faktor (CAPM).
Penelitian ini menggunakan regresi linier berganda pada data
time series dalam mengestimasi pengaruh tiga variabel (faktor

ZSheila Citra Wijaya, Werner R. Murhadi dan Mudji Utami “Analisis Fama

French Five Factor Model dan Three Factor Model dalam menjelaskan Return
Portofolio Saham” (Jurnal Fakultas Bisnis & Ekonomika, Universitas Surabaya,
Surabaya 2015).

ZAlfi Muflikhah Lestari & Setyo Tri Wahyudi, “Pengaruh Model Tiga

Faktor Fama dan French Terhadap Expected Return Studi Pada Tujuh Saham
Perbankan Konvensional Di Indonesia”. (Jurnal Fakultas Ekonomi dan Bisnis
Universitas Brawijaya Malang, Malang 2015).
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risiko pasar, faktor risiko ukuran dan faktor risiko rasio book-to-
market) terhadap excess portofolio return. Data yang digunakan
dalam analisis ini adalah return saham bulanan, return pasar
bulanan dan rate bebas risiko pada periode Februari 2008 hingga
Januari 2014. Berdasarkan hasil empiris, model tiga faktor
bekerja lebih baik dalam menjelaskan kelebihan pengembalian
portofolio daripada model satu faktor.”

Hendy yang berjudul “Perbandingan Perhitungan Return
Portofolio Antara Fama And French Three Factors Model dan
Capital Asset Pricing Model pada Bursa Efek Indonesia Periode
2005-2013”. Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif
dengan teori CAPM vyang dulu diajarkan di sebagian besar
sekolah bisnis saat ini. Namun secara empiris model ini gagal
menjelaskan ekses reiurn of porifolio. Penelitian ini berupaya
untuk mengetahui faktor risiko dalam penetapan harga aset di
Bursa Efek Indonesia melalui analisis -komparatif model tiga
faktor-dan Model Penetapan Harga Aset Modal. Dalam penelitian
__ini setiap-Daily Return dianalisis dengan menggunakangsFama

F[ench dan Model CAPM | edda model tersebut dlbandlngkan
“hasil R2-nya dan ditjmmenggunaken-ji F_dan uji _ 7. Temuan
Karmin wadalah bahwa hasil R2 tidak terlait berhega’ antara Fama
French Model _dan CAPM Hasn kaml mengonflrma3| bahwa
‘memiliki 2 harga aset yang baik

berdasarkan eksperlmen

G. Sistematika Penulisan

Untuk memberikan gambaran sederhana agar memudahkan
penulisan skripsi, maka disusun sistematika penulisan skripsi
berdasarkan pedoman penulisan skripsi sebagai berikut:

2yolita, Syarief Fauzie, “Analisis Stock Returns Perusahaan Perbankan
pada Jakarta Composite Index Menggunakan Fama-French Three-Factor Model”.
Jurnal Ekonomi dan Keuangan Vol.2 No.11.

®Hendy, “Perbandingan Perhitungan Return Portofolio Antara Fama And
French Three Factors Model dan Capital Asset Pricing Model pada Bursa Efek
Indonesia Periode 2005-2013”. (Jurnal Bina Manajemen, Universitas Multimedia
Nusantara, Tangerang 2017).
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Untuk memberikan gambaran sederhana agar memudahkan
penulisan skripsi, maka disusun sistematika penulisan skripsi
berdasarkan pedoman penulisan skripsi sebagai berikut:

Pada bab pertama dikemukan pendahuluan yang isinya erat
sekali dengan masalah yang akan di analisis dalam setiap bab
dalam skripsi ini. Penjelasan-penjelasan tersebut meliputi:
penegasan judul, latar belakang masalah, batasan masalah,
rumusan masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian, kajian
penelitian terdahulu yang relevan, dan sistematika penulisan.

Pada bab kedua dikemukakan landasan teori yang isi
berkaitan dengan pembahasan teori-teori yang akan digunakan
sebagai dasar dari penelitian dan kerangka pikir penelitian.

Pada bab ketiga dikemukakan pendekatan dan jenis
penelitian, populasi, sampel dan-teknik pengambilan sampel,
definisi operasional variabe! penelitian, sumber dan metode
pengumpulan data, metode analisis data.

p, Pada "hab  keempat dikemukakan hasil  ‘penelitian _dan
;Sembahasan yang bensnka mbahasan yang merupakan ;ntl
p\Gthtlan yaitu pengar:uh_uﬁfhktor_model Fama dag French
terhacabn icturn saham yang terdaftar di Indeks Sri, Kehatl pada
tahun 2016-2019 dalam peispektif ekonomllslam ‘Pada bab ke
lima dikemuka#an™nenlity isifiya kesimpulan dari hasil
penelitian yang telah teI|t| yang dlsesualkan dengan judul skripsi,
rumusan masalah dan rekomendasi dari penelitian.




BAB Il
LANDASAN TEORI

A. Pasar Modal Dalam Ekonomi Islam

1. Pengertian Pasar Modal Syariah

Dalam lintas awal sejarah Islam, istilah jual beli saham
atau investasi belum dikenal, namun mudharabah atau bagi
hasil, bisa disebut investasi langsung. Seperti disebutkan
dalam kitab Figh al-Sunnah bahwa Abu Musa Al-Asy’ari di
Basrah menitipkan sejumlah uang kepada dua orang anak
Umar bin Khattab r.a untuk disampaikan kepada orang tuanya
di Madinah. Kepada keduanya diizinkan untuk menjadikan
uang tersebut sebagai modal usaha selama dalam perjalanan
dari Basrah ke Madinah, yang keuntungannya akan dibagi
antara mereka berdua. sebagai pengusaha dengan bapaknya
sebagai pemilik modal dengan janji apabila-harta tersebut
binasa,. 'maka keduanya akan bertanggung jawab Dari

rlwayat di atas ma a paig dijadikan sebagai acuah dan

pasah modal bild emlte/r} m/ehjamm

"“~pembag|an pembaglan deV|den dan pelunasan emlsr nya.

Menudt 1hn Talmlyah sepertiaang dikutip oleh A. A
Islahi bahwa Sehurdiby Konomiian itu di bolehkan,
kecuali yang secara eksplisit dilarang oleh syariat. Karena
pasar modal itu tidak ada nash yang melarang maka boleh saja
dilaksanakan, selama batas usahanya tersebut tidak
bertentangan dengan syariat Islam. Investasi di pasar modal
mempunyai spesifikasi walaupun dalam prinsipnya sama
dengan investasi dibidang lain. Investasi di pasar modal
disamping diperlukan pengetahuan vyang cukup juga
pengalaman dan naluri bisnis untuk menganalisa efek atau

!sabiq, Sayid, Figh al-Sunnah, 11, Maktabah Syamilah. h. 203
17
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surat berharga yang akan dibeli dan yang sudah waktunya
untuk dijual.”

Sofyan Syafri Harahap menambahkan kata Islami
setelah pasar modal, dimana dia mengatakan bahwa pasar
modal Islami sama saja dengan pasar modal konvensional,
namun surat-surat berharga atau saham yang diperdangangkan
harus sesuai dengan syariat Islam dan perusahaan yang
memperdagangkannya harus perusahaan yang tidak menyalahi
syari’at. Artinya, tidak boleh ada unsur penipuan, kezaliman,
unsur riba, insider trading 25, window dressing 26 dan
transaksi yang tidak jujur lainnya.?

Pasar modal syariah secara sederhana dapat diartikan
sebagai pasar modal yang menetapkan prinsip prinsip syara
dalam kegiatan transaksi ekonomi dan terlepas dari hal hal
yang yang dilarang seperti riba, perjudian, spekulasi, dan lain-
lain. Pasar modai-syariah secara prinsip-berbeda dengan pasar
modal “kenvenstonal. Sejumlah instrumen psyarieh sudah

maigulirkan di pasar modal Indonesia seperti dalara. berﬂ:uk

saham dan obligasi / déngh krlterla tertentu yang sesual

o

'dengan prinsip syaridh. - 4

Pasar modal syariah adalah pasar mcda1 yang seluruh
mekanisme keQiatannya terutama ciengénancmiten, jenis efek
yang diperdagangkari “tian mekaiisme perdagangannya telah
sesuai dengan perinsip prinsip syariah. Sedangkan yang
dimaksud dengan efek syariah adalah efek sebagaimana
dimaksud dalam peraturan perundang undangan di bidang
pasar modal yang akad, pengelolaan perusahaan, maupun cara
penerbitannya memenuhi Prinsip prinsip syariah. Adapun
yang dimaksud dengan prinsip-prinsip syariah adalah prinsip

h. 91

107-108

2_ubis, Syahrawati,. Hukum Ekonomi Islam, (Jakarta: Sinar Grafika, 2000),

®Harahap, Sofyan Syafri, Akuntansi Islam, (Jakarta: Bumi Aksara, 1999), h.
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yang didasarkan oleh syariah ajaran Islam yang penetapannya
dilakukan oleh DSN-MUI melalui fatwa.’

2. Dasar Hukum Pasar Modal Syariah

Dasar hukum yang melandasi dalam pasar modal
syariah terdapat dalam al-quran, hadis dan fatwa-fatwa antara
lain terdapat dalam surat An-Nisa’ ayat 29 yang berbunyi:

dwb fzw vw et i ol s

E

i

Artinya: Hai orang-orang yang beriman, janganlah kamu
saling memakan harta sesamamu dengan jalan yang
batil, kecuali dengan jalan perniagaan yang Berlaku

dengan suka sama-suka di antara kamad dan
Y= Janganlah I1<Mj membunuh dirimu Sesungguhnya
Allahadalah’ Ha—PeHyayang kepadamu

transaksi Jual bell’ yang se"arusnya mengikuti ketentuan
syari’ah, tidak ada paksaan, tidak ada penipuan, ketidak
pastian sesuatu yang dijual dan sebagainya.’ Tidak dijumpai
baik dalam Al-Quran maupun Hadist nash yang
membicarakan tentang masalah pasar modal dan juga
hukumnya. Namun demikian, perdagangan saham tidak
bertentangan dengan hukum Islam. Akan tetapi, kebolehan
jual beli saham ini terbatas pada saham-saham yang bidang
usahanya tidak bertentangan dengan ketentuan-ketentuan
syariat  Islam.  Seperti, perusahaan-perusahaan yang

“4Adrian Sutedi, Pasar Modal Syariah (Jakarta: Sinar Grafika, 2011), h. 49.
*Muslim, Abul Hasan, bin al-Hajjaj, tt., Shahih Muslim, 111, Beirut, Darul al-
Afaq al-Jadidah, h. 3
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memproduksi makanan, minuman atau jasa yang tidak
dilarang Agama. Oleh karena itu, orang Islam yang ingin
membeli saham suatu perusahaan, terlebih dahulu harus
mengadakan penyelidikan yang saksama tentang bidang usaha
dari perusahaan yang menawarkan saham tersebut.®

Adapun ayat yang menjelaskan tentang meraih manfaat
dimasa yang akan datang dalam surat Al-Hasyr ayat 18 yang
berbunyi yang berbunyi:

Artinya: Hai orang-orang yang beriman, bertakwalah kepada
Allah dan hendaklah Setiap diri memperhatikan apa
yang telah diperbuatnya untuk hari esok, (akhirat);
dan bertakwalah kepada Atlah, Sesungguhnya Allah

" Maha mengetahui apa yang kamu kerjakan st

4 b

b e B Y y /

MeAdapun andasan hukum pasar-modal_yan§ terdapat
dalam fatwa adatgh: Fatwa No. 40/Dﬁ§ﬂ;]§4UI/X/2003 tentang
pasar modai“Ual pedoman umurgenerapaii prinsip syariah di
bidang pasar modal.

. Prinsip-Prinsip Pasar Modal Syariah

Prinsip-prinsip syariah di pasar modal adalah prinsip-
prinsip hukum Islam dalam kegiatan di bidang pasar modal
berdasarkan fatwa Dewan Syariah Nasional Majelis Ulama
Indonesia (DSNMUI) sepanjang fatwa dimaksud tidak
bertentangan dengan peraturan Bapepam LK yang didasarkan
pada fatwa DSNMUI. Prinsip syariah di bidang pasar modal
yang dinyatakan dalam Fatwa DSNMUI No. 40 tentang pasar

h. 67

®Lubis, Suhrawardi K. Hukum Ekonomi Islam. Jakarta: Sinar Grafika, 2000,
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modal dan pedoman umum penerapan prinsip-prinsip syariah
di bidang pasar modal, adalah:’

a. Pasar modal beserta seluruh mekanisme kegiatannya
terutama  mengenai  emiten, jenis Efek yang
diperdagangkan  dan  mekanisme  perdagangannya
dipandang telah sesuai dengan Syariah apabila telah
memenuhi prinsip-prinsip syariah.

b. Suatu efek dipandang telah memenuhi prinsip-prinsip
syariah apabila telah memperoleh pernyataan kesesuaian
syariah dikeluarkan oleh DSN-MUI terhadap suatu Efek
Syariah bahwa Efek tersebut sudah sesuai dengan prinsip-
prinsip syariah (Fatwa DSN MUI No. 40 Tentang Pasar
Modal dan Pedoman Umum Penerapan Prinsip Syariah di
Pasar Modal).

Emiten atau perusahaan publik yang memenuhi prinsip

syariah 'harus menyatakan dalam 'kegiatan usahanya bahwa

_ tidak bertentangan dengan prinsip syariah. Sementara, emiten
i oan perusahaan publik yang tidak menyatakan bafiwas keglatan
usahanya tidak bertehia an. d\engan prinsip syarlah “hamun
“memenuhi kriteria produk syarlah maka termasul( juga ke
dalan™ “gotonganssaham syariah. Adapun Kritenia bagi emiten

= _ adalah tidak melakukan

kegiatan usaha"&é/ertn ""u dan permainan yang
tergolong judi, perdagangan yang tidak disertai dengan
penyerahan barang/jasa, perdagangan dengan penawaran/
permintaan palsu, bank berbasis bunga, perusahaan
pembiayaan berbasis bunga, jual beli risiko yang mengandung
unsur ketidakpastian (gharar) dan/atau judi (maisir) seperti
asuransi konvensional. Emiten dan perusahaan publik yang
kegiatan usahanya dalam memproduksi, mendistribusikan,
memperdagangkan dan/atau menyediakan barang atau jasa
yang haram zatnya (haram li-dzatihi), barang atau jasa haram

"Anna Nurlita, Investasi Di Pasar Modal Syariah Dalam Kajian Islam.
Jurnal Penelitian Sosial Keagamaan, Vol.17, No.1 UIN Sultan Syarif Kasim Riau,
2014.h.7.



22

.

bukan karena zatnya (haram li-ghairihi) yang ditetapkan oleh
DSN-MUI; dan/atau, barang atau jasa yang merusak moral
dan bersifat mudarat, dan melakukan transaksi yang
mengandung unsur suap (risywah).?

Fungsi Pasar Modal Syariah

Pasar modal berperan menjalankan dua fungsi secara
simultan berupa fungsi ekonomi dengan mewujudkan
pertemuan dua kepentingan, yaitu pihak yang memiliki
kelebihan dana dengan pihak yang memerlukan dana, dan
fungsi keuangan dengan memberikan kemungkinan dan
kesempatan untuk memperoleh imbalan bagi pemilik dana
melalui investasi.

Pada fungsi keuangan, pasar modal berperan sebagai
sarana bagi pendanaan Uusaha atau sebagai sarana bagi
perusahaan untuk mendapatkan dana dari masyarakat pemodal
(investor). 'Dana yang diperoleh dari pasar modal dapat
dipergunakan = uniuk pengembarngan | saham, ekspan3|
peTrambahan modal kejja dan lainslain. Sedangkan pada fungm

\ yang kedua pasar modLall ‘ qn} | sarana hagi masyarakat

untuk berinvestasi pada instrumen keuangén sepertl saham,
oligasi, ““reksadanag. dan  lain-laif. Dengah demlklan
masyarakat cdpatime )
dengan karakteristik
instrumen.®

Karakteristik Pasar Modal Syariah

Dalam pasar modal syariah terdapat beberapa
karakteristik-karakteristik, adapun karakteristiknya adalah
sebagai berikut:

8.

8Anna Nurlita, Investasi Di Pasar Modal Syariah Dalam Kajian Islam ..., h.

’Abdul Manan, Aspek Hukum dalam Penyelenggaraan Investasi di Pasar

Modal Syariah Indonesia, (Jakarta: Kencana Prenada Media Group, 2009), h. 96
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a. Semua saham harus diperjual belikan pada bursa efek.

b. Bursa perlu mempersiapkan pasca perdagangan dimana
saham dapat diperjualbelikan melalui pialang.

c. Semua perusahaan yang mempunyai saham yang dapat
diperjualbelikan di bursa efek diminta menyampaikan
informasi tentang perhitungan (account) kentungan dan
kerugian serta neraca keuntungan kepada komite
manajemen bursa efek, dengan jarak tidak lebih dari tiga
bulan sekali.

d. Komite manajemen menerapkan harga saham tertinggi
(HST) tiap tiap perusahaan dengan interval tidak lebih
dari tiga bulan sekali.

e. Saham tidak holeh diperjual belikan dengan harga lebih
tingoi dari HST.

f, Saham dapat dijual.dengan harga dibawah HST.

9. Komite manajemen harus memastikan bahwa semua
-. iz W, perusahaan yajg terlibat, dalam bursa efek m] menglkutl
W\ standar akuntansk S)}a ||ah

\__.‘H;;__;-_.._.Perdagangan saham mestmya hanya berlangsung dalam
satu mmgu pI’IOde perdagan an setelah menentukan

i. Perusahaan hanya dapat menerbitkan saham baru dalam
periode perdagangan dengan harga HST."

B. Pasar Modal Secara Umum
1. Pengertian Pasar Modal

Pasar modal adalah pelengkap di sektor keuangan
terhadap dua lembaga lainnya yaitu bank dan lembaga
pembiayaan. Pasar modal memberikan jasanya yaitu
menjembatani hubungan antara pemilik modal (Investor)

Maqdis,”Pasar Modal Syariah ”, Jurnal Kajian Ekonomi Islam, Vol . No 2,
Juli 2016, h. 6
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dengan peminjam dana (Emiten).™ Sebagaimana dijelaskan di
atas bahwa pasar modal adalah fasilitas untuk menjembatani
pemilik modal dengan peminjam dana dikarenakan tidak
semua kegiatan ekonomi mampu memenuhi kebutuhan
investasinya dari tabungan sendiri. Dalam realita, ada unit-
unit kegiatan ekonomi yang surplus (yaitu tabungan >
investasi) dan ada unit ekonomi defisit (yaitu tabungan <
investasi). Untuk itu dibutuhkan ‘“conduit” yang bisa
menyalurkan kelebihan dana dari unit yang surplus ke yang
defisit.*?

Menurut Suad Husnan pasar modal adalah pasar untuk
berbagai instrument keuangan jangka panjang yang dapat di
perjual belikan, baik dalam bentuk utang maupun modal
sendiri, baik yang di  terbitkan pemerintah, maupun
perusahaan swasta."®

Dari/pengertian di atas‘maka dapat ditarik kesimpulan

bahwa pasar modal adalah terpat dimana bertemunya pemilik
mincdal dengan pemmjam dana atau dapat dikataken.. tempat
bertemunya supply dan olemla ¢! terhadap dana jahoka panjang,
\"sedangkan tempat fetternt 3'7& penawaran permmta “dana

jangka pendek adalah pasar uang. B

1995 tentang pasar - moda¥ adalah  pihak  yang
menyelenggarakan dan menyediakan sistem dana atau sarana
untuk mempertemukan penawaran jual dan beli efek pihak-
pihak lain dengan tujuan memperdagangkan efek diantara
mereka, bursa efek di Indonesia dikenal Bursa Efek Jakarta
(BEJ), Bursa Efek Surabaya (BES).** Berlangsungnya fungsi
pasar modal, adalah meningkatkan dan menghubungkan aliran

“panji Anoraga & Piji Pakarti, Pengantar Pasar Modal, (Jakarta: Rineka
Cipta, 2008), h. 5.

2lbid,. h. 21.

135yad Husnan, Dasar-Dasar Teori Portofolio dan Analisis Sekuritas, Edisi
111, (Yogyakarta : UPP AMP YKPN, 2002), h. 3.

“Kasmir, Bank dan Lembaga Keuangan Lainnya, (Jakarta: PT. Raja
Grafindo 2008), h. 208.
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dana jangka panjang dengan kriteria pasarnya secara efisien
yang akan menunjang pertumbuhan riil ekonomi secara
keseluruhan.

Efficient Market atau pasar yang efisien merupakan
suatu pasar bursa dimana efek yang diperdagangkan
merefleksikan semua informasi yang mungkin terjadi dengan
cepat dan akurat. Konsep efficient market ini menyatakan
bahwa pemodal selalu memasukkan faktor informasi yang
tersedia dalam keputusan mereka sehingga terefleksi pada
harga yang mereka transaksikan.'

Jadi harga yang berlaku di pasar sudah mengandung
faktor informasi tersebut. Konsep pasar yang effisien
mempunyai implikas terhadap investor. Keyakinan investor
tentang efisiensi- pasar _akan mempengaruhi proses
pengambilan keputusan investasi yang'akan dilakukan, bila
investor: meyakini konsep pasar yang efisien maka investor
tersebut. akan eenderung memilih- strategiinvestasi pasif,
~karéna ia percaya bahwa harga saham sudah mencerrﬁmkan
semua |nforma3| Aqa b berapa anomali pada pasar modal,

yaltu Ll be . 4

a. Day of the—week pattern adalah ‘pola return yang
g - berbagai  hari

perdaganganksé'l%a satu ni ggu

b. January effect, merupakan anomali pasar yang menyatakan
bahwa return saham di bulan januari cenderung lebih
tinggi dibandingkan bulan-bulan lainnya.

c. Neglected firm effect, merupakan suatu kecenderungan
bahwa investasi pada saham perusahaan yang kurang
dikenal dapat memberikan return tidak normal. Karena
perusahaan Kkecil cenderung diabaikan oleh investor besar
maka informasi mengenai perusahaan ini kurang tersedia.
Kurangnya informasi tersebut membuat perusahaan kecil

Bibid,. h. 68.
®1bid,. h. 68.
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menjadi lebih berisiko sehingga menimbulkan tingkat
keuntungan yang lebih tinggi.

d. Price earning ratio effect, adalah bahwa harga saham
dengan price earning ratio rendah menunjukkan return
penyesuaian risiko (risk adjusted return) yang lebih tinggi
dibandingkan dengan yang memiliki price earning ratio
tinggi.

e. Momentum effect, adalah anggapan investor tentang
adanya kecenderungan saham-saham yang memiliki
kinerja baik (winners) dan buruk (losers) pada suatu
periode untuk melanjutkan pola kinerja tersebut pada
periode-periode berikutnya.

f. Book to market effect, adalah anomali rasio book to
market, di mana saham-saham perusahaan yang memiliki
rasio book to market.tinggi

0. Meimberikan return yang lebih besar dari pada<perusahaan
dengan rasio book to market rendah. 4

h Ariomali dlsper5| d|an rror\ dalar foretast’ earnmg,

merupakan kecfderu a'n— ‘Saham-saham perusahaan
deﬂganmspem dan error yang rendah ternvaf® berkmerja
lebih  baguseedalam, menghasilkai, return  daripada
perusahaanper sahaan yahg emiliki dispersi dan error
yang tinggi.

2. Fungsi Pasar Modal

Pada dasarnya, pasar modal menjalankan dua fungsi
utama, yaitu fungsi ekonomi dan fungsi keuangan :*'

a. Fungsi Ekonomi

Fungsi ekonomi pada pasar modal adalah memberikan
fasilitas memindahkan dana dari pihak yang kelebihan
dana kepada pihak yang membutuhkan dana. Dari sisi yang
kelebihan dana dari dana yang dimilikinya, mereka

Tpid,. h. 4.
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mengharapkan akan memperoleh imbalan atas dana yang
mereka investasikan tersebut. Sedangkan dari sisi yang
membutuhkan dana, tersedianya dana dari luar
memungkinkan mereka melakukan investasi tanpa harus
menunggu dana dari hasil operasi perusahaan. Fungsi
ekonomi ini juga sebenarnya dilakukan oleh lembaga
intermediasi lainnya, seperti perbankan.

b. Fungsi Keuangan

Fungsi keuangan yang di lakukan pasar modal dengan
menyediakan dana yang diperlakukan oleh pihak yang
membutuhkan dana dan para pihak yang kelebihan dana
menyediakan dana tanpa harus terlibat langsung dalam
kepemilikan aktiva rill yang diperlukan untuk investasi
tersebut.

3. Manfaat Pasar Moda!

Manfaat -pasar modal dapat dirasakan baik oleh
__investor, emiten pemerintah maupun  lembaga penumang
- "Manfaat pasar modal |ba ermtan yaitu :

& Jumlah dana yangda td1h|mpun bisa berjumlah besar

5.""'Dana tersebut dapat diterima-sekatigts pada saat pasar

c. Tidak ada “Cﬁ%nant” selﬂingga manajemen dapat lebih
bebas dalam pengelolaan dana/perusahaan

d. Solvabilitas perusahaan tinggi sehingga memperbaiki citra
perusahaan

e. Ketergantungan emiten terhadap bank menjadi kecil

f. Cash flow hasil penjualan saham biasanya lebih besar dari
harga nominal perusahaan

g. Emisi saham cocok untuk membiayai perusahaan yang
beresiko tinggi

®pandji Anoraga & Piji Pakarti... h. 12-13.
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1) Tidak ada bebas finansial yang tetap

2) Jangka waktu penggunaan dana tidak terbatas

3) Tidak dikaitkan dengan kekayaan penjamin tertentu
4) Profesionalisme dalam manajemen meningkat

Sedangkan manfaat pasar modal bagi investor adalah
sebagai berikut :

1) Nilai investasi berkembang mengikuti pertumbuhan
ekonomi dan peningkatan tersebut tercermin pada
meningkatnya harga saham yang mencapai capital gain.

2) Memperoleh dividen bagi mereka yang
memiliki/memegang saham dan bunga tetap atau bunga
yang mengambang bagi pemegang obligasi.

3) Mempunyai hak suara - dalam RUPS bagi pemegang
saham, ~mempunyal hak suvara _dalam RUPO bila
diadakan bagi pemegang obligasi.

_4) Dapat dengan mudah menggantl instruiment mvesfaja
"\_ S “missal dari sachaqn i@ \saham B sehmgjga* dg/pat
O menlngkatkankeuntu grratau rmengurangi ns,vkof

Manfaafpasar modal bagi Iembaga penun]ﬁng yaltu

> arar: iofal didaiam memberikan
pelayanannya sesuai dengan bidang tugas masing-
masing.

2) Sebagai pembentuk harga dalam bursa parallel.

3) Semakin memberi variasi pada jenis lembaga
penunjang.

4) Liquiditas efek semakin tinggi.

Sedangkan manfaat pasar modal bagi pemerintah yaitu :
1) Mendorong laju pembangunan.
2) Mendorong investasi.

3) Penciptaan lapangan kerja.
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4) Memperkecil Debt Service Ratio (DSR).

5) Mengurangi beban anggaran bagi BUMN (Badan
Usaha Milik Negara).

4. Instrumen Pasar Modal

Bentuk instrumen di pasar modal disebut dengan efek,
yaitu surat berharga (securities) yang diperdagangkan di
bursa.' Instrument pasar modal ini umumnya bersifat jangka

panjang. Adapun instrument yang ada di pasar modal berupa
.20

a. Saham

Saham adalah tanda bukti memiliki perusahaan di mana
pemiliknya disebut juga sebagai pemegang saham
(shareholder atau stockholder).

b. Obligasi (bonds)

Obligasi adalah tanda bukti perusahaan.memiliki utang

- Jangka panjang kepada masyarakat' yaitu-di atas 3_{ahun.
\ — Pihak yang mgﬁjk?.gli blig‘qsi disebut pemegb?g ogﬁligasi
), (bondholder) /dan™peiegzny -obiigasit akan dMeregang
.\\‘\_\_Z:;_kggg_n_ Sebagai pendapatan dari obligggi_iygnijf-dﬁbayarkan
setiap 3 buldivaiou 6 bulan Sekali. Pada saat pelunasan

S olehippperusahaangiipemegang  obligasi  akan
menerima kupon dan pokok obligasi.

c. Bukti right

Hak untuk membeli saham pada harga tertentu dalam
jangka waktu tertentu. Hak membeli itu dimiliki oleh
pemegang saham lama. Harga tertentu disini berarti
harganya sudah ditetapkan di muka dan bisa disebut harga
pelaksanaan atau harga tebusan.

®Mohamad Samsul, Pasar Modal & Manajemen Portofolio (PT. Gelora
Aksara Pratama, Jakarta, 2006), h. 45.
“lbid,. h. 46-47.
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d.

h.

Reksadana

Reksadana adalah wadah atau tempat yang
menyediakan jasa untuk membantu para investor untuk
menyebarkan investasinya. Untuk investasi yang berkaitan
dengan pasar modal, alat yang diperdagangkan bisa berupa
saham biasa, obligasi pemerintahm obligasi swasta, dan
lain-lain. Tentu akan sangat sulit jika akan menentukan dan
memilih sendiri alat-alat investasi mana yang akan di
ambil. Oleh karena itu ada satu bentuk perusahaan yang
akan membantu investor. Perusahaan ini sering disebut
reksadana atau mutual fund.

Waran

Waran adalah hak untuk membeli saham pada harga
tertentu dalam jangka waktu tertentu.

Indeks saham dan‘indeks obiigast

Adalah angka-indeks yang diperdagangkantuntuk tUJuan

- _spekula5| dan Imdung n|Ia| (hedgmg) PR

Saham mer.upaRarT/ bukti _kebemilikan atas suatu

perusahaan yang berbentuk Perseroan Terbatas (PT). Pemilik
saham suatu perusahaan, disebut sebagai pemegang saham,
merupakan pemilik perusahaan. Tanggung jawab pemilik
perusahaan yang berbentuk PT terbatas pada modal yang
disetorkan. Saham di Indonesia yang diterbitkan oleh
perusahaan dan di jual di pasar modal, mempunyai nilai
nominal Rp 1.000 atau Rp 500 perlembarnya.”* Saham

21gyad Husnan, Dasar-Dasar Teori Portofolio dan Analisis Sekuritas, Edisi
Kelima, UPP STIM YKPN, Yogyakarta, 2015, h. 249.
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berdasarkan kepemilikannya dapat di bagi menjadi dua yaitu
.22

a. Saham atas nama

Nama pemilik saham tertera di atas saham tersebut.
Apabila saham ini hilang, maka pemiliknya dapat meminta
penggantian karena namanya sudah ada didalam buku
perusahaan yang khususnya memuat daftar nama
pemegang saham tersebut.

b. Saham atas unjuk

Yaitu kepemilikan saham tidak tertera diatas saham,
tetapi pemilik saham adalah yang memegang saham
tersebut. Seluruh hak-hak pemegang saham akan diberikan
pada penyimpan saham tersebut. Yang artinya siapapun
bisa memgang saham ini, Karena dapat dianggap sebagai
pemilik saham tersebut.

2. Penifaian Saham
.y

. . Untuk menentikan harga yang pantas atas sahamnsuatu
'\\ perusahaan perlu_| ac# ”L \pemlalan terhadap “saham
perusahaan tersebut. Terdapat dua pendel(atan untuk
menefitikan _hidai  saham, yaltu vendekatan analisis
fundamenidlidan: iSiS teknikake =" w

a. Analisis Fundamiental

Analisis fundamental merupakan analisis untuk
menetukan nilai intrinsik saham dengan menggunakan data
keuangan perusahaan. Analisis fundamental dapat
dilakukan dengan dua pendekatan, yaitu pendekatan nilai
sekarang dan pendekatan price earning ratio.

?|bid,. h. 250.
2\.Sayidin Noor & Made Dudy Satyawan. Analisis Penilaian Harga Wajar
Saham, Jurnal limu Manajemen UNESA. Vol. 2 No. 3 Juli 2014. h. 1097.
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\
\" Nilai perusahéaan—dl@ H—dengan perkali }ri antara

-

1) Pendekatan nilai sekarang

Pendekatan nilai sekarang disebut juga dengan
pendekatan kapitalisasi laba (capitalization of income
method), karena melibatkan proses kapitalisasi nilai-
nilai masa depan yang didiskonto menjadi nilai
sekarang. Adapun rumus perhitungannya adalah sebagai
berikut : o

Arus Kas
Po :Z—(1 )
Keterangan: £=1
Po = Nilai sekarang dari perusahaan (value of the firm)
t = Periode waktu dari t = 1 sampai dengan t = ~

k = Suku bunga diskonto atau tingkat pengembalian
yang diinginkan.**
2) Pendekatan Price Earning Ratio _
Disamping menggunakan  perhitungan arus kas,

o aliernatif lain - untuk menghltung filal perusahdan
“"adalah dengan/ fen kan nilai laba pérusahgan

~pnce;earn|ng ratio (rasio harga sahanrn,dengan laba

- i er5|h per lembar
e fikitriya. Dengan demikian
rumus perhltungannya dapat dltullskan sebagai berikut :

Po = PER x EPS;

Keterangan:
Po = Nilai sekarang dari perusahaan
PER = Price Earning Ratio

EPS, = Besarnya estimasi laba bersih perlembar saham
untuk periode berikutnya.”

2|bid,. h. 1098.
B|bid,. h. 1099.
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b. Analisis Teknikal

Pendekatan ini didasarkan pada data perubahan harga
saham di masa lalu sebagai upaya untuk memperkirakan
harga saham di masa mendatang. Dengan analisis ini para
analis memperkirakan pergeseran penawaran dan
permintaan dalam jangka pendek, serta mereka cendrung
mengabaikan risiko dan pertumbuhan laba dalam
menentukan bermoneter dari penawaran dan permintaan.?

D. Risiko Kepemilikan Saham

Saham dikenal dengan karakteristik “imbal hasil tinggi,
resiko tinggi” (high risk, high return). Artinya, saham merupakan
surat berharga yang memberikan peluang keuntungan dan potensi
resiko yang. tinggi. Saham  memungkinkan investor untuk
mendapatkan imbal“hasil. atau capital gain yang besar dalam
wakithsingkat. Namun, seiring fluktuasinya harga saham, maka

p, saham juge: dapat membuat investor merigalami kerugian, besar
\ dalan waktu. singkaf: 27| apdh, resiko yang thadapl oleh
A mvestor atas kepemlhkanj mnya, antara laifl

. 4
P

1 Trdak--mendapat dividen e

menghasnkan keunt “karena itu, perusahaan tidak
dapat membagikan dividen jika mengalami kerugian.

2. Capital loss

Dalam aktivitas perdagangan saham, investor tidak selalu
mendapatkan capital gain atau keuntungan atas saham yang
dijualnya. Investor juga dihadapkan pada resiko capital gain
apabila ia menjual sahamnya dengan harga jual lebih rendah
dari harga belinya.

*Ipid,. h. 1099

Van Horne, James C dan John M. Wachowicz. “Prinsip-Prinsip
Manajemen Keuangan”. Jakarta: Salemba Empat 2012, h. 16.

2 Darmadji, T dan Fakhrudin. “Pasar Modal di Indonesia Pendekatan
Tanya Jawab”. Jakarta: Salemba Empat 2006, h. 13-15.
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3. Perusahaan Bangkrut atau Dilikuidasi

Dalam kondisi perusahaan dilikuidasi, maka pemegang saham
akan menempati posisi lebih rendah dibandingkan kreditor
atau pemegang obligasi. Ini berarti setelah semua aset
perusahaan tersebut dijual, hasil penjualan terlebih dahulu
dibagikan kepada para kreditor atau pemegang obligasi, dan
jika masih terdapat sisa, baru dibagikan kepada para
pemegang saham.

. Saham Dikeluarkan dari Bursa (Delisting)

Saham perusahaan di-delist dari bursa karena kinerja yang
buruk, misalnya dalam kurun waktu tertentu tidak pernah
diperdagangkan, mengalami kerugian beberapa tahun, tidak
membagikan dividen secara berturut-turut selama beberapa
tahun, dan berbagai kondisi lainnya sesuai Peraturan Efek di
Bursa. Saham yang di-delist {entu saja tidak dapat lagi
diperdagangkan di bursa, namun tetap dapat diperdagangkan

_ diluar bursa dengan konsekuensi tidak terdapat patokan harga
"'yahg Jelas dan jika tegjual asanya dengan harga yang jauh
Ieblh rendah dari hargaslabe meya,

y >
#

. Saham_ Diheritikan Sementara (Suspensi)

Saham yange e

diperdagangannya olg -

investor tidak dapat menjual sahamnya hingga suspensi
tersebut dicabut. Suspensi dilakukan oleh otoritas bursa jika
suatu saham mengalami lonjakan harga yang luar biasa, suatu
perusahaan dipalitkan oleh kreditornya, dan berbagai kondisi
lain yang mengharuskan otoritas bursa men-suspend
perdagangan saham tersebut sampai perusahaan yang
bersangkutan  memberikan  konfirmasi atau kejelasan
informasi lainnya, agar informasi yang belum jelas tersebut
tidak menjadi ajang spekulasi. Jika telah didapatkan suatu
informasi yang jelas, maka suspensi atas saham tersebut dapat
dicabut oleh bursa dan saham dapat diperdagangkan kembali
seperti semula.
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E. Tiga Faktor Model Fama dan French

Tiga Faktor Model Fama dan French adalah model penilaian
aset yang diperkenalkan oleh Eugene Fama dan Kenneth R
dimana model tiga faktor tersebut adalah pengembalian pasar
melebihi tingkat bebas risiko, perbedaannya antara laba tinggi
portofolio adalah kapitalisasi rendah dan tinggi, dan perbedaan
antara laba tinggi dan rendah adalah pada buku portofolio pasar.”
Model ini berlandaskan pada teori portofolio yang berawal pada
tahun 1960 an. Komunitas investasi yang mulai memperhitungkan
tentang risiko investasi, tapi tidak ada alat ukur yang spesifik
mengenai ini. Hal yang menjadi pertimbangan para investor
mengenai risiko untuk membangun model portofolio investor
harus mempertimbangkan fakior—faktor yang mempengaruhi
risiko.*

Faktor penting @alam penentuan nilai aset atau portofolio
adalah estimasi return yang diharapkan-suatu investasi aset yang
berisiko:ntuk melakukan estimasi-tersehut dibutubkan bantuan

Mpdlari salan satu model asset pricing Menuiut CQ__chran'é‘, teori
pemlalan aset mencobp tuk Jmemahami harga ™ atau nilai
“pembayaran klaimyang tida pastr Mode! penilaiand aset (Asset
pricing mczdel) membantu para mvestor Galam-m@milih investasi
tasi.!

Apabila pada mé'té"ae Capita¥FAsset Pricing Model (CAPM)
satu satunya yang menjadi indikator penilaian return adalah
premi risiko (beta), maka pada pengembangan teori yang
dilakukan oleh Fama dan French melibatkan dua variabel yang
ditambahkan untuk mengukur return saham yang dimiliki oleh
investor. Kedua variabel tersebut adalah size dan book to market
ratio. Penambahan dua variabel tersebut memberikan anggapan
bagi sebagian peneliti bahwa model inilah yang paling efisien

®John M. Griffin. “Are the Fama and French Factory Global or Country
Spesific” Journal Review of Financial Studies 2012, Vol. 15, No. 3, h. 785.

®Fhatmi Rahmadina, Yunilma. “Pengaruh Three Factors Model Fama And
French Terhadap Returns Saham (Studi Empiri pada Indeks LQ45 yang Terdaftar di
Bursa Efek Indonesia)”. (Jurnal Akutansi, Padang 2015), h. 4.

*Mbid., h. 5.
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untuk digunakan dalam menghitung return. Formula yang dapat
dituliskan untuk metode Fama dan French Three Factor adalah
sebagai berikut:*

Ri— Rf = a+ Bi (Rm — Rf)+ yi (SMB)+ &i (HML)+ei

Keterangan:

Ri = Return saham i historis

Rf = Return aset bebas risiko historis
o = Intercept

Bi = Beta pasar atau koefisien regresi

Rm = Return atau tingkat keuntungan pasar historis
yi = Koefisien regresi saham | terhadap return SMB

SMB = Small ‘Minus Big, yaitu selisift return portofolio saham
keci! dengan portofolio saham besar

aﬁ — Koeﬂsnen regre5| saham i terhadap return HML =

HML ngh Minus Low,_ aIH Eﬁsm refurn portofollof saham
dengan B/M tinggi dengan portofollo saham dengan B/M
rendahn— -

Adapun tiga faktor Fama dan French sebagai berikut :
1. Market Return (Pengembalian Pasar)

Definisikan sebagai selisih dari rata-rata (average) setiap
bulan dari seluruh saham dengan risk free rate bulanan.
Namun di dalam penelitian ini market return menggunakan
konsep reality return, yang dihitung berdasarkan data historis.
Perhitungan market return digunakan data historis Indeks

32Giti Apriani Fawziah, “Pengaruh Fama-French Three Factor Model

Terhadap Return Saham”. (Jurnal Ekonomi, Yogyakarta 2016), h. 19.
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Harga Saham Gabungan (IHSG) dengan rumus sebagai
berikut.

Rmt = IHSGt - IHSG-,
IHSG~;

Keterangan :
IHSG; = Nilai IHSG pada saat t
IHSGt-; = Nilai IHSG pada saat t-;

Rm; = Return Pasar (market return) waktu ke t**

2. Size (Ukuran Perusahaan)

Faktor kedua yang dijelasken-oleh| Fama dan French

adalahs size atau-ukuran perusahaan. Hal ini~dapat diketahui

[ _melalw nilai pasar dari eqwty nya. ‘Adapun rumusduntuk
"-\ (Jmencarl ukuran pequsa &al\.n X total Aset. Ukurar}x suatu
A perusahaan dlperhﬁtjﬁgk rena perusahaan yapgleblh kecil
alBmmemiliki-risiko yang lebih tingoi daipd@a perusahaan
yang lebihgiésar, maka dasi” Itu_iGvestor mengharap return
yang lebih besar-nags ¥8an yang ukurannya lebih kecil,
Alasan mengapa perusahaan kecil memberikan premium
(return) yang lebih besar daripada perusahaan besar adalah:**

Lt

a. Perusahaan kecil pada umumnya mempunyai risiko yang
lebih besar daripada perusahaan besar, oleh karena itu
return saham yang diminta investor terhadap perusahaan
kecil lebih besar daripada perusahaan besar.

®¥Anwar Ramli, “Risk dan Return Saham Perusahaan Industri Barang
Konsumsi di Bursa Efek Indonesia”. (Jurnal Aplikasi Manajemen Vol. 8 No. 4,
Universitas Negeri Makasar), h. 1091.

#Ibid., h. 22.
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b. Adanya Kkesalahan dalam penetapan harga saham
perusahaan kecil (mispricing), sehingga terjadi koreksi
harga.

c. Perusahaan kecil sering mempunyai tingkat pertumbuhan
yang tinggi. Pertumbuhan tersebut akan memengaruhi
harga sahamnya. Semakin tinggi tingkat pertumbuhan cash
flow, semakin besar nilai perusahaan. Untuk bertumbuh
besar, dividen yang dibagikan (dividen payout ratio/DPR)
cenderung kecil karena sebagian besar dari keuntungan
diinvestasikan kembali.

Kelompok small merupakan perusahaan-perusahaan yang
memiliki market capitalization dibawah average market
capitalization, Sedangkan kelompok big merupakan
perusahaan-perusahaan dengan market capitalization diatas
average market capitalization. Adapun rdmus dari Market
capitalization sebagai berikut:*

Market Capitalization = harga penutupan X share outstanding

W SMBBM = (SH+LSI\_I|+SL.) (BL+BN+BH)

BTN

b " . 4
. " >

K'é"t'e'r\aﬁgan::_ |
SMBB/M =

i portofolic pertiSaiiaan small dikurangi

retur'n';' 2l portofolio” perusahan big (portofolio
dibentuk berdasarkan size — book to market).

SH = Return portofolio perusahaan small high

SNb = Return portofolio perusahaan small neutral

SL = Return portofolio perusahaan small low

BL = Return portofolio perusahaan big low

BNb = Return portofolio perusahaan big neutral

®Sheila Citra Wijaya, Werner R. Murhadi, Mudji Utami “Analisis Fama

French Five Factor Model dan Three Factor Model dalam menjelaskan Return
Portofolio Saham”. (Jurnal Fakultas Bisnis & Ekonomika, Universitas Surabaya,
Surabaya 2015), h. 6.
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BL = Return portofolio perusahaan big low

3. Book to Market Ratio

Merupakan hasil bagi antara nilai buku (book value)
dengan nilai pasar (market value). Nilai buku menunjukkan
aktiva bersih yang dimiliki oleh pemegang saham. Aktiva
bersih sama dengan total ekuitas pemegang saham. Nilai pasar
merupakan hasil perkalian antara jumlah saham yang beredar
dengan closing price setiap perusahaan berdasarkan faktor
BE/ME, saham-saham dikelompokkan ke dalam tiga
kelompok, yakni: 30% Low (L), 40% Medium (M), dan 30%
High (H). Seperti halnya Fama dan French, penelitian ini tidak
menggunakan BE/ME yang bernilai negative. Setelah
dibentuk kelompok berdasarkan factor size dan BE/ME, maka
selanjutnya dapat dibentuk portofolio /S/L, S/M, S/H, BIL,
B/M, dan B/H.** Adapun rumus ‘mencari Book To Market
Ratio sebagai berikut :

|

BMR \Niiei Bdku (Book Value) A

. O ik bﬁs‘éﬁ(M arket Value)__',/":':,,,

idarrjtmteh modal perusahaan
jengan jumlah lembar saham.

dibagi
Nilai Pasar=Nilai pasar diambil dari harga saham pertahun

dikalikan dengan jumlah saham beredar tiap
tahunnya.*’

*®Bambang Sudiyatno, “Menguji Model Tiga Faktor Fama Dan French
Dalam Mempengaruhi Return Saham Studi pada Saham LQ45 Di Bursa Efek
Indonesia”. (Jurnal Bisnis dan Ekonomi, Semarang 2011), h. 126.

$"Dormauli Justina, “Pengaruh Firm Size dan Market to Book Ratio terhadap
Return Portofolio”. (Jurnal Manajemen dan Bisnis Vol. 15 No. 2, STIM Amkop
2017), h. 140.
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F. Return Saham

Investasi merupakan komitmen atas sejumlah dana untuk
tujuan memperoleh keuntungan di masa mendatang. Namun,
adanya harapan untuk mendapatkan keuntungan yang tinggi,
tidak bisa lepas juga dari adanya peran risiko sebagai penentu
besar kecilnya keuntungan yang diperoleh. Oleh karena itu,
investor harus pilah-pilih alternatif investasi terbaik yang
menawarkan tingkat return tinggi dengan risiko tertentu atau
investasi return tertentu dengan tingkat risiko terendah.®

Tujuan utama investor dalam melakukan penanaman modal
adalah untuk mendapatkan return yang diharapkan dari saham-
saham yang dibelinya. Return saham diukur sebagai total
keuntungan atau kerugian yang dialami oleh pemilik saham
dalam suatu periode tertentu. Return saham dinyatakan sebagai
perubahan nilai.tari aset-(Capital gain) yang berarti bagian laba
perusahaan yang dibagikan kepada pemegang saham. Return
saham sendiri merupakan keuntungan yang dipeneieh pemegang
saham sebagai hasil dari mvestasmya Dalam menanamt{an
modamya investor haru|s erakukan pengukuraft™ 'return
keseluruhan yang didapatkan'y Jerasal dari: 3 i 4

TOTA“LRETURN CAPITAL GAIN (IﬂSS) + YIELD

Capital “merupakan selisih
antara harga pembellan dengan harga penjualan dalam satu
periode waktu tertentu. Capital Gain atau Capital Loss sendiri
dirumuskan sebagai berikut :

Capital Gain/Loss = Pt - Py
Pt-1
Keterangan :

Pt = Harga investasi sekarang

®Siti Apriani Fawziah, “Pengaruh Fama-French Three Factor Model
Terhadap Return Saham”... h. 19.

®Ferhat Husein, “Analisis Pengaruh Distress Risk, Firm Size, Book To
Market Ratio, Return On Assets, Debt To Equity Ratio Terhadap Return Saham”.
(Jurnal Ekonomika dan Bisnis, Semarang 2015), h. 43.
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P.1 = Harga investasi periode sebelumnya

Jika harga investasi sekarang lebih tinggi dibanding harga
investasi periode sebelumnya maka investor akan mendapatkan
keuntungan modal (capital gain) namun apabila harga investasi
periode sebelumnya lebih tinggi dibandingkan harga investasi
periode sekarang maka investor akan mendapatkan kerugian
modal (capital loss).

Yield merupakan persentase penerimaan kas periodik
terhadap harga investasi periode tertentu dari suatu investasi.
Untuk saham, yield adalah persentase dividen terhadap harga
saham periode sebelumnya. Untuk obligasi, yield adalah
prosentase bunga pinjaman yang diperoleh terhadap harga
obligasi periode sebelumnya. Oleh karena itu pada umumnya
return total dijabarkan dalam rumus sebagai berikut:*°

Yield =D,

Pt»l
f""-Keterangan
D, = Dividen kas yangdlbaQarkan

Pt.l-—.___l;l@__rga__Saham pada periode sebeIumnya___________._:-_--_;_".":'- g

engan adanya aktivitas

. {sekinder sedangkan dividen
merupakan pembaglan keuntungan yang diberikan perusahaan
penerbit saham (emiten) atas keuntungan yang dihasilkan
perusahaan.

Return = Pt — Pt -1 + Yield
Pt—1

G. Kerangka Pikir

Kerangka fikir merupakan model konseptual tentang
bagaimana teori berhubungan dengan berbagai faktor yang telah

“O1bid., h. 44.
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diidentifikasi sebagai masalah yang penting.* Dalam kerangka
berpikir diatas penulis mencoba untuk menguraikan apakah
terdapat hubungan antara tiga variabel X (Market Return, Size dan
Book Market Ratio) terhadap variabel Y (Return Saham).

Adapun kerangka pemikiran dalam penelitian ini
digambarkan sebagai berikut:

Gambar 2.1 Kerangka Pemikiran

Al-Qur’an dan Hadis

v
Pasar Modal Syariah

v:
Teori Pasar Modal

Teori Tiga Faktor Model
Fama dan French

\"“-——ﬁ - |
[ﬁ_x [ y Y e
“Market Return | Y Size1 W Book l\ﬂarf/kgt/

o) (X2) i ToRafio (X3)

Perspektif Ekonomi
Islam

Variabel-variabel yang dibutuhkan dalam penelitian ini ada
empt yang terdiri dari satu variabel dependen yaitu return saham,

“Eng, “Pengaruh Non Performing Loan dan Cadangan Kerugian Penurunan
Nilai Aset Keuangan terhadap Rentabilitas Bank”. Jurnal Dinamika Manajemen,
Vol. 1 No.3 Tahun 2013, h. 189
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dan tiga independen yaitu market return, size dan book market
ratio.

Adapun hubungan antara market return, size dan book

market ratio dengan return saham adalah sebagai berikut:

1. Hubungan antara market return dengan return saham

Market return atau tingkat pengembalian adalah ukuran
laba atau keuntungan yang digunakan sebagai persentase
investasi dalam bidang keuangan. Fungsi utama adalah untuk
mengukur peningkatan jumlah aset atau liabilitas atau pun
posisi sell. Sedangkan Return saham dinyatakan sebagai
perubahan nilai dari aset (capital gain) yang berarti bagian
laba perusahaan yang dibagikan kepada pemegang saham.
Return saham sendiri merupakan keuntungan yang diperoleh
pemegang saham' sebagai -hasil dari investasinya. Dalam
menanamkan  modalnya, _-investor ./ ‘harus  melakukan
penaukuran return keseluruhan yang didapatkan yang berasal
dari capital gain atau capital loss.

Sk — A
ﬁra%n)lmerupakan suat/u/s 1/a yang
daPatsdihitufig-dengan tingkat total-dset_damBenjualan yang
dapat m jikkany, kondisi fsahaan  lebih  besar
mempunyai dala er dana yang diperoleh
untuk membiayai investasinya dalam memperoleh laba, pada
umumnya semakin besar total aset semakin tinggi proses
pengembalian keutungan saham yang diberikan karena faktor
harga pada saat tersebut.

. Hubungan antara book market ratio dengan return saham

Book market ratio adalah ratio dari nilai perlembar
saham biasa atas nilai buku perlembar ekuitas merupakan
cerminan apresiasi atau penilaian investor terhadap nilai buku
sebuah perusahaan melalui harga saham. Pada umumnya
semakin tinggi harga saham pada suatu perusahaan/emiten
maka semakin tinggi pengembalian yang akan diberikan
return saham pada masing-masing perusahaan.
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H. Hubungan Antara Variabel dan Pengembangan Hipotesis

1. Hubungan Antara Variabel dan Pengembangan Hipotesis

Hipotesis merupakan jawaban sementara terhadap
rumusan masalah dalam penelitian, rumusan masalah tersebut
telah dinyatakan dalam bentuk kalimat pertanyaaan.
Dikatakan sementara dan jawaban yang diberikan baru
didasari pada teori yang relevan, belum didasarkan pada fakta-
fakta empiris yang diperoleh melalui pengumpulan data,
hanya dinyatakan atau disimpulkan dari teori penelitian
sebelumnya. Jadi hipotesis juga dapat dinyatakan sebagai
jawaban teoritis terhadap rumusan masalah penelitian dan
bukan jawaban empirik.*?

a. Pengaruh Market return terhadap return saham di indeks
Sri Kehati pada tahun 2016-2019

Market return dapat didefinisikan sebagai selisih dari
rata-rata (average) setiap bulan dafi seluruh saham dengan

~ risk-free rate bulanan.”® Namun di dalam penélitian ni
:rharket return mep@gunakaagkonsep /reality/retdrn, yang
) dihitung berdasarkam data fis:ois. Seperti‘pada peneJman
.M.Bambang Sudarsono dan Sudiyatne berjudul “Faktor-
Faktor yan Mempengaruhl Return Saham pada
ifEState“yang Terdaftar Pada

Bursa Efek indonesia Tahun2009 2014” bahwa market
return berpengaruh positif dan signifikan terhadap return
saham semakin tinggi return saham, semakin tinggi
pengembalian.** Penelitian lain oleh Poppy Camara Jamil
yang berjudul “ Analisis Market Return di Indonesia

25 giyono, Metode Penelitian Kuantitatif Kualitatif dan R&D (Bandung:

ALFABETA, CV,2015), h. 64.

“Bambang Sudiyatno, “Menguji Model Tiga Faktor Fama dan French

Dalam Mempengaruhi Return Saham Studi pada Saham LQ45 Di Bursa Efek
Indonesia”... h. 129.

*Bambang Sudarsono dan Sudiyatno, “Faktor-Faktor yang Mempengaruhi

Return Saham pada Perusahaan Property dan Real Estate yang Terdaftar Pada Bursa
Efek Indonesia Tahun 2009-2014” (Jurnal Bisnis dan Ekonomi Vol. 23 No.l
Universitas Stikubank Semarang 2016), h. 46.
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dengan Indeks Harga Saham Gabungan Tahun 2013-2018”
bahwa market return memiliki pengaruh singnifikan
menujukkan bahwa rata-rata tingkat pengembalian atas
investasi pasar modal Indonesia menggunakan return
hingga 10%.* Selain itu, penelitian Alfi Muflikhah Lestari
dan Setyo Tri Wahyudi berjudul “Pengaruh Model Tiga
Faktor Fama dan French Terhadap Expected Return Studi
Pada Tujuh Saham Perbankan Konvensional Di Indonesia”
bahwa return pasar memiliki pengaruh yang positif tetapi
tidak signifikan terhadap expected return®. Dari kerangka
pikir di atas dapat dirumuskan hipotesis sebagai berikut:

H; : Market return perusahaan berpengaruh positif
terhadap return saham

b. Pengaruh Size terhadap return saham di indeks Sri Kehati
pada tahun 2016-2019

Ukuran. perusahaan adalah salah satu hal yang
mencerminkan kekayaan perusahaan yang dilihat dari total

| asset perusahagi,*’ Jika perusahaan memlllkrtotal asset
\\ " yang besar maka| p| a}< m\anajemen akan Ieblh Ieluasa
“y, dalamimenggunakan asset yahg ada dlperusahaan’ tersebut
~Kemudahan . dalam mengendahkan “asset  akan
meni @msroduktifitas. ahaan. Sehingga investor
cenderung méﬁw‘ﬁ(al perusa aan yang dengan kemampuan
memunculkan dana yang lebih besar dibandingkan
perusahaan kecil. Investor akan lebih nyaman untuk
menginvestasikan kekayaannya pada perusahaan besar
karena dianggap lebih mampu mendatangkan keuntungan.

“5Poppy Camara Jamil, “Analisis Market Return di Indonesia dengan Indeks
Harga Saham Gabungan Tahun 2013-2018” (Jurnal Manajemen dan Bisnis, Vol. 15
No. 2 Univ. Riau 2018), h. 64.

“Alfi Muflikhah Lestari dan Setyo Tri Wahyudi, “Pengaruh Model Tiga
Faktor Fama dan French Terhadap Expected Return Studi Pada Tujuh Saham
Perbankan Konvensional Di Indonesia”. (QE Journal, Vol.04 - No.04, Malang
2015),h. 201.

1 Nyoman Agus, I Ketut Mustanda. “Pengaruh Leverage, Ukuran
Perusahaan, Pertumbuhan Perusahaan, dan Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan
Pada Perusahaan Properti” (E- Jurnal Manajemen Vol. 6, No. 3, Bali 2017),h. 1250.
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Menurut penelitian Shodig Nur Hidayat berjudul
“Pengaruh Karakteristik Keuangan, Ukuran Perusahaan,
dan Inflasi terhadap Rerurn” bahwa ukuran perusahaan
berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap return
saham LQ-45. Penelitian lain oleh Sheila Citra Wijaya,
Werner R. Murhadi dan Mudji Utami dengan judul
“Analisis Fama French Five Factor Model dan Three
Factor Model Dalam Menjelaskan Return Portofolio
Saham” menyebutkan bahwa size berpengaruh positif
terhadap return saham dalam Indeks Kompas 100 periode
Februari 2010 Juli 2015.° Selain itu, Penelitian oleh Nur
Mahfudh Febriansyah, Ronny Malavia Mardani, Ahmad
Agus Priyono dengan judul “‘Pengujian Fama French Three
Factor Model’s dalam Mempengaruhi Return Saham Studi
Kasus Pada Saham LQ-45 yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) Tahun 2015<2016” menyebutkan bahwa
Size berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap
return  saham.”® Dari kerangka pikir di atas dapat

._ _dlrumuskan hlpote5|s se| gal berlkut Py
W H, : Size perusahaan_be éngamh positif terhadap return

‘--saham _

Rasio ini memberikan gambaran bagi para investor
dalam menilai perkembangan suatu perusahaan karena

*Shodiq Nur Hidayat, “Pengaruh Karakteristik Keuangan, Ukuran
Perusahaan, dan Inflasi terhadap Return”. (Jurnal Profita Edisi 6, Yogyakarta
2016),h. 1.

“3heila Citra Wijaya, Werner R. Murhadi dan Mudji Utami “Analisis Fama
French Five Factor Model dan Three Factor Model dalam menjelaskan Return
Portofolio Saham” (Jurnal Fakultas Bisnis & Ekonomika, Universitas Surabaya,
Surabaya 2015).

Nur Mahfudh Febriansyah, Ronny Malavia Mardani dan Ahmad Agus
Priyono, ‘“Pengujian Fama French Three Factor Model’s dalam Mempengaruhi
Return Saham Studi Kasus Pada Saham LQ-45 Yang Terdaftar Di Bursa Efek
Indonesia (BEI) Tahun 2015-2016”. (Jurnal Riset Manajemen, Fakultas Ekonomi dan
Bisnis Unisma, Bekasi 2015), h. 90.



47

apabila perusahaan dipandang baik berarti perusahaan
tersebut mengalami pertumbuhan dilihat dari laba yang
diperoleh dan arus kasnya, seperti pada penelitian
Dormauli Justina dengan judul “Pengaruh Firm Size dan
Book Market Ratio terhadap Return Portofolio”
menyebutkan bahwa berpengaruh negatif terhadap return
portofolio saham.”*  Penelitian lain oleh  Fhatmi
Rahmadina,Yunilma dan Meihendri dengan judul
“Perbandingan Perhitungan Return Portofolio Antara Fama
And French Three Factors Model dan Capital Asset
Pricing Model Pada Bursa Efek Indonesia Periode 2005-
2013” menyebutkan bahwa book to market ratio tidak
berpengaruh/negatif terhadap return saham.*® Selain itu,
penelitian Yolita dan Syarief Fauzie yang berjudul
“Analisis Stock Returns Perusahaan Perbankan Pada
Jakaria.. Composite IndexMenggunakan Fama French
Three Factor Model” menyebutkan bahwa book to market
ratio. mengukur pengaruh  nilai  perusahaan pada
\ . pengembalian saam bersifat negatif dari hasil penelltlan

L\ " Daki kerangka/ pﬂ( ‘ i(&las, dapat dirumuskan/ hipotesis

\\-\_sebagal berikut: B . 4

H Bookto market ratio perusahaan berpengaruh negatif

'Dormauli Justina, “Pengaruh Firm Size dan Book Market Ratio terhadap
Return Portofolio” (Jurnal Manajemen dan Bisnis Sriwijaya Vol.15 No. 2, STIMA,
Sriwijaya 2017), h. 142.

2Fhatmi Rahmadina,Yunilma dan Meihendri. “Perbandingan Perhitungan
Return Portofolio Antara Fama And French Three Factors Model dan Capital Asset
Pricing Model Pada Bursa Efek Indonesia Periode 2005-2013”... h. 10.

8yolita, Syarief Fauzie, “Analisis Stock Returns Perusahaan Perbankan
pada Jakarta Composite Index Menggunakan Fama-French Three-Factor Model”.
Jurnal Ekonomi dan Keuangan Vol.2 No.11. 2014), h. 700.



BAB Il
METODE PENELITIAN

A. Pendekatan dan Jenis Penelitian
1. Pendekatan Penelitian

Penelitian ini menggunakan pendekatan statistik
deskriptif,  vyaitu  statistik yang  berfungsi  untuk
mendeskripsikan atau memberi gambaran terhadap objek yang
diteliti melalui data sampel atau populasi sebagaimana
adanya, tanpa melakukan analisis dan membuat kesimpulan
yang berlaku untuk umum.' Data yang ditampilkan dalam
nilai presentase, angka, kolom baris, dan total.

2. Jenis Penelitian

Dalam pendekatan ini_jpenulis menggunakan metode
pendekatan kuantitatif. . Metode kuantitatif adalah metode
penelitian  yang berdasarkan “pada filsafat posmwsme
—dlgunakan untuk meneliti pada populasi atau sampei tertentu
pengumpulan data_| me ggunakan instrument penelltlan
anaI|S|s data bersifat kuantitatif/statistik dengan tLuuan untuk
mengmrhpoteSIsyang telah dltetapkan -

B. Definisi Operasional ariabel Pénelitian

Variabel penelitian adalah segala sesuatu yang berbentuk
apa saja yang ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari sehingga
diperoleh informasi tentang hal tersebut, kemudian ditarik
kesimpulan.® Dalam penelitian ini ada beberapa variabel yang
dibahas yang meliputi variabel independen dan variabel
dependen. Variabel independen atau variabel bebas merupakan
variabel yang mempengaruhi atau yang menjadi sebab perubahan

Dr. Sugiono, Metode Penelitian Bisnis : Pendekatan Kuantitatif, Kualitatif,
dan R&D (Bandung: Alfabeta, 2010), h. 29

?|bid., h. 11.

®lbid., h. 95.
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atau timbulnya variabel lain dalam hal ini adalah variabel
dependen.’

1. Variabel Independen (X)

Variabel independen atau sering disebut sebagai variabel
stimulus, predictor, antecedent. Dalam Bahasa Indonesia
sering disebut variabel bebas. Variabel independen (bebas)
adalah variabel yang mempengaruhi atau menjadi sebab
perubahannya atau timbulnya variabel dependen (terikat).’
Variabel independen yang digunakan dalam penelitian ini
yaitu pengembalian pasar (market return), ukuran (size), dan
book to market ratio. Adapun langkah-langkah untuk
mengetahui besarnya pengaruh variabel market return, size
dan book to market ratio terhadap return saham yaitu :

a. Mencari market return pada masing-masing perusahaan
dan diambil rata-rata dengan data IHSG yaitu
menggunakan rumus berikut.

RM t = IHSGt - IHSGt-y

A IKeterangan,
IHSGt = NilailIHSG pada saat

IHSGt-1" = Niiar 1HS padaM

Rmt = Return Pasar (Market Return) waktu ke t®

b. Mencari ukuran perusahaan (size) yang terdiri dari total
aktiva dan data yang digunakan menggunakan data
tahunan laporan keuangan adapun rumus berikut :

Ukuran Perusahaan = Ln (Total Aset)’

*Wulansari, Aplikasi Statistika Parametrik Dalam Penelitian (Yogyakarta:
Pustaka Felicha, 2016), h. 11.

®lbid., h. 39.

®Anwar Ramli, “Risk dan Return Saham Perusahaan Industri Barang
Konsumsi di Bursa Efek Indonesia” ...., h. 1091.
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c. Mencari book market ratio pada masing-masing
perusahaan di laporan keuangan tahunan yaitu
menggunakan rumus berikut.?

BMR = Nilai Buku (Book Value)
Nilai Pasar (Market Value)

Selanjutnya, untuk mencari nilai buku menggunakan
rumus berikut.

Nilai Buku = Jumlah Modal Perusahaan

Jumlah Lembar Saham

Selanjutnya, untuk mencari nilai pasar menggunakan
rumus berikut.

Nilai Pasar-=  Harga Saham
Saham Beredar

2. Varlabel Dependen Y) -«
| A
"\ L Variabel dependpn atod’ disebut sebagai vaflabel putput

Krltena konsekuén. Dala ahasa Indonesia seﬂng/ ‘disebut
VafuabeLierlkat Variabel dependen (terikaig= @Calah variabel
yang dipengakuiat atau menjadl miarena adanya variabel
bebas. Vria : gunakan dalam penelitian
ini adalah Return saham (Y). Return saham adalah disebut
juga sebagai pendapatan saham dan merupakan perubahan
nilai harga saham periode t dengan t-1 berarti bahwa semakin
tinggi perubahan harga saham maka semakin tinggi return

"Gusti Agung, Dewa Putra, “Market To Book Value, Firm Size dan
Protabilitas terhadap Pengambilan Keputusan Lindung Nilai”. (Jurnal Ilmiah
Akuntansi, Vol 4 No. 1, Universitas Telkom, 2019), h. 127.

®Dormauli Justina, “Pengaruh Firm Size dan Market to Book Ratio terhadap
Return Portofolio™...., h. 140.

*Ibid., h. 39.
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C.

saham yang dihasilkan.”® Adapun perhitungan return saham
sebagai berikut.

Return Saham = Pt - Pt-1
Pt-1
Keterangan :
Pt = Harga investasi sekarang

Pt-1 = Harga investasi periode sebelumnya'*

Sumber Data

Penelitian ini menggunakan sumber data sekunder. Data
sekunder yaitu data yang telah dikumpulkan untuk maksud selain
menyelsaikan masalah yang sedang dihadapi dan data dapat
ditemukan dengan cepat.”” Dalam penelitianini yang menjadi
sumber data sekunder dapat. diperclen rdari berbagai sumber,
harga saham: tiap perusahaan per bulan diperoleh~dari website

oo Finarice, nilai ekuitas setiap perusahaan dar data_juinlah
s"ql\ha(n%\eredar diperoleh @ 1dpoadn keuangan setiap perusahean
yang telah dipublikast ¢ web <, Frek Indonegi;a{fpaﬂpun
terdapal “elalam  database Indonesia Capital-As8et Market

Electronic Libr AMEL) dan ri e rate per bulan
diperoleh dari websi Indane

Populasi, Sampel dan Teknik Pengambilan Sampel
1. Populasi

Populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri atas:
objek/subjek yang mempunyai kuantitas dan karakteristik

YAbdul Halim. Analisis Investasi. Edisi Dua. Jakarta: Salemba Empat 2018,

h. 300.

Y Eerhat Husein, “Analisis Pengaruh Distress Risk, Firm Size, Book To

Market Ratio, Return On Assets, Debt To Equity Ratio terhadap Return Saham” ...., h.

43.

2Ipid., h. 137.
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dan

kemudian ditarik kesimpulanya.”® Populasi dalam penelitian
ini adalah saham yang terdaftar di indeks SRI KEHATI pada
tahun 2016-2019. Terdapat 25 perusahaan yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia (BEI).

(Persero) Thk

Tabel 3.1
Indeks SRI KEHATI yang Terdaftar di BEI
No | Kode Nama Saham Keterangan
1 | AALI Astra Agro Lestari Tbk. Tetap
2 | ADHI Adhi Karya (Persero) Thk. Tetap
3 ASII Astra Internasional Tbk. Tetap
4 | ASRI Alam Sutera Realty Tbk. Baru
5 | BBCA Bank Ceniral“Asia Thk. Tetap
e
8 . BDMN | Bank Danamon lndonesia;ﬁk."i Tetap
9 | BMRID Sero) Tetap
10 | BSDE Bumi Serpong Damai Tbk. Tetap
11 | EXCL XL Axiata Tbk. Baru
12 | INDF Indofood Sukses Makmur Thk. Tetap
13 | JPFA Japfa Comfeed Indonesia Tbk. Tetap
14 | JSMR Jasa Marga (Persero) Thk. Tetap
15 | KLBF Kalbe Farma Tbk. Tetap
16 | PGAS Perusahaan Gas Negara Tetap

BIpid., h. 148
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17 | PJAA | Pembangunan Jaya Ancol Tbk. Tetap
18 | SMGR | Semen Indonesia (Persero) Tbk Tetap
19 | TINS Timah Thk. Tetap
0 T | TSNS v
21 | UNTR United Tractor Thk. Tetap
22 | UNVR Unilaver Indonesia Tbk. Tetap
23 | WIKA Wijaya Karya (Persero) Tbk. Tetap
24 | WSKT | Waskita Karya (Persero) Tbk. Tetap
25 | WTON Wijaya Karya Beton Thk. Tetap

Sumber : Bursa Efek Indonesia, 2018.

2. Sampel dan Teknik Pengambilan.Sampel

Sampel adalah sebagian dari populasi, tidak: akan ada
sampel Jika tidak ada populasi. Teknik pengambilan sampel
pada penelitian ini dlpl|lh sesuai dengan karakte.frlst‘knya

5 menggunakan metod& ﬁr@sqve sampling. Purposwe

samplmg adalah teknlk penentuan .« sampelg’ d’engan
pertimbargan tertentu * Sampel dl dalam penefiian ini adalah
15 perusahaany aftar 3 SRI KEHATI dan
memenuhi krlteria.

Teknik sampling adalah merupakan teknik pengambilan
sampel.”> Dalam penelitian ini menggunakan metode
Purposive sampling dengan tujuan untuk mendapatkan sampel
yang sesuai kriteria.’® Teknik pengambilan sampel dilakukan
dengan memenuhi Kkriteria yaitu;

a. Saham yang terdaftar di Indeks SRI KEHATI pada tahun
2016-2019.

¥1bid., h. 122
Bpid., h. 121
¥1pid., h. 126
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b. Saham perusahaan yang konsisten terdaftar dan tidak keluar
masuk di Indeks SRI KEHAT]I pada tahun 2016-2019.

Adapun sampel dalam penelitian ini adalah indeks SRI
KEHATI sebanyak 15 perusahaan yaitu :

Tabel 3.2

Sampel Penelitian

NO Kode Nama Saham

1 AALI Astra Agro Lestari Tbk.

2 ADHI Adhi Karya (Persero) Tbk.

3 ASII Astra Internasional Tbk.

4 INDF Indofood Sukses Makmur Thbk.

5 JPEA Japfa Comfeed Indonesia Tbk.

6 PGAS Perusahaan Gas-INegara (Persero) Thk

7 PJAA Pembangunan Jaya Ancol Tbk
8\ | SMGR a ?efmen \Indonesia (Perserg): Tbkj
W | TS | e =SS gk, . 4

T e

10 | “TCRM - Telekomunikasi Indoresta (Persero) Tk,

12 UNVR Unilaver Indonesia Thk.

13 WIKA Wijaya Karya (Persero) Thk.
14 WSKT Waskita Karya (Persero) Tbk.
15 WTON Wijaya Karya Beton Tbk.

Sumber : Bursa Efek Indonesia, 2020.
Metode Pengumpulan Data

Metode pengumpulan data yang dilakukan dalam penelitian
ini adalah:

a. Metode Dokumentasi
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Metode dokumentasi dalam penelitian ini dimaksudkan
untuk mempeoleh data dengan cara dokumentasi, Vyaitu
mempelajari dokumen yang bekaitan dengan seluruh data
yang diperlukan dalam penelitian. Dokumentasi dari asal kata
dokumen yang berarti barang-barang tertulis."” Dalam hal ini
diperoleh dari laporan keuangan setiap perusahaan yang telah
dipublikasi di website Bursa Efek Indonesia.

b. Metode Kepustakaan

Teori didalam penelitian ini diperoleh dari jurnal dan
buku. Metode ini digunakan untuk mempelajari dan
memahami literatur-literatur yang memuat pembahasan yang
berkaitan dengan pengaruh tiga faktor model Fama dan
French terhadap return saham.

F. Metode Analisis Pata

Metode ‘analisis data adalah suatu"metode yang digunakan
Uniuk mengolah hasil penelitian guna meiiperoleh suétu
ke5|mpulan Dengan mehh@t k rangka pemikiran teorms, meka
teknlk analisisidata yarfg aigu dalam penélitian igd adalah
analisis “kwaatitalif-® Dalam penelitian™ inian8lisis yang
digunakan untukg |
dan French yang terdiria
ratio terdahap return saham dengan menggunakan aplikasi
komputer program SPSS 19 sebagai bantuan dalam menganalisis
data.

1. Analisis Statistik Deskriptif

Teknik analisis data yang digunakan adalah statistik
deskriptif. Statistik deskriptif adalah statistis yang digunakan
untuk menganalisis data dengan cara mendeskripsikan atau
menggambarkan data yang telah terkumpul sebagaimana

YSukardi, Metodologi Penelitian Pendidikan (Yogyakarta, Bumi Aksara,
2003), h. 49.
Ibid., h. 69.
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adanya tanpa bermaksud membuat kesimpulan yang berlaku
untuk umum atau generalisasi.”® Statistik deskriptif
mendeskripsikan data menjadi sebuah informasi yang lebih
jelas dan mudah untuk dipahami.

2. Uji Asumsi Klasik

Sebelum melakukan uji statistik dalam penelitian ini,
terlebih dahulu dilakukan pengujian asumsi Klasik untuk
memastikan bahwa alat uji regresi dapat digunakan atau tidak.
Bila uji asumsi klasik sudah terpenuhi, maka alat uji regresi
dapat digunakan oleh peneliti.

a. Uji Normalitas

Uji normalitas dimaksudkan untuk mengetahui apakah
nilai residual yang telah distandarisasi pada model regresi
berdistribusi normal atau tidak. Nilai residual dikatakan
berdistribusi ‘normal  jika nilai_residual terstandarisasi
tersebut sebagian besar mendekati nilai rata-ratanya. Untuk

n. . mendeteksi apakah nilai  residual terstandarisasi
s . berdistribusi normal tawdtidak, maka dapat dlgqnakan
'\\ metode anallswgtafllL Ammetode statistik. ) A

= -LLu nermalitas bertujuan untukmengetahw apakah
U mendekati distribusi

shaped). Data yang baik adalah data yang mempunyai pola
seperti distribusi normal, yakni distribusi data tersebut
tidak menceng ke kiri atau menceng ke kanan.”

Untuk melakukan pengujian dilakukann dengan cara
melihat penyebaran titik-titik pada sumbu diagonal dari
grafik normal yang mendapat dari analisis model regresi

®pr. Sugiono, Metode Penelitian Bisnis : Pendekatan Kuantitatif,
Kualitatif, dan R&D, ... h. 238.

2gjinggih Santoso, Statistik Multivariat konsep dan Aplikasi dengan SPS
(Jakarta : PT. Elex Media Komputindo, 2010), h. 43.
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pada software SPSS. Sebagai panduan dalam mengambil
keputusan adalah:**

1) Jika penyebaran data berada disekitar garis diagonal
dan mengikuti arah garis diagonal, maka model regresi
memenuhi asumsi normalitas.

2) Jika penyebaran data jauh dari garis diagonal dan atau
tidak mengikuti arah garis diagonal maka model regresi
tersebut tidak memenuhi asumsi normalitas.

Disamping itu uji normalitas dengan analisis grafik
dapat memberikan hasil yang subyektif. Artinya, antara
orang yang satu dengan yang lain dapat berbeda dalam
menginterpretasikannya, maka penulis menggunakan uji
normalitas dengan Kolmogrov-Smirnov.

Dalam uji Kolmogrov-Smirnov untuk pengambilan
keputusah engan pedeman;*

&) Nilai Sig. atau signitikan atau-nilal probabilitas < 0,05,
— distiibusi data tidak normal _‘

b) Nilai Sig. atauy SLgL’]Iflqap atau nilat probabllltas > 0 05
dIStrlbUSI data adalah normal.

b. Ujl Multlkolmearltas

rif akibat adanya
hubungan kausal antara dua variabel bebas atau lebih
atau adanya kenyataan bahwa dua variabel penjelas atau
lebih bersama-sama dipengaruhi oleh variabel ketiga
yang berada di luar model. Untuk mendeteksi adanya
multikolinieritas, jika nilai Varience Inflation Factor
(VIF) tidak lebih dari 10 maka model terbebas dari
multikolinieritas.?

2 Aryo Nugroho, “Tinjauan Solusi Pemodelan Dengan Analisis Regresi dan
Jaringan Saraf Tiruan”, Jurnal Rekayasa Perencanaan, VVol.2, No.1, (Oktober 2005).

2pgus Eko Sujianto, Aplikasi Statistik dengan SPSS 16.0 (Jakarta: Prestasi
Pustakarya, 2009), h. 83.

ZIbid.,h. 79.
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c. Uji Heteroskedastisitas

Uji heteroskedastisitas bertujuan menguji apakah
dalam model regresi terjadi ketidaksamaan varian dari
residual satu pengamatan ke pengamatan yang lain. Jika
varian dari residual satu pengamatan kepengamatan lain
tetap, maka disebut Homoskedastisitas dan jika berbeda
disebut Heteroskedastisitas. Model regresi yang baik
adalah yang Homoskedastisitas atau tidak terjadi
Heteroskedatisitas.

Ada beberapa cara untuk mendeteksi ada atau
tidaknya heteroskedastisitas, yaitu melihat Grafik Plot
antara nilai prediksi variabel terikat (dependen) yaitu
ZEPRED dengan residualnya SRESID. Dasar analisis
sebagai berikut:

1) Jika ada/ pela tertentu, seperti titik-titik yang ada
membentuk pola tertentu yang teratur (bergelombang,
melebar kernudian menyempit), _maka

- N\ menglndlkaslkarf elah, terjadl heteroskedastlsnas
2)Jika tidakéadapal yang4elas serta tltlktltlk menyebar

W, didtas_dan di bawah angka 0 pada_ Sunibt Y. Maka
t|t|k ter'adl heteroskedast|31_tas .

d. Uletoko Slasi

Autokorelasi adalah korelasi yang terjadi diantara
anggota observasi yang terletak berderetan, biasanya
terjadi pada data time series. Untuk mendeteksi
autokorelasi dapat dilakukan dengan uji Durbin Waston
(DW).

3. Uji Hipotesis

Secara statistik hipotesis diartikan sebagai pernyataan
mengenai keadaan populasi (parameter) yang akan diuji

2Imam Ghozali, Aplikasi Analisis Multivariate Dengan Programm SPSS,
(Semarang: Badan Penerbit Universitas Diponegoro, 2012), h. 139.
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kebenaranya berdasarkan data yang diperoleh dari sampel
penelitian (statistik).”

a. Uji Parsial Variabel (Uji T)

Pengujian ini dilakukan untuk melihat seberapa jauh
pengaruh variabel independen secara individual (parsial)
dalam menerangkan variasi variabel dependen.?® Pengujian
dapat dilakukan dengan langkah membandingkan
signifikan dengan derajat keabsahan 5%.

1) Jika a > signifikan, maka H, ditolakdan H, diterima.
Jadi variabel independen secara parsial memiliki
pengaruh terhadap variabel dependen.

2) Jika o < signifikan, maka H, diterimadan H, ditolak.
Jadi variabel independen secara parsial tidak memiliki
pengaruh terhadap variabel dependen.,

Uji Tjuga dapat dilakukan-dengan melihat nilai

signifikansi yang-dibandingkan dengan nilapa= 0,05 (5%).

mt €NGaTIDIlAN  kesimpulan pada penelitiain ini duakuKan

"\ --—dengan melihat n|Ia|| sighidikansi dari hasil Uff gy p)ada
A varlabel independenden |tena sebagal berlkufc

a) J 1ka1’1ﬁa1 s1gmﬁkan > o maka-H, dlterrma‘ o

b. Uji Simultan Ujl F

Pengujian ini dilakukan untuk mengetahui apakah
variabel independen secara bersama-sama secara simultan
mempengaruhi  variabel dependen.”” Dalam menguji
variabel independen terhadap variabel dependen pada Uji F
yang dapat dilakukan dengan cara menggunakan
perbandingan antara nilai signifikansi dengan nilai a =

25Sugiyono, Metode Penelitian Pendidikan Pendekatan Kuantitatif,
Kualitatif dan R&D, (Bandung: Afabeta, 2017), h. 224.

®|gbal Hasan, Analisis Data Penelitian dengan Statistik (Jakarta: Bumi
Aksara, 2012), h. 98.

Z'Imam Ghozali, Aplikasi Analisis Multivariate..., h. 9.
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0,05. Pengambilan kesimpulannya adalah dengan melihat
nilai signifikan dan nilai a = 5% dengan langkah-langkah
sebagai berikut:

1) Jika nilai signifikan > o maka H, diterima.

2) Jika nilai signifikan < oo maka H, diterima.

4. Koefisien Determinasi (R2)

s

5. Analisis R

Untuk mengetahui ketetapan atau kecocokan garis regresi
yang terbentuk dalam mewakili kelompok data hasil
observasi, perlu dilihat sampai seberapa jauh model yang
terbentuk mampu menerangkan kondisi yang sebenarnya.
Dalam analisis regresi dikenal suatu ukuran yang
dipergunakan untuk keperluan tersebut, dikenal dengan nama
Koefisien Determinasi (R2). Selain itu koefisien determinasi
menunjukkan ragam - (variasi) naik , turunnya Y yang
diterangkan.oleh ‘pengaruh linier X (berapa bagian keragaman
dalam_variabel .Y yang dapat dijelaskan _oleh\ beragamnya
~ nilai-nilai variabel X) Ujl Koefisien determinasi dlmana nilai
yang mendekati / gSalu berarti varlabel-varlabel
mdependen membguk ‘hempir semud mfor;nasl yang
dlbutuhkan untuk mempred|k5| variasi+ariabel,  dépcnden.?

i1 inier Bergand

Analisis regie€i Imier ganda adalah suatu analisis
regresi dimana tercakup lebih dari dua veriabel. Analisis ini
digunakan untuk mendapatkan koefisisen regresi yang
menentukan apakah hipotesis itu diterima atau ditolak.”
Analisis regresi berganda didalam penelitian ini menggunakan
persamaan model sebagai berikut:

Y=a+ﬂ1X1+ﬁ2X2+ﬁ3X3+€

%|mam Ghozali, Aplikasi Analisis Multivariate Dengan Program IBM SPSS

21 (Semarang: Badan Penerbit Universitas Diponegoro, Cetakan Ke Tujuh, 2013), h.
97.

BYpid., h. 117.
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Keterangan :

Y = Return Saham,

A = Konstanta,

B = Koefisien regresi dari setiap variabel independen,
X1 = Market Return,

X2  =Size,

X3  =Book Market Ratio,

£

= Standar error.




BAB IV
PENYAJIAN HASIL PENELITIAN DAN ANALISIS DATA

A. Penyajian Hasil Penelitian
1. Deskripsi Objek Penelitian

Populasi penelitian adalah Indeks SRI KEHATI pada
tahun 2016-2019 penelitian sampel dilakukan dengan metode
Purposive sampling yaitu teknik penentuan sampel dengan
pertimbangan tertentu yang terdaftar di indeks SRI KEHATI
dan mempublikasikan di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama
kurun waktu penelitian.

Tabel 4.1

Kriteria Penentuan Sampel

No Keterangan Jumlah
1 Jumtah Sampel Yang di ambil pada 15
Dot | iNdeks SRI KEHATI e
T Indeks SRi KEHHTLyang Tidak my 0
), 2. v
Memenuhl Kriteria
. - 1
3 5
4 | Jumlah Observasi 25

Sumber : SPSS 19 data diolah tahun 2021

Bedasarkan tabel 4.1 selama periode 2016-2019
terdapat 15 indeks SRI KEHATI yang memenuhi kriteria
sampel penelitian. Maka sampel yang digunakan dalam
penelitian ini berjumlah 15 data. Berikut indeks SRI KEHATI
yang menjadi objek penelitian :

63
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Tabel 4.2
Indeks SRI KEHATI yang Memenuhi Kriteria

No Nama Perusahaan Kode

1 | Astra Agro Lestari Thk. AALI

2 | Adhi Karya (Persero) Thk. ADHI

3 | Astra Internasional Tbk. ASII

4 | Indofood Sukses Makmur Tbk. INDF

5 | Japfa Comfeed Indonesia Thk. JPFA

6 | Perusahaan Gas Negara (Persero) Thk PGAS

7 | Pembangunan Jaya Anco! Tbk. PJAA
8 | Semen Indonesia (Persero) Thk SMGR

9 | Timah Thbk. TINS

10/ y»Telekomunikasi Indonesia (Persera) Thk. TLKM
Mppdd | | United Tractor Tok. SUNTR
\ 12 Unilaver Ind(@ ﬁJK_ N : UNVR
'\ 13 % wWVijayaKarya (Persero) Thk. et = WI KA
14 | Waskitagisaiya (Persero) Thiag WSKT
15 | Wijaya Karya Beton Tok. © WTON

Sumber : Bursa Efek Indonesia 2021
2. Statistik Deskriptif

Teknik analisis data yang digunakan adalah statistik

deskriptif. Statistik deskriptif adalah statistis yang digunakan
untuk menganalisis data dengan cara mendeskripsikan atau
menggambarkan data yang telah terkumpul sebagaimana
adanya tanpa bermaksud membuat kesimpulan yang berlaku
umum atau generalisasi.' Statistik  deskriptif

untuk

'Dr. Sugiono, Metode Penelitian Bisnis :

Kualitatif, dan R&D, ... h. 238.

Pendekatan Kuantitatif,
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mendeskripsikan data menjadi sebuah informasi yang lebih
jelas dan mudah untuk dipahami.

Tabel 4.3

Analisis Statistik Deskriptif

a. Market Return (X1)

Bedasarkan hasil tabel 4.3 didapat nilai minimum
market return sebesar 0.028 yang dimiliki oleh seluruh
sampel pada tahun 2016 dikarenakan data yang digunakan
adalah data IHSG, dan yang mempunyai nilai maksimum
sebesar 0.210 sampel pada tahun 2018. Nilai mean dari
market return 0.08800 dan standar deviasi dari market
return sebesar 0.072380.

b. Size (X2)

N | Minimum | Maximum Mean S.td'.
Deviation
Market |60
Return 0.028 0.210 0.08800 0.072380
(X1)
?)I(Z:) 60 10.00000! 24.61434|17.72711401 3.79970459
Book 60
Market 1.01520| 997510 4.6057335|2.81011176
Ratio
(X3)
it Return 60 __ _ R
| Saham 0.000'7\_ _9_.'2_'9_500 0.9182498 2.349_95302
\ (Y) A H N W fas?
Valid =60 .
(listwise | i T
) Bl ol al
Sumber : SPSS 19 data diolah tahun 2021
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Bedasarkan hasil tabel 4.3 didapat nilai minimum size
sebesar 10 yang dimiliki oleh Astra Agro Lestari Tbk
(AALI) di tahun 2016, dan yang mempunyai nilai
maksimum sebesar 24.61434 ada pada Semen Indonesia
Thk (SMGR) pada tahun 2017. Nilai mean dari size
177271140 dan standar deviasi dari size sebesar
3.799704509.

¢. Book Market Ratio (X3)

Bedasarkan hasil tabel 4.3 didapat nilai minimum
book market ratio sebesar 1.0152 yang dimiliki oleh
Indofood Sukses Makmur Tbk (INDF) di tahun 2016, dan
yang mempunyai nilai maksimum sebesar 9.97510 ada
pada Japfa Comfeed Indonesia Thk (JPFA) pada tahun
2018. Nilai mean dari book market ratio 4.6057335 dan
standar deviasi daii.book marketratio sebesar 2.81011176.

d. Return Saham (YY)

Badasarkan hasil tabel 4.3 didapat niai minimgm
Ureturn saham sebes r 80007, yang (dimiliki oleh Japfa
Comfeed Indoresiasbk (JPE A di“tahun.2016, dan yang
mempunyal nilai maksimum  sebesar9.29500¢ Bda pada
Astra Agro Lestarl Thk (AALI) pada ‘tahun 2019. Nilai
mean darf" : )498 A standar deviasi

3. Uji Asumsi Klasik

Pengujian hipotesis dengan model regresi linear berganda
harus menghindari adanya penyimpangan asumsi klasik.
Pengujian asumsi Kklasik ini dimaksudkan agar variabel
Market Return (X1), Size (X2), Book Market Ratio (X3)
menjadi estimator atas Return Saham tidak bias. Apabila tidak
ada gejala asumsi klasik yaitu normalitas, multikolinearitas,
heteroskedastisitas, dan autokorelasi dalam pengujian
hipotesis dengan model yang digunakan, maka diharapkan
dapat menghasilkan suatu model yang baik sehingga hasil
analisisnya juga baik dan tidak bias.
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a. Uji Normalitas

Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah
dalam model regresi, variabel penganggu atau residual
memiliki distribusi normal. Seperti diketahui bahwa uji t
dan F mengasumsikan bahwa nilai residual mengikuti
distribusi normal. Kalau asumsi ini dilanggar maka uji
statistik menjadi tidak valid untuk jumlah sampel kecil. Uji
dalam penelitian ini menggunakan Uji Kolmogorov-
Smirnov untuk masing-masing variabel. Uji statistik
sederhana dapat dilakukan dengan melihat nilai
Kolmogorov-Smirnov Z dari residual. Uji K-S dilakukan
dengan kriteria penilaian uji sebagai berikut:

1) Jika signifikansi hasil perhitungan data (Sig. 2-tailed) >
5% atau > 0,05, data berdistribusi normal.
2) Jika signifikansi hasil perhitungan data (Sig. 2-tailed) <
5%, atau > 0,05 data tidak berdistribusi normal.
Pengujian normalitas dilakukan=dengan nielihat
nilai 2tallqd_ sionificanl melalui pengukuran tmgkat
signifikans"" 250 [ atau > 0,054 Data 4 dJkatakan

werdisicibusi normal apabila Asymp.Sig, (2-Ta|Ied) lebih
besardarl 0,05 atau=5%~(Ghozali, 2009). Hasil

Tabel 4.4

Hasil Uji Normalitas

(Uji Kolmogorov-Smirnov)

Unstandardized
Residual

N 60
Normal Parameters®® Mean 0.8618489
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-

Std. 1.94212918
Deviation
Most Extreme Absolute 0.154
Differences Positive 0.154
Negative -0.122
Kolmogorov-Smirnov Z 1.191
Asymp. Sig. (2-tailed) 0.117

Waiau 0.117 > 0,05 Oletl karena itu dapat d|$|mpulkan

b. U}l__M.g_I__’gl_lgolmeantas

a. Test distribution is Normal.
b. Calculated from data.
Sumber : SPSS 19 data diolah tahun 2021

Bedasarkan hasil uji normalitas pada tabel diatas,
dengan menggunakan metode one sample kolmogorov-
smirnov ‘menunjukkan bahwa nilai signifikansi 2-tailed
sebesar 0.117 hal ini menunjukkan bahwa nilai signifikansi
lebih besar dar1 pada nilai tingkat kepercayaan (o = 0,05)

\ bahwa data reSIdual{érdl rprSl \dengan normai.

>
#

Uji g4 deywan untuk  menguji
apakah modei req “adanya korelasi antar
variabel bebas (Independen). Model regresi yang baik
seharusnya terjadi korelasi di antara variabel independen.
Menurut Ghozali untuk mendeteksi ada atau tidaknya
masalah multikolinearitas dalam penelitian ini adalah
dengan melihat nilai tolerance dan Variance Inflation
Factor (VIF). Kedua ukuran ini menunjukkan setiap
variabel independen manakah yang dijelaskan oleh
variabel independen lainnya. Nilai batas yang dipakai
untuk menunjukkan adanya multikolinearitas adalah nilai
tolerance > 0,10 dan nilai VIF < 10. Berikut hasil uji
multikolinearitas disajikan pada tabel 4.5 di bawah ini.
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Tabel 4.5

Hasil Uji Multikolinearitas

Collinearity Statistics
Model
Tolerance VIF
(Constant)
Market Return (X1) 0.991 1.009
Size (X2) 0.990 1.010
Book Market Ratio (X3) 0.984 1.017

a. Dependent Variable: Return Saham ()
Sumber : SPSS 19 data diolah tahun 2021

Bedasarkan hasil uji mutikolinearitas pada tabel 4.5
di atas menunjukkan bahwa variabel Market Return (X1),
Size (X2), Book Market Ratio (X3) _masing-masing
memiliki nilai tolerance sebesar 0.991,°0.990 dan 0.984
hal ini berarti pilai tete_r,an-ge dari sefuruh'vagiabél = 0,10.
Selanjutnya dniuk Nilai\AR dari variabe! Magket'Return

~ (Xl) Size (X2), Book Market Ratio (X3)q/8itu masing-

masing sebesar 1.009,4640 dan 1.017 hal ini
men«Riukkamibahwe silaivIEdarseluruh variabel < 10.
Oleh karena Tfhy) dapat disi pulkan bahwa nilai tolerance
dan nilai VIF dari masing-masing variabel dinyatakan
tidak terjadi gejala multikolinieritas.

. Uji Heteroskedastisitas

Uji heteroskedastistas bertujuan menguji apakah
dalam model regresi terjadi ketidaksamaan varian dari
residual satu pengamatan ke pengamatan yang lain. Jika
varian dari residual satu pengamatan ke pengamatan lain
tetap, maka disebut homoskedastisitas dan jika berbeda
disebut heteroskedastisitas. Model regresi yang baik
adalah yang tidak terjadi heteroskedastisitas. Pengujian
dilakukan dengan uji Glejser yaitu meregresi masing-
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Model t Sig.
CEN 3006 /| 40004
), | Market Retum%)'@"—}- ] L) Y 0718

| Sizrex2) 747" 0.086
Book #arket Ratio (X3) Q,»f"ﬁsss 0.067

masing variabel independen dengan absolute residual
sebagai variabel dependen. Sebagai pengertian dasar,
residual adalah selisih antara nilai observasi dengan nilai
prediksi, sedangkan absolute adalah nilai mutlaknya.

Uji Glejser digunakan untuk meregres nilai absolut
residual terhadap variabel independen. Untuk bisa
melihat ada atau tidaknya heteroskedastisitas dengan
menggunakan tingkat kepercayaan 5%, maka tidak
mengandung heteroskedastisitas dan sebaliknya. Hasil
pengujian diperoleh sebagai berikut:

Tabel 4.6
Hasil Uji Heteroskedastisitas
(Uji Glejser)

a. Dependent Variable: Abs_Res
Sumber : SPSS 19 data diolah tahun 2021

Berdasarkan hasil uji Glejser yang telah dilakukan
dari tabel 4.6 di atas dengan jelas menunjukkan bahwa
tidak ada satupun variabel independen yang signifikan
secara statistik memengaruhi variabel dependen nilai
absolut (Absolut). Hal ini terlihat dari probabilitas
signifikansinya di atas tingkat kepercayaan 5% atau >
0,05. Jadi dapat disimpulkan model regresi tidak ada
gejala heteroskedastisitas sehingga penelitian dapat
dilanjutkan.
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Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi bertujuan menguji apakah dalam
model regresi linear ada korelasi antara kesalahan
pengganggu pada periode t dengan kesalahan
pengganggu pada periode t-1 (sebelumnya). Jika terjadi
korelasi, maka dinamakan ada masalah autokorelasi.
Autokorelasi muncul karena observasi yang berurutan
sepanjang waktu berkaitan satu sama lainnya. Model
regresi yang baik adalah regresi yang bebas dari
autokorelasi. Alat ukur yang digunakan untuk mendeteksi
adanya autokorelasi dalam penelitian menggunakan Tes
Durbin Watson (D-W). Hasil uji autokorelasi ini dapat
dilihat pada tabel 4.7 berikut ini.

Tabel 4.7
Hasil UjirAutokorelasi
(Uji FLGS)

'-M_B_de_l

R, | Adjusted R Std. Error of thegeDurbin-
Squ__air.g_l" E 3c‘u_ar_é\ Estimate’ /| watson

Nl 42050180 | 136 7716308049 | 2.246

Sumber :

SPSS 4 a dioiah tahun 2025

Berdasarkan tabel 4. pada uji autokorelasi dapat
diketahui bahwa nilai dw sebesar 2.246 nilai ini akan
dibandingkan dengan nilai table Durbin-Watson d
Statistic: Significance Point For dl and du AT 0,05 Level
of Significance dengan menggunakan nilai signifikansi
5%, jumlah sampel 60 (n) dan jumlah variabel
independen 3 (k=3), maka di tabel Durbin-Watson akan
didapatkan nilai sebagai berikut.
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4 Llij HlpoteS|s X —

Tabel 4.8
Hasil Perhitungan
(Tabel Durbin-Watson)
Dw DI Du 4-DI 4-Du
2.246 1.4797 1.6889 2.5203 2.3331

Sumber : Tabel durbin-watson diolah tahun 2021

Berdasarkan hasil perhitungan pada tabel 4.8 di
atas maka dasar pengambilan keputusan untuk uji durbin-
watson adalah tidak terdapat autokorelasi jika nilai du <
dw < 4-du atau apabila dihitung nilai 1.6889 < 2.246 <
2.3331. Jika dilihat dari dasar pengambilan keputusan
termasuk du < dw < 4-du, maka dapat disimpulkan
bahwa tidak terdapat gejala autokorelasi atas model
regresi'tersebut sehingga data layak digunakan untuk uji
selanjutnya.

"

' - Untuk menguiji mpotg{ms yang ada pada penelltlan ini

‘pe‘rIu dilaktkan analisis statistik “terhadap Gata yang ‘telah

dlperoleh Analisis-statistik yang digunakan oafim “penelitian
ini adalah a [ resivbergandagivigiisut Ghozali bahwa
dalam uji regresi khUSu{nya uji tear ji F sangat dipengaruhi
oleh nilai residual yang mengikuti distribusi normal, sehingga
jika asumsi ini menyimpang dari distribusi normal maka
menyebabkan uji statistik menjadi tidak valid. Oleh karena itu,
jika terdapat data yang menyimpang dari penyebarannya,
maka data tersebut tidak disertakan dalam analisis. Hipotesis
pertama, kedua dan ketiga pada penelitian akan diuji
menggunakan uji parsial (Uji-t) untuk mengetahui apakah
variabel bebas secara individu berpengaruh terhadap variabel
terikat. Uji model akan diuji menggunakan uji simultan (Uji
F) untuk mengetahui pengaruh variabel bebas terhadap
variabel terikat secara simultan. Sebelum melakukan uji-t dan
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uji F maka dilakukan pengujian uji regresi linier berganda
sebagai berikut:

a. Hasil Uji Regresi Linier Berganda

Regresi linier berganda ingin menguji pengaruh dua
atau lebih variabel independen terhadap satu variabel
dependen (Ghozali, 2009) yang dinyatakan sebagai
berikut:

Y = a + fiMarket Return + f3,Size+ ;3Book Market
Ratio + £

Untuk mengetahui pengaruh variabel independen
yaitu pengembalian pasar (market return), ukuran (size),
dan book to market ratio terhadap variabel dependen yaitu
return saham; - pengolahan data dilakukan dengan
menggunakan bantuan sofiware IBM:SPSS 19. Hasil yang
diperoleh selanjutnya akan diujisecara simultan dan secara
parsial. Berdasarkan uji statistik dengan menggunakan
_' soitware IBM SPSS 19, dlperoleh fhiasil regresn {linier

*herganda sebagal benﬁut -

= B R p v

Tabel 4.9

ii Reqgreosi Mnda

Unstandardized | Standardized
Coefficients | Coefficients

Model t Sig.
B Std. Beta
Error
(Constant) 5539 | 1.443 3.839 | 0.000
MarketRewrn | , 0o | 3.045 | 0084 | -0.527 | 0.600
(X1)
Size (X2) 0262|0075 | -0424 |-3.484]| 0.001
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Book Market

Ratio (X3) 0.045

0.102 0.054 0.440 | 0.662

a. Dependent Variable: Return Saham ()
Sumber : SPSS 19 data diolah tahun 2021

Hasil pengujian persamaan regresi tersebut dapat
dijelaskan sebagai berikut:

Return Saham : 5.539 - 2.080 Market Return - 0.262 Size
+ 0.045 Book Market Ratio + &

Persamaan regresi di atas memiliki makna:

1) Nilai intercept konstanta sebesar 5.539. Hasil ini dapat
diartikan bahwa apabila besarnya nilai seluruh variabel
independen adalah 0, maka besarnya return saham pada
indeks sri kehati akan sebesar 5.539.

2) Nilai® koefisien regresic variabgl-market return (X1)
sebesar -2.080. Hasil tersebut dapat diartiken bahwa

apabila variabel market return bertamoah satupersén
W= naka besarnya r¢tu saham pada indeks srl kehatl
akan mengalami—p u|+uﬂaﬂ Sebesar’ -2.0804 satuan

~dengan aswmsi semua variabel mdepende_rr_iam konstan.

3) Nilai kegfisiei, regresi varialeisizen(<?) sebesar -0.262.
Hasil tersebut @zpat bahwa apabila variabel
size bertambah satu persen, maka besarnya return
saham pada indeks sri kehati akan mengalami
penurunan sebesar -0.262 satuan dengan asumsi semua
variabel independen lain konstan.

4) Nilai koefisien regresi variabel book market ratio (X3)
sebesar 0.045. Hasil tersebut dapat diartikan bahwa
apabila variabel book market ratio bertambah satu
persen, maka besarnya return saham pada indeks sri
kehati akan mengalami peningkatan sebesar 0.045
satuan dengan asumsi semua variabel independen lain
konstan.
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b. Uji Parsial (Uji t)

Uji statistik t pada dasarnya menunjukkan seberapa
jauh pengaruh satu variabel penjelas/independen secara
individual dalam menerangkan variasi variabel dependen
(Ghozali, 2009). Koefisien regresi digunakan untuk
mengetahui pengaruh variabel pengembalian pasar (market
return), ukuran (size), dan book to market ratio terhadap
return saham.

Menurut Widarjono kriteria pengujian adalah:

1) Apabila tingkat signifikansi < 5%, maka Ho ditolak, Ha
diterima

2) Apabila tingkat signifikansi > 5%, maka Ho diterima,
Ha ditolak

Hasil dari uji- statistik t atas variabel-variabel
independen di atas ditunjukkan dalam tebel berikut:

&\ ekl 4.10 A
Az Ui signifikansi
— (Vi —
“Onstdigardized qgSIancardized
Coefficients Coefficients
t Sig.
B Std. Beta
Error
(Constant) 5.539 1.443 3.839 [ 0.000
Market
Return (X1) 2.080 | 3.945 -0.064 -0.527 | 0.600
Size (X2) 0262 | 0.075 -0.424 -3.484 | 0.001
Book Market
Ratio (X3) 0.045 0.102 0.054 0.440 | 0.662
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Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model t Sig.
B std. Beta
Error

(Constant) 5.539 1.443 3.839 | 0.000
Market
Return (X1) -2.080 3.945 -0.064 -0.527 | 0.600
Size (X2) -0.262 0.075 -0.424 -3.484 | 0.001
Book Market
Ratio (X3) 0.045 0.102 0.054 0.440 | 0.662

a. Dependent Variable: Return :Saham (Y)
Sumber : SPSS 19 data diolah tahun 2021

Ketiga veriabel independeri baik pengembalian pasar

(market return),..ukuran (size), dan book te-market ratio

e LIEMITIKT Koefisien arah positif Hasil pengujian pengafuh

Y variabel mdependen tﬁrhadap variabel dependennya
sebagal berikut: "

1) st Pengupan Hipotesis =

a) P

¥terhadap Return

Saham (Y)

H1 : Terdapat pengaruh positif dan signifikan
antaramarket return terhadap return saham
secara parsial dan simultan.

Berdasarkan tabel 4.10 didapatkan hasil estimasi
market return dengan nilai koefisien sebesar -2.080
nilai t = -0.527, dan probabilitas sebesar 0.600. Nilai
signifikansi lebih besar dari tingkat signifikansi yang
diharapkan (0.600> 0.05) menunjukkan bahwa
variabel market return tidak berpengaruh secara
parsial terhadap return saham yang terdaftar di




b)

c)
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Indeks SRI KEHATI pada tahun 2016-2019,
sehingga hipotesis pertama ditolak.

Pengaruh Size (X2) terhadap Return Saham ()

H2 : Terdapat pengaruh positif dan signifikan antara
size terhadap return saham secara parsial dan
simultan.

Berdasarkan tabel 4.10 didapatkan hasil estimasi size
dengan nilai koefisien sebesar -0.262 nilai t = -
3.484, dan probabilitas sebesar 0.001. Nilai
signifikansi lebih kecil dari tingkat signifikansi yang
diharapkan (0.001< 0.05) menunjukkan bahwa
variabel size memiliki pengaruh secara signifikan
terhadap return saham yang terdaftar di Indeks SRI
KEHATI pada tahun 2016-2019, sehingga hipotesis
kedua diterima.

Pengaruh Book Market Ratio (X3). terhadap Return

Seaham (Y) 4

H3\: Tegdé‘_ﬁ_&t P ngéfﬁh positif dan/sigAifikan antara
bOOR™ ratio terhadap _(e.tu_,r,rr"' saham
secara parsial dan similtane="

A Logdidapatkan hasil estimasi

a7 nilai koefisien sebesar 0.045
nilai t = 0.440, dan probabilitas sebesar 0.662. Nilai
signifikansi lebih besar dari tingkat signifikansi yang
diharapkan (0.662> 0.05) menunjukkan bahwa
variabel book market ratio tidak berpengaruh secara
parsial terhadap return saham yang terdaftar di
Indeks SRI KEHATI pada tahun 2016-2019,
sehingga hipotesis ketiga ditolak.

c. Uji Signifikasi Simultan (Uji F)

Pengujian hipotesis secara simultan bertujuan untuk

mengetahui apakah semua variabel independen yang
diamati berpengaruh secara signifikan terhadap variabel
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dependen. Pengujian ini dilakukan dengan uji F pada
tingkat keyakinan 95% dengan ketentuan sebagai berikut:

1) Apabila F hitung < F tabel, hipotesis diterima
2) Apabila F hitung > F tabel, hipotesis ditolak

Tabel 4.11
Hasil Uji Signifikansi
(Uji F)
Model Sumof |-y | Mean o g
Squares Square

Regression 58.707 3 19.569 | 4.103 |0.011°
Residual 267.207 56 4.770
Total 325.814 59

a Predictors: (Constant), Book Market Ratio (X3) Market

S Return (X1), Slze (X AN
b Dependent Variale: Ret_ n Saham (Y)
Sumber SPSS 19 data diolah afun 2021 -

hitung sebesar
4.103 dan S|gn|f|kan5| sebesar 0.01. Terlihat bahwa nilai
signifikansi tersebut lebih kecil dari 0.05 atau 0.01< 0.05.
Hal ini menunjukkan bahwa variabel market return, size
dan book to market ratio secara simultan berpengaruh
terhadap Indeks SRI KEHATI pada tahun 2016-2019,
sehinggga hipotesis diterima.

. Koefisien Determinasi

Koefisien determinasi merupakan suatu alat yang
digunakan untuk mengukur besarnya persentase pengaruh
variabel bebas terhadap variabel terikat. Besarnya
koefisien determinasi berkisar antara 0 sampai dengan 1.
Semakin mendekati nol besarnya koefisien determinasi
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suatu persamaan regresi, maka semakin kecil pengaruh
semua variabel bebas terhadap variabel terikat. Sebaliknya
semakin besar koefisien determinasi mendekati angka 1,
maka semakin besar pula pengaruh semua variabel bebas
terhadap variabel terikat. Hasil perhitungan koefisien
determinasi atas penelitian ini adalah sebagai berikut:

Tabel 4.12
Uji Koefisien Determinasi

Adjusted R | Std. Error of
Square the Estimate

1 0.424%| 0.180 0.136 2.18398019
Sumber : SPSS'19 data diolah tahun 2021

Hasii, uji adjusted R2 pada penelitian ini diperoleh
nitai sebesar.0.180. Hal ini .menunjukkan” bahwa return
sanam dipengaruhi oleh market refurn, size dan_beok to
WA arket “ratio sebqsa—113’6% sedangkan S|sanya sebesar
_ 86,4% dipengaruhy olchd fakiof lain yang ttdak diteliti
~Mdalam penelitian ini.

Model R | R Square

Analisis Data v

Undang-undang No. 8 Tahun 1995 tentang pasar modal
menyatakan bahwa pasar modal mempunyai peranan yang
strategis dalam pembangunan nasional sebagai salah satu sumber
pembiayaan bagi dunia usaha dan wahana investasi bagi
masyarakaat. Ekonomi yang kuat jika ditopang oleh pasar
modal yang kuat, sehingga diharapkan seluruh masyarakat bisa
berinvestasi dipasar modal. Pasar modal memiliki peran yang
penting bagi perekonomian suatu  negara. Pasar modal
merupakan lembaga yang berfungsi sebagai perantara antara
pihak emiten dan investor untuk memperjual belikan sekuritas.
Pihak emiten akan menawarkan surat berharga dengan
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melakukan listing terlebih dahulu, demikian sebaliknya investor
akan melakukan investasi membeli surat berharga dengan
mempertimbangkan return dan risiko.

Investasi di pasar modal merupakan investasi yang memiliki
risiko tinggi, sehingga investor sangat berhati-hati di dalam
memilih saham atau surat berharga yang akan dibeli. Kehati-
hatian ini sangat beralasan, karena setiap investor akan berpikir
untuk memaksimalkan return yang diharapkan (expected return)
dari setiap rupiah yang mereka investasikan dalam surat berharga.
Agar return yang mereka dapatkan adalah return yang maksimal,
maka penting bagi investor untuk memperhatikan dan
mengestimasikan ~ semua  faktor penting yang dapat
mempengaruhi return dari investasinya dimasa yang akan datang.

Investasi dapat diartikan sebagai suatu komitmen
penempatan sejumlah ;dana pada satu atau. beberapa objek
investasi dengan harapan akan mendapatkan keuntungan di masa
mendatang: Investasi~ mengandung -unsur ketidak pastian.
Reianam modal atau investor tidak dapat mengetahui secaraspdsti
Keunttrgan (return) yand Jak@h digeroleh  aias ifivestasi yang
dilaklikan. Investor hanga dapat melaktkan prediksi dandéstimasi
atas relUfmyang diharapkan dengan mempettimbahékah risiko
yang ada. . _cammn

Berdasarkan hasil Uji signifikemsi secara simultan (uji F)
menyatakan bahwa nilai Fpiyng Sebesar 4.103 dengan nilai
signifikan 0.01 yang artinya bahwa variabel bahwa return saham
dapat dijelaskan oleh market return, size dan book market ratio
sebesar 13,6%, sedangkan sisanya 86,4 % dijelaskan oleh
variabel lain di luar model penelitian ini. Hasil statistik uji F juga
diperoleh nilai signifikansi sebesar 0.01 lebih kecil dari batas o =
0.05 atau 0.01 < 0.05. Sehingga dapat disimpulkan bahwa Market
Return, Size dan Book Market secara bersama-sama atau secara
simultan berpengaruh signifikan terhadap return saham. Adapun
pembahasan mengenai pengaruh variabel market return, size dan
book market ratio berdasarkan pada uji secara parsial akan
dijelaskan sebagai berikut:
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1. Pengaruh market return, size dan book to market ratio secara

\k_
|.

.

%

-

b

\ \

parsial terhadap return saham yang terdaftar di indeks SRI
KEHATI pada tahun 2016-2019

a. Pengaruh Market Return terhadap Return Saham di Indeks
Sri Kehati

Hipotesis pertama dalam penelitian ini adalah “market
return berpengaruh positif dan signifikan terhadap return
saham di Indeks Sri Kehati”. Hasil pengujian hipotesis
pada tabel 4.10, menunjukkan bahwa nilai market return
mengarah ke negatif nilai t hitung sebesar -0.527 dan nilai
signifikansi sebesar 0.600, lebih besar dari batas toleransi
yaitu o = 0,05. Sehingga dapat disimpulkan bahwa variabel
market return tidak berpengaruh secara parsial terhadap
return saham, sehingga hipotesis pertama ditolak.

Hasil penelitian ini.sesuai dengan penelitian yang
dilakukan oleh Bambang Sudarsono dan Bambang
Sudiyatno yang menjelaskan bahwa market return

T berpengaruh pgsitif ﬂrgn,rtrkan terhadap retTn saham

* Namun hasil penejltl cthNur Mahfud yang menyatakan
bahwa market return berpengaruh terhadap mar/ket return.

Market return adalah sehsrhdarl rata rata (average)
setiap“BanNga gSaham-dengan risk free rate
bulanan. Marke return menggunakan perhitungan data
historis yang diperoleh dari Indeks Harga Saham
Gabungan (IHSG). Hasil penelitian ini juga tidak sesuai
dengan pendapat Surya yang dinyatakan bahwa market
return tidak selamanya positif karena adanya perubahan
naik atau turunnya suatu variabel yang diakibatkan oleh
mekanisme pasar. Lalu secara tradisional fluktuasi berarti
menunjukkan turun naiknya harga/keadaan turun naik yang
terjadi di pasar.

Hasil penelitian ini mendukung teori Yohanes, yang
menyampaikan bahwa keadaan pasar atau market return
tidak bisa diperkirakan karena adanya fluktuasi adalah
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perubahan naik atau turunnya suatu variabel yang
diakibatkan oleh mekanisme pasar. Naik turunnya fluktuasi
(harga) dan tingkat harga khususnya produk-produk
pertanian dilihat dari kenyataan yang terjadi di lapangan.
Adanya patokan harga yang ditetapkan oleh pemerintah
dapat mengendalikan harga dengan baik, kalaupun terjadi
kenaikan atau penurunan hanya berada di kisaran harga
patokan tersebut.

. Pengaruh Size terhadap Return Saham di Indeks Sri Kehati

Aehmgga hipotesis kedua diterima. ‘= e

-

\

Hipotesis pertama dalam penelitian ini adalah “size
berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham
di Indeks Sri Kehati”. Hasil pengujian hipotesis pada tabel
4.10, menunjukkan bahwa nilai market return mengarah ke
negatif nilai t hitung sebesar -3.484 dan nilai signifikansi
sebesar 0.001, lebih kecil dari-batas toleransi yaitu o =
0,05. Sehingga dapat disimpuikan—bahwa variabel size
berpengaruh ~secara parsial terhadap return saham,

Hasil penelltlan| mﬂs&@lan dengan hasii pey’lelman
yang difakukan oleh Lestari dan Wahyudi _,bai{wa size
berpénga’ruh kepada return saham dengan hasil ini

)_wisalimengembangkan size
perusahaan akannilai 'i'f “oleh investor, karena
perusahaan tersebut dinilai bisa menjalankan perusahaan
dengan baik dan memiliki kinerja yang bagus, sehingga
diharapkan saham juga meningkat diperkuat dengan
penelitian Sutrisno dan Ekaputra.

Bagi penulis mengenai variabel size memiliki
pengaruh secara positif namun pengaruh yang didapat
signifikan negatif artinya size naik sedangkan pada return
turun, jadi ukuran suatu perusahaan tidak menjamin atas
return yang didapatkan, bisa kepada size besar diikuti
dengan jumlah utang yang cukup besar dalam membayar
kewajibannya.
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c. Pengaruh Book Market Ratio terhadap Return Saham di
Indeks Sri Kehati

Hipotesis pertama dalam penelitian ini adalah “book
market ratio berpengaruh positif dan signifikan terhadap
return saham di Indeks Sri Kehati”. Hasil pengujian
hipotesis pada tabel 4.10, menunjukkan bahwa nilai market
return mengarah ke positif dan nilai t hitung sebesar 0.440
dan nilai signifikansi sebesar 0.662, lebih besar dari batas
toleransi yaitu o = 0,05. Sehingga dapat disimpulkan
bahwa variabel book market ratio tidak berpengaruh
signifikan secara parsial terhadap return saham, sehingga
hipotesis ketiga ditolak.

Hasil penelitian sejalan dengan yang telah dilakukan
olen Achmad Fatahillah hasil penelitian ini menunjukkan
pengaruh negatif signifikan,-dalam penelitian ini semakin
tinggi nilais buku- book™ market-ratio maka, return yang
digapatkan semakin “rendah~dan  sebaliknya, semakin
Mo fendah nilai buku book market ratio mka ‘return

» ‘didapatkan semak|| tﬂ??l -

Q. Bag penulls mengenal varlabel DOOK market ratio
""'ba‘nwawarlabel tersebut tidak memlhkr pengaruh terhadap
‘saham... Hasi!  tersel menunjukkan  bahwa
portofollo sanam denganlgh book to market ratio
berpengaruh negatif sedangkan portofolio saham dengan
low book to market ratio berpengaruh positif signifikan,
selanjutnya pada kombinasi dengan return saham pada
kombinasi hasilnya negatif dan tidak signifikan karena
dipengaruhi dengan faktor lain.

2. Pengaruh market return, size dan book to market ratio secara
simultan terhadap return saham yang terdaftar di indeks SRI
KEHATI pada tahun 2016-2019 dalam perspektif Ekonomi
Islam.

Penelitian ini bertujuan untuk mengatahui apakah
pengaruh market return, size dan book to market ratio secara
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simultan terhadap return saham. Bedasarkan hasil analisis
diatas, diketahui bahwa analisis regresi menghasilkan
Adjusted R2 diperolen nilai sebesar 0.180. Hal ini
menunjukkan bahwa return saham dipengaruhi oleh market
return, size dan book to market ratio sebesar 13,6%,
sedangkan sisanya sebesar 86,4% dipengaruhi oleh faktor lain
yang tidak diteliti dalam penelitian ini. Hasil stastik uji F
hitung sebesar 4.103 dan signifikansi sebesar 0.01. Terlihat
bahwa nilai signifikansi tersebut lebih kecil dari 0.05 atau
0.01< 0.05. Sehingga dapat disimpulkan bahwa variabel
market return, size dan book to market ratio secara simultan
berpengaruh signifikan terhadap return saham.

Menurut Moch Irsyad Market return dapat didefinisikan
sebagai selisih dari rata-rata (average) setiap bulan dari
seluruh saham dengari risk free rate bulanan. Hasil ini sejalan
dengan penelitian yang dilakukan Alfi Muflikhah Lestari yang
menyaiakan market return, size dan book to_market ratio

, secara bersama-sama (5|multan) terhadap return saham -

Mslam memandang| Ak wtas\ ekorlomi  sécard posmf

"‘\Semakm banyak manusia ' at—dalam aktivitas ekonoml

maka Semsakin baik, sepanjang tujuan-tari pmsesnya sesuai

‘ | “pioduktifitas  ekonomi,
sebaliknya justru membawa seseorang untuk lebih produktif.
Kekayaan dapat mendekatkan diri kepada Tuhan selama
diperoleh dengan cara-cara yang sesuai dengan nilai-nilai
Islam.” Istilah dalam ilmu fikih, dinyatakan oleh kalangan
Hanafiyah bahwa harta itu adalah sesuatu yang digandrungi
oleh tabiat manusia. Namun harta itu tidak akan bernilai
kecuali bila dibolehkan menggunakannya secara syariat. Salah
satu kegiatan manusia yang berkenaan dengan harta adalah
dengan berinvestasi di pasar modal. Islam menganjurkan

’pysat Pengkajian dan Pengembangan Ekonomi Islam (P3EI) Ull

Yogyakarta, Ekonomi Islam (Jakarta: PT RajaGrafindo Persada, 2015), h. 14.
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manusia berinvestasi agar harta tersebut lebih produktif dan
bernilai.

Dalam pasar modal adapun penjelasan ayat mengenai
harta dan hak orang lain yang sesuai dengan firman Allah
dalam Q.S. Al-Bagarah ayat 29 sebagai berikut.

Jub r\z;w vg,,‘ et ¥ i il @l

Artinya: Hai orang-orang yang beriman, janganlah kamu
saling memakan harta sesamamu dengan jalan yang
batil, kecuali dengan jalan perniagaan yang Berlaku
dengan suka Ssama-suka di antara, kamu. dan
janganlah kamu membunuh 'dirimu Sesungguhnya
Allah adalar Mjhannyayang kepadamu

/_. >
A

“Yaeti-clalaim ayat diatas pasar-rmodat merupakan kegiatan
transaksi 4 1 yang «Seh: yammengikuti - ketentuan
syari’ah, tidak ad@” paksaan s ak ada penipuan, ketidak
pastian sesuatu yang dijual dan sebagainya. Tidak dijumpai
baik dalam Al-Quran maupun Hadist nash yang
membicarakan tentang masalah pasar modal dan juga
hukumnya. Namun demikian, perdagangan saham tidak
bertentangan dengan hukum Islam. Akan tetapi, kebolehan
jual beli saham ini terbatas pada saham-saham yang bidang
usahanya tidak bertentangan dengan ketentuan-ketentuan
syariat  Islam.  Seperti, perusahaan-perusahaan  yang
memproduksi makanan, minuman atau jasa yang tidak
dilarang Agama. Oleh karena itu, orang Islam yang ingin
membeli saham suatu perusahaan, terlebih dahulu harus
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mengadakan penyelidikan yang saksama tentang bidang usaha
dari perusahaan yang menawarkan saham tersebut.

Prinsip ekonomi Islam menjelaskan, bahwa investasi
diperbolehkan dan halal jika semua transaksi yang ada di
pasar modal harus atas dasar suka sama suka, tidak menzalimi
dan tidak pula dizalimi, memberikan keadilan yang mana
informasi antar pihak harus seimbang dan tidak ada unsur
riba, maysir, gharar dan spekulatif atau judi.

Adapun ayat yang menjelaskan tentang meraih manfaat
dimasa yang akan datang dalam surat Q.S Al-Hasyr ayat 18
yang berbunyi yang berbunyi:

P
@ 8 2. ~

A ELRE G e ey AT T, 1,50 Tl Gl

;_\___Artmya Hal orang-orang yang beriman, bertakwalah kepada

Aliah dan he»nqakla,g Setkap diri‘mempgrhafi kan apa
yang telah digerouatnya untuk harjsesok (akhlrat)
dan“bertakwalah kepada Allah, Sesungguhnya Allah
l\/laﬁa mengetahw apa yang kamu Kerjakan.
A

b mﬁy’ :
Melakukan investasi di pasar modal merupakan upaya
persiapan seseorang di masa mendatang untuk mendapatkan
hasil yang lebih baik lagi, oleh karenanya pengelolaan dana di
pasar modal syari’ah tidak serta merta langsung mendapatkan
hasil sehingga proses kerja sama antara investor dan pengelola
sangat erat kaitannya dengan kepercayaan di antara keduanya,
hal tersebut dalam Islam sudah diatur sedemikian rupa
sehingga harus sesuai dengan prinsip-prinsip Syari’ah. Ketika
antara kedua belah pihak tersebut mampu menjalin sesuai
dengan syariat Islam maka sama-sama akan mendapatkan
pahala akhirat.




BAB V
PENUTUP

A. Kesimpulan

Bedasarkan hasil penelitian mengenai pengaruh tiga Faktor
Model Fama dan French yang terdiri dari market return, size dan
book market ratio terhadap return saham yang terdaftar di Indeks
Sri Kehati pada tahun 2016-2019 dapat ditarik kesimpulan
sebagai berikut:

1. Bedasarkan hasil uji parsial variabel market return, size dan
book to market ratio terhadap return saham yang terdaftar di
indeks SRI KEHAT! pada tahun 2016-2019 sebagai berikut:

a. Variabel market return (X1) tidak berpengaruh signifikan
terhadap return._saham pada.indeks $ri Kehati 2016-2019,
dimana nifai probability sebesar0.600 lebih besar dari
batas tolcransi o = 0.05. Hal ini memilikiarti bahwa naik

M fUTUNNYa market return tidak memiliki jpengacuinl yang
“signifikan te___r.ha_cpap‘ relurn saham. /Refrn  Saham

0, didefinisikan sebagai‘se h'tarl rata-ta (average) setiap
~“Sbujan daiiseluruh saham denoan-risk freessafe bulanan.

D2rumiSighifikan terhadap return
ati 2016-2019, dimana nilai
probability sebesar 0.001 lebih kecil dari batas toleransi o
= 0.05. Hal ini memiliki arti bahwa size memiliki pengaruh
yang signifikan dan negatif terhadap return saham dilihat
pada t tabel yang negatif. Size atau ukuran perusahaan
adalah salah satu hal yang mencerminkan kekayaan
perusahaan yang dilihat dari total asset perusahaan.

c. Variabel book market ratio (X3) tidak berpengaruh
signifikan terhadap return saham pada indeks Sri Kehati
2016-2019, dimana nilai probability sebesar sebesar 0.662
lebih besar dari batas toleransi oo = 0.05. Hal ini memiliki
arti bahwa naik turunnya book market ratio tidak memiliki
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pengaruh yang signifikan terhadap return saham. Rasio ini
memberikan gambaran bagi para investor dalam menilai
perkembangan perusahaan karena apabila perusahaan
dipandang baik berarti perusahaan tersebut mengalami
pertumbuhan dilihat dari laba yang diperoleh dan arus
kasnya.

2. Bedasarkan hasil uji simultan variabel market return, size dan

book to market ratio terhadap return saham yang terdaftar di
indeks SRI KEHAT]I pada tahun 2016-2019 sebagai berikut:

Hal ini dapat dibuktikan dengan hasil analisis statistik
untuk variabel market return, size dan book to market ratio
terhadap return saham. Hasil stastik uji F hitung sebesar 4.103
dan signifikansi sebesar 0.01. Terlihat bahwa nilai signifikansi
tersebut lebih kecil dari batas toleransi 0.05 atau 0.01< 0.05.
Sehingga dapat disimpulkan bahwa secara simultan market
return, size dan book to market ratiorberpengaruh, signifikan
return saham. Dalam hal ini peneliti menyimpulken bahwa
pieturn \sanam dengan melakukan kegiatan  transaksiz@tas

saham hukumnya adalalh d%}léhkan karena adanya pemlllk

saham adalah mitra’ ergan sesuai dengaﬁ saham
yang “@imilikinya: “Bermusahamah {saling. be,rsaham) dan
bersyarlkah blsnIS usahaan tersebut

serta tidak mengandung ketldakpastlaan dan ketidakjelasan
yang signifikan, hukumnya boleh. Hal itu disebabkan karena
saham adalah bagian dari modal yang dapat memberikan
keuntungan kepada pemiliknya sebagai hasil dari usaha
perniagaan dan manufaktur. Hal itu hukumnya halal tanpa
diragukan.

B. Rekomendasi

Pada bagian akhir skripsi ini, penulis bermaksud untuk

mengajukan beberapa rekomendasi yang berkaitan dengan
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pembahasan yang telah dilakukan sebelumnya, Rekomendasi
yang diajukan sebagai berikut:

1. Peneliti selanjutnya diharapkan untuk dapat menggunakan
variabel-variabel lain yang dinilai lebih mampu dan tidak
terdapat dalam penelitian ini dalam mempengaruhi tiga faktor
Fama dan Frech pada indeks Sri Kehati. Peneliti selanjutnya
dapat menganalisis dengan menambahkan variabel Premi
Risiko dan sebagainya.

2. Penelitian ini diharapkan sudah mampu menjadi bahan
pertimbangan bagi para pelaku pasar modal dalam mengambil
keputusan untuk berinvestasi dalam mempertimbangkan
saham yang akan dibeli/miliki.
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Lampiran 1. Data Penelitian Market Return (dalam persen)

No Tahun Data Indek Harga Saham Gabungan Hasil
1 2016 (5,296-5,148) 148 : 5,148 0,028
2 2017 (6,355-5,952) 403 : 5,952 0,067
3 2018 (6,194-6,056) 138 : 6,056 0,21
4 2019 (6,299-6,011) 288 : 6,011 0,047

Sumber : Yahoo Finance pada indeks Sri Kehati 2016-2019
Lampiran 2. Data Penelitian Size (dalam jutaan rupiah)
Ln Total Aset
No | Kode 516 T 2017 | 2018 2019
1 | AALI 10 10.13137 | 10.19824 | 10.20263
2 | ADHI | 19.11571 | 17.15954 | 17.2198 | 17.41326
3 ASI¢ | 12.47566 | 1259692 | 12.75046 | 12.77127
4 INDF | 18.22436 | 18.29216 |18.38545 | , 18.38192
5 JPFA | 16.77307 | 16.86426 | 16.95266 | 17.04176
Wit | PGAS | 22,6452 | 22.56272 | 22.79509 | 224219
7| PIAA 12204996, | 122407456 | 22.19606 | ‘2248326
18,/ SMGR. | 24.5176 | 24.61434 | 17.74309 | 4819512
9 | TINS | 16.07191 | 16.29006 | 16.538%7| 16.82915
10 | TLKN4 23658 | 12.29733
11 | UNTR 18.57152 | 18.57704
12 | UNVR | 16.63365 | 16.75501 | 16.82745 | 16.8432
13 | WIKA | 17.26089 | 17.63725 | 17.89694 | 17.94443
14 | WSKT | 22.18593 | 21.34978 | 22.04986 | 21.99187
15 | WTON | 20.29783 | 20.92169 | 20.91646 | 21.04252

Sumber : Yahoo Finance pada indeks Sri Kehati 2016-2019

Lampiran 3. Data Penelitian Book Market Ratio (Perhitungan Nilai
Buku dibagi Nilai Pasar) dalam jutaan rupiah

Pada Tahun
No | Kode —q75 2017 2018 2019
1 | AALI | 23558 | 24808 | 2.6051 | 2.5375




2 ADHI 2.5588 3.4844 4.1908 3.6981
3 ASII 4.1040 5.0602 6.4646 9.6983
4 INDF 6.8877 7.3069 7.8719 1.0152
5 JPFA 9.0837 9.3416 9.9750 4.8458
6 PGAS 3.7076 5.6423 2.5342 3.5855
7 PJAA 2.6448 4.4429 3.9155 3.8714
8 | SMGR | 4.3020 6.5542 7.5367 9.7797
9 TINS 1.1109 1.1038 1.0224 7.8999
10 | TLKM | 9.6628 1.4743 1.5291 1.4383
11 | UNTR 7.6966 7.7649 8.6321 1.0683
12 | UNVR | 3.8026 2.5102 4.6373 4.2149
13 | WIKA | 2.0401 1.5598 2.3564 2.8431
14 | WSKT | 4.3180 7.9676 9.3651 7.9415
15 | WTON | 1.2861 1.6369 2.4580 2.9185

Sumber : Yahoo Finance pada indeks Sri Kehati 2016-2019

Lampiian 4. Hasit dari 3X (Market Return Size, Book Market Rallo)
' klan Y (Return SaharB) dqlam persen - J

Tahun [ Kode | MR (X1)f Size ()T BMR 03) -R..Sf(Y)
AADI=_ 0 (28 10 2.3558="" 6,466
ADHI 010289+ 19:115710654mam225588 | 0,00040
ASII 0,028 1247566076 | 4.1048 | 0,00013
INDF | 0,028 |18.22435578 | 6.8877 | 0,00013
JPFA | 0,028 |16.77307492 | 9.0837 0,0007
PGAS | 0,028 |22.64519837 | 3.7076 | 0,00037
2016 | PJIAA | 0,028 |22.04995642 | 2.6448 | 0,00051
SMGR | 0,028 |24.51259895| 4.3021 | 0,00010
TINS | 0,028 |16.07190835 | 1.1109 0,0012
TLKM | 0,028 |12.09854868 | 9.6628 | 0,00026
UNTR | 0,028 |17.97425659 | 7.6966 5,768
UNVR | 0,028 |16.63365177 | 3.8026 | 0,00011
WIKA | 0,028 |17.26089081 | 2.0401 | 0,00039




WSKT | 0,028 |2218593319 | 43181 | 0,00041
WTON | 0,028 |20.29782559 | 1.2861 | 0,0010
AALI | 0067 |10.13137981| 2.4808 6,859
ADHI | 0,067 |17.15953593 | 3.4844 | 0,00046
ASIl | 0,067 |12.59691807 | 5.0602 | 0,00012
INDF | 0,067 | 182921595 | 7.3069 | 0,00012
JPFA | 0067 |[16.86425597 | 9.3416 | 0,00071
PGAS | 0,067 |22.56272424 | 5.6423 | 0,00045
PIAA | 0,067 |[22.04456018 | 4.4429 | 0,00060
2017 | SMGR | 0,067 |24.61434102| 65542 | 0,00010
TINS | 0,067 |16.29005613 | 1.1013 | 0,0011
TLKM | 0,067 |12.19846377 | 14743 | 0,00023
UNTR | 0,067 | 1822542096 | 7.7649 3,417
UNVR | 0,067 |16.75501473 | 12.5102 | 0,00010
WIKA'| 0,067 |17,687253741 1.5598, | 0,00046
WSKT | 0,067 |21.34977541 | | 7.9676 | 0,00044

Db WTON | 0,067 . | 2092168896 | | 16359 s0i0015
- I 0,214 - 10.106744544 26051 |/ 8,053
h 17.21975662 |~%.19084} 0,00056
12.75046166-|  6.4646 | 0,00013

1838544516 7.8719 | 0,00014

16.9526568 | 9.9751 | 0,00054

PGAS | 021 |[2279508757 | 25342 | 0,00046
PIAA | 021 [2219605763| 39155 | 0,00077
2018 | SMGR | 021 |17.74308867 | 7.5367 | 0,00010
TINS | 021 |[1653816592| 1.0224 | 0,001l
TLKM | 021 [12.23658245| 15291 | 0,00026
UNTR | 021 [1857152038| 8.6321 3,013
UNVR | 021 |16.82745416 | 4.6373 | 0,00010
WIKA | 021 |17.89693875| 2.3564 | 0,00063
WSKT | 021 |2204986027 | 9.3651 | 0,00047
WTON | 021 |20.91646149 | 24581 | 0,0022




AALI | 0047 1020262872 | 2.5375 9,295
ADHI | 0,047 |17.41325651| 3.6981 | 0,00069
ASIl | 0047 |12.77126713| 0.6983 | 0,00013
INDF | 0,047 |18.38192494 | 1.0152 | 0,00013
JPFA | 0,047 |17.04175949 | 4.8458 | 0,00056
PGAS | 0,047 |22.72118724| 35855 | 0,00046
PIAA | 0047 2213325596 | 3.8714 | 0,0008
2019 | SMGR | 0,047 | 1819512262 | 9.7797 8,076
TINS | 0,047 |16.82914552 | 7.8999 | 0,00029
TLKM | 0,047 |[12.29733373| 14383 | 0,00025
UNTR | 0,047 |1857704122 | 1.07111 | 4,130
UNVR | 0,047 |16.84319542 | 4.2149 | 0,00010
WIKA | 0047 | 179444312 | 28431 | 0,00049
WSKT | 0,047 . 2199187248 | 7.9415 | 0,00055
WTON | (0,047 | 21.04251689 | 29185 | 0,0019
Lamp"iran-s A7 I ;L a Y
- Analisis'statistik Deskripiif
Variabel | N | Mifiimum | Maximgind  Mean S.td'.
_ AT " 9 Deviation
Market 60 | oo | o210 | 008800 | 0.072380
Return (X1)
Size (X2) %0 | 10.00000 | 24.61434 | 17.7271140 3'79%7045
Book Market 60 2.8101117
Ratio (X3) 1.01520 | 9.97510 | 4.6057335 :
Return Saham | 60 0.0007 9.29500 | 0.9182498 2.3499530
(Y) 2
Valid N 60
(listwise)




Lampiran 6

Hasil Uji Normalitas
(Uji Kolmogorov-Smirnov)

Unstandardized
Residual

N 60
Normal Parameters®” Mean 0.8618489

Std. Deviation 1.94212918
Most Extreme Absolute 0.154
Differences Positive 0.154

Negative -0.122
Kolmogorov-Smirnov Z 1.191
Asymp. Sig. (2-tailed) 0.117

a. Test distribution is Normal.

b. Calculated from data.

Sumber : SPSS 19 data diolah tahun 2021,

Lampiran 7
: HaS|I Ujl Multlkojlnearltas o i
k. Collinearity Statlstlcs
Model -
: _ Tolterance4* VIF
(Consta%)f-\ ~ PN
Market Return (X1} 0,901 1.009
Size (X2) 0.990 1.010
Book Market Ratio (X3) 0.984 1.017

a. Dependent Variable: Return Saham ()
Sumber : SPSS 19 data diolah tahun 2021

Lampiran 8

Hasil Uji Heteroskedastisitas
(Uji Glejser)

Model

t Sig.




(Constant)

Market Return (X1)

Size (X2)

Book Market Ratio (X3)

3.006
-0.363
-1.747

1.866

0.004
0.718
0.086
0.067

a. Dependent Variable: Abs_Res
Sumber : SPSS 19 data diolah tahun 2021

Lampiran 9
Hasil Uji Autokorelasi
(Uji FLGS)
Model R R Adjusted R | Std. Er_ror of | Durbin-
Square Square the Estimate | Watson
1 A424° 1 180 .136 2.18398019 2.246
Sumber : SPSS 19 data diolah tahun 2021
Lampiran 10
Hasil Perhitungan
(Tabel Rurbin-Watson)
Dw. Bl Sl BT 407 | FDu
2.246..) 1.4797 | 1.6889 | 2.5203 }.28331
. LT = N
Lampiran 11 . h
Hasil Uji Signifikansi
(Uji t)
Unstandardized | Standardized
Coefficients Coefficients .
Model t Sig.
Std.
B Beta
Error
(Constant) 5539 | 1.443 3.839 |0.000
Market Return | ogo | 3.045 | -0.064 | -0.527 |0.600
(X1)
Size (X2) -0.262 | 0.075 -0.424 -3.484 | 0.001




0.045 | 0.102 | 0.054 | 0.440 |O.662‘

Ratio (X3)
a. Dependent Variable: Return Saham (Y)
Sumber : SPSS 19 data diolah tahun 2021

I Book Market

Lampiran 12
Hasil Uji Signifikansi
(Uji F)

Model Sum of Squares| df | Mean Square F Sig.
Regression 58.707 3 19.569 4.103 |0.011°
Residual 267.107 56 4.770
Total 325.814 59

a. Predictors: (Constant), Book Market Ratio (X3), Market Return

(X1), Size (X2)
b. Dependent Variable: Return Saham (Y)
Sumber : SPSS 19 data diolah tahun 2021







