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ABSTRAK

Penelitian ini merupakan replikasi dari penelitidmmad Nupitra (2012).
Penelitian ini bertujuan untuk mengidentifikasi @aga pengaruh antara
manajemen labagprice earning ratio, danasset growth terhadap return saham.
Penelitian ini menggunakan data dari 13 perusahgarg terdaftar secara
konsisten di Bursa Efek Inonesia Indeks LQ45 selaahan 2007 sampai dengan
2011.

Selanjutnya pengujian hipotesis untuk menganaksearuh dari variabel
independen manajemen labarice earning ratio, dan asset growth tersebut
terhadap return saham LQ45 menggunakan metode siregezganda. Hasil
penelitian menunjukkan bahwa&turn saham perusahaan yang terdaftar di BEI
indeks LQ45 secara simultan dipengaruhi oleh mamagjelaba,price earning
ratio, asset growth. Secara parsial variabel manajemen ladbace earning ratio
berpengaruh terhadapturn saham LQ45 sedangkan variabsdet growth tidak
berpengaruh terhadap return saham yang terdafBaurda Efek Indonesia LQ45.

Penelitian ini diharapkan dapat menjadi infornzesyi para pelaku bisnis
pengaruh manajemen labprice earning ratio, asset growth terhadapreturn
saham LQ45 sehingga dapat menjadi pertimbangamdalengambil keputusan
investasi.

Kata kunci: manajemen laba, price earning ratio, asset growth dan return
saham.
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ABSTRAK

Penelitian ini merupakan replikasi dari penelitian Ahmad Nupitra (2012).
Penelitian ini  bertujuan untuk mengidentifikas adanya pengaruh antara
mangjemen laba, price earning ratio, dan asset growth terhadap return saham.
Penelitian ini menggunakan data dari 13 perusahaan yang terdaftar secara
konsisten di Bursa Efek Inonesia Indeks LQ45 selama tahun 2007 sampal dengan
2011.

Selanjutnya pengujian hipotesis untuk menganalisa pengaruh dari variabel
independen managjemen laba, price earning ratio, dan asset growth tersebut
terhadap return saham LQ45 menggunakan metode regresi berganda. Hasil
penelitian menunjukkan bahwa return saham perusahaan yang terdaftar di BEI
indeks LQ45 secara simultan dipengaruhi oleh manajemen laba, price earning
ratio, asset growth. Secara parsial variabel mangemen laba, price earning ratio
berpengaruh terhadap return saham LQ45 sedangkan variabel asset growth tidak
berpengaruh terhadap return saham yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia LQ45.

Penelitian ini diharapkan dapat menjadi informasi bagi para pelaku bisnis
pengaruh mangemen laba, price earning ratio, asset growth terhadap return
saham L Q45 sehingga dapat menjadi pertimbangan dalam mengambil keputusan
investasi.

Kata kunci: manajemen laba, price earning ratio, asset growth dan return
saham.



BAB |

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Seiring dengan makin berkembangnya dunia bishitndbnesia yang
didukung oleh perkembangan pasar modal, maka sélam menjadi alternatif
yang menarik bagi investor untuk dijadikan sebagfjek investasi mereka.
Menurut Hartono (2003), saham telah menambah pilieyi investor lokal, yang
sebelumnya hanya menginvestasikan uangnya di lempedpankan. Ekspektasi
dari para investor terhadap investasinya adalah paesteh return (tingkat
pengembalian) sebesar-besarnya dengan risiko tierfeaturn dapat digunakan
sebagai alat ukur untuk mengukur keberhasilan pba#n.Return merupakan
hasil yang diperoleh dari investasi yang bertgtarn realisasi(realized return)
danreturn ekspektas{expected return)Returnrealisasi merupakareturn yang
telah terjadi yang dihitung berdasarkan data histein digunakan sebagai salah
satu alat pengukur kinerja perusahaan. Sedangk#rn ekspektasi yang
merupakan return yang diharapkan oleh investoratianmendatang.

Return realisasi sangat diperlukan karena digunakan selssjah satu
pengukur kinerja perusahaaReturn histori ini juga berguna sebagai dasar
penentuameturn ekspektasi dan risiko di masa mendatdefurntersebut dapat

berupacapital gainataupun dividend untuk investasi pada saham dadgpatan



bunga untuk investasi pada surat hutd®egturntersebut yang menjadi indikator
untuk meningkatkan tingkat kemakmuran para invesienmasuk didalamnya
para pemegang sahandjvidend merupakan salah satu bentuk peningkatan
kemakmuran para pemegang sahKaitannya dengan pendapatan dividend ini,
para investor umumnya menginginkan pembaglasidend yang relatif stabil,
kestabilan pembagiadividend akan meningkatkan tingkat kepercayaan investor
terhadap perusahaan, karena akan mengurangi tirigkatakpastian dalam
melaksanankan aktivitas investasinya pada suatusgeaan. Dari kegiatan
berinvestasi ini investor mempunyai kepentinganukinmemprediksi tingkat
pengembalian investasinya di masa mendatang, dam diihak perusahaan
sebagai penerima investasi juga mengharapkan bpbwsahaanya dapat terus
bertahan dan bahkan berkembang sehingga dapat mkambleesejahteraan lebih
bagi para pemegang sahamnya.

Investasi adalah suatu kegiatan penanaman modalaag dilaksanakan
secara langsung maupun tidak langsung, dengan dmanagmilik modal akan
mendapatkan keuntungan dari hasil penawaran medaut. Dalam melakukan
investasi, investor akan memperhatikan laporan rkgara sebagai salah satu
sumber informasi para investor dalam memantau pdvkaegan perusahaan
Menurut Pernyataan Standar Akuntansi Keuangan (BSAK.1, laporan
keuangan adalah suatu penyajian terstruktur dasisp&euangan dan kinerja
keuangan suatu entitaBujuan laporan keuangan adalah memberikan informasi

mengenai posisi keuangan, kinerja keuangan, dais &as entitas yang



bermanfaat bagi sebagian besar pengguna laporand@u dalam pembuatan

keputusan ekonomi.

Salah satu informasi yang terdapat dalam laporamarkgan adalah
informasi laba rugi, yang merupakan salah satu rimési yang sering
dipergunakan sebagai pertimbangan untuk melakukagiatan investasi.
Pentingnya laporan laba rugi ini dalam PSAK No.}Blaskan sebagai berikut:
Laporan laba rugi merupakan laporan utama untukapogkan kinerja suatu
perusahaan selama periode tertentu. Solechan (b@@F@ndapat bahwa manajer
dapat memodifikasi laporan keuangan yang disustwmkumenghasilkan jumlah
laba (earning) yang diinginkan. Manajemen suatu perusahaan mekamap
laporan keuangan dengan menggunakan cara yangdbesbsuai dengan tujuan
perusahaan masing-masing. Laporan keuangan hangkue standar akuntansi
keuangan bila diterbitkan untuk orang lain, seppeimegang saham, kreditur,
karyawan dan masyarakat luas, sehingga memberidatuaisaan manajer untuk
memilih metode akuntansi dalam menyusun laporaarkgan.

Laporan keuangan merupakan sarana pengkomunikasieommasi
keuangan kepada pihak-pihak di luar korporasi mgnpendapat Halim (2005).
Laporan keuangan tersebut diharapkan dapat merabernikormasi kepada para
investor dan kreditor dalam mengambil keputusangyderkaitan dengan
investasi dana mereka. Dalam penyusunan laporaangan, dasar akrual dipilih
karena lebih rasional dan adil dalam mencerminlardisi keuangan perusahaan
secara riil, namun di sisi lain penggunaan dasauahkdapat memberikan

keleluasaan kepada pihak manajemen dalam memiltbod@eakuntansi selama



tidak menyimpang dari aturan Standar Akuntansi ikgaa yang berlaku. Pilihan
metode akuntansi yang secara sengaja dipilih olemajpmen untuk tujuan
tertentu dikenal dengan sebutan manajemen labaataings management

Beberapa teknik yang dapat diterapkan dalam metgandata keuangan
untuk mengevaluasi posisi perusahaan diantaramglaladnalisis rasio. Menurut
Susilowai (2003) dalam Ayu (2012), salah satu rasiag banyak digunakan
untuk pengambilan keputusan investasi adalah tzesiga saham terhadap laba
bersih per sahamny®iice Earning Ratip Price Earning RatiqPER) atau rasio
laba atas saham merupakan salah satu cara mergyektasi kerja saham biasa di
bursa yang paling lazim digunakan. PER yang tinggncerminkan rendahnya
kapasitas pemilik saham untuk memperoleh kemblali sahamnya.

Investor menginvestasikan dananya dengan tujuan aksmalkan
kekayaan yang didapatkan ddividendataucapital gain Menurut Damyanti dan
Achyani (2006) untuk miningkatkan nilai perusahaaaka disamping membuat
kebijakan maka perusahaan dituntut untuk tumbulpe@ependapat Nadjibah
(2008) peningkatan pertumbuhan agéisset growth )yang diikuti dengan
peningkatan hasil operasi akan semakin menambakrde@man pihak luar
terhadap perusahaan. Dengan meningkatnya kepercgyhak luar terhadap
perusahaan, maka proporsi laba yang dibagikan kdilikit daripada laba yang
ditahan. Semakin besar as#iharapkan semakin besar hasil operasional yang
dihasilkkan oleh perusahaan. Peningkatan aset gékgti peningkataan hasil

operasi akan semakin menambah kepercayaan pihalethadap perusahaan.



Penelitian ini secara khusus akan dilakukan padamsasaham yang aktif
diperdagangkan di Bursa Efek Indonesia, saham-salearg masuk ke dalam
LQ45 akan dipergunakan sebagai sampel peneliteamp8| penelitian ini adalah
seluruh perusahaan non perbankan yang aktif dasidten (berturut-turut) yang
masuk ke dalam LQ45 periode 2007-2011, alasan glemas perbankan tidak
dimasukkan ke dalam sampel ini karena perusahadamen memiliki regulasi
tertentu dari perusahaan lain, dengan regulasi ydmegbeda tersebut
mengakibatkan perusahaan perbankan memiliki karsttke yang khas yang
termasuk dalam pengukuran kinerjanya, oleh selgpeitusahaan yang memiliki
katagori perbankan tidak dipakai dalam penelitian i

Hal lain mengapa memilih indeks saham LQ45 karahamm-saham LQ45
merupakan saham yang aktif dan diminati investdandamelakukan investasi
saham di Bursa Efek Indonesia, lebih lanjut sahahas yang masuk ke dalam
perhitungan indeks LQ45 mampu mewakili 70% kaptadi Bursa Efek
Indonesia.

Berdasarkan pernyataan-pernyataan di atas dan &ja gang
mempengaruhi return saham tersebut maka penutarikeuntuk menganalisis
lebih jauh hubungan antara variabel yang mempehgaeturn saham tersebut
dengan judul “PENGARUH MANAJEMEN LABA, PRICE EARNING

RATIO (PER), ASSET GROWTH TERHADAP RETURN SAHAM LQA45"



1.2

1.3

Rumusan Masalah

1. Apakah Manajemen labaPrice Earning Ratio, Asset Growth
berpengaruh secara simultan terhagdprn saham LQ45?

2. Apakah Manajemen labaPrice Earning Ratio, Asset Growth

berpengaruh secara parsial terhacdprn saham LQ45?

Tujuan Penelitian

Berdasarkan latar belakang dan rumusan masalabsdragka tujuan

penelitian ini adalah untuk memperoleh bukti enspirnengenai pengaruh

manajemen labaPrice Earning Ratio, asset growsecara simultan dan parsial

terhadapeturn saham LQ45.

1.4

Manfaat Penelitian

Adapun manfaat yang diharapkan dalam penelitianagalah sebagai

berikut;

1. Bagi penulis

Menambah wawasan keilmuwan bagi penulis khususalgahalreturn

saham LQ45 yang ada di Bursa Efek Indonesia.

. Bagi akademis

Hasil penelitian ini diharapkan mampu memberikamlsangan pemikiran
dalam kajian pasar modal, serta menjadi rujukarelgen berikutnya

tentangreturn saham



3. Bagi Investor
Penelitian ini diharapkan dapat menjadi tambah&rnmasi bagi investor
atau calon investor yang berkaitan dengan dinamekarn saham agar
dapat mengambil keputusan tentang saham perusghagnlayak untuk

dipilih.

1.5 Sistematika Penulisan

BAB 1 Pendahuluan
Bab ini menguraikan latar belakang masalah, peramuasasalah,
manfaat penelitian dan sisitematika penulisan

BAB II Tinajauan Pustaka
Bab ini berisi penjelasan teori yang menjadi tujuatama
penelitian ini dan mereview penelitian terdahula @dormasi lain
yang akan membentuk kerangka teori yang bergunaikunt
menyusun penelitian ini.

BAB llI Metode Penelitian
Bab ini menampilkan cara yang dipilih untuk memjpeigawaban
atas permasalahan yang diajukan, sampel dan metode
pemgambilan sampel, data penelitian, definisi cperal variabel
dan analisi data.

BAB IV Analisis Data dan Pembahasan
Bab ini menganalisisi hasil pengumpulan data yamerdleh

dengan menggunakan alat analisis yang diperlukan.



BAB V Simpulan dan Saran
Bab ini merupakan bagian terakhir darilaporan pgaelini, yang
berisi kesimpulan, keterbatasan penelitian, danlikagi hasil

penelitian.



BAB I

TINJAUAN PUSTAKA

2.1. Manajemen Laba

2.1.1. Pengertian Manajemen Laba

Pada dasarnya istilah manajemen laba memiliki dadeéinisi, tidak ada
kesepakatan tentang definisi tunggal mengenai reargj laba. Merchant dan
rockiness, dalam Purnomo dan Pratiwi (2009), medikgar manajemen laba
sebagai tindakan yang dilakukan oleh manajemen sphaan untuk
mempengaruhi laba yang dilaporkan dan bisa menderikformasi mengenai
keuntungan ekonomigeconomic advantagejang sesungguhnya tidak dialami
perusahaan, yang dalam jangka panjang tindakagbtgrbahakan bisa merugikan
perusahaan.

Mengartikan manajemen laba sebagai pemilihan Kemjaakuntansi
terntentu oleh manajer untuk mencapai tujuan-tujg@rentu sebagaimana
mengacu pada pendapat Scott (1997) dalam Suyu@B)28edangkan menurut
Subramanya (2006), manajemen laba merup&kéervensi” manajemen dengan
sengaja dalam proses penentuan laba, biasanya om@oilenuhi tujuan pribadi.
Definisi tersebut berhubungan dengan pendapatdsg®000) yang mengartikan
bahwa manajemen laba merupakan perilagportunistik manajer untuk
memaksimalkan utilitas mereka. Manajer melakukamajemen laba dengan

memilih metode atau kebijakan akuntansi tertenttukuimenaikkan laba atau
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menurunkan laba. Manajer dapat menaikan laba dangaggeser laba periode —

periode mendatang ke periode kini dan manajer dayeaiurunkan laba dengan

menggeser laba periode kini ke periode-period&kbsa.

Untuk memperoleh dan menarik minat para investornajnen
perusahaan berusaha untuk selalu menampilkan lagetengan yang senantiasa
dalam keadaan baik, sehingga sering kali terdapanipulasi dalam
menyampaikan keadaan laporan keuangan yang sebanamanipulasi yang
dikenal dengan istilah manjemen laBagiri (1998) dan Widyaningdyah (2001)
dalam Nupitra (2012) membagi definisi manajemea laenjadi dua yaitu:

1. Definisi sempit: manajemen laba dalam hal ini habgakaitan dengan
pemilihan metode akuntansi, manajemen laba dalatimnarsempit
didefinisikan sebagai pelaku manajer untuk “berthdengan komponen
discretionary accruatlalam menentukan besarrsanings

2. Definisi luas: manajemen laba merupakan tindakamapea untuk
meningkatkan (mengurangi) laba yang dilaporkan saeatas suatu unit
dimana manajer bertanggung jawab tanpa mengakibgbemingkatan
(penurunan) profitabilitas ekonomis jangka panjanij tersebut.

Manajemen laba berhubungan erat dengan tingkatgbemn labagarningg atau

prestasi usaha suatu organisasi. Hal ini tidaklahaarena tingkat keuntungan

atau laba yang diperoleh sering dikaitkan dengastasi manajemen disamping
ada satu hal yang lazim terhadap besar kecilnyayahg diperoleh. Oleh sebab
itu tidaklah mengherankan apabila manajer serimrgdadéa untuk menonjolkan

prestasinya melalui tngkat keuntungan laba yangpaic
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2.1.2. Tujuan Manajemen Laba
Tujuan dari manajemen laba menurut Foster (198@)rd&lupitra (2012)
adalah sebagai berikut :
1. Memperbaiki citra perusahaan dimata pihak luar lzahperusahaan
tersebut memiliki risiko yang rendah
2. Memberikan informasi yang relevan dalam melakukesdigsi terhadap
laba dimasa yang akan datang.
3. Meningkatkan kepuasan relasi bisnis.
4. Meningkatkan presepsi pihak eksternal terhadap kgnan manajemen

5. Meningkatkan kompensasi bagi pihak manajemen.

2.1.3. Pola Manajemen Laba
Menurut Suramayam et al (2006) dalam Susanto (2Qdda-pola
manajemen laba, antara lain :
1. Taking A Bath
Dalam kondisi perusahaan yang sedang melakukangamisasi dengan
penggantian direksi atau melaporkan kerugian, neacgnderung melaporkan
kerugian dalam jumlah besar, sehingga kinerja diratau manajer yang baru
akan terlihat lebih baik dengan melimpahkan kesalaatau kerugian yang

terjadi pada direksi atau manajer sebelumnya.

2. Income minimization

Income Minimatiormerupakan jumlah laba yang dilaporkan ketika pdrasa

justru sedang menghasilkan profitabilitas tinggndbkan ini diambil untuk
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menurunkan kas politik melalui pengeluran disknesigpada periode berjalan

seperti biaya riset dan pengembangan (R&D) daralpaymnasaran.

3. Income maximation
Manajer melaporkan laba yang lebih tinggi untuk rperaleh bonus maupun

untuk memenuhi harapan kreditur menjelang jatutptepembayaran utang.

4. Income Smoothing
Manajer mengurangi variabilitas pelaporan laba pael®ode yang berurutan
melalui manipulasi atas transaksi-transaksi riituknmenampilkan kinerja

yangdiharapkan oleh investor.

2.1.4. Motivasi Manajer (perusahaan) melakukan mangmen laba

Beberapa hal yang memotivasi seorang manajer umbgkakukan
manajemen laba menurut Scott (2000) dalam Meta.Z(Q) antara lain {1
bonus schem€?2) debt covenant(3) political motivation (4) taxation motivation

(5) pergantian CEO, dan (Biitial public offering

1. Alasan bonugbonus scheme)
Adanya asimetri informasi mengenai keuangan pessmahmenyebabkan
pihak manajemen dapat mengatur laba bersih untukak&malkan bonus

mereka.

2. Kontrak utang jangka panjaridebt covenant)
Semakin dekat perusahaan kepada kreditur, makajena@a akan cenderung

memilih prosedur yang dapat “memindahkan” laba qukri mendatang ke
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periode berjalan. Hal ini bertujuan untuk mengur&egnungkinan perusahaan

mengalami kegagalan dalam pelunasan utang.

. Motivasi politik (political motivation)

Perusahaan besar yang menguasai hajat hidup oemrygkoakan cenderung
menurunkan laba untuk mengurangi Vvisibilitasnya, saimya dengan
menggunakan praktik atau prosedur akuntansi, kihysuselama periode

dengan tingkat kemakmuran yang tinggi.

. Motivasi pajak {axation motivatioh
Salah satu insentif yang dapat memicu manajer umtelkkukan rekayasa laba
adalah untuk meminimalkan pajak atau total pajakgyaarus dibayarkan

perusahaan.

. Pergantian CECchief executive officer
Banyak motivasi yang muncul saat terjadi pergant:#fO. Salah satunya
adalah pemaksimalan laba untuk meningkatkan boraga psaat CEO

mendekati masa pensiun.

. IPO (initial public offering

Perusahaan yang baru pertama kali menawarkan pasga, sehingga terdapat
masalah bagaimana menetapkan nilai saham yangagdkaw Oleh karena itu,
informasi laba bersih dapat digunakan sebagai kikgpada calon investor
tentang nilai perusahaan, sehingga manajemen pa@sgang akago public
cenderung melakukan manajemen laba untuk mempehalega lebih tinggi

atas saham yang akan dijualnya. Ikatan Akuntandoriasia (IAl) dalam
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pernyataan Standar Akuntansi Keuangan (PSAK No2@27) mendefinisikan
penggabungan usaha sebagai bentuk penyatuan disalpgan atau lebih yang
terpisah menjadi satu entitas ekonomi karena sausphaan menyatu dengan
perusahaan lain ataupun memperoleh kendali atatrokoatas aktiva dan

operasi perusahaan lain.

2.1.5. Teknik Manajemn Laba

Menurut Worthy (1984) dalam Nupitra (2012) menkata bahwa teknik
untuk melakukan manajemen laba dapat dikelompolaand tiga kelompok
besar yaitu:

1. Mengubah metode akuntasi

Mengubah metode akuntansi yang berbeda dengan enetod
sebelumnya, sehingga dapat menaikan atau menurargka laba,
misalnya:
a. Mengubah metode depresiasi aktiva tetap, dari neejiothlah
angka tahun ke metode depresiasi garis lurus
b. Mengubah metode penilaian persediaan dari metod® ke
metode LIFO atau sebaliknya
c. Mengubah periode depresiasi
2. Memainkan kebijakan perkiraan akuntansi
Manajemen mempengaruhi laporan keuangan dengammeamainkan
kebijakan perkiraan akuntansi, misalnya :

a. Kebijakan mengenai perkiraan jumlah piutang tidakagih
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Kebijakan mengenai perkiraan umur aktiva tetap bgrevdan
tidak berwujud
Kebijakan mengenai perkiraan terhadap jumlah proses

pengendalian yang belum terputuskan

3. Menggeser periode biaya dan pendapatan

Menggeser biaya atau pendapatan, sering disebat mognipulasi

keputusan operasional, misalnya :

a. Mempercepat atau menunda pengeluaran untuk Mengagrce

e.

f.

atau menunda pengeluaran untuk penelitian dan pdrgyggan
sampai periode akuntansi berikutnya

Mempercepat atau menunda pengeluaran promosi sampai
periode akuntansi berikutnya

Kerjasama dengan vendor untuk mempercepat ataundanu

pengiriman tagihan sampai akhir periode akuntaaskbtnya

. Mempercepat atau menunda pengiriman produk ke pgtem

Menjual investasi sekuritas untuk manipulasi tirigaba

Mengatur saat penjualan aktiva tetap yang sudak tigpakai

Berdasarkan uraian diatas secara umum dapat digiampibahwa praktik

manajemen laba telah banyak dilakuakan diberbagagahh termasuk di

Indonesia. Terdapat banyak motivasi yang mengirintanajer melakukan

manajemen laba menimbulkan kesulitan dalam memb@&dalpakah motivasi

manajemen bersifat oprtunis ataukah efisien.
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Dalam penelitian ini proksi yang digunakan untukngt@tung manajemen
laba adalah proksi rasio akrual modal kerja terpagenjualan (model utami)
sebagai alat ukur terbukti memberikan kontribusngygpaling besar dalam
menjelaskan variasi modal ekuitas. Temuan ini apjatiengan pendapat
McNichols (2000) serta Dechow dan skinner (2000amdaNupitra (2012) yang
menyatakan bahwa manajemen laba lebih baik diprdésgan spesifik akrual

dengan model yang lebih sederhana (tidak rumit).

2.1.6. Pengaruh Manajemen Laba terhadap Return Satma

Para investor termotivasi untuk melakukan invegpasia suatu instrumen
yang diinginkan dengan harapan untuk mendapatkamb&kan investasi yang
sesuai. Return merupakan hasil yang diperoleh dari investasi diagkat
keuntungan yang dinikmati oleh pemodal atas suatestasi yang dilakukannya
Hartono (2000). Tanpa keuntungan yang diperoleh siaatu investasi yang
dilakukannya, tentunya investor tidak mau melakukarestasi yang tidak ada
hasilnya. Setiap investasi, baik jangka pendek maupangka panjang
mempunyai tujuan utama yaitu memperoleh keuntuygag disebuteturn, baik
secara langsung maupun tidak langsung. Healy damew41998) dalam Saiful
(2004) membagi motivasi yang mendasari manajeméa lke dalam tiga
kelompok yang salah satunya motivasi dari pasarampang ditunjukkan oleh
return saham. Sedangkan motivasi lainnya adalah motivaisir&k yang dapat
berupa kontrak utang dan kompensasi manajemen dag terakhir motivasi
regulatory. Tindakan perusahaan untuk memanajemen laba akambeni&an

daya tarik tersendiri bagi investor pada suatu g@raan karena kinerja keuangan
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perusahaan yang baik, hal ini mampu berdampak pai#a return saham
perusahaan karena banyaknya minat investor yan@maerkan investasi pada

perusahaan tersebut.

2.2. PriceEarning Ratio

2.2.1 PengertianPrice Earning Ratio

Menurut Bodie (2006) PER merupakan rasio untuk rhigmgg berapa besar
investasi yang dibayar oleh investor untuk mempérolsejumlah aliran
pendapatarearning tertentu, atau kebalikannya merupakan apa yangstav
dapatkan dari sejumlah investasi tertentu PER RtBunmerupakan rasio harga per
lembar saham terhadap laba per lembar saham. PEggarebarkan apresiasi
pasar terhadap kemampuan perusahaan dalam mekghdaba.

Price earning ratio(PER) merupakan salah satu pendekatan yang sering
digunakan oleh analisis sekuritas untuk menilaiaksahPER menunjukan rasio
harga saham terhadagarnings Rasio ini menunjukan berapa besar investor
menilai harga saham terhadap kelipatan darningsperusahaan. Misalnya nilai
PER adalah 5, maka ini menunjukan bahwa harga sahampakan kelipatan
dari 5 kaliearningsperusahaan (Hartono 2003). PER merupakan indikatog
dapat digunakan untuk menentukan apakah harga stdréentu dinilai tinggi
ataukah rendah. PER yang tinggi dapat menujukawduah

a. Investor mengharapkan pertumbuhan dividend yarggiirPertumbuhan
dividend yang tinggi akan menarik minat investotuknmembeli saham
sehingga permintaan saham akan naik dan harga sngen akan

meningkat
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b. Saham berisiko rendah sehingga investor tertarikigale tingkat
pengembalian yang rendah. Investor yaisf§g aversionlebih menyukai
saham dengan risiko yang rendah sehingga dalam investasikan
dananya mereka memilih saham yang berisiko renkiah meningkat dan

akan mengakibatkan harga saham tersebut naik.

c. Perusahaan diharapkan mampu mempercepat pertumbataarata dari
labanya sementara di pihak lain, ia juga harus namm@mbagikan
proporsi laba yang besar. Pertumbuhan dan pembéianyang tinggi
akan menumbuhkan minat investor untuk membeli reahersebut
sehingga akan menaikkan permintaan saham dan pddanya akan
menaikan harga saham.

Dari ketiga hal tersebut diatas, dapat disimpulkamwa PER yang
tinggi akan menyebabkan harga saham yang tinggitubgiga sebaliknya,
jika harga saham meningkat maik&urn saham juga akan meningkat.

2.2.2. PengarulPrice Earning Ratio terhadap Return saham

PER menggambarkan apresiasi pasar terhadap kemanpamasahaan
dalam menghasilkan laba menurut Darnadji (2001gaBgkan menurut Ang
(1997), PER merupakan perbandingan antara harga pastu saham dengan
EPS dari saham yang bersangkutan. PER merupakamdmui antara pasar
saham dengan ER®arning per shareyaat ini yang digunakan secara luas oleh
investor sebagai panduan umum untuk nilai sahanrigear (1997) dalam
Puspitasari (2010). PER yang tinggi menunjukan laahwestor bersedia untuk

membayar dengan harga saham premium untuk perusahaa
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PER merupakan perbandingan antara harga pasar sailadum(market
price) dengan EPS dari saham yang bersangkutan. Darege&rgrasio tersebut
dapat diketahui bahwa bila rasio PER mengalami ikanamaka harga saham
yang ditawarkan juga akan mengalami kenaikan. PBRpatdmenjadi penentu
harga saham karena PER mengindikasikan perkembatmam di masa
mendatang. Apabila peningkatan harga saham penutoglatif lebih besar
dibanding dengan laba per lembar saham, maka PBR sémakin tinggi dan
berpengaruh positif terhadap harga saham, hal erarth semakin tinggi PER
mengakibatkan harga saham semakin tinggi yang alddenya berpengaruh pada
tingkat pengembalian yang diharapkan oleh invedbegitu pula sebaliknya.
Rasio harga dibanding laba yang tinggi menunjukamaa pasar mengharapkan
pertumbuhan laba yang tinggi di masa mendatang ijaagy 2001).

Keinginan investor melakukan analisis kesehatam satham melalui
rasio-rasio keuangan seperti PER, dikarenakan adieyginan investor atau

calon investor akan hasil yang layak dari suatasah

2.3. Asset Growth
2.3.1. PengertianAsset Growth

Asset Growthmerupakan pertumbuhan aktiva per tahun. Pertunmbuha
aktiva yang tinggi akan menimbulkan fluktuasarnings perusahaan, sehingga
perusahaan dengan tingkat pertumbuhan aktiva yaggi tmempunyadividend
yang tinggi. Dengan demikian berarti pertumbuhativakyang tinggi akan
meningkatkan return kegagalan ekspansi akan mdrgfékin beban perusahaan

semakin meningkat karena harus menutup pengembbigm ekspansi. Oleh
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karena itu, semakin besar risiko kegagalan perasalmaka akan kurang

prospektif perusahaan yang bersangkutan. Semaksar bkebutuhan untuk

pembiayaan mendatang maka semakin besar keingimmosghaan untuk

menahan keuntungan dan tidak membayaddaidlend Perusahaan yang sedang
tumbuh sebaiknya tidak membagikan keuntungan td&dph baik digunakan

untuk pembiayaan investasi. (Sartono, 2010)

Menurut Hartono (2000Asset Growthmerupakan perubahan (tingkat
pertumbuhan) tahunan dari total aktiva. Penguktiregkat pertumbuhan aktiva
(growth) diukur dengan pertumbuhan totatset Asset Growthmenunjukan
kemampuan perusahaan untuk mempertahankan posehanyga dalam
perkembangan ekonomi dan industri didalam perekdomimana perusahaan
tersebut beroperasi. Menurut Lestari (2008) padidussigrowth, perusahaan
mengalami uraian pasar yaitu kondisi penjualan yangs meningkat dan pangsa
pasar yang semakin luas. Akibatnya modal kerja g@raan meningkat dan
apabila telah mencapai kapasitas penuh, maka dikaerlsumber dana yang besar
untuk membiayai pertumbuhannya. Bodie (2006) betppat bahwa ketika
pertumbuhan aktiva perusahaan tinggi peluang iasegang menarik, akan lebih
menguntungkan jika perusahaan tinggi dengan peluargstasi yang menarik,
akan lebih menguntungkan jika perusahaan menempasigduruh labanya
kembali untuk investasi di dalam perusahaan.

Asset growthmenunjukkan pertumbuhaassetdimanaassetmerupakan
aktivayang digunakan untuk aktiva operasional perusahdanajer dalam bisnis

perusahaan dengan memperhatikan pertumbuhan lebd#myukai untuk
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menginvestasikan pendapatan setelah pajak dan @xepglan kinerja yang lebih
baik dalam pertumbuhan perusahaan secara kesatlumbaurut Charitou dan
Vafeas (1998) dalam Nadjibah (2008). Menurut tecgsidual dividend

perusahaan akan membayar dividendnya jika hangk tdemiliki kesempatan
investasi yang menguntungkan, sehingga dapat digkap bahwa terdapat

hubungan yang negatif antara pertumbuhan dan perdaiividend

2.3.2. PengaruhAsset Growth Terhadap Return Saham

Asset Growthdidefinisikan oleh Hartono (2000) sebagai perubaha
tahunan dari aktiva total. Tingkat pertumbuhan yamgakin cepat
mengkondinisikan bahwa perusahaan sedang mengaé&kaansi. Kegagalan
ekspansi akan meningkatkan beban perusahaan, kahanas menutup
pengembalian biaya ekspansi. Tingginya tingkat ypeluhan asset suatu
perusahaan akan semakin besar tingkat kebutuhaa datuk membiayai
ekspansi. Perusahaan yang sedang berada padapattapmbuhan(ekspansi)
akan membutuhkan dana yang cukup besar. Menuruméao (2002) karena
kebutuhan dana yang makin besar untuk diinvestasikahingga perusahaan
cenderung untuk menahan sebagaian besar labanyaselanjutnya akan
mengurangi jumlahlividendyang dibayarkan kepada pemegang saham. Hasil ini
sesuai dengan teory signalingignaling theory)yang memprediksi bahwa
perusahaan yang tinggi pertumbuhannya akan menkzsaydividendyang lebih
tinggi. Kenyataan justru banyak perusahaan yang bragar dividend ketika
tingkat pertumbuhannya mulai menurun dan perusahgang tingkat

pertumbuhannya tinggi justru tidak membayardlasdendsama sekali.
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2.3.3 TeoriSignaling (Signaling Teory)

Teori signaling dikembangkan untuk memperhitungkanyataan bahwa
orang dalan(insider) perusahaan pada umumnya memiliki informasi yabdle
baik dan lebih cepat berkaitan dengan kondisi terloln prospek perusahaan
dibandingkan dengan investor luar. Munculsymmetric informatiortersebut
menyulitkan investor dalam menilai secara obyekgfkaitan dengan kualitas
perusahaan. Pernyatan-pernyataan yang dibuat matieggukan kebenarannya
karena baik perusahaan buruk maupun perusahaarns b@Eg@n sama-sama
mengklaim bahwa perusahaannya prospeknya bagus.

Perusahaan yang berkualitas bagus tentu saja rkenm&entif yang
meyakinkan luar bahwa perusahaannya benar-benarsbdermasalahannya
adalah bagaimana perusahaan tersebut dapat menlampaformasi tentang
keunggulan kinerja perusahaan ke investor luar matidak dapat ditiru oleh
perusahaan yang kinerjanya buruk. Salah satu caradglah dengan memberi
sinyal yang membutuhkan biaya yang relatif mahahgytidak memungkinkan
perusahaan berkualitas rendah untuk menirunya ssdélh contohnya adalah
dengan membayarakaividendtunai dalam jumlah yang relatif besar.

Teori signaling memprediksi bahwa perusahaan yaa@ing tinggi
profitabilitas dan pertumbuhannya akan membayaratti@idend yang lebih
tinggi. Kenyataan justru banyak perusahaan yanglbagarkandividend ketika
tingkat pertumbuhannya mulai menurun dan perusahgang tingkat
pertumbuhannya tinggi justru tidak membayarkandendsama sekali. Pengaruh

dari informasi asimetri dasignaling yang diterima oleh calon investor dapat
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menciptakan presepsi buruk pada perusahaan sehtligghawatirkan terjadi
penurunan harga saham penerbitan hutang yang nkaruganyal adanyagood
news” yaitu berupa manajer yang lebih yakin atas kinpgausahaan di masa
yang akan datang sehingga harga saham meningkgameadanya kenaikan
hutang. Dengan harga saham meningkat tersebut, sedaa otomatiseturn
saham akan meningkat (Arifin, 2005) dalam AmrinQ20

Menurut Untung (2006), peluang investasi memberikamyal positif
tentang pertumbuhan perusahaan di masa datangggaehmeningkatkan harga
saham sebagai indikator nilai perusahdaiwidend mengandung informasi atau
sebagai isyarat akan prospek perusahaan, sehimgegstaor sebagai sinyal tentang
prediksi manajemen laba perusahaan. Dalam kebijakarktur modal, sinyal
yang diberikan adalah berupa dipakainya porsi flutgang lebih besar di
perusahaan. Hanya perusahaan yang benar-benaydagtberani menanggung
risiko mengalami kesulitan keuangan ketika porsahg yang relatif tinggi maka
porsi hutang yang tinggi dipakai manajer sebagayati bahwa perusahaan
memiliki kinerja yang handal. Investor akan mengarusahaan yang lebih tinggi
porsi hutangnya dengan yang lebih mahal dibandmglangan perusahaan yang

rendah porsi hutangnya.

2.4  Return Saham

Menurut Hartono (2000Return merupakan hasil yang diperoleh dari
investasi,return dapat berupa realisasi yang sudah terjadi egurn ekspektasi
yang belum terjadi tetapi yang diharapkan akaraderfi masa datandreturn

realisasi (realized return) merupkanreturn yang telah terjadi dan dihitung
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berdasarkan dana historReturnrealisasi itu dapat digunakan sebagai salah satu
kinerja di perusahaan. Komponeaturn terdiri dari dua jenis yaitwcurrent
income(pendapatan lancar) daapital gain(keuntungan selisih hargajurrent
incomemerupakan keuntungan yang diperoleh melalui pearbayyang bersifat
periodik seperti pembayaran bunga deposito, bungaasi, dividend dan
sebagainya. Komponen kedua dariurn adalahcapital gain yaitu keuntungan
yang diterima karena adanya selisih antara hargladigngan harga beli saham
dari suatu instrument investasi.

Dalam penelitian inireturn saham yang diperhitungkan adaledturn
saham yang berasal damapital gaintanpa memperhitungkan adangievidend
yield. Karena pada dasarnydividend yang dibagikan nilainya lebih kecil
dibandingkancapital gain sehingga tidak terlalu berpengaruh jika tidak ikut
diperhitungkan. Hal tersebut juga didukung olehngataan Lintner (1962),
Gordon (1963), dan Bhattacharya (1979) dalam Ayl2? yang menjelaskan

bahwa investor lebih menyukeapital gain

2.4.1. FungsiReturn Bagi Investor

Menurut Hartono (2000)Ekspektasi dari para investor terhadap
investasinya adalah memperoledturn (tingkat pengembalian) sebesar-besarnya
dengan risiko tertentu. Return tersebut dapat lasrapital gainataupurdividend
untuk investasi pada saham dan pendapatan bung& unestasi pada surat
hutang.Returntersebut yang menjadikan indikator untuk meninkgatvealth
(kekayaan) para investor, termasuk di dalamnya panaegang saharDividend

merupakan salah satu bentuk peningkataalth pemegang saham. Hartono
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(2000) juga mengungkapkan bahwa investasi adalatung@an konsumsi
sekarang untuk digunakan di dalam produksi yargjegfiselama periode tertentu.
Menurut Ang (1997) dalam Arixs (2010) tanpa adakgantungan yang dapat
dinikmati dari suatu investasi tertentunya invedidak mau berinvestasi jika
pada akhirnya tidak ada hagikturn) yang diterima karena investasi baik jangka
panjang(leverage)maupun jangka penddkkuiditas) mempunyai tujuan untuk

mendapatkan keuntungan.

2.4.2. Faktor — faktor Yang mempengaruhiReturn

Menurut Zubaidah (2010) tujuan yang akan dicapdamdakegiatan
investasi adalah untuk memperoleh keuntur(gatairn). Oleh karena itu, sebelum
melakukan investasi, investor perlu memastikan laaimyvestasi tersebut mampu
memberikan tingkat pengembaliéreturn) yang diharapkan tinggi dengan tingkat
risiko kecil. Ada banyak faktor yang mempengaruimgkat pengembalian
(return) saham dan tingkat risiko saham, yaitu yang terbdmam faktor
fundanmental dan faktor ekonomi.

Faktor fundamental yang dapat mempengaruhi retaru yaktor-faktor
yang berasal dari dalam perusahaan, misalnya ageemgagokan, tuntutan pihak
lain, penelitian yang terdiri dalam perusahaan,ami@ adanya pemogokan,
tuntutan pihak lain, penelitian yang tidak berhasian kinerja perusahaan.
Sedangkan faktor ekonomi yang dapat mempengartninrgaitu faktor-faktor
yang berasal dari luar perusahaan, misalnya tinglkati bunga, tingkanflasi,

perubahan nilakurs perubahamgross domestic produ¢GDP) dan lain-lain.
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Dalam melakukan investasi suatu perusahaan hamf@kbe memikirkan

berapa besaeturn atau tingkat pengembalian yang akan diperoleh sallarang

maupun di masa yang akan mendatang (Halim 2003ndaAmrin (2009).

Manfaat dengan diperolehnya return adalah :

a. Untuk menambah modal perusahaan

b. Untuk mengukur seberapa jauh keberhasilan suatestasi yang

dilakukan perusahaan

c. Sebagai pengukur atas kemungkinan risiko yang nelkag dalam

investasi dan aktiva perusahaan

d. Untuk memacu perusahaan melakukan investasi dabheamns

2.5. Tinjauan Peneliti Terdahulu

Tabel 2.1

Tinjauan Peneliti Terdahulu

Peneliti Judul Variabel Hasil Uji
Martha PengarulPrice Earning|» Independen : PER|* PER tidak
Suhardiyah Ratiodan Risiko dan Risiko Saham berpengaruh
(2003) TerhadagReturnsama terhadapeturn

Perusahaan Manufakty? ~Deépenden Return saham.
yang terdapat di Bursa| ~ Saham ’ sBaErL Ar\n()“t?;ﬁva
Efek Jakarta (1999- variabel beta
2001) (risiko)
berpengaruh
terhadapeturn

saham,memiliki
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hubungan positive

Dyah Ayu Analisis Pengaruh Roa,s Independen : ROA«+ ROA tidak
Savitr Npm, Eps Dan Per (Return On mempunyai
avitr TerhadafReturnSaham  AssetsNPM (Net pengaruh positif
(2012) (Studi Kasus pada Profit dan tidak
Perusahaan Manufaktyr  Margin),EPS signifikan terhadag
gin), return saham.
Sektor Food and (Earning Per NPM terdapat
Beverages periode share)PER(Price positif dan
2007-2010) Earning Ratio) signifikan terhadap
return saham
e Dependen Return EPS mempunyai
Saham pengaruh yang
positif dan
signifikan terhadap
return saham.
PER mempunyai
pengaruh yang
positif dan
signifikan terhadap
return saham
Abu Amrin PengarutAsset Growth|« Independen Asset Asset growth tidak
(2009) LeverageDanReturn growth, Leverage berpengaruh
On Investmeiferhadap| ROI signifikan
Return SaharPada terhdadageturn
. saham.

Perusahaan-Perusaha
Yang Terdaftar Di
Jakarta Islamic Indexs
(JN) Tahun (2005-
2007)

Dependen Return
Saham

DER mempunyai
pengaruh yang
signifikan terhadap
return saham
ROI mempunyai
pengaruh yang
signifikan terhadap
return saham
ketiga variabel
secara simultan
berpengaruh
positif dan
signifikan terhadap
return saham
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Hartono tjandra
(2009)

Analisis Pengarubebt
Equity To Ratio, Asset
Growth, Sales Growth,
Dan Income Growth
TerhadagReturnSaham
Retail Periode (2002-
2007)

Independen : DER
Asset Growth,
Sales Growth

Dependen Return
Saham

Hasil penelitian
menunjukan
bahwa DER
berpengaruh
terhadapeturn
saham

Asset growthidak
berpengaruh
terhadapeturn
saham

Sales Growth
mempunyai
pengaruh
sigbifikan terhadap
retunsaham
Income Growth
mempunyai
pengaruh terhadap
return saham
DER, Asset
Growth, Sales
Growth
berpengaruh
bersama — sama
terhadapeturn
saham

Achmad
Solechan
(2007).

Pengarutearning,
Manajemen Laba, los,
Beta,SizeDan Rasio
Hutang Terhadap
ReturnSaham Pada
Perusahaan Yar@go
Public Di Bei

Independen :
Earning,
Manajemen Laba,
IOS, BetaSize
Rasio hutang

Dependen Return
saham

Earning per share
berpengaruh
positif terhadap
return saham

rasio hutang
berpengaruh
negatif terhadap
terhadapeturn
saham

I0S, Beta Saham,
danSizetidak
berpengaruh
terhadapeturn
saham

Besarnya pengaru
antara pengaruh
EarningManajeme
n Laba, 10S, Beta,
Size dan Rasio
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Hutang sebesar
37,50% dalam
memprediksi
Returnsaham

Ahmad Nupitra
(2012)

Pengaruh Manajemen
Laba, Set Kesempatan
Investasi, Dan Ukuran
Perusahaan Terhadap
ReturnSaham

Independen :
Manajemen laba,
set kesempatan
Investasi, Ukuran
Perusahaan

Dependen Return
Saham

Manajemen Laba
tidak berpengaruh
terhadapetun
saham

Set kesempatan
Investasi
berpengaruh
terhadapeturn
saham

Ukuran
Perusahaan
berpengaruh
terhadapeturn
saham

Donny Arlanda
Andromeda
(2008)

Analisis Pengaruh
Manajemen Laba
Terhada@ReturnSaham
Pada Perusahaan
Manufaktur Di BEJ
Yang Diaudit Oleh
Kantor Akuntan Publik
Berskala Besar Dan
Kantor AkuntanPublik
Berskala Kecil

Independen :
Manajemen Laba

Dependen Return
Saham

Hasil penelitian
bahwa secara
parsial (individu)
tidak terdapat
pengaruh yang
signifikan
Manajemen Laba
terhadaReturn
Saham, baik
perusahaan yang
diaudit oleh KAP
Besar maupun
KAP Kecil

Berdasarkan Tabel di atas, dapat di lihat bebemgelitian terdahulu yang

dilakukan oleh beberapa peneliti. Dalam peneliti@nakan meneliti kembali

pengaruh Manajemen labBrice Earning Ratio, Asset GrowtlerhadapReturn




30

Saham indeks LQ45 yang terdaftar di Bursa Efekhed@a dari tahun 2007-2011.
Dengan penelitian ini diharapkan dapat memberi gaienbnyata terhadap faktor-

faktor yang mempengaruhi d&eturnSaham.

2.6. Persamaan dan Perbedaan Penelitian
Penelitian ini merupakan replikasi dari penelitiang telah dilakukan
oleh Nupitra (2012).
Persamaan antara penelitian ini dengan penehligitra (2012) adalah:
1. Salah satu variabel independen yang digunakan saita
manajemen laba.
2. Variabel dependen yang digunakan sama yaiwrn saham.
Sedangkan perbedaan dalam penelitian ini dengaalifp@m
Nupitra (2012) adalah:
1. Dalam penelitian ini terdapat penambahan variai#penden
yaitu price earning ratio, asset growth.
2. Nupitra menggunakan sampel pada penelitian adalah
perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI, sddang
penelitian di sini menggunakan sampel perusahaan no

perbankan yang konsisten (berturut-turut) terdaft&Q45.

2.7. Kerangka Pemikiran
Variable dependen dalam penelitian ini adalah petsaham yang
dipengaruhi oleh tiga variable independen yaitunMamen LabaPrice Earnig

Ratio, Asset growthyang akan dijelaskan oleh gambar berikut :
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Gambar 2.1

Kerangka Pemikiran

\
/

Manajemen Laba

Price Earning Ratio Return Saham

Asset Growth

2.8. Hipotesis
Berdasarkan landasan teori dan hasil penelitianelseimya serta
permasalahan yang dikemukakan, maka sebagai acotrk umerumuskan

hipotesis dalam penelitian ini adalah :

Hiy:  Manajemen lahaPrice Earning Ratio, Asset Growslecara simultan
berpengaruh terhadagturn saham.

H,:  Manajemen lahaPrice Earning Ratio, Asset Growsiecara parsial
berpengaruh terhadapturn saham.
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BAB IlI

METODE PENELITIAN

3.1 Populasi dan Sampel

3.1.1 Populasi

Populasi adalah wilayah generalisasi yang terdas:aobjek atau subjek
yang mempunyai kualitas dan kerakteristik tertgatng ditetapkan oleh peneliti
untuk dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulanri@aigiyono 2008). Populasi
dalam penelitian ini meliputi objek penelitian makop perusahaan non

perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesmg yarmasuk indeks LQ45.

3.1.2 Sampel
Sampel adalah bagian dari jumlah dan karakterigikg dimiliki oleh

populasi tersebut (Sugiyono 2008). Apa yang dipelajdari sampel,
kesimpulannya akan dapat diberlakukan untuk popul@sdangkan sampel
penelitian ini dipilih dengan metogirposive samplingMenurut Hartono (2005)
purposive samplingnerupakan penentuan sampel yang dilakukan dengan c
mengambil sampel dari populasi berdasarkan pasarkgzerja tertentu. Hal ini
dilakukan agar data yang diperoleh sesuai dengaartypenelitian dan relatif
memungkinkan untuk dibandingkan dengan hasil-hpsielitian sebelumnya.

Berdasarkan metode tersebut maka sampel dari pandipilin dariperusahaan
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yang terdaftar di BEl khususnya di indeks LQ45g#enkrtiteria-kriteria sebagai
berikut :
1. Semua perusahaan non perbankan yang secara korfbestirut-turut)
terdaftar di BEI khususnya di indeks LQ45 perio@87222011
2. Semua perusahaan non perbankan yang menerbitkamaakeuangan
tahunan secara konsisten yang masuk ke dalam kelomgeks LQ45

periode 31 Desember 2007 sampai dengan 31 Des@@ber

3.2 Jenis Data dan Sumber data

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalala dakunder, yaitu
dengan mengambil data secara tidak langsung darsg@igaan atau data diambil
dari pihak ketiga. Data ini berupa laporan keuandan harga saham, serta
sumber-sumber lain yang dianggap relevan dan memdulpenelitian yang
diambil dari Indonesian Capital MarkeDirectory dari pojok BEI Fakultas
Ekonomi Universitas Kristen Duta Wacana di peraleturn saham, dan laporan
keuangan per 31 Desember 2007 sampai dengan 31mDbese2011 oleh

perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indon&dt#) (ndeks LQ45.

3.3 Definisi Operasional Variabel
Variabel dalam penelitian ini terdapat dua varialaitu variabel independen

dan dependen.

3.3.1 Variabel Independen (X)
Dalam bahasa Indonesia sering disebut variabelshebarupakan variabel

yang mempengaruhi bebas, merupakan variabel yangpsregaruhi yang
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menjadi sebab perubahannya atau timbulnya varddpdnden (terikat). Variabel

dependen yang digunakan dalam penelitian ini adalah

3.3.1.1Manajemen Laba / (X1)

Variabel dependen dalam penelitian ini adalah nesnen laba dan
working capital accrualsebagai proksi untuk manajemen laba dalam lapoaran
keuangan yang diterbitkan oleh perusahaan yangftardpada Bursa Efek
Indonesia (BEI).Working capital accrualdihitung dari laba atau modal kerja
yang diadopsi dari penelitian sebelumnya BradbMgk, dan Tan (2004), Utami
(2005) dalam Nupitra (2012). Manajemen laba diprblesdasarkan rasio akrual
modal kerja terhadap penjualan. (Utami, 2005) :

Manajemen laba dihitung dengan cara :Akrual Modal kerja (T]
Penjualan periode (t)

Akrual modal kerja AAL - AHL - AKas

Keterangan : AAL : Perubahan aktiva lancar pada periode t
(aktiva lancar pada periode t — aktiva lancar jkinl)
AHL : Perubahan hutang lancar pada periode t
(hutang lancar pada periode t — hutang lancar gerd.)
AKas : Perubahan kas dan ekuivalen kas pada pdriode

(kas pada periode t — kas periode t-1)

Data akrual modal kerja dapat diperoleh langsung kd@oran arus kas
aktivitas operasi, sehingga investor dapat langsnegperoleh data tersebut

tanpa melakukan perhitungan yang rumit.
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3.3.1.2Price Earning Ratio
PER @rice Earning Ratip Pendekatan ini menggambarkan perbandingan

antara harga saham dengan earning perusahaan @#Va@83) dengan rumus:

— Harga perlembar saham
PER = :
Earning perlembar saham

3.3.1.3Asset Growth

Variabel pertumbuhan aktivagset growthdidefinisikan sebagai perubahan
(tingkat pertumbuhan) tahunan dari total akiva. Rsnperhitungan matematis
sebagai berikut (Kusumawardani, 2002) :

total aktiwa, total aktivay 4

Asset Growthe

total aktiva,_,

3.3.2 Variabel dependen (Y)
Penelitian ini menggunakan variabel dependeturn saham.
Konsep return saham dalam penelitian ini adalalyehaaham saat ini
dikurangi harga saham periode sebelumnya dibarténgan harga saham
periode sebelumnya (Hartono, 2003). Adapun rdlasing pricedalam

penelitian ini diambil dari_www.finance@yahoo.cofBesarnya return

saham dapat dirumuskan sebagai berikut :

. PPy
Dimana : R, = 5
(e—1)
Rt =ReturnSaham pada periode ke t

P(t) = Harga Penutupan Saham pada periode ke t

P(t-1) = Harga Penutupan Saham pada periode ke t-1
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3.4 Metode Analisi Data

3.4.1 Analisi Linear Berganda

Secara umum, menurut Ghozali (2009) dikatakan badmedisis regresi
adalah studi mengenai ketergantungan satu varddgeénden (terikat) dengan
satu atau lebih variabel independen (variabel pesfjgebas), dengan tujuan untuk
mengestimasi atau memprediksi rata-rata populaai atlai rata-rata variabel
dependen berdasarkan nilai variabel independen ydikgtahui. Dengan
demikian, pusat perhatian adalah pada upaya mekgladan mengevaluasi
hubungan antara satu variabel dengan satu atab hMdoiabel independen.
Analisis regresi linear berganda digunakan untukgetahui pengaruh lebih dari
satu variabel bebas (Manajemen laPace earning ratio, asset growtherhadap
variabel terkait return saham) secara simultan. Persamaannya adalah sebagai
berikut: Y =a + bX1 + bpXo + X5 + e

Keterangan:

Y: variabel dependerReturnsaham)
a:  konstanta

X1:  Manajemen Laba

Xz:  Price Earning Ratio

X3:  Asset Growth

bi:  koefisien variabel X

by:  koefisien variabel X

bs:  koefisien variabel X

e: residual (eror)
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3.4.2. Pengujian Asumsi Klasik
3.4.2.1. Uji Normalitas

Pengujian distribusi data bertujuan untuk pengugaatu data penelitian
apakah dalam model statistik, variabel terikat danabel bebas berdistribusi
normal atau berdistribusi tidak normal. Distributa normal menggunakan
statistik parametrik sebagai alat pengujian. Sekkmgdistribusi tidak normal
digunakan untuk analisis pengujian statistik norapeetrik. Uji normalitas dalam
penelitian ini dilakukan untuk menguji normalitastal dari masing-masing
variabel dengan menggunakane-sample kolmogorovsmirnodntuk menguiji
normalitas data suatu penelitian, salah satu akagydigunakan adalah
menggunakan uji Kolmogorov Smirnov. Menurut GhozgB005), bahwa
distribusi data dapat dilihat dengan membandingkaitung dengan Z Tabel
dengan kriteria sebagai berikut:
Jika Z hitung (Kolmogorov Smirnov) < Z Tabel (1,9jau angka signifikansi >
taraf signifikansi ¢) 0,05; maka distribusi data dikatakan normal. Hkhitung
(Kolmogorov Smirnov) > Z Tabel (1,96), atau angkigngikansi < taraf

signifikansi ¢) 0,05 distribusi data dikatakan tidak normal

3.4.2.2. Uji Multikolinieritas

Uji multikolonieritas bertujuan untuk menguji apakanodel regresi
ditemukan adanya korelasi antar variabel bebaggeaden). Model regresi yang
baik seharusnya tidak terjadi korelasi di antardabel independen.Pengujian

multikolonieritas dilakukan dengan memperhatikasaoeya tolerance value dan
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besarnya VIF (Ghozali, 2009). Jika nilai VIF < l@ndtolerance > 0,1 maka tidak
terjadi multikolonieritas.
3.4.2.3. Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi bertujuan untuk mendeteksi adal didaknya residual
tidak bebas dari satu observasi ke observasi laintjji autokorelasi dapat
dilakukan dengan menggunakan uji Durbin-Watson (Et) melalui program
SPSS for windows. Uji Durbin Waston hanya digunakamuk autokorelasi
tingkat satu (first order autocorrelation) dan nyamatkan adanya intercept
(konstanta) dalam model regresi dan tidak ada haritag diantara variabel
independen (Ghozali, 2009). Pengambilan keputusiantidaknya autokorelasi
digunakan uji DW (Durbin Waston) dengan melihatflsden korelasi DW test.

Tingkat autokorelasi Durbin Watson

Jika Keputusan Hipotesis nol
O<d<d, Tolak Tidak ada autokorelasi positif
dy =d=d, No decision | Tidak ada autokorelasi positif
4d;<d<4 Tolak Tidak ada autokorelasi negatif

4-d,<d=<4-d, No decision | Tidak ada autokorelasi negatif

Tidak ada autokorelasi positif /
Tidak ditolak | negatif

3.4.2.4. Uji Heteroskedastisitas
Pengujian ini bertujuan untuk menguji apakah damaadel regresi terjadi

ketidaksamaan variance dari residual satu pengankajgengamatan yang lain.
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Jika variance dari residual satu pengamatan ke goeatn lain tetap, maka
disebut Homoskedastisitas. Model regresi yang badalah tidak terjadi
heteroskedastisitas. Salah satu untuk menguji ad&nya Heteroskedastisitas
pada penelitian ini adalah dengan menggunakan Igjs&, yaitu dengan
meregresikan nilai mutlakunstandardizeresidual dengan variabel-variabel
bebasnya (independen). Jika tidak terdapat varigdoed signifikan (diatas 5%)
maka disimpulkan bahwa model regresi bebas darlaydfleterokedastisitas

(Ghozali, 2009).

3.4.3 Uji Hipotesis
3.4.3.1Uji F

Uji F adalah uji yang dilakukan untuk membuktikaengaruh variabel —
variabel bebas secara keseluruhan terhadap vateidedt pada analisis regresi
dimana :
Apabila tingkat signifikan F < dadi = 0,05 (Sign F < ), maka Ho ditolak dan Hi
diterima, berarti pengaruh variabel bebas manajelalea, price earning ratio,
dan asset growtliX) secara keseluruhan terhadap variabel teri@trm saham
(Y) adalah signifikan. Jika tingkat signifikansi>Fdari o = 0,05 (Sign F >u ),
maka Ho diterima dan Hi ditolak, berarti pengarwdriabel bebas Manajemen
laba,Price Earning Ratio, Asset Grow{X) secara keseluruhan terhadap variabel
terikat Return Saham (Y) adalah tidak signifika®h¢zali, 2009).
3.4.3.2.Uji t

Uji t-test atau disebut uji parsial digunakan untukiengetahui

pengaruhmasing-masing variabel independen terhadagabel dependen.
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Pengujian ini dilakukan untuk mengukur tingkat #igansi atau keberartian
setiap variabel bebas terhadap variabel terikahndamodel regresi, dengan
ketentuan sebagai berikut : Apabila tingkat sidpaifisi t < darin = 0,05 (Sign t <

a ), maka Ho ditolak dan Hi diterima, berarti pengavariabel bebas manajemen
laba, price earning ratio, asset growt{X) secara individual terhadap variabel
terikatreturn saham (Y) adalah signifikan. Jika tingkat sigrafikt > daria = 0,05
(Sign t <a), maka Ho diterima dan Hi ditolak, berarti pendxariabel bebas
manajemen labagrice earning ratio, asset growtfX) secara individual terhadap

variabel terikateturn saham () adalah tidak signifikan. (Ghozali, 2009)
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BAB IV

ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN

4.1 Data Penelitian

Berdasarkan teknik pengambilan sampel yang telasdbdikan pada bab
sebelumnya, yaitu dengan menggunagarposive samplinglapat diketahui dari
seluruh perusahaan yang terdaftaBdrsa Efek Indonesia indeks LQ#5dapat
13 perusahaan dari tahun 2007-2011 yang memenitéiikrsampel penelitian.
Seleksi sampel didasarkan oleh kriteria yang tditdtapkan, ditampilkan dalam
Tabel 4.1 berikut ini :

Tabel 4.1

Perincian perhitungan sampel 2007-2011

No Keterangan Jumlah

1 Perusahaan yang terdaftaBdirsa Efek Indonesia 26
indeks LQ45berturut-turut periode 2007-2011

2 Perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa efek (20)
Indonesia indeks LQ45 2007-2011

3 Perusahaan yang tidak memiliki kelengkapan data (3)

4 Perusahaan yang memiliki kriteria dan terpilimpadi 13
sampel

5 | Jumlah observasi selama tahun pengamatan 2007- | 13x5=65
2011




4.2. Analisis dan Hasil Penelitian

4.2.1. Analisi Deskriptif

42

Statistik deskriptif yaitu deskripsi data darilusah variabel yang

dimasukkan dalam model variabel. Variabel yang midgan dalam penelitian ini

adalah variabel terikat atau dependen, yaitu retalram dan variabel independen

yang meliputi manajemen lalgajce earning ratio, asset growth.

Tabel 4.2

Statistik Deskriptif
Descriptive Statistics

Minimum Maximum Mean Desit:t-ion
Manajemen Laba 65 .0009 2.3227 186149 4007561
PER 65 6817 25.9119 4.840368 |  4.0539041
Asset Growth 65 9.5942 11.1862 |  10.260375 4134979
Return Saham 65 1.6990 4.4471 3.427001 6503472
Valid N (listwise) 65

Sumber : hasil Olah data 2013

Berdasarkan hasil Tabel 4.2 di atas dapat dijetabkAwa :

a. perusahaan melakukan kegiatan manajemen laba (Miogash nilai

minimal sebesar 0,0009 nilai maksimumnya sebe$#2Z, dan dengan

rata-rata manajemen laba sebesar 0,186149 dengewtlast deviasi

0,4007561.

b. Nilai minimum price earning ratiosebesar 0,6817 nilai maksimuprice

earning ratio sebesar 25,9119 dan besarnya rata-rata pricengaraiio

adalah 4,840368 dengan standar deviasi sebes&904b
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c. Nilai minimum dari asset growthselama periode 2007-2011 sebesar
9,5942, nilai maximumnya 11,1862, besarnya rata-emset growth
10,260375 dengan standar deviasi sebesar 0,4134979.
d. Nilai minimum return saham adalah sebesar 1,6990 dan nilai
maximumnya sebesar 4,4471, sedangkan besarnyeatataturn saham
adalah 3.427001 dengan standar deviasi 0,6503472.
4.2.2. Pengujian Asumsi Klasik

Sebelum menguji hipotesis dengan uji F dan ujanaterlebih dahulu
dilakukan uji penyimpangan terhadap asumsi klasikgy diperlukan untuk
mendapatkan model regresi yang baik. Pengujian sisklasik dilakukan dengan
tujuan untuk memastikan bahwa model analisis lErdfLUE (Best Liner
Unbiased Estimate)Suatu model dikatakan bersifat BLUE jika terbeloasi
masalah normalitas, autokorelasi, multikolineardas heterokedasitas (Gujarati,
2003). Berikut akan dijelaskan lebih lanjut mengeniaasumsi klasik yang telah

dilakukan pada model analisis.

4.2.2.1Pengujian Normalitas

Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalemdel regresi,
variabel independen dan dependen atau keduanyetéethstribusi secara normal
atau tidak. Untuk mendeteksi normalitas, dapat mhAgan uji statistic non-
parametrik Kolmogorov-Smirnov (K-S). Dasar pengdarbkeputusan yaitu jika
probabilitas lebih besar dari 0,05 maka Ho diteriyeng berarti variabel
berdistribusi normal dan jika probabilitas kuraragid,05 maka Ho ditolak yang

berarti variabel tidak berdistribusi normal (Ghoz2009).
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Tabel 4.3
Uji Normalitas

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardized
Residual

N 65
Normal Parameters®” Mean .0000000
Std. Deviation 53925442

Most Extreme Differences Absolute .081
Positive .081

Negative -.080

Kolmogorov-Smirnov Z .652
Asymp. Sig. (2-tailed) .789

a. Test distribution is Normal.
b. Calculated from data.
Sumber : Hasil Olah data 2013

Berdasarkan Tabel 4.3 menunjukkan bahwa variabsiaslimempunyai nilai
Asymp.Sig masing-masing variabel diatas 0,05. Haberarti hipotesis diterima

atau variabel terdistribusi secara normal.

4.2.2.2Pengujian Multikolinearitas

Uji multikolonieritas bertujuan untuk menguji apakanodel regresi
ditemukan adanya korelasi antar variabel bebaggeaden). Model regresi yang
baik seharusnya tidak terjadi korelasi di antaraabel independen. Pengujian
multikolonieritas dilakukan dengan memperhatikasaoeya tolerance value dan
besarnya VIF (Ghozali, 2009). Jika nilai VIF<10 daterance > 0,1 maka tidak

terjadi multikolonieritas.



Tabel 4.4
Uji Multikolinearitas

Coefficients?

Standardized
Unstandardized Coefficients | Coefficients Collinearity Statistics

Model B Std. Error Beta T Sig. Tolerance VIE
1 (Constant) 3.889 129 30.150 .000

Manajemen -.666 174 -.410 -3.837 .000 .985 1.015

Laba

PER -.053 .017 -.331 -3.072 .003 970 1.031

AG -.071 .049 -.154 -1.439 .155 .980 1.020

a. Dependent Variable: Return Saham

Sumber : hasil olah data 2013
Berdasarkan hasil uji multikolinearitag VIF), pada Tabel 4.5 menunjukan bahwa
nilai VIF <10 dan tolerance >0,1 yangdrg bahwa model regresi tidak

mengandung multikolinearitas.

4.2.2.3Pengujian Autokorelasi

Uji autokorelasi bertujuan menguji apakah dalam eho€lgresi linear ada
korelasi antara keselahan pengganggu pada periodkengan kesalahan
pengganggu pada periode t-1 (sebelumnya). Modet \@aik adalah model
regresi yang bebas/tidak terjadi autokorelasi. ibji dapat dilakukan dengan
menggunakan uji statistiburbin-Watson (DW-test)Hasil uji statistik Durbin-

Watson (DW-test) dapat dilihat pada Tabel 4.6 :

Takkb
Uji Autokorelasi

Model Summary®

Adjusted R Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate | Durbin-Watson

1 .559% .312 279 5523556 1.765

a. Predictors: (Constant), AG, Manajemen Laba, PER
b. Dependent Variable: Return Saham
Sumber : Hasil olah Data 2013
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Dari table 4.6 di atas, menunjukan nilai hasil D8¥¥essar 1,765. Oleh karena nilai
DW 1.765 lebih besar dari batas atas (du) 1.696<deang dari 2,304 (4 — 1,696),
maka dapat disimpulkan bahwa di dalam model regersiebut tidak terjadi

autokorelasi.

4.2.2.4Pengujian Heteroskedastisitas

Uji heteroskedastisitas bertujuan menguji apakaland model regresi
terjadi ketidaksamaan variance dari residual sahgamatan ke pengamatan yang
lain. Jika variance dari residual satu pengamatapdngamatan lain tetap, maka
disebut homoskedastisitas dan jika berbeda diskbtdroskedastisitas. Model
regresi yang baik adalah yang homoskesdatisitasu atidak terjadi

heteroskesdatisitas. Hasil pengujian heteroskestastidapat dilihat pada Tabel

4.7 berikut ini:
Tabel 4.6
Uji Hetroskedastisitas
Coefficients®
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta T Sig.
(Constant) .376 .083 4532 .000
Manajemen Laba 129 112 .147 1.157 .252
PER .005 .011 .058 454 .651
AG -.017 .032 -.069 -.546 .587

a. Dependent Variable: AbsUt
Sumber : Hasil Olah data 2013

Hasil uji heteroskedastisitas (Uji Glejser) padabéla4.7 di atas menunjukan

bahwa variabel independen Manajemen laba memitkifkansi 0,252 Variabel
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price arning ratio memiliki nilai signifikansi 0,651 dasset growthmemiliki
nilai signifikasi 0,587. Tidak satupun variabel @pénden memiliki nilai
signifikan di bawah nilai a (0,05). Oleh sebabdapat disimpulkan bahwa model

regresi tidak terdapat gejala heteroskedastisitas.

4.2.3. Analisis Linear Berganda
Model regresi linier berganda untuk mengetahuigpewh variabel bebas
yang terdiri dari manajemen labprice earning ratio, asset growtterhadap
return saham perusahaan yang terdaftadBii Indeks LQ4%lapat diformulasikan
sebagai berikut: Y atb X +bpX o+ Xste
Dari Tabel 4.3 dapat disusun persamaan regresebagai berikut:
Tabel 4.7

Uji Analisis Berganda

Coefficients?®

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients Collinearity Statistics

Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF
1 (Constant) 3.889 129 30.150 .000

Manajemen -.666 174 -410| -3.837 .000 .985 1.015

Laba

PER -.053 .017 -.331| -3.072 .003 .970 1.031

AG -.071 .049 -.154 | -1.439 .155 .980 1.020

a. Dependent Variable: Return Saham
Sumber: hasil olah data 2013

Y = 3.889 - 0.666 (ML) - 0.053 (PER) -0,071 (AG)

Keterangan : ML

= Manajemen Laba

PER =Price Earning Ratio
AG = Asset Growth
Y = ReturnSaham
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Berdasarkan hasil perhitungan di atas, maka hamfidien regresinya: dapat

diinterprestasikan sebagai berikut :

a. Konstantad)
Nilai konstanta sebesar 3,889 yang berarti baha yariabel bebas yang
terdiri dari manajemen labgrice earning ratio, asset growtkianggap
constant atau tidak mengalami perubahan maka hesaturn saham adalah
sebesar 3,889

b. Nilai koefisien Manajemen Laba sebesar -0.666 yatwvariabel Manajemen
laba mempunyai koefisien regresi yang negatif tabareturn saham.
Artinya apabila varibel independen lainnya tetapaken setiap kenaikan
persatuan variabel manajemen laba akan menyebgbd&anrunan return
saham sebesar 0,666 demikian sebaliknya

c. Nilai koefisienprice earning ratiosebesar — 0,053 artinya variakmlce
earning ratio mempunyai koefisien regresi yang negatif terhadstprn
saham. Artinya apabila varibel independen lainngtap, maka setiap
kenaikan persatuan variabglrice earning ratio akan menyebabkan
penurunarmeturn saham sebesar 0,053 demikian sebaliknya

d. Nilai koefisien asset growthsebesar -0,071 artinya variatedset growth
mempunyai koefisien regresi yang negatif terhadgprn saham. Artinya
apabila varibel independen lainnya tetap, makaagetienaikan persatuan
variabel asset growthakan menyebabkan penurungeturn saham sebesar

0,071 demikian sebaliknya.



49

4.2.4. Pengujian Hipotesis
4.2.4.1 Hasil Uji Simultan (Uji F)

Uji F pada dasarnya berfungsi untuk melihat sejm#na keseluruhan
variabelin dependen yang dimasukkan ke dalam moughpunyai pengaruh
secara simultan terhadap variabel dependen ati&attddji ini dapat dilihat dari
Tabel ANOVA. Dalam hal ini adalah untuk menguji réfitkansi pengaruh
variabel manajemen laparice earningratio danasset growthterhadap variabel

dependen yaiteeturn saham. Hasil uji F dapat dilihat pada Tabel 41&beini:

Tabel 4.8
Uji-F
ANOVA”
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 8.458 3 2.819 9.241 .000%
Residual 18.611 61 .305
Total 27.069 64

a. Predictors: (Constant), AG, Manajemen Laba, PER
b. Dependent Variable: Return Saham
Sumber: Hasil Olah data 2013

Dari Tabel 4.8 di atas didapat nilai F hitung s@be%241 dengan signifikansi
0,000. Karena nilai signifikansi lebih kecil darl0B maka model regresi dapat
digunakan untuk memprediksieturn saham atau dapat dikatakan bahwa
manajemen labajprice earning ratip dan asset growthsecara simultan
berpengaruh terhadap return sahamperusahaan yatajtae padaBursa efek

Indonesia LQ4.



4.2.4.2. Hasil Uji Parsial (Uji t)
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Uji statistik t pada dasarnya menunjukkan sebejaph pengaruh satu

variabel independen yaitu manajemen lgiv&e earning ratiodanasset growth

secara parsial terhadap variabel dependen yetitun saham yang terdaftar pada

Bursa Efek IndonesidQ45. Hasil pengujian secara parsial dapat dilihat pada

Tabel 4.9 berikut ini:

Tabel 4.9

Uji-T

Coefficients®

Unstandardized

Coefficients

Standardized

Coefficients

Collinearity Statistics

Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF
(Constant) 3.889 129 30.150 .000

Manajemen Laba -.666 174 -.410 -3.837 .000 .985 1.015
PER -.053 .017 -.331 -3.072 .003 .970 1.031
AG -.071 .049 -.154 -1.439 .155 .980 1.020

a. Dependent Variable: Return Saham

Sumber : Olah data 2013

Hasil uji t menunjukan bahwa dari ketiga variabeleépenden, terdapat

dua variabel independen yang signifikan mempengawatiabel dependen

dengan tingkat kesalahan <0,05. Variabel tersedalah Manajemen laba dan

Price earning Ratioyang masing-masing memiliki tingkat kesalahan 0,d@n

0,003Asset growthidak signifikan mempengaruheturn saham. Ini dapat dilihat

dari tingkat kesalahan yaitu 0,155 yang >0,05rgga risiko kesalahan yang

akan di tanggung untuk menerima hipotesis sangatrbe
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4.2.5. Koefisien Determinas{R?)

Koefisien determinasi pada intinya mengukur sel@ejaph kemampuan
model dalam menerangkan variasi variabel deperdiaa. koefisien determinasi
adalah antara nol dan satu. Nilai yang mendekati Bararti variabel-variabel
independen memberikan hampir semua informasi yarmtuhkan untuk
memprediksi variasi variabel dependen. Hasil ujeflslen determinasi dapat
dilihat pada Tabel 4.10 berikut ini:

Tabel 4.10
Uji Determinasi

Model Summaryb

Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate Durbin-Watson

1 .559° .312 .279 .5523556 1.765

a. Predictors: (Constant), AG, Manajemen Laba, PER
b. Dependent Variable: Return Saham
Sumber : Olah data 2013

Dari Tabel 4.10 di atas dapat di ketahui koefisieterminasi yang ditunjukan
dari nilai adjusted(R?) sebesar 0,279 dengan ini dapat diartikan bahwa 28%
variabel return saham dapat dijelaskan oleh variab@najemen labaprice
earning ratio,dan asset growthsedangkan sisanya yaitu 72% dipengaruhi oleh

variabel lain yang tidak di masukkan dalam modelgtigan ini.
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4.3 Pembahasan

Hasil penelitian menunjukkan bahwa secara simudida pengaruh yang
signifikansi dari variabel-variabel tingkatmanajemaba Price earning ratiadan
asset growthterhadap return saham. Hasil ini mendukung hipotesis yang
menyatakan bahwa variabel tingkat manajemen latgkét price earning ratio
dan tingkatasset growthsecara simultan berpengaruh signifikan terhadaprre
saham pada perusahaan yang terdaftar di Bursdiitfekesia LQ45

Hasil pengujian secara parsial menunjukkan sebaggaiabel ada yang
berpengaruh dan ada yang tidak berpengaruh.

1. Hasil pengujian Manajemen laba terhadapreturn saham

Hasil analisis regresi pada variabel manajemen ldipeeroleh nilai
probabilitas (p) 0,000. Berdasarkan ketentuan sisalregresi dimana nilai
probabilitas (p) <0,05, maka dapat disimpulkan kalecara statistik manajemen
laba berpengaruh terhadegiurn saham. Nilai koefisien regresi manajemen laba
sebesar -3,837 karena nilai koefisien regresi baliananajemen laba bertanda
negatif maka dapat disimpulkan bahwa variabel nenen laba berpengaruh
negatif terhadapeturn saham. Hasil pengujian manajemen laba terhaekapn
saham pada penelitian ini dinyatakan berpengarmhnhdibuktikan dalam hasil
penelitian bahwa secara parsial (individu) terdgmatgaruh antara manajemen
laba terhadapreturn saham. Hal ini membuktikan bahwa besar kecilnya
manajemen laba yang dilakukan pihak manajemen @eaas berpengaruh pada
kenaikanreturn saham perusahaan. Faktor-faktor lain yang dimumkgki bisa

menjadikan manajemen laba berpengaruh terhadapnretham adalah tidak
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disertakannya faktor ekonomi makro dan faktor dsékonomi di luar kinerja
perusahaan.

Manajemen laba berpengaruh negatif terhadfyrn saham, itu menunjukan
bahwa semakin tinggi manajemen laba yang beragginya tingkat kemampuan
perusahaan merekayasa angka laba yang disajikam d@boran keuangan. Salah
satu caranya adalah menggunakan pilihan-pilihag y@rsedia untuk menentukan
pilihan metode akuntansi tertentu yang tepat umhgkcapai tingkat laba yang
diharapkan perusahaan. Manajemen laba dari pemilfpenggunaan metode
akuntansi tertentu tersebut dapat menurunkan niiwvastor untuk berinvestasi
sehingga harga saham yang dimiliki perusahaan mendan return yang
diharapkan investor menurun. Hasil penelitian titaksisten dengan penelitian
yang dilakukan oleh Solechan (2007) dan Nupitral220yang meneliti bahwa
Manajemen Laba tidak berpengaruh terhagyrn saham.

2. Hasil pengujian Price Earning Ratio terhadap return saham

Hasil analisis regresi pada varialice earning ratio(PER) diperoleh
nilai probabilitas (p) 0,003. Berdasarkan ketentaaalisis regresi dimana nilai
probabilitas (p) <0,05, maka dapat disimpulkan bahsecara statistilprice
earning ratio (PER) berpengaruh terhadegturn saham. Nilai koefisien regresi
variabelprice earning ratio(PER) sebesar -3,072, karena nilai koefisien sgre
variabel (PER) bertanda negatif maka dapat di sikapubahwa variabel (PER)
berpengaruh negatif terhadiagiurn saham.

Hal ini membuktikan bahwa semakin tinggiice earning ratio semakin

tinggi harga saham suatu perusahaan, kendati wisssittingginya harga saham
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menunjukan tingginya nilai saham di mata para itoregetapi saham dengan
price earnig ratioyang tinggi umumnya dihindari calon pembeli sahaehab
saham seperti itu cenderung menurun harganya dakltu dekat, dan jika itu
terjadi maka semakin kedikturn saham yang akan didapatkan. Hasil penelitian
ini tidak sejalan oleh Suhardiyah (2003) yang méadgan bahwarice Earning
Ratiotidak berpengaruh terhadegturn saham.
3. Hasil pengujian Asset Growth terhadapreturn saham

Hasil analisis regresi pada varialedset growth(AG) diperoleh nilai
probabilitas (p) 0,155. Berdasarkan ketentuan sisaliegresi dimana nilai
probabilitas (p) <0,05, maka dapat disimpulkan balsecara statistilasset
growth (AG) tidak berpengaruh terhadapturn saham.Asset growthtidak
berpengaruh terhadapeturn saham LQ45, di sini dapat terlihat bahwa
perusahaan yang memilikksset growthyang tinggi maupun rendah tidak
berpengaruh terhadapturn saham LQ45, karena perusahaan-perusahaan yang
terdaftar di LQ45 merupakan perusahaan besar daaike jika perusahaan-
perusahaan di LQ45 memiliki pertumbuhan aktiva yénggi investor tidak
perlu khawatir untuk tidak dibagikannyaividend di masa mendatang.
Perusahaan-perusahaan di LQ45 memdgset growthinggi, tidak berada pada
tahap pertumbuhafekspansilyang membutuhkan dana yang cukup besar dari
para investor untuk menutupi pengembalian ekspdPesnelitian ini sejalan
dengan penelitan yang dilakukan oleh Amrin (2008hgy mengatakan bahwa

Asset Growthidak berpengaruh terhadegiurn saham



55

BAB V

KESIMPULAN DAN SARAN

5.1. Kesimpulan
Berdasarkan hasil penelitian dan analisis hasikltean pada 13
sampel perusahaan yang terpilih dari seluruh pbeassanon perbankan
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia indeks L@dama tahun 2007-

2011, maka diambil kesimpulan sebagai berikut:

1. Berdasarkan uji F, menunjukkan bahwa variabel nesnan laba,
price earning ratio, asset growtlsecara simultan berpengaruh
terhadapreturn saham yang terdaftar Biursa Efek IndonesiaQ45
periode 2007-2011.

2. Berdasarkan uji t, menunjukkan bahwa secara pansaiabel
manajemen labaprice earning ratioberpengaruh terhadaturn
saham sedangkan varialsdset growthtidak berpengaruh terhadap
return saham yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia LQd%ode

2007-2011.

5.2. Keterbatasan
Keterbatasan yang tidak dapat di hindari dariepgan ini antara
lain yaitu: penentuan sampel kurang besian Berdasarkan uji yang

telah dilakukan dalam penelitian ini rasio pasarylaadiwakili olehprice
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earning ratio,rasio fundamental hanya diwakili olelsset growthSebab
terdapat kemungkinan rasio-rasio pasar lain seperiilendd Yield DY),

Dividendd per Shar¢DPS),Earning per SharéEPS),Dividendd Payout
Ratio (DPR), Book Value per SharéBVS), danPrice to Book Value
(PBV) dan rasio fundamental lain yaiteverage likuiditas, asset size

earning variability

5.3. Saran

1. Bagi investor ketika ingin menginvestasikan modalnykepada
perusahaan-perusahaan non perbankan di LQ45 tidaki pnelihat
pertumbuhanasset di perusahaan-perusaahn tersebut karena itu tidak
mempengaruhi tingkat pengembaliaeturn).

2. Penelitian ini menggunakan model Utami (2005) urgrtdksi manajemen
laba, untuk penelitian selanjutnya dapat menggungkaksi model lain
menurut McNichols (2000) dalam Utami (2005) adadbapa pendekatan
yang dapat digunakan untuk proksi manajemen lah@erse model
pendekatan yang mendasarkan pada model spesitiklakmnissal Beneish
(1997) serta Beaver dan McNichols (1998) dan pédrada yang
mendasarkan model agregat akrual, missal Healybj188del Jones dan
Modified Jones.

3. Peneliti ini hanya sebatas pada pengamatan terhh8agampel, maka
untuk peneliti selanjutnya diharapkan dapat mengkan sampel yang

lebih banyak. Sehingga dapat diperoleh kesimpudany yebih general.
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