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ABSTRAK

DIARAYA. Pengaruh Informasi Akuntansi terhadsp Harga Saham:
Pengujian Tiga Mode! (dibimbing cleh Gagaring Pagalung, Abdul
Hamid Habbe, dan R.A. Damayanti).

Penelitian ini membahas pengaruh informasi akuntansi terhadap harga
saham syanah dan saham konvensional menggunakan Single Index Madal,
Capital Asset Priting Model, dan Fama and French Three Facfor Model,
Variabel informasi akuntansi yang digunakan sebapai variabel dependen adalsh
Average Abnommal Return (AAR), sedang variabel independen adalah Eaming
Per Share (EPS), Debf o Equity rafio (DER), Retum on Assets (ROA), and
Retum on Equity {ROE).

Populssi pereliian in' adaiah sefuruf sanam perusshaan-perusahaap
yang terdaftar di Burse Effek Indonesia tahun 2014 dan 2015 dan melakukan

melalui Abnormal Retumn periode observasl selama 111 har, terdid dari 11 hari
observasi periode windows dan 100 har observasi periode esiimasi. Sampel
diientukan berdasarkan teknik penentuan sampel purposif dan  analisis
menggunakan SPSS wversi 23. Jumlah sampel yang memenuhi kriteria 108
perusahaan yang mengumumkan dividen tunai terdini dari 70 perusahaan syariah
dan 38 perusabaan konvensional. Obyek penelitian tersebut telah mewakiti
sefuruh seklor industr vang ada di bursg efek Indonesia,

Pengujian dan analisis data menghasilkan 24 jenis poriofolio saham,

Pada semua portofolioc saham terihat perperakan nilai variabel AAR yang
grafiknya naik di sekitar tangqal pengumuman dividen,
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ABSTRACT

DIARAYA. The Effect of Accouniing Inforrnation on Stock Prices: an
Asssssrent of Three Models (supervised by Gagaring Pagaiung, Abdul
Hamid Habbe, and R.A. Damayanti ).

The study aims to investigate the impacts of accounting information
on the abnormal return of spanah and conventional stocks using Single
Index Model, Capital Asset Pricing Model, and Fama and French Three
Factor Model, and examine the capital market reaction as a result of dividend
announcement. The accounting information variable used is Average
Abnomal Return (AAR) as & dependent varizble, while Eaming per Share
(EPS), Debt to Equity Ratio (DER), Return on Assets (ROA). and Retumn on
Equity (ROE) are independent varables,

The population of the study are all stocks of companies registered in
the Indonesian Stock Exchange in 2014 and 2015 and had undertaken
dividend anrouncement. The study sample is the retum measured by 111
days of abrorma! retum censizsting of 11 days of observation period of
Window and 100 days of observation period of estimation. The sampling
method applied Is purposive sampling and they were analyzed with
regression analysis using SP55 version 23. The number of samples fulfilling
tha sampling criteria are 106 different companies which announced cash
dividend comprising 70 syaniah companies and 36 conventional companies,
The objects have represented all industnal sector listed in the Indonesian
Stock Exchange.

The study indicates 24 types of stock portfolios. In all stock
portfolios, it is cbservable that the value of AAR variable increases after the
dividend announcement.

Vi
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PENDAHULUAN

Dalam era globalisasi dewasa ini, hampir sefiap negara menaruh
perhatian yang besar terhadap eksistensi pasar modal, terutama mengingat
peranannya yang strategis bagi penguatan ekonomi sualu nagara. Ternadinya
pelanan modal ke luar negeri sesungguhnya bukan hanya akibat dari merosotnya
nilai rupiah atau tingginya inflasi dan suku bunga di suatu negara, akan tetapi
juga sebagal akibat tidak tersedianya altemeatif investasi yang menguntundgkan i
suatu negara bersangkutan, dan atau pada saat yang sama investasi portofolio di
bursa nzgara lain menjanjikan keuntungan kepada masyarakat yang jauh lebih
tingpi dibandingkan dengan bursa di negara asainya (Silumorang, 2008).

Menurut Puspitaningtyas (2012) pasar modal Indonesia saat ini sedang
dalam proses pembeniukan menuju  pendewasaan pelaku  pasar, ada
kecenderungan bahwa para investor mempertimbangkan informasi akuntansi
sebelum membuat keputusan investasi. Informasi akuntansi bagi perusahaan
yang lerdaflar di pasar modal mempunyai peranan sangat penting dalam
membentuk pasar modal yang efisien. Informasi akuntansi dalam arti bentuk dan
isinya dapat mempunyal pengaruh yang kuat terhadap proses pengambilan
keputusan investasi. Informasi akuntansi merupakan kandungan intormasi yang
dapal diperoleh dan laporan keuangan perusahaan melalul teknik analisis

fundamental.

Pagalung (1993) menunjukkan bahwa sebagian besar investor temyata
menggunakan analisis fundamental sebagai dasar untuk menentukan keputusan

investasinya. Analisis fundamental atau analisis laporan keuangan (financial
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statements analysis) bertujuan unfuk menyediakan data yang berhubungan
dengan perusahaan yang diperlukan dalam proses pengambilan keputusan
investasi. Kepulusan investasi yang dimaksud ialah keputusan untuk membeli
menjual, ataupun mempertahankan kepemilikan saham. Keputusan dalam
melakukan investasi seperti yang sudah disebutkan di atas dipengaruhi oleh
keputusan internal, yang salah satunya adalah pembagian dividen {Wibowo dan
Melsti Adorini, 2008),

Informasi yang terkandung dalam laporan keuangan peruzahaan
berperan penting dalam pasar modal, baik bagi investor secara individual,
maupun bagi pasar secara keseluruhan. Bagi investor, informasi berperan
penting dalam pengambilan  kepulusan investasi, sementara pasar
memanfaatkan informasi untuk mencapai harga keseimbangan yang baru (Sir,
Subrotc dan Chandrarin, 2019). Pada perusahaan yang go public, nilai
perusahaan dilihat dari harga sahamnya. Harga saham mencerminkan nilai
perusahaan bila pasar modal dalam keadaan efisien. Pasar yang efisien dapat
menurjukkan harga saham yang mencerminkan secara penuh {fully refleci)
informasi yang tersedia, informasi tersebut dapat berupa laporan tahunan
perusahaan, pembagian deviden, laporan para analis pasar modal, dan
sebagainya. Pasar modal yang efisien menjadikan harga saham cenderung wajar
dan benar-benar mencerminkan nilai saham yang bersangkutan hingga tidak ada
harga saham yang overvalue atau undervalue (Binsar dan Sumiyana, 2008).

Saham perusahaan merupakan salah satu instrumen pasar keuangan
yang paling popular, Menerbitkan saham merupakan salah satu pilihan ketika
memutuskan untuk pendanaan perusshaan, Pads sisi yang lain, saham

merupakan instrument investasi yang banyak dipilih para investor karena saham



mampu memberikan tingkat keuntungan yang menark, Saham dapat
didefinisikan sebagai tanda penyertaan modal seseorang atau pihak (badan
usaha) dalam suatu perusahaan atau perseroan terbatas. Dengan menyertakan
modal, maka pihak tersebut memiliki kiaim atas pendapaten perusahaan, klaim
alas assel perusahaan, dan berhak hadir dalam Rapat Umum Pemegang Saham
{Bursa Efek Indonesia: www.idx.co.id, 2016). Saham terdiri atas dua jenis, yaitu
saham syariah dan saham konvensional. Indeks saham syariah diterbitkan oleh
insiitusi pasar modal syariah, dimana indeks tersebut didasarkan pada seluruh
saham yang lerdaftar di dalam pasar modal syariah yang sebelumnya sudah
diseleksi oleh Dewan Syariah Nasional, sedangkan indeks saham konvensional
adalah seluruh saham yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

Sularso, R.A. 2003, menerangkan bahwa berdasarkan hasil uji statistik,
dapat disimpulkan pengaruh pengumuman dividen terhadap perubahan harga
zaham dilunjukkan dengan masih diperolehnya abnormal refum pada sekitar
tanggal ex-dividend date. Abnormal refum tedadi karena para investor tidak
sedalu mendapatkan informasi secara bersamaan. Jika investor mendapatkan
informasi lebih cepat dar yang lain maka dia memilik peluang mendapatkan
abnonal return yang lebih besar daripada investor lain, Salah satu informasi
yang paling besar mendapatkan respon dari masyarakatl adalah pengumuman
dividen. Informasi dari pengumuman jumiah dividen yang meningkat cenderung
dianggap sebagai suaty good news oleh pasar, sedangkan pengumuman dividen
yang menurun cenderung dianggap sebagai suatu bad news. Suatu good news
dan bad news ini tentunya akan mendapatkan reaksi atau tanggapan yang

berbeda dari pasar. (Yulia |.G dan Artini L.G, 2015),
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Reaksi pasar nagatif tercermin dari adanya abnormal refun negatif, hal ini
lelah dibuktikan oleh peneltian yang dilakukan oleh Mederios and Matsumoio
(2006), sedangkan abnormal refun yang positif terjadi jika refum yang didapst
lebih besar dari refum yang diharapkan. Menurut Kholisoh Luluk dan Agung R.5,
2007 Informasi merupakan hal yang mempengaruhi kegiatan perdagangan di
pasar modal. Namun tidak semua informasi dapat dijagikan sebagai tolak ukur
dalam kegistan perdagangan. Pengumumsan pembagian dividen merupakan
salzh satu informasi yang relevan dengan kendisi pasar modal. Prayitno Y. Heru,
2012, menjelaskan ssiah satu informasi yang dianggap memiliki kandungan
informasi bagi invesior adalah pengumuman pembagian dividen yang akan
dibagikan kepada para pemegang zaham perusahaan. Kandungan informasi
juga bermanfaal untuk menilai angka laba akuntansi (3all and Brown, 1368),

Investor percaya bahws pengumuman  dividen dapat memberikan
keuntungan baik bagi para investor yang ingin mendapat keuntungan dalam
jangka panjang maupun investor yang hanya ingin mendapatkan keuntungan
jangka pendek saja. Hermuningsih Sri dan Wardani D. Kusumah, 2008,
menerangkan bahwa suatu informasi dianggap informatif jika mampu merubah

kepercayaan para pengambil keputusan, Adanya suatu informasi yang baru akan
membentuk suatu kepercayaan yang baru di kalangan investor, Kepercayaan
baru ini akan merubah penawaran dan permintsan sural-sural berharga. Jika
pasar modal efisien maka perubahan penawaran dan permintaan tersebut
memungkinkan mengubah harga surat-surat berharga tersebul. Selain ftu,
informasi yang juga mempengaruhi keputusan dalam membeli saham adalah
pengumuman dividen. Putra I.D.G Sudira dan Sujana |. Ketut, 2014, menuliskan

bahwa pengumuman dividen tunai dipilih sebagai event penelitian karena dividen
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pakan benluk dividen yang paling sering dibagikan oleh perusahaan
iode penelitian, selain dividen saham,

wrut penjelasan Harono, 2012, umumnya periode jendela juga
hari sebelum tanggal peristiwa untuk mengetahul apakah teradi

informasi, yaitu apakah pasar sudah mendengar informasinya

formasi ity sendid diumumkan. Sedangkan menurut Samsul, 2010,
®lum alau excess refumn merupakan selisih antara retum aktual

am) dengan refum yang diharapkan (expected retum) yang dapat

- Hlum informasi resmi diterbitkan atau telah terjadi kebocoran informasi

. Informalion) sesudah informasi resmi diterbitkan,

it teori signaking, terdapat asumsi antara manajer dan investor.
mngetahui prospek perusahaan di masa depar, sedangkan invastor
- 1988). Akibat adanya asimetri informasi, harga saham vang teradi
wcapai  equibrium.  Investor yang mempunyai informasi harga
akan mencapai titik tertentu, segera membeli sekuritas tersebut dan
- pada harga equilibrium sehingga dapat menikmati abnommal refum

@ saham tersebul (Wismarein, 2004). Habbe (2000) menemukan

~-.amya pertumbuhan laba berpengaruh secara signifikan terhadap

bromal retun, balk pada perusahaan prospekitor maupun pada
defender. Demikian pula, konservatisme akuntansi merupakan salah
» akuntansi yang dianggap mampu menurunkan tingkat asimetri
*ngan cara membatasi perilaku oportunistik manajer serta dapat
1 biaya agensi (Damayanti ef al, 2013). Pada dasamya feor
* mengajarkan bahwa sefiap tindakan mengandung informasi, yang

- karena adanya asymmetric information. Asymmetric information



adalah kondisi dimana suatu pihak memiliki infomasi yang lebih banyak dari
pihak lain (Spence, 1973).

Hadimya pasar modal syariah telah memainkan peran penting dalam
mengubah topografi sistem keuangan dunia. Industri keuangan syariah
mengalami perkembangan pesat pada baberapa dekade terakhir. Saat ini pasar
modal syarian bukan lagi menjadi tren di kalangan negara muslim semala,
perkembangan industri keusngan syarah yang mencapai 15% per tahun di
seluruh dunia menjadikan negara-negara kapitalis dan liberal sekalipun tertarik
membuka layanan pasar modal syariah (Syafiie, 2012). Perkembangan ekonomi
syariah telah tumbuh dan berkembang pesat pada perekonomian Indonesia, baik
di kalangan akademisi maupun praktisi. Hal ini juga berimplikasi pada ber-
nembangnya pasar model syariah yang merupakan bagian dar industr
keuangan syariah. Salah satu indeks pasar modal berbasis syariah yang
digunakan oleh Bursa Efek Indonesia (BEl) adalah Indeks Saham Syariah
Indonesia (ISSl) yang diterbitkan olsh Bapepam-LK sebagai regulator yang
berwenang dan bekerjasarna dengan Dewan Syariah Nasional Majelis Ulama
Indonesia (DSN-MUL) pada 12 Mei 2011,

“onstituen 1S5l adalah seluruh saham yang tergabung dalam Daftar
Efek Syariah (DES) dan tercatat di BEl, dimana saat ini jumlah konstituen ISSI
sudah lebih dari 300 saham. ISSI digunakan sebagai sarana untuk memudahkan
dan menarik investor muslim dalam pemilihan investasi di pasar modal yang
seringkall diragukan kehalalannya, meskipun tidak semua investor saham
syarish adalah mereka yang beragama Islam. Secara singkat, pasar modal
syariah menggunakan prinsip, prosedur, asumsi, instrumen, dan aplikasi yang

bersumber pada nilai Islam yaitu ALQuran dan As-Sunnah yang kemudian
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disajikan dalam bentuk Fatwa DSN-MUI terkait pasar modal syariah. Fatwa
tersebul kemudian diaplikasikan oleh lembaga pengawas yaitu Bapepam-LK,
serta pelaksana yaitu Bursa Efek Indonesia, emiten, dan investor (Pasaribu,
2013). Perkembangan pasar modal syariah menunjukkan kemajuan seiring
dengan meningkatnya inaeks yang ditunjukkan dalam Jakarfa Isiamic index (JI).
Peningkatan indeks pada Jil walaupun nilainva tidak sebesar indeks pada Indeks
Harga Saham Gabungan (IHSG) tetapi kenaikan secara presentase indeks pada
Jil lebih besar dari IHSG. Hal inl dikarenakan adanya konsep halal, berkah, dan
bertambah pada pasar modal syariah yang memperdagangkan saham syariah
(Rabiatul dan Ardi, 2006).

Masyarakal musiim selalu mencari perkembangan model untuk
menyzlesalkan pekerjaan sehingga akuraf, menguntungkan, lebih cepat, hasil
yany lebih baik dan halal. Hal ini badaku di hampir seluruh aspek, termasuk
dalam penelitian akuntansi keuangan berbasis pasar modal, Dalam pasar
maodal, investor akan melakukan investasi dengan membeli saham. Sebelum
membali saham, lmebih_ dahulu akan menganalisis kondisi perusahaan yang
dapat memberikan refurn yang tinggi dan halal, Investor mengharapkan retum
yang tinggl dar investasi yang dilakukannya. Namun, untuk mendapatkan returmn
yang linggi, inveslor menghadapi risiko yang tinggi pula.

Pasar modal Indonesia telah diatur dalam Undang-Undang Pasar Modal
(UUPM) Mo.B Tahun 1995, UUPM tersebut tidak membedakan antara pasar
modal konvensional dengan pasar modal syariah, Oleh karena itu, pasar modal
syariah bukanlah suatu sistem yang terpisah dari sistem pasar modal secara
keseluruhan., Secara umum kegiatan pasar modal syariah ftidak memiliki

perbedaan dengan pasar modal konvensional, namun lerdapal beberapa
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karakteristik khusus pasar modal syariah, yailu bahwa produk dan mekanisme
transaksi tidak bertentangan dengan prinsip-prinsip syariah yang bersumber dan
Al-Quran sebagal sumber hukum terlinggi dan Hadis Nabi Muhammad SAW
(Murlita, 2014).

1.1 Latar Belakang

Fenomena menarik yang melatarbelakangi penelitian ini, yaitu fenomena
untuk menganalisis pengaruh informasi akuntansi terhadap harga sahan syariah
dan konvensional yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2014 - 2015,

Fenomena untuk menganalisis pengaruh informasi akuntansi terhadap
harga saham akibat adanya pengumuman dividen ini penting diteliti, diakibatkan
masih menyisakan sejumlah peranyaan yang belum terizwab atau temuan-
temuan riset belum konsisten antara satu dengan lainnya. Kenyataen lersebut
memperkuat pernyataan bahwa pengumuman dividen masih merupakan teka-
teki (puzzle),

Bhattacharya (1979) dan Miler and Rock (1885) mengembangkan
model-model yang memiliki muatan informasi mengenai prospek laba
perusahaan di masa akan datang. Hasil riset mereka menunjukkan bahwa
dividen yang tinggi akan memengaruhi laba yang tinggi di masa sekarang dan di
masa yang akan datang. Ini berarti terdapat hubungan yang positif antara harga
saham dengan arah perubahan dividen. Hasil riset dan model ini di dukeing juga
oleh riset yang dilakukan oleh Aharony dan Swany (1980), Douglas and Frank
(2013), Gupta et., af (2012}, Jais et., al (2010), Abbas (2015), Asamoah (2010),
Tran and Mai (2015), Dharmarathne (2013), Mahmood ef, a/ (2011), Manzoor
(20135), Al-Yahyaee et, al (2011). Akan tetapi, bukti yang diberikan oleh Banartzi

et, al (18977), Uddin and Osman (2008), Bansah (2015), Mehndiratta and Gupta



{2010), Liyambula (2014), Kiminda et,al (2014). menunjukkan bahwa perubahan
dividen sekarang tidak bisa digunakan untuk memprediksi laba akan datang.

Beberapa peneliian dalam penerapan model assef pricing dengan
menggunakan beta dan faktor fundamental sebagai pengukur risiko telah
dilakukan, diantaranya penelilian yang telah dilakukan oleh:

Markowitz (1952) adalah yang pertama memperkenalkan tentang
portofolio saham. Porlofolio tersebul dibentuk dengan rata-rata dan standar
deviasl relum saham berdasarkan adanya hubungan antara saham yang
membentuk portofolio. Portofolio ini kemudian dikenal dengan sebutan portofolio
model Markowitz, Portofolio model Markowitz adalah poriofolio efisien yang
dibentuk dengan tujuan untuk meminimumkan deviasi yang marupakan ukuran
risiko dan suatu purcfolio.

Sharpe (1963) mengembangkan model yang disebut dengan Single Index
Model. Model ini dapat digunakan untuk menyederhanakan perhitungan pada
model Markowitz dengan menyediakan parameter-parameter  input  yang
dibutuhkan di dalam perhitungan model Markowitz, [ samping itu Single Index
Mode! dapat juga digunakan untuk menghitung refum expectation dan risika
portofolio. Single index Mode! didasarkan pada pengamatan bahwa harga suatu
sekuntas berflukiuasi searah dengan indeks harga pasar. Secara khusus dapat
diamati bahwa saham cenderung mengalami kenaikan harga jika indeks harga
saham naik, Kebalikannya luga benar, yaitu jika indeks harga saham turun, maka
saham akan mengalami penurunan harga. Hal ini menyarankan bahwa refum-
refurn dari sekurilas mungkin berkorelasi karena adanya reaksi umum {common

response) lerhadap perubahan nilai pasar.



Wardani (2009} menerangkan bahwa Single Index Model dipergunakan
dengan alasan menyederhanakan input analisis, karena pada dasamya analisis
portofolio untuk mencari dua parameter portofolio, yaitu laba yang diharapkan
dan portofolio dan deviasi portofolio. Penggunaan mean-variance model
memeriukan penaksiran koefisien korelasi, sehingga apabila kitz2 membentuk
portefolio yang terdiri dari 15 saham saja, maka kita perluy menaksir koefisien
korelasi sebanyak N(N-1) atau 15(15-1) = 210 pasang koefisien korelasi, dengan
demikian akan menyulitkan jnput suatu anafisis. Alasan lainnya adalah,
penggunaan parameter beta pada Single Indeks Mode! lebih stabil dalam melihat
refumn, dibandingkan koefisien korelasi antar refurn  yang kemungkinan sekali
tidak stabil.

Niranjam (2013}, menyatakan bahwa dari pembahasan dan analiza
sejauh ini jelas bahwa perkembangan investasi portofolio eptimal dengan
menggunakan Single ingex Model cleh Sharpe lebih mudah dan sederhana
dibandingkan dengan menggunakan Markowilz Mean Varance Model Dalam
kontribusi Sharpe berpendapat bahwa ada kesamaan yang cukup besar anlara
portofolio yang efisien yang dihasilkan oleh Single Index Model dan Markowitz
Model. Model ini dapat merunjukkan bagaimana risiko dapat aman, jika
dilakukan diversifikasi dalam pembentukan portofolio. Peneliian ini dilakukan
dengan menggunakan sampel kec {n = 30) yaitu terdii dar 21 sampel
sekuritas. Hal ini dapat diperpanjang untuk sampel besar untuk mendapatkan
hasil yang lebih akurat, sehingga diharapkan penelitian nantinga akan
memberikan kontribusi di bidang keuangan, khususnya investasi,

Penerapan model asset pricing dengan menggunakan beta dan faktor

fundamental sebagal pengukur rsiko, kemudian dikembangkan oleh: Sharpe
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{1863), Lintner (1965) dan Mossin (1966) yang mempresentasikan Capifal Asset
Pricing Model. Medel ini menjelaskan bagaimana hubungan antara refun saham
dengan fakior iisiko pasar. Menurut konsep Capital Asset Pricing Model, satu-
satunya fakior yang mempengaruhi retumn saham adalah risiko pasar.,

Zobaer ef al. (2013) melakukan penelitian terhadap 80 perusahaan yang
terdaftar di The Dhaka Slock Exchange (DSE). Temuan empiris menunjukkan
bahwa modal Capital Assef Pricing Model tidak memadai untuk digunakan pada
pasar saham Bangladesh. Retum dar pasar saham Bangladesh menyimpang
dari distibusi normal. Demikian pula dengan penelitian yang dilakukan oleh
Zhang dan Wihiborg (2004) terhadap 753 perusahaan di Eropa, yang menelii
hubungan Unconditional and Conditional Capital Asset Pricing Mecdel. Perelitian
ini menganalisis harga ekuilas dan biaya modal pada enam pasar modal dari
negara berkembang menggunakan wncondiional dan conditional capital assef
prcing model. Dalam penelitian inj manyarankan agar penelitian pada negara-
Neégara berkempang, pencgunaan  bets seharusnya diestimasi dengan
pendekatan model condifional

Hasil penelitian Pasarihﬁ (2008) memberikan konfirmasi perhal Capital
Asset Pricing Model serta kemarnpuan model tiga faktor Fama and French
dalam menjelaskan variansi tingkat refum saham yang diharapkan, Hasil analisis
dan pembahasan dapat disimpulkan bahwa secara umum, model aszef pricing
Fama and French lebih supenor dalam menjelaskan variasi tingkat refun saham
yang diharapkan dibanding modal Capital Asset Pricing Mode!, Demikian pula
halnya penelitian yang telah dilakukan oleh Murdiny et al, (2013),
menggunakan model Three Factor Fama and French dalam penelitian pada 50

perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2007 sd 2011,



Penggunaan proksi High Minus Low (HML) dan Small Minus Big (SMB) dijadikan
perimbangan dalam perhitungan risiko beta, retum dan pemilihan saham oleh
investor individual dan manajer investasi. Selanjutnya, rawan dan Murhadi
(2012) melakukan penelitian pada 269 perusahaan dari periode tahun 2008
sampai 2011, menegaskan bahwa pasar saham Indonesia menunjukkan perilaku
yang fidak teralu berbeda dengan pasar saham dengan negara-negaia maju
dalam lingkup penelitian Fama and French. Sekalipun masih banyak keraguan
tenlang tingkat efisiennya, hasil penelitian ini mengungkapkan bahwa faktor-
fakior yang mempengaruhi return pada pasar saham negara maju juga
berpengaruh pada retum Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG).

Beberapa panelili tidak setuju dengan konsep dari Capital Assat Pricing
Model, karena menurut peneliii tersebut faktor rsiko pasar bukanlah satu-
satunva yang mempengaruhi refum saham, atay dengan kata lain ada faktor lain
yang dapal mempangaruhi refum saham. Menurul Fama and Erench (1996},
faklor yang mempengaruhi refurn saham selain fakior pasar adalah fakior ukuran
perusahaan dan faklor book-fo-markef equity, Fama and French pada fahun
1982 mengatakan bahwa beta pasar tidak mampu menjelaskan return saham,
sebaliknya ukuran perusahaan dan book-fo-market eguify mampu menjelaskan,
Fama and French (1993) menggunakan tiga fakior yang menjeiaskan refum
portofolio saham yang dibual berdasarkan ukuran perusahaan dan book-fo-
market equity. Fama and French (1898) mengemukakan bahwa perusahaan
dengan high book-fo-markef eguity memberikan refum yang lebih tinggl
dibandingkan dengan fow book-to-market equity di 12 pasar modal, dan
perusahaan dengan small sfock memberikan retum lebih tinggi dari pada large

stock di 11 pasar modal. Fama and French (1993) mengatakan bahwa ada
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hubungan negatif antara SMB dan retums. Hal ini mungkin terjadi karena
kenaikan excess retums pada perusahaan kecil hampir dua kali lipat dibanding
refums perusahaan besar. Excess refum saham memberikan refum yang jauh
lebih besar dibandingkan dengan growth sejalan dengan Fama and French
(1582) bahwa HML memegang peranan yang lebih kuat dari faktor size.

Berdasarkan hasil penelitian dan pemhahasan yang telah dilakukan oleh
Yulia .G dan Artini LG, 2015 mengenai analisis reaksi pasar terhadap
pengumuman cum dividen pada perusahaan yang terdaftar di JIl maka simpulan
yang dapal diambil adalah: ada reaksi pasar yang ditunjukkan cleh AAR
signifikan di sekitar tanggal pengumuman eum dividen. Nilal AAR yang bernilal
negatif signifikan menunjukkan bahwa lerdapat reaksi pasar atas pengumuman
cum dividen yang direspon negatif clen investor. Hasil penelitian dari Hidayati
AMulia, 2014 inl menunjukkan bahwa tidak ada perbedaan yang signifikan
anlara abnormal reium sebelum dan sesudah pengumuman dividen pada Indeks
#ompas-100. Demikian pula hasil penelitian dari Ratnawati, Sumiyati dan
Triyuwono menerangkan bahwa secera keseluruhan tidak terdapat perbedaan
yang signifikan antara refun saham pada periode sebelum dan pada saat
pengumuman dividen, baik pada periode jendela 5 hari maupun 10 har di
seputar pengumuman dividen.

Hasil penelitian dari Kholizoh Luluk dan Agung R.S, 2007 menyimpulkan
bahwa walaupun secara uji hipolesis tidak terdapal perbedaaan rata-rata refum
abnormal sebelum maupun sesudah mnguniuman dividen, namun berdasarkan
grafik gambar lerjadi panurunan abnomal refum pada hari t+1. Dari penjelasan
gambar grafik dapat disimpulkan bahwa terdapat perubahan harga saham yang

signifikan sebelum dan sesudah pengumuman pembagian dividen. Prayitno



Y. Heru, 2012 menerangkan bahwa hasil penelitian inl mengindikasikan bahwa
para pelaku pasar bereaksi secara cepat atas adanya perstiwa pengumurman
pembagian dividen setelah lama tidak membagi. Adanya kandungan informasi
dari pengumuman pembagian dividen setelah lama tidak membagi oleh
perusahaan pada perode 2004-2009 menunjukkan bahwa kamungkinan telah
terjadi informasi yang tidak asimetris (asymeinc information) di pasar modal.
Hasil penelitian Gantyowati, Evi dan Sulistyani, 2008 menerangkan bahwa,
pengumuman dividen pada perusahaan yang masuk CGP| direaksi oleh pasar
yang ditunjukkan dengan adanya Secury Retum Varability (SRV) yang
signiitkan disekitar tanggal pengumumnan dividen. Menurul Putra 1.D.G Sudira
dan Sujana |. Ketut, 2014, disimpulkan bahwa tidak terdapal parbedaan yang
signifikan antara abnormal efum sebelum dan sesudah pengumuman dividen
tunal. Hal ini berarti bahwa informasi pengumuman dividen funai pada
perusahaan yang terdafter di Bursa Efek Indonesia takun 2009-2012 tidak
mempengaruhi keputusan investor dalam berinvestasi.

Demikian juga dengan hasil penelitian Binsar dan Sumivana, 2008 yang
mengatakan bahwa ada indikasi informasi laba yang diterima oleh Bapepam-LK
menjadi tidak valid karena adanya kemungkinan bahwa informasi laba tersebut
sudah bocor ledebih dahulu sebelum diterima oleh Bapepam-LK. Sehingga pada
saat pengumuman laba, investor dan pelaku pasar lainnya sudah tidak merespen
dengan cepat di sekitar tanggal pengumuman laba. Dengan kata lain, investor
menganggap bahwa informasi laba tersebut sudah basi.

Rizki dan Nadia (2014) melakukan penelitian dan menyimpulkan bahwa
pada tahun 2008, 2008 dan 2012 secara keseluruhan indeks syariah memiliki

kinerja lebih baik danpada kinerja indeks konvensional dengan menggunakan
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Y.Hens, 2012 menerangkan bahwa hasil penelitian Inl mengindikasikan bahwa
para pelaku pasar bereaksi secara cepat atas adanya perstiwa pengumurman
pembagian dividen setelah lama tidak membagi. Adanya kandungan informasi
dari pengumuman pembagian dividen setelah lama tidak membagi oleh
perusahaan pada periode 2004-2009 menunjukkan bahwa kamungkinan telah
terjadi informasi yang tidak asimetris (asymelnc information) di pasar modal.
Hasil penelitian Gantyowati, Evi dan Suiistyani, 2008 menerangkan bahwa,
pengumuman dividen pada perusahaan yang masuk CGP| direaksi oleh pasar
yang ditunjukkan dengan adanya Securify Retum Varability {SRV) yang
signifikan disekitar tanggal pengumuman dividen. Menurul Putra 1.D.G Sudira
dan Sujana 1. Ketut, 2014, disimpulkan bahwa tidak terdapat parbedaan yang
signifikan antara abnormal retum sebelum dan sesudah pengumuman dividen
unal. Hal ini berarti bahwa informasi pengumuman dividen funai pada
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2009-20412 tidak
mempengarthi keputusan investor dalam berinvestasi.

Demikian juga dengan hasil penelitian Binsar dan Sumivana, 2008 yang
mengatakan bahwa ada indikasi informasi laba vang diterima oleh Bapepam-LK
menjadi idak valid karena adanya kemungkinan bahwa informasi laba tersebut
sudah bocor terebih dahulu sebelum diterima oleh Bapepam-LK. Sehingga pada
saal pengumuman laba, investor dan pelaku pasar lainnya sudah tidak merespon
dengan cepat di sekitar tanggal pengumuman laba. Dengan kata lain, investor
menganggap bahwa informasi laba tersebut sudah basi.

Rizki dan Nadia (2014) melakukan penelitian dan menyimpulkan bahwa
pada tahun 2008, 2008 dan 2012 secara keseluruhan indeks syariah memiliki

kinerja lebih balk daripada kinerja indeks konvensional dengan meanggunakan



nsk adjusted performance karena proses screening yang dilakukan oleh Bursa
Efek Indonesia pada indeks syariah menghasilkan kinerja yang baik saat kondisi
perekenomian menurun. Pada lahun 2010 dan 2011 kinerja Jakarta Islamic
Indeks lebih buruk darpada kinerja indeks LO45 karena proses screening yang
dilakukan cleh Bursa Efek Indonesia pada indeks konvensional menghasilkan
kinerja lebih baik daripada indeks syariah pada saat kondisi perekonomian
nermal,

Berdasaskan uraian diatas, maka yang menjadi masalah utama dalam
penelitian ini adalah bagaimana penga.ruh informasi akuntansi terhadap harga
saham dengasn menggunakan pengujian Single Index Model, Capital Assef
Pricing Modei dan Fama and French Three Faclor Model,

Fenelitian ini akan memberikan kontribusi nanling dalam konteks
penefiian akuntansi dan pasar modal di Indonesia, menganalisis pengaruh

informasi akuntansi terhadap harga sahem svarah dan kenvensional yang

terdaftar di Bursa Efek Indonesia,

1.2, Rumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang diatas, disusun rumusan masalah sebagai
berikut:

1. Apakah Eaming Per Share (EPS) berpengaruh terhadap refum saham
dengan adanya pengumuman dividen tunai nalk pada saham
konvensional perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

2. Apakah Eaming Per Share (EPS) berpengaruh terhadap refum saham
dengan adanya pengumuman dividen tunai tidak nailk pada saham

konvensional perusahaan yang terdaflar di Bursa Efek Indonesia
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Apakah Eaming Per Share (EPS) bempengaruh terhadap refum saham
dengan adanya pengumuman dividen tunai naik pada saham syariah
perusahaan yang terdaflar di Bursa Efek Indonesia

Apakah Eaming Per Share (EPS) berpengaruh terhadap refurn saham
dengan adanya pengumumsn dividen tunai fidak naik pada saham
syariah perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

Apakah Refum on Assefs (ROA) berpengaruh terhadap refurmn saham
dengan adarya pengumuman dividen tunai naik peda  saham
konvensional perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonosia

Apakah Retum on Assefs (ROA) barpengaruh terhadap refum saham
dengan adanya pengumuman dividen tunai tidak naik pada saham
kenvensional perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

Apakah Refum on Assets (ROA) berpengaruh terhadap refum saham
dengan adanya pengumuman dividen tunai naik pada saham syariah
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

Apakah Refum on Assefs (ROA) berpengaruh terhadap returmn saham
dengan adanya pengumuman dividen tunai fidak naik pada saham
syariah perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

Apakah Debf to Equity Ratio (DER) berpengaruh terhadap retum saham

dengan adanya pengumuman dividen funai naikk pada saham

- konvensional perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

0.

Apakah Debt fo Equity Ratio (DER) berpengaruh terhadap refum saham
dengan adanya pengumuman dividen tunai fidak nalk pada saham

konvensional perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia



-

11. Apakah Debt fo Equity Ratio (DER) berpengaruh terhadap refum saham

12

13.

14,

15

17.

18.

dengan adanya pengumuman dividen tunai naik pada saham syariah
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

Apakah Debt fo Equity Ratio (DER) berpengaruh terhadap refum saham
dengan adanya pengumuman dividen tunai tidak naik pada saham
syariah perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

Apakah Retum on Eguify (ROE) berpengaruh leihadap refum saham
dengan adanya pengumuman dividen tunal nak pada saham
konvensional perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

Apakah Refum on Equity (ROE) berpengaruh terhadap refumn saham
dengan adanya pengumuman dividen tunal tidak naik pada saham

ronvensional perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

.Apakah Refum on Equity (ROE) berpengarch terhadap mefum saham

dengan adanya pengumuman dividen tunai naik pada saham syariah

parusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

. Apakah Refum on Equity (ROE) berpengaruh terhadap refum saham

dengan adanya pengumuman dividen funai tidak nalk pada saham
syariah perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

Apakah Informasi Akuntansi (variabel eps, roa, der, roe secara simultan)
berpengaruh terhadap retum saham dengan adanya pengumuman
dividen tunai naik pada saham konvensional perusahaan yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia

Apakah Informasi Akuntansi (variabel eps, roa, der, roe secara simultan)

berpengaruh terhadap refum saham dengan adanya pengumuman
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11. Apakah Debt to Equily Ratio (DER) berpengaruh terhadap retum saham
dengan adanya pengumuman dividen tunai naik pada saham syariah
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efsk Indonesia

12. Apakah Debt to Equity Ratic (DER) berpengaruh terhadap refum saham
dengan adanya pengumuran dividen tunai tidak naik pada sahain
svariah perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

13. Apaksh Retum on Equity (ROE) berpengaruh terhadap refum saham
dengan adanya pengumuman dividen tunai nalk pada saham
konvensional perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

14. Apakah Retum on Eguity (ROE) berpengaruh terhadap refumn saham
dengan adanya pengumuman dividen tunai tidak naik pada saham
ronvensional perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

15. Apakah Retum on Egquify (ROE} berpenpgaruh terhadap refum saham
dengan adanya pengumuman dividen tunai naik pada saham syarah
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

6. Apaksh Retum on Equity (ROE) berpenparuh terhadap refurn ssham
dengan adanya pengumuman dividen tunai tidak naik pada saham
syariah perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

17. Apakah Informasi Akuntansi (variabel eps, roa, der, roe secara simultan)
berpengaruh lerhadap retum saham dengan adanya pengumuman
dividen tunai naik pada saham konvensional perusahaan yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia

18. Apakah Informasi Akuntansi (variabel eps, roa, der, roe secara simultan)

berpengaruh terhadap refurn saham dengan adanya pengumuman



dividen tunal tidak nalk pada saham konvensional perusahaan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia

18, Apakah Informasi Akuntansi (variabel eps, roa, der, roe secara simultan)
berpengaruh lerhadap refum saham dengan adanya pengumuman
dividen tunai naik pada saham syariah perusahaan yang terdaftar di
Bursa Efek Indonasia

20. Apakah Informasi Akuntansi (variabel eps, roa, der, ro& secara simultan)
berpengarun lerhadap mefum saham dengan adanya pengumuman
dividen lunai tidak naik pada =aham syariah perusahaan yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia

21. Apakah tardapat pengaruh antara markef premium terhadap abnomal
refurn dengan adanya pengumuman dividen tunai naik pada saham
kenvensional penusahaan yang terdaftar di Bursa Sfek Indonaesia

22, Apakah terdapat pengaruh antara market premium terhadap abnosmal
retum dengan adanya pengumuman dividen tunai tidak naik pada saham
konvensional perusahasan yang terdafiar di Bursa Efek Indonesia

23. Apakah terdapat pengaruh antara small minus big terhadap abnommal
relum dengan adanya pengumuman dividen tunai naik pada saham
konvensional perusahaan yang terdafiar di Bursa Efek Indonesia

24. Apakah terdapat pengaruh antara small minus big terhadap abnommal
refun dengan adanya pengumuman dividen tunai tidak naik pada saham
konvensional perusahaan yang terdafiar di Bursa Efek Indenesia

25. Apakah terdapat pengaruh antara high minus low terhadap abnormal
refum dengan adanya pengumuman dividen funai naik pada saham

konvensional perusahaan yang terdafiar di Bursa Efek Indonesia
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26, Apakah terdapat penparuh antara high minus low terhadap abnomal
refum dengan adanya pengumuman dividen tunai tidak naik pada saham
konvensional perusahaan vang terdafar di Bursa Efek Indonesia

27, Apakah lerdapal pengaruh anlara market premium terhadap abnonmal
refum dengan adanya pengumuman dividen tunai naik pada saham
syarah perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

28. Apskah terdapat pengaruh antara markef premium lerhadap abnommal
rafumn dengan adanyd pengumuman dividen tunai tidak naik pada saham
syariah perusahaan yang terdaflar di Bursa Efek Indonesia

29, Apakah terdapat pengaruh antara small minus big terhadap abnormal
refum dengan adanya pengumuman dividen tunali naik pada saham
syanah perusahaan yang lerdaftar di Bursa Efek Indonesia

30. Apakah terdapai pangaruk antara small minus big terhadap abnormmal
refum dengan adanya pengumuman dividen tunai tidak naik pada saham
syariah perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

31. Apakah terdapai pengaruh antara high minus jow terhadap abnommal
refum dengan adanya pengumuman dividen tunai naik pada saham
syariah perusahaan yang terdafiar di Bursa Efek Indonesia

32, Apakah terdapal pengaruh antara high minus low terhadap abnomnal

fum dengan adanya pengumuman dividen tunai tidak naik pada saham
syarah perusahaan yang terdafiar di Bursa Efek Indonesia

33. Apakah terdapat pengaruh antara Informasi Akuntansi (variabel beta.
smb, hml secara simultan) terhadap abnormal refum dengan adanya
pengumuman dividen lunal naik pada saham konvensional perusahaan

vang lerdaftar di Bursa Efek Indonesia
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34, Apakah terdapat pengaruh antara Informasl Akuntansl (varabel beta,
smb, hml secara simultan) terhadap abnomal refum dengan adanya
pengumuman dividen funai tidak nalk pada saham konvensional
perusahaan yang terdafiar di Bursa Efek Indonesia

35. Apakah terdapat pengaruh antara Infermasi Akunlansi (variabel beta,
smb, hmi secara simultan) terhadap abnomnal refum dengan adanya
pengumuman divider: tunai naik pada saham syariah perusahaan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia

36. Apakah lerdapat pengaruh antara Informasi Akuntansi (variabel beta,
smb, hml secara simuitan) terhadap abnomal retumn dengan adanya
pengumuman dividen tunai tidak natk pada saham syariah perusahaan
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

1.3  Tujuan Penelitian
Berdasarkan rumusan masalah diatas, didapatkan tujuan penelitian
sebagai berikut:

1. Menganalisis Eaming Per Share (EPS) berpengarub terhadap refumn
saham dengan adanya pengumuman dividen tunai naik pada saham
konvensional perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

2. Menganalisis Eaming Per Sham (EPS) berpengaruh terhadap refum
saham dengan adanya pengumuman dividen tunai tidak naik pada saham
konvensional perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

3. Mengenalisis Eaming Per Share (EPS) berpengaruh terhadap refum
saham dengan adanya pengumuman dividen tunal naik pada saham

syariah perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
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Menganalisis Eaming Per Sham (EPS) berpengaruh terhadap refum
saham dengan adanya pengumuman dividen tunai fidak naik pada saham
syariah perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

Menganalisis Retum on Assefs (ROA) berpengaruh terhadap mfum
saham dengan adanya pengumuman dividen tunai naik pada saham
konvensional perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
Menganalisis Refum on Assets (ROA) berpengaruh terhadap refum
saham dengan adanya pengumuman dividen tunai tidak naik pada saham
konvensiona! perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
Menganalisis Refum on Assets (ROA) berpengaruh tarhadap refum
saham dengan adanya pengumuman dividen tunai naik pada saham
svanash perusahaan vang lerdafiar di Bursa Efek Indonesia

Menganalisis Retum on Assefs (ROA) berpengaruh terhadap refurm
saham dengan adanya pengumuman dividen tunai tidzk naik pada saham
syariah perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

Menganalisis Debt to Equily Ratio (DER) berpenparuh terhadap refum
saham dengan adanya pengumuman dividen tunai naik pada saham

konvensional perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

10. Menganalisis Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh terhadap refum

saham dengan adanya pengumuman dividen tunal tidak naik pada saham

konvensional perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

11. Menganalisis Debt fo Equity Ratio (DER) berpengaruh lerhadap retum

saham dengan adanya pengumuman dividen tunal naik pada saham

syariah perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia



12. Menganalisis Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh terhadap retum
saham dengan adanya pengumuman dividen tunai tidak naik pada saham
syariah perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

13, Menganalisis Refum on Egquiy (ROE) berpengaruh terhadap refum
saham dengan adanya pengumuman dividen funai naik pada saham
konvensional perusahaan yang terdaflar di Bursa Efek Indonesia

14. Menganalisis Refum on Eguity (ROE) berpengaruh terhadap refum
saham dengan adanya pengumuman dividen tunai tidak naik pada saham
konvensional perusahaan yang terdattar di Bursa Efek indonesia

15. Menganalisis Rerum on Eguity (ROE) berpengaruh ferhadap refum
saham dengan adanya pengumuman dividen tunai naik pada saham
syariah perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

16. Menganelisis Refurn on Equity (ROE) berpengaruh terhadap refum
saham dengan adanya pengumuman dividen tunai tidak naik pada saham
syariah perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

17. Menganalisis Informasi Akuntansi (variabel eps, roa, der, roe secara
simultan)  berpengaruh terhadap refum  saham  dengan adanya
pengumuman dividen tunai naik pada saham konvensional perusahaan
Yang terdafiar di Bursa Efek Indonesia

18. Menganalisis Informasi Akuntansi (variabel eps, roa, der, roe secara
simuftan) berpengaruh terhadap retumn saham dengan adanya
pengumuman dividen twnai tidak nalk pada saham konvensional
perusahaan yang terdafiar di Bursa Efek Indonesia

19. Menganalisis Informasi Akuntansi (varisbel eps, roa, der, roe secar

simuftan) berpengaruh terhadap refurn saham  dengan adanya
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pengumuman dividen tunal naik pada saham syariah perusahaan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia

20. Menganalisis Informasi Akuntansi (varabel eps, roa, der, roe secars
simultan) berpengaruh terhadap refum  saham dengan adanya
pengumuman dividen tunai fidak naik pada saham syariah perusahaan
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

21. Menganalisic pengaruh market premium terhadap abnommal refum
dengan adanya pengumuman dividen tunai nalk pada saham
konvensional perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

22. Menganalisis pengarur marke! premium terhadap abnormal refum
dengan adanya pengumuman dividen tunai tidak naik pada saham
konvensional perusahaan yang lerdaftar di Bursa Efek Indonesia

23. Menganalisis pengaruh small minus big terhadap asnormal refum
dengan adanya pengumuman dividen lunai naik pada saham
konvensional perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

24, Menganalisia pengaruh small minus big terhadap abnomnal refum
dengan adanya pengumuman dividen tunai tidak naik pada saham
konvensional perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

25, Menganalisis pengaruh high minus fow terhadap abnormal refum dengan
adanya pengumuman dividen tunai naik pada saham konvensional
parusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

26. Menganalisis pengaruh high minus low terhadap abnermal refum dengan
adanya pengumuman dividen tunai tidak naik pada saham koiwensional

perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
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27. Menganalisis pengaruh market premium terhadap abnommal refum
dengan adanya pengumuman dividen tunai naik pada saham syariah
perusehaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

28. Menganalisis pengamuh marke! premium terhadap abnormal refum
dengan adunya pengumuman dividen tunai tidak naik pada saham
syariah perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

29. Menganalisis pengaruh small minus big terhadap ahnomnal refum
dengan sdanya pengumuman dividen tunai natk pada saham syariah
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

30. Menganalisis pengaruh small minus big terhadap abnormal refum
dengan adanya pengumuman dividen tunai fidak naik pada saham
syariah perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesiz

1. Menganalisis pengaruh high minus Jow ternadap abnormal refum dengan
adanya pengumuman dividen tunai naik pada saham syanah perusahaan
yang lerdaftar di Bursa Efek Indonesia

32. Menganalisis pengaruh high minus fow ternadap abnomal refum dengan
adanya pengumuman dividen tunai tidak naik pada saham syariah
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

33. Menganalisis pengaruh Informasi Akuntansi (variabel beta, amb, hmil
secara simultan) terhadap abromal retumn dengan adanya pengumurnan
dividen tunai naik pada saham konvenslonal perusahaan yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia

34. Menganalisis pengaruh Informasi Akuntansi (variabel beta, smb, hmi

secara simullan) terhadap abnomnal refurn dengan adanya pengumuman
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dividen tunal tidak naik pada saham konvensional perusahaan yang
lerdaftar di Bursa Efek Indonesia

-Menganalisis pengaruh Informasi Akuntansi (variabel beta, smb, hmi

secara simulten) terhadap abnormal refum dengan adanya PENOUMUImEn
dividen funai naik pada saham syariah perusahaan yvang terdaftar di
Bursa Efek indonesia

. Menganalisis pengaruh Informasi Akuntansi {variabel beta, smb, hmi

secara simultan) terhadap abnormal refum dengan adanya pengumuman
dividen tunai tidak naik pada saham syariah perusahaan yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia

Kegunaan Penelitian
1.41 Kegunaan Teoretis

Sebagal tambahan referensi untuk mengembangkan model-
model penelitian akuntansi kevangan berbasis pasar modal, khususnya
yang berkaitan dengan analisis pengaruh Informasi akuntansi lerhadap
harga saham syariah dan kenvensional untuk menguji reaksi pasar modal
akibal pengumuman dividen.
142 Kegunaan Praktis

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan informas]
penting dan sumber referensi bagi calon investor dalam mengambil
keputusan investasi dalam berinvestasi pada saham syariah dan saham

konvensional yang listing di Bursa Efek Indonesia (BEI).
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Sisternatika Penulisan

Sistematika penulisan ini disusun agar diperoleh penulisan yang

sistemalis serta untuk mempermudah pembahasan pada penulisan hasil

penelitian yang akan dilakukan,

Sistematika penulisan dalam rencana peielitian ini, terdin dari tujuh bab sebagai

berkul

Bab |

Bab il

Bab i

Bab IV

BabVv

: Pendahuluan

Bab ini membahas tentang pendahuluan dari tema yang diangkat dalam
rencana disartasi yang meliputi: latar belakang, rumusan masalan, tujuan
penelitian, kegunaan penelitian serta sistematika penulizan.

: Tinjauan Pustaka

Bab ini membahas tentang: tinjauan tecrd dan konsep serla finjauan
empiris dalam penelitian ini.

: Kerangka Pemikiran Dan Hipotesis

Bab ini membahas tentang: kerangka pemikiran dan hipotasis yang akan
digunakan dalam penelitian ini.

: Metode Penelitian

Pada bab ini akan dipaparkan mengenai rancangan penelitian, situs dan
waklu penelitian, populasi dan sampel sera teknik pengambilan sampel,
jenis dan sumber data, metode pengumpulan data, variabel panalitian
dan definisi operasional, instrumen penelitian serta teknik analisis data
irang akan digunakan dalam penelilian.

: Pembahasan

Pada bab ini akan dibahas tentang model asset pricing dalam

pembentukan portofolio dan analisis investasi. Pembahasan model assef
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pricing meliputi: Capital Asset Pricing Model, Single Index Model serta
Fama and French Three Factor Model. Fakior fundamental, antara lain:
Eaming Per Share (EPS), Debt to Equity Ratio (DER), Return on Assels
(ROA), Retum on Equity (ROE). Disamping Hu, akan dibahas mengenai
event study yang mempunyai kaitan antara abnommal refum dengan
assel pricing model dalam pembentukan portofolio sasham syariah dan
saham konvensional untuk keputusan investasi,

: Penutup

Pada bab ini akan diuraikan tentang: kesimpulan, implikasi, ketarbatasan
dari pembahasan pada bab-bab sebelumnya, dan saran-saran yang

periu disampaikan untuk penelitian selanjutnya,



BAB i
TINJAUAN PUSTAKA

2.1 Tinjawan Teori dan Konsep
211 Teori Portofolio

Teori ini berkembang sejak ditemukannya cara berinvestasi yang
efisien dan optimal sebagaimana ditulis oleh Harry Markowitz pada tahun 1852,
Teori ini disebut teori portofolio karens mempunyai cara mengestimasi dana ke
dalam bentuk surat berharga, yang didasarkan pada kenyataan hahwa pemilik
modal akan menginvestasikan uangnya ke dalam berbagal jenis surat berharga,
dengan lujuan untuk mempercleh retum dan mengurangi rsiko, Berkat
penemuannya ini, maka pada tahun 1990, Harry Markowitz memperoleh hadiah
Mobel. Pada tahun 1963 teori portofolic model Markowitz telah dikembangkan
oleh Willam Sharpe dengan artikel yang berjudul: Capital Asset Prices: A Teory
of Market Equilibrium yang dimual dalam Joumal of Finance. Pada tahun 1964,
John Lintner menulis artikel dengan judul The Valuation of Risk Assef and the
Selection of Risk Investmen in Stock Portfolio and Capital Budgeds dalam
Joumal of Economics and Statistics. Kemudian pada tahun 1965, Jan Mossin
menulis dalam arlikelnya yang dimuat pada Joumal of Econometrica dengan
judui: Egquilibrium in Capital Aset Market. Ketiga llmuan ini memberikan kontribusi
dalam pengembangan teori portofolio, yang juga dikenal dengan teori
keseimbangan pasar modal. Dalam teor ini, risiko investasi dalam saham

didefinisikan sebagai investasi standar dan tingkat keunty ngan.

28
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2.1.2 Dividend Signaling Theory dan Asymetric Information

Diigend signaiing theory pertama kali dicetuskan oleh Bhattacharya pada
lahun 1978, Dividend signaling theary mendasari dugaan bahwa pengumuman
perubahan dividen tunal mempunyai kandungan informasi yang mengakibatkan
munculnya reaksi harga saham. Teori ini menjelaskan bahwa informasi tentang
dividen tunai yang dibayarkan, dianggap inveslor sebagai sinyal prospek
parusahaan di masa mendatang. Adanya anggapan ini disebabkan terjadinya
asymefric information antara manajer dun investor, sehingga para investor
menggunakan kebijakan dividen sebapal sinyal ientang prospek perusahaan.
Apabila terjadi peningkatan dividen akan dianggap sebagal sinyal positif yang
berarti perusahaan mempunyai prospek yang baik, sehingga menimbulkan reaks|
harga saham yang posilif. Sebaliknya, jika terjadi penurunan dividen akan
dianggap sebagai sinyal negalif yang berari perusahaan mempunyai prospek
yang ticak begitu balk, sehingga menimbulkan reaksi harga ssham yana negatif,

Konsep asymelrc information mengatakan bahwa pihak-pihak yang
berkaitan dengan perusahaan tidak mempunyai informasi yang sama mengenai
prospek dan risiko perusahaan. Pihak tertentu mempunyai infermasi yang lebih
baik dibandingkan pihak lainnya. Menurut Spence (1973), pada dasamya teori
signaling ini mengajarkan bahwa setiap tindakan mengandung Informasi, yang
disebabkan karena adanya asymmetric information. Asymmatric information
adalah kondisi dimana suatu pihak memiliki infomasi yang lebih banyak dari
pihak lain. Teor signafing menjelaskan bahwa perusahaan:melaporkan secara
sukarela kepada pasar modal agar investor mau menginvestasikan dananya.
Manajer memberikan sinyal dengan menyajikan laporan keuangan yang baik

agar nilai saham perusahaan meningkat (Irfan, 2002).



Informasi mengenai keberhasilan perusahaan dalam meningkatkan
kemampuan labanya akan memberkan signal positif bagi investor dalam
pengambilan keputusan investasi. Penguruman yang mengandung nilal positif,
maka diharapkan pasar akan bereaksi pada wakiu pengumuman tersebut
diterima oleh pasar. Waktu informasi diumumkan dan semua pelaku pasar sudah
menenma informasi tersebul, pelaku pasar terebih dahulu menginterpretasikan
dan menganalisis informasi tersebut sebagal signal baik (good news) atau signal
buruk (bad news). Jika pengumuman informasi lersebut sebagai signal baik bagi
investor, maka terjadi perubshan dalam volume perdagangan saham {Hartono,
2004). Auronen (2002) menerangkan bahwa teori asimetr informasi tampakiya

menjadi model yang intuitif bagi perilaku pasar yang kompetitif.

213 Return dan Risiko Portcfolic

Menghitung refum dan risiko portofolio untuk sekuritas tunggal memaig
penting, letapi bagl manajer portofolio, refumn dan risiko seleruh sekuritas labik
diutamakan lagi. Retum realisasi dan refurn ekspekiasi dari portofolio merupakan
rata-iata tertimbang dari rata-rata refumn seluruh sekuritas tunggal, Tidak sepert
halnya dengan refum portofolio yang merupakan rata-rata tertimbang dari
seluruh sekuritas tunggal, risiko portofolic bukan merupakan rata-rata tertimbang
dan seluruh risiko sekuritas lunggal. Risiko portofolio bisa saja lebih kecil dari
risiko rata-rata tertimbang masing-masing sekuritas tunggal.

Menurut Hartono (2000), refum saham adalah hasil yang diperoleh dari
sualu inveslasi. Refum merupakan salah satu faktor yang membuat investor
termotivasi untuk terus berinvestasi dan sekaligus sebagai imbalan atas segala
keberanian dalam berinvestasi dan menanggung risiko. Hubungan antara refurn

dan risiko yang diharapkan adalah hubungan yang searah atau finier, artinya
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semakin tinggi risike yang ditanggung semakin tinggi pula refurn yang mungkin
akan diperoleh dari suatu aset, hal ini juga terjadi sebaliknya. Dalam karakteristik
sualu investasi terdapal sualu aset investasi ferlentu di mana terdapat refum
yang letap namun bebas risiko, fitik ini disebut titik nisk free. Sumber-sumber
refun dar invesiasi terdii dari dua komponen utama, yaily yield dan capifal
gaindoss. Yield merupakan komponen refum vang mencerminkan aliran kas atau
pendapalan yang diperoleh sualu investas| secars periodik, Dalam instrumen
saham kita mengenalnya sebagal deviden yang hanya akan berupa angka nol
atau pesilif. Sedangkan capital gasindoss merupakan xenaikan atay penurunan
nilai dari suatu surat berharga, dapat berupa minus, nol dan positif. Refum dapat
berupa realized refum yaitu returmn yang sudah terjadi dan expected return yaitu
retum yang belum terjadi tetapi diharapkan terjadi di masa mendatang. Retumn
realisasi merupakan refum yang tefah tedadi yang dihitung berdasarkan data
histons dan dapat digunakan sebagal salah satu pangukur kinefa dan
perusahaan, dan sebagai dasar penentu mefum ekspektasi serta risiko di masa
mendatang (Harlono, 2000),

Mengingal pentingnya harga saham dalam menentukan besamya retum
saham yang mungkin dilerima investor maka dinamika perubahan harga saham
alau refum saham merupakan hal yang menarik untuk dikaji (Ang, 1997). Banyak
takior yang mempengaruhi returm saham, diantaranya adalah refurn on 2ssets,
relurm on equity, debt fo equity ratio, eamings per share, dan sebagainya. Hasil
penelitian Ohlson (1995) juga menyimpulkan bahwa kontribusi terhadap teori
akuntansi positif yang ada selama ini terutama terkail dengan hubungan antara

laba akuntansi, pembagian dividen dengan refum saham perusahaan,
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Kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba akan mempunyai
dampak terhadap minat investor untuk memiliki saham pada perusahaan
tersebut sehingga harga saham mengalami peningkatan karena adanya tekanan
permintaan  (Subiyantoro dan  Andreani, 2003). Refum sesungguhnya
merupakan refum yang terjadi pada wakiu ke-t yang merupakan selisin harga
sekarang relalif terhadap harga sebelumnya, Retum saham (Ry;) sesungguhnya
diperoleh: dar harga saham harian sekuritas | pada perioda t {Pis) dikurangi harga
saham haiian sekuritas | pada periode t-1 (P, ), dibagi harga saham haidan
sekuritas i pada periode t-1 (P.,), lebih jelasnya dapat difurmulasikan, sebagai

berikut (Hartona, 2000):

Pi—P
o= TP
R"t Pipy

Keterangan:
Pis = relum saham harian sekuritas i pada periode
Pis = harga saham harian sekuritas | pada perode t
Piuv = harga saham harian sekuritas | pada periode t-1

Expected refum mamﬁahan refum yang digunakan untuk pengambilan
keputusan investasi. Expected refum penting jika dibandingkan dengan retumn
historis karena expected refum merupakan refum yang diharapkan dari investasi
yang akan dilakukan (Hartono, 2000). Dengan kata lain, expected refum adalah
returm yang diharapkan investor yang akan diperoleh di masa yang akan datang
dimana sifatnya belum terjadi. Hagil panelitian Abarbanall dan Bushee (1987)
memberikan implikasi penting terhadap permnahaman tentang sinyal dar faktor

fundamental, expected return dan retfum saham,
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! Abnormal Return
Abnormal refum mencerminkan nilai dard pengurangan acfual refum
m dengan expected refum saham dan oleh karena itulah abnommal retum
relevan untuk mengukur reaksi pasar terhadap pengumuman Suaty
nasi. Abnormal refum dapat dihitung dengan persamaan (Hartono, 2010)
ut:

AR;: = R;— E(Ryy)

na:

: abnormal retum saham ke-i pada har ke-t

: actual refurn unfuk saham ke-i pada hari ke-t
1) : expected retum untuh; saham ke-i pada har ke |

Abarbanell dan Bushee (1288) melakukan penelitian dan menyimpulkan

ra informasi akuntansi dapatl digunakan untuk memprediksl abnormal retum
152 yang akan datang. Demikian pula, hasil peneliian dari WasAlTroud] dan -
i@'aMilhem (2013) menunjukkan hubungan yang positif dan signifikan antara
en tunai, Eaming per Share (EPS) dan harga saham. Blandon dan Blazco
1) menerangkan bahwa seluruh populasi perusahaan yang memperoleh

en saham, akan menggunakan anomaly ex-dividen date.

¥ Investasi

Investasi atau penanarnan modal adalah bagian dari pendapatan atau
jeluaran nasional yang secara khusus digunakan untuk membiayai barang-
ng modal pada suatu priode tertentu. Husnan (2004), investasi adalah
ip penggunaan dana dengan maksud untuk memperoleh penghasilan.
=tasi adalah penundaan konsumsi sekarang unfuk digunakan di dalam

luksi yang efisien selama priode wakiu tertentu (Hartono,2000), sedangkan



menurut Tandelilin (2001), investasi adalah komitmen atas sejumiah dana atau
sumber daya lainnya yang dilakukan pada saat ini, dengan tujuan unfuk
memperoleh keuntungan di masa yang akan datang. Dalam investasi juga harus
diparhatikan antara refum harapan (expecfed refum) dan refumn terealisasi
(actual return). Retumn harapan merupakan tingkat return yang diantisipasi
investor di masa datang, sedangkan refurn terealisasi merupakan pengukur risiko
yang harus dipermbangkan cleh investor dalam proses investasi,
investasi berdasarkan konsep Islam sesungguhnya tidak berbeda dengan
konsep kenvensional sacara filosofis. Namun tentu saja ada parbedaan daiam
operasionalnya. Perbedaan Investasi secsra islam dengan  investasi
konvensional yang paling fundemental menurut Wardani (200%) adalah sebagai
berikout:
1. Investasi syariah mempunyai substansi entitas investasi yang sesuai syariah
Izslam,
2. Investasi syariah mempunyai cara mentransaksikan substansi entitas
investasi yang sesuai dengan syariat Islam
3. Investasi konvensional dalam kedua hal di atas mengacu pada hukum positf

dan kelaziman dalam komunitas investasi secara umum,

2.1.6 Pasar Modal

Paszar modal merupakan pasar untuk berbagai instrumen keuangan
jangka panjang yang bisa diperjualbelikan. baik surat utang (obligasi), ekuitas
(saham), reksadana, instrumen derivatif maupun instrumen lainnya. Pasar modal
merupakan sarana pendanaan bagi perusahaan maupun institusi lain {misalnya
pemenntah), dan sebagai sarana bagi kegiatan berinvestasi. Dengan demikian,

pasar modal memfasilitasi berbagai sarana dan prasarana kegiatan jual beli dan



35

kegiatan terkait lainnya. Instrumen keuangan yang diperdagangkan di pasar
modal merupakan instrumen jangka panjang (jangka wakiu lebih dari 1 fahun)
seperti saham, obligasi, waran, right, reksadana, dan berbagai instrumen derivatif
seperti cplion, futures, dan lain-iain.

Undang-Undang Pasar Modal No. B tahun 1995 tentang Pasar Modal
mendefinisikan pasar modal sebagal “kegiatan yang bersangkuian dengan
penawaran umum dan perdagangan efek, perusahaan publik yang berkaitan
dengan efek yang diterbilkannya, sena lembaga dan profesi yang berkaitan
dengan efek”. Pasar modal memiliki peran penting bagi perekonomian suatu
negara karena pasar modal menjalankan dua fungsi  yaitu pertama sebagai
sarana bagi pendanaan usaha atau sebagai sarana bagi perusahaan untuk
mandapatkan dana dari masyarakat pemodal (investor). Dana yang diperoleh
dan pasar modal dapat digunakan untuk pengembangan usaha, ekspansi,
penambahan modal kera dan lain-lain, kedua pasar modal menjadi sarana bagi
masyarakat uniuk berinvestasi pada instrumen keuangan seperti saham,
obligasi, reksadana, dan laindain. Dengan demikian, masyarakat dapat
menempalkan dana yang dimilikinya sesual dengan karaktenistik keuntungan dan

risiko masing-masing instrumen (www.ide.coid, diakses pada 26 Januarl 2015),

2.1.7 Pasar Modal Syariah

Sejarah Pasar Modal Syariah di Indonesia dimulai dengan diterbitkannya
reksadana syariah ovieh PT. Danareksa Investment Management pada 3 Juli
1897, Selanjutnya, Bursa Efek Indonesia (saat itu bermama Bursa Efek Jakarta)
berkerjasama dengan PT. Danareksa Investment Management meluncurkan
Jakarta Islamic Index pada tanggal 3 Juli 2000 yang bertujuan untuk memandu

investor yang ingin menginvestasikan dananya secara syariah. Dengan hadimya



indeks tersebul, maka para pemodal telah disediakan saham-saham yang dapat
dijadikan sarana berinvesiasi sesuai dengan prinsip syarah.

Pada tanggal 18 Aprl 2001, untuk pertama kali Dewan Syarnah Nasional
Majelis Ulama Indonesia (DSN-MUI) mengeluarkan fatwa yang berkaitan
langsung dengan pasar modal, yaitu Fatwa Nomor 20/DSN-MUWW2001 tentang
Pedoman Pelaksanan Invastasi Untuk Reksadana Syariah. Seianjutnya,
instrumen investasi syariah di pasar modal terus bertambah dengan kehadiran
obiigasi syariah PT, Indosat Tok pada awal September 2002. Instrumen ini
merupakan obligasi syariah pertama dan akad yang digunakan adalah akad
mudharabah. Sejarah pasar modal syarah juga dapat ditelusur  dari
perkembangan institusional yang terlibat dalam pengaturan pasar modal syariah,
Perkembangan tersebut dimulai dari MoU antara Bapepam dan DSN-MUI pada
tanggzl 14 Maret 2003. MoU menurjukkan adanya kesepahaman antara
Bapepam dan DEN-MUI untuk mengembangkan pasar modal berbasis syarlah di

Indonesia, (www.bapepam.go.id, diakses pada 27 Januari 2015).

218 Informasi Akuntansi

Informasi akuniansi merupakan kandungan informasi yang dapat
diperoleh dari laporan keuangan perusahaan melalui teknik analisis fundamental.
Analisis fundamental atau analisis laporan keuangan (financial statements
analysis) bertujuan untuk menyediakan data yang berhubungan dengan
perusahaan yang diperdukan dalam proses pengambilan kepulusan investasi.
Keputusan investasi yang dimaksud ialah keputusan untuk membeli, menjual,
ataupun mempertahankan kepemilikan saham. Analisis teknikal dan analisis
fundamental sebagai analisis informasi akuntansi yang ada didalam laporan

keuangan emiten cenderung intens dalam menggunakan informasi akuntansi



37

(Bayu et al, 2014). Informasi akuntansi yang terkandung dalam laporan
keuangan memiiki relevansi nilal dan bermanfaal bagi inveslor dalam hal
pengambilan kepulusan invetasi (Puspitaningtyas, 2012). Analisis fundameantal
dapal bermanfaat untuk mengetahul hubungan informasi akuntansi dan nilai-nilai
pasar, dan diharapkan dapat memberkan manfaat bagi investor untuk
mengestimasi tingkat refurn yang diharapkan dan risiko dar investasl saham.
Hasil peneftian Lev dan Thiagarajan (1993) menemukan bahwa investor
mengguinakan faktor fundamental untuk menilai tingkat persistensi dan
pertumbuhan [aba perusahaan.

2.1.8.1 Earnings Per Share (EPS)

Menurut Sartono (2001) profitabilitas adalah kemempuan perusahaan
memperoleh luba dalam hubungannya dengan penjualan, total aset maupun
medal sendin. Dengan demikian bagi investor jangka panjang akan sangat
berkepentingan dengan analisis profitablitas ini, misalnya pemegang saham
akan melihal keuntungan yang benar-benar akan diterima dalam bentuk dividen.
Salah satu cara dalam mengukur rasio profitabilitas dengan menggunakan rasio
Eaming Per Share (EPS). Keuntungan per lembar saham biasanya merupakan
indikator laba yang diparhatikan oleh investor yang merupakan angka dasar yang
diperlukan dalam menentukan harga saham. Laba per lembar saham akan diikuti
secara eral oleh peserta saham, karena besamya labs per lembar saham dari
sualu perusahaan merupakan cerminan dari nilai perusahaan. Menurut 18] dalam
Pemyataan Standar Akuntansi Keuangan Nomeor 56 menyebutkan “EPS dengan
nngkas menyajikan kinerja perusahaan dikaitkan dengan saham beredar. Hal ini
menjelaskan bagaimana kineffa suatu perusahaan jka dikaitkan dengan

bagaimana proses dar pendanaan perusahaan itu menghasilkan laba. Hasil
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peneliian  Skinner (19894) menyimpulkan bahwa pengukuran  unbuk
pengungkapan berita buruk (bad news) lebih sesuai menggunakan Eaming Per
Share (EFS5) yang dihitung sesuai data kuartalan daripada dihitung dengan data
tahunan. Hasil penelfitian Menaje (2012) menyimpulkan bahwa Eaming Per
Share (EPS) berkorelasi positif terhadap harga saham.

2.1.8.2 Debt to Equity Rasio (DER)

Ang (1997) mengatakan rasio solvabilitas menunjukkan kemampuan
perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka panjangnya. Rasio ini juga
disebut leverage rafios, karena merupakan rasio pengungkit yaitu menggunakan
uang pinjaman (debf) untuk memgperocleh keuntungan, Rasio solvabilitas dapat
diukur dengan inenggunakan debt fe equity ratio (DER), rasio Ini menunjukkan
komposisi atau struktur modal dari total pinjaman (hutang) terhadap total modal
yang dimilki perusahaan, Debt fo equily ratio (DFR) menunjukkan sejfach mana
perusahaan dapat menanggung kerugian tanpa harus membahayakan
kepentingan kreditormya (Syamsudin, 2001).

Debt to equity ratio (DER), merupakan kelompok rasio solvabilitas yang
menjadi salah satu varabel independen dalam peneliian ini. Niai DER
ditunjukkan dengan fofal debts yang dibagi dengan nilai total equity. Semakin
linggi DER menunjukkan semakin besar tolal utang terhadap tota! ekuitas (Ang,
1887), hal ini juga akan menunjukkan semakin besar ketergantungan
perusahaan terhadap pihak luar (kreditur) sehingga tingkat rsiko perusahaan
semakin besar. Menurut Bringham dan Houston (2006) semakin tinggi risiko dari
penggunaan lebih banyak wutang akan cenderung menurunkan harga saham),
Investor peru memperhatikan kesehatan perusahaan melalui perbandingan

antara modal sendir dan modal pinjaman.
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Dari beberapa penjelasan di atas dapat disimpulkan bahwa semakin
tinggi DER menunjukkan komposisi total utang semakin besar dibanding dengan
total modal sendin sehingga meningkatkan tingkat risiko yang diterima investor.
Hal ini akan membawa dampak pada menurunnya harga saham. Dar
argumentasi di atas, disimpulkan bahwa DER berpengarun negatif terhadap
return saham. Hasil peneliian Hutauruk ef a¥ (2074) menyimpulkan bahwa Debt
o equity rafio (DER) secara signifikan mempengsaruhi risiko sistematis saham
perusahaan.
2.1.8.3 Return on Assels (ROA)

ROA merupakan rasio yang mengukur kemampuan perusahaan
menghasikan laba bersih berdasarkan fingkat aset tertentu. Dard uraian
beberapa rasio keuangan di 2tas, masih terdapat perbedaan hasil penelitian.
Selan ilu, mefihat pertingnya rasio keuangan bagl para investor yang tidak
berspekulasi dalam menjatuhkan pilihannya terhadap suatu saham, maka
diharapkan laporan keuangan dapat memberikan infoimasi yang berkaitan
dengan rasio keuangan. Dengan semakin meningkatnya ROA maka kinerja
perusahaan yang difinjau dar profitabilitas semakin balk, Hal ini akan menarik
investasi untuk memiliki saham perusahan tersebut. Dar argumentasi di atas,
disimpulkan ROA berpengaruh positif terhadap refum saham, Hal ini dikuatkan
dengan bukli empiris yang dilakukan oleh Ulupul (2005) dan Prihartini {2009)
yang menunjukkan bahwa ROA berpengaruh positif terhadap refumn saham. ROA
merupakan rasio yang mn;ngukur kemampuan perusahaan menghasilkan laba
bersih berdasarkan tingkat asel tertentu.

Dari sudut pandang inveslor, salah satu indikator penting untuk menilai

prospek perusahaan dimasa yang akan datang adalah dengan melihat sejauh
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mana pertumbuhan profitabilitas perusahaan. Rasio ini penting diperhatikan
untuk mengetahui sejauh mana investasi yang dilakukan investor suatu
perusahaan mampu memberikan refumn yang sesusi dengan tingkat yang
diisyaratkan oleh investor. Hal ini manyebabkan rasio ini menjadi salah satu rasio
yang selalu diperhatikan oleh calon investor sebelum menginvestasikan
modalnya pada perusahaan lersebut. Hasil penelilian Scmgeour (2014)
menunjukkan bahwa, hanya Refum on Assefs (ROA) dari faklor fundamenti
yang dapal menjelaskan tentang refum saham perusahaan. Hasil penelitian
Menaje (2012) menyimpulkan bahwa Retum on Assets (ROA) berkorelasi negatif
terhadap harga saham.

2.1.8.4 Return on Equity (ROE)

Retum on Eguily (ROE) merupakan rasio yang digunakan untuk
mengukur seberapa banyak keuntungan (labs) yang menjadi hak pemilik modal,
oleh karena itu adalah wajar jika investor akan tertarik terhadap suatu saham
yang akan memberikan refum atau keuntungan yang besar. Semakin besar ROE
berarti semakin opimal penggunaan modal dar suaty perusahaan dalam
menghasilkan laba dan peningkatan laba berarti terjadinya perfumbuhan yang
bersifal progresif. Secara empiris semakin besar laba maka besar pula minat
investor dalam menginvestasikan dananya untuk memilki saham tersebut. Gil
(2004) mengatakan babwa ROE mengukur besamya pengembalian terhadap
investasi para pemegang saham. Ang (1997) mengungkapkan bahwa rasio
profitabilitas atau rasio rentabilitas menunjukan keberhasilan perusahaan dalam
menghasilkan keuntungan. Salah satu rasio profitabilitas yaitu Relum on equify

(ROE) yang merupakan tingkat pengembalian atas ekuitas pemilik perusahaan.



2.1.9 Pengertian Studi Peristiwa (event study)

Studi peristiwa (event sfudy) merupakan studi yang mempelajar reaksi
pasar lerhadap suatu peristiwa (event) yang informasinya dipublikasikan sebagai
suatu pengumuman (Hartono, 2000). Jika pengumuman mengandung informasi,
maka pasar diharapkan akan bereaksi pada waklu pengumuman tersebut
diterima oleh pasar. Reaksi pasar ditunjukkan derigan adanya perubahan harga
dari sekuritas bersangkutan. Reaksi ini dapat diukur dengan refum sebagai nilai
perubahan harga atau dengan menggunakan abnormmal refumn. Penelitian yang
mengamati dampak dar pengumuman informasi terhadsp harga sekuritas
disebut dengan event sfudy (Tandelilin, 2000).

Penelitian Peterson (1989) menyatakan bahwa event study adalah suatu
pengamatan mengenai pergerakan harga saham di pasar modal untuk
mengetahui apakah terdapat abnormal refum yang diperoleh pemegang saham
akibat dari perisiiwa tertentu.

2.1.10 Capital Asset Pricing Model

Harlono (2000) menuliskar bahwa Capital Asset Pricing Modal dapat
digunakan untuk mengestimasi refum suatu sekuritas. Penelitian bentuk standar
dari Capital Asset Pricing Mode! pertama kali dikembangkan secara tempisah
oleh Sharpe (1964), Lintner (1965) dan Mossin (1969) sehingga model ini sering
disebut dengan model CAPM  bentuk Sharpe-Lintrer-Mossin. Hasil penalitian
Fama dan French {1996) menyimpulkan bahwa uji CAPM dengan menggunakan
pasar -‘EIEi}Eﬂ:EI' proksi, dapat menjelaskan nilai rata-rata dard refum portofolio.
Fasaribu (2013) melakukan penelitian untuk memilih mode! asset pricing yang
terbaik dalam hal kemampuan proksi premi risiko dalam menjelaskan tingkat

expected refum. Penelitian tersebul menggunakan saham perusahaan non



a2

keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2003-2005. Hasi

penelitian menyimpulkan bahwa model assef pricing dengan pendekatan kriteria

informasi model terbaik adalah model CAPM.

Seperti halnya teori-teori keuangan yang lainnya, beberapa asumsi

diperlukan untuk mengembangkan model ini. Asumsi yang digunakan didalam

CAPM sebagai berikut :

1.

Semua investor mampunyal cakrawala waktu satu periode yang sama.
Investor memaksimumkan kekayaannya dengan memaksimumian utility
harapan dalam salu periode waktu yang sama.

Semua investor melakukan pengambilan keputusan investasi berdasarkan
pertimbangan antara nilai refun ekspektasi dan deviasi standar return dari
portofolicnya.

Semua investor mempunyai harspan yang seragam terhadap faklor-faktor
Inpul yang digunakan untuk keputusan portofolio. Asumsl Inl mempunyai
implikasi bahwa dengan harga-harga sekuritas dan tingkat bunga bebas
risiko yang terentu dengan menggunakan input-input portofolio yang sama,
maka seliap investor akan menghasilkan efficient frontier yang sama pula.
Semua investor dapat meminjamkan sejumlah dananya (fending) atau
meminjam (bomowing) sejumiah dana dengan jumizh yang tidak terbatas
pada tingkat suku bunga bebas risiko.

Penjualan pendek (short sale) difjinkan. Investor individual dapat menjual
pendek berapapun yang dikehendaki.

Semua asel dapat dipecah-pecah menjadi bagian yang lebih kecll dengan

idak terbatas. Ini berarti bahwa dengan nilai yang terkecilpun investor dapat



10.

11.

12.

melakukan investasi dan melakukan transaksi penjualan dan pembelian aset
seliap saat dengan harga yang beraku.

Semua aset dapat dipasarkan secara /iguid sempurna. Semua asat dapat
dijual dan dibeli dipasar dengan cepat (likuid) dengan harga yang berlaku.
Tidak ada biaya fransaksi. Peniualan atau pembelian aset tidak dikenai biaya
transaksi.

Tidak terjadi inflasi

Tidak ada pajak pendapatan pribadi. Karena tidak ada pajak pribadi, maka
investor mempunyal pilihan yang sama untuk mendapatkan deviden atau
capital gain.

Investor adalah penerima harga (price fakers). Investor individual tidak dapat
mempengaruhi harga dari sualu aset dengan kegiatan membeli dan menjual
asel tersebut. Investor secara keseluruhan bukan secara  individeal
rererntukan harga dasi aset

Pasar medal dalam kondisi equilibrium.

2.1.11 Single Index Model

Sharpe (1963) adalah orang yang petama kali mengembangkan model

yang dinamakan dengan Single Index Model. Model ini digunakan untuk

menyaderhanakan  model Markowitz. Menurut Harlono (2000), Single [ndax

Model didasarkan pada pengamatan bahwa harga dari suatu sekuritas

berflukiuasi searah dengan indeks harga pasar. Secara khusus dapat diamati

bahwa kebanyakan saham eenderung mengalami kenaikan harga jika indeks

harga saham naik. Kebalikannya juga benar, yailu jika indeks harga saham turun,

kebanyakan saham mengalaml penurunan harga. Hal ini menyatakan bahwa



refum-retum dan sekurilas mungkin berkorelasi karena adanya reaksi umum
{common response) terhadap perubahan-perubahan nilai pasar.

Single Index Model menggunakan asumsi utama yang menyatakan
bahwa kesalahan residu dan sekuritas kel tidak berkorelasi dengan kesalahan
residu sekuritas ke alau o tidak berkorelasi dengan & untuk semua nilai dari |
dan j.

2.1.12 Fama and French Three Factor Model

Fama dan French (1993) berpendapat bahwa ukuran perusahaan dan
rasio book-fo-markef memainkan suatu peran dominan dalam menjelaskan
perbedaan tingkat reium yang diharapkan perusahaan. Menurut Pasaribu (2009)
bahwa Fama dan French menysjikan beberapa tes yang menyatakar bahwa
rasioc BEME dan ukuran perusahaan pada kenyataaiinya adalah proxy untuk
loading perusahaan atas faktor risiko yang mermiliki harga terteniu, Pertama,
mereka manunjukkan bahwa harpa pada ssham yang memiliki rasio B/M yang
tinggi dan ukuran perusahaan yang kecil cenderung untuk bergerai ke atas dan
ke bawah bersama-sama dengan cara suggestive dari suatu faktor risiko yang
umum. Kedua, mereka menemukan bahwa loading atas faktor biaya nol
portofolio berdasarkan ukuran (SMB) dan rasio book-to-market (HML) bersama
dengan suatu nilai terimbang portofolic pasar menjelaskan kelebihan tingkat
refurm pada suatu kumpulan portofolio size dan book-fo-market,

Fama dan French (1295) didalam usaha mereka menjelaskan model tiga
faktor yang didukung oleh hal berikut: (i). membantah bahwa sefak harga rasional
saham adalah potongan harga dari ingkat refum masa depan yang diharapkan,
dan jika fakior risiko ukuran perusahaan dan rasio book-fo-marke! dari fingkat

perubahan harga saham yang tidak diharapkan adalah hasil pada pricing rasional
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maka kemudian faklor tersebut diarahkan oleh faktor urmum dalam fluktuasi
gaming yang. diharapkan berhubungan dengan ukuran perusahaan dan book-fo-
markel; (i) ika ukuran dan book-to-market dihubungkan dengan profifabilitas
maka hal tersebut menyatakan bahwa ada suatu fakior yang terkail dengan
ukuran dan rasio B/M dalam variabel fundamental yang mungkin mendorong ke
arah suatu faktor risiko pada hubungan antara ukuran dan rasio B™ dalam
tingkat refum;  (iil). fakta bahwa faktor umum di dalam fingkat refum
rmencenminkan faktor umum di dalam eaming yang menyatakan hahwa faklor
pasar, ukuran perusahaan dan rasio book-fo-marke! dalam eaming adalah
sumber faktor yang berhubungan di dalam fingkat refum.
2.2  Tinjavan Empiris

Beberapa peneliian empiris dalam -penerapan model asset pricing
dengan menggunakan beta dan faktor fundamental sebagai pengukur risiko telah
dilakukan, diantaranya penelitian yang telah dilakukan cleh: Yohantin (2009),
melakukan kalkulasi dari pendekatan capital asset pricing mode/l daiam menilai
risiko dan refurn pada 8 saham Jakarta Islamic index (JI1), yang menghasilkan 5
sanam agresif dan & saham yang excess return positif. Jika dilihat dar korelasi,
linieritas dan signifikansi saham, hampir seluruh saham-saham Ji| yang diteliti
berkorelasi secara nyata, linier dan beta saham bemilai signifikan. Pilihan
berinvestasi yang terbaik dari saham-saham JIl di Bursa Efek Indonesia menurut
capital assef pricing model dilihat dari sisi risiko dan refum harus memenuhi
kriteria-kriteria ter‘tan;u. antara lain saham tersebut merupakan saham agresif
{beta =1), excess refum bemilai positif, risiko dan refum berkorelasi linier dan

nilai bela saham yang signifikan.



Zobaer ef al. (2013) melakukan penelitian terhadap 80 perusahaan yang
terdaftar di The Dhaka Stock Exchange (DSE). Temuan empiris menunjukkan
bahwa model Capital Assef Pricing Model tidak memadai untuk digunakan pada
pasar saham Bangladesh. Retum dar pasar sasham Bangladesh menyimpang
dari distribusi normal, hal ini menunjukkan bahwa para investor khawatir tentang
saal-saal dimana bentuk distribusi return akan lebih tinggi dan penelitan ini
memberkan dukungan yang kuat untuk dipunakannya pengukuran
manggunakan uji skewness dan uji kurfosis. Hal ini penting untuk penslitian
dimasa depan dalam mengembangkan model asset pricing yang membahas
refum dan benluk data yang tidak mengikuti distribusi normal,

Zhang dan Wihlborg (2004), telah melakukan penelitian terhadap 753
perusaliman di Eropa, yang meneliti hubungan Unconditional and Conditional
Capital Asset Pricing Model. Penelitian ini menganafisis harga ekuitas dan biaya
modal pada enam pasar modal dar negara berkembang menggunakan
uncondilional dan conditional capital asset prcing model, Dalam penelitian ini,
juga dibedakan antara domestik dan intermasional capital assef pricing model.
Bukti empiris dari 753 sampel perusahaan dar enam pasar modal tersebut
menunjukkan bahwa ada hubungan yang signifikan antara beta conditional
domestik capital asset pricing model yang diujl, Internasional capital assef pricing
model mempunyai kinerja yang baik pada dua pasar modal, yang menunjukkan
bahwa pasar-pasar modal lokal lebih terintegrasi dengan pasar dunia. Bukfi
peneliian-peneliian menunjukkan bahwa beta masih merupakan ukuran yang

baik untuk mengukur risiko poriofolio bagi Investor dalam membuat keputusan

investasi.
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Sharpe (1863) mengembangkan model yang disebut dengan Single index
Model. Model ini dapat digunakan untuk menyederhanakan perhitungan pada
model Markowilz dengan menyediakan parameter-parameter input yang
dibutuhkan di dalam perhitungan model Markowitz. Di samping itu Single Index
Model dapat juga digunakan untuk menghitung return expecfation dan risiko
portofolio. Singte Index Model didasarkan pada pengamatan bahwa harga suatu
sekuritas berfluktuesi searah dengan indeks harga pasar. Secars khusus dapat
diamali bahwa kebanyakan saham cenderung mengalamai kenalkan harga jika
indeks harga saham naik. Kebalikannya juga benar, yailu jlka indeks harga
saham turun, kebanyakan saham mengalami penurunan harga. Hal ini
menyarankan bahwa refum-refum dari sekuritas mungkin berkorelasi karena
adanya reaksi umum (commeon response) terhadap perubahan nilai pasar.

Wardani (2009) menerangkan bahwa Single Index Mode! dipergunakan
dengan alasan menyederhanakan Input analisis, karena pada dasamya anallsis
portofolio untuk mencar dua parameter portofolio, yaity tingkat keuntungan yang
diharapkan dar portofolic dan  standar deviasi poriofolio.  Sedangkan
Penggunaan mean-vardance model memerlukan penaksiran koefisien korelasi,
sehingga apabila kita membentuk portofolio yang terdifi dari 15 saham aaja,
maka kita perlu menaksir koefisien korelasi sebanyak M(MN-1) atau 15(15-1) = 210
pasang koefisien korelasi, dengan demikian akan menyulitkan input suaty
analisis. Alasan lainnya adalah, penggunaan parameter bela pada Single Indeks
Model lebih stabil dalam melihat tingkat keuntungan, dibandingkan koefisien
korelasi antar tingkat keuntungan yang kemungkinan sekali tidak stabil,

Miranjam (2013), menyatakan bahwa dari pembahasan dan analisa

sejauh ini jelas bahwa perkembangan investasi portofolio optimal dengan



menggunakan Single Index Model oleh Sharpe lebih mudah dan sederhana
dibandingkan dengan menggunakan Markowitz Mean Vardance Model Dalam
kontribusi Sharpe berpendapat bahwa ada kesamaan yang cukup besar antara
portofolic yang efisien yang dihasilkan oleh Single Index Model dan Markowitz
Model. Model ini dapat menunjukkan bagaimana risiko dapat aman, jika
dilakukan diversifikasi dalam pembentukan portofolio. Penelitian ini dilakukan
dengan menggunakan sampel kecll (n < 30) yaitu terdiri dari 21 sampel
sekurilas. Hal ini dapal diperpanjang untuk sampel besar untuk mendapatkan
hasil yang iebih akurat, sehingga diharapkan peneliian nantinga akan
memberkan kontribusi di bidang keuangan, khususnya investasi.

Pasaribu (2003) memberikan konfirnasi perihal kemampuan model figa
faktor Fama dan French serta Capital Asset Pricing iodel dalam menjelaskan
variansi tingkat refumn saham yang diharapkan. Dad hasil analisis dan
pembahasan dapat disimpulkan bahwa secara umum, model asset pricing Fama
and French lebih superior dalam menjelaskan variasi tingkat refun saham yang
diharapkan dibanding model Capital Asset Pricing Model. Secara khusus,
berdasarkan karakieristik portofolio saham sesuai dengan prosedur Fama and
French, SMB (Small Minus Big) mendominasi koefisien determinasi poriofolio
saham berkapitalisasi kecil. Sedangkan HML (High Minus Low) mendominasi
peningkatan koefisien determinasi semua portofolio. Hasil evaluasi kinera
portofolio yang terbentuk menyatakan bahwa tingkat refum portofolio selama
periode penelitian masih inferor terhadap risiko sistematisnya dan masih lebih
rendah dibanding tingkat refurm rata-rata aset bebas risiko.

MurAiny et al. (2013), menggunakan model Three Faktor Fama and

French dalam penelitian pada 50 perusahaan yang terdaflar di Bursa Efek



Indonesia periode 2007 sd 2011. Model yang digunakan tfersebul, dapat
diimplikasikan cleh pihak-pihak: 1) model Three Fakfor Fama and French
sebagal model dalam pengukuran refurn dan penyusunan porfofolio saham oleh
investor individual dan manajer investasi; 2) proksi HML dan SMB dapat
dijadikan pertimbangan dalam perhitungan risiko, refum dan pemilihan saham
oleh investor individual dan manejer investasi. Penelitian ini  mamiliki
keterbatasan yaitu perode peneliian lima tahun (2007 - 2011) peru
dibandingkan dengan pericde wakiu yang lebih panjang. Sampel penalitian peru
dibandingkan dengan sampel yang lebik banyak. Unluk peneliian selanjutnya
sebaiknya 1) menambahkan periode peneliian yang lebih panjang untuk
mendapatkan hasil yang dapal mendukung penelitian ini; 2) menambahkan
sampel penelitian yang lebih banyak agar dapat dibandingkan dengan penelitian
sebelumnya.

Irawan dan Murhadi (2012), melakukan peneiitian pada 269 perusahaan
dan periode tahun 2008 sampai 2011, menegaskan bahwa model pasar saham
Indonesia menunjukkan perilaku yang tidak teralu berbeda dengan pasar saham
dengan negara-negara maju dalam lingkup penelifian Fama and French,
Sekalipun masih banyak keraguan tantang tingkat efisiennya, hasil penelitian ini
mengungkapkan bahwa faktor-faklor yang mempengaruhi retum pada pasar
saham negara maju juga berpengaruh pada refum Indeks Harga Saham
Gabungan (IHSG). Dominasi kepemilikan investor asing terutama pada free float
value semakin bertambah, sehingga fluktuasi pasar banyak dipengaruhi oleh
faktor ekstemal, cleh karena itu dibutuhkan peran pemerintah  dalam
menciptakan iklim dan regulasi yang baik untuk menjaga kestabilan pasar.

Masuknya investor asing membawa dampak pada semakin terintegrasinya pasar



saham Indonesia dengan pasar saham negara-negara maju yang menjadi
sumber dana investasi. Penelitian yang dilakukannya, masih menyisakan begitu
banyak pertanyaan dan perkiraan-perkiraan yang masih  membutubkan
pembuklian secara empiris antara lain dominasi kepemilikan investor asing atas
saham perusahaan. Menurutriya, kepemilikan asing mungkin memiliki pengaruh
kual pada penentuan harga, tetapi tidak mempengaruhi retum saham.

Markowitz (1952) adalah yang pertamakali memperkenalkan lentang
portofolio saham. Portofolio tersebut dibentuk dengan rata-rata dan standar
deviasi refumn saham berdasarkan adanya hubungarn antara saham yang
meinbentuk portofolio. Portofolio ini kemudian dikenal dengan sebutan portofofo
model Markowitz, Podofolio model Markowitz adalsh portofolic &fisien yang
dibentuk dengan tujuan untuk meminimumkan siandar deviasi yang merspakan
ukuran risiko dari suatu portofolio.

Rizki dan Nadia (2014) menyimpulkan bahwa pada tahun 2008, 2008 dan
2012 secara keseluruhan indeks syariah memiliki kinerja lebih baik daripads
kinerja indeks konvensional dengan menggunakan nsk adusted performance
karena proses screening yang dilakukan oleh Bursa Efek Indonesia pada indeks
syariah menghasilkan kinera vang baik saat kondisi perekonomian yang
menurun. Pada tahun 2010 dan 2011 kinera Jakarta Islamic Indeks lebih buruk
danipada kinerja indeks LO45 karena proses screening yang dilakukan oleh
Bursa Efek Indonesia pada indeks konvensional menghasilkan kinerja lebih baik
daripada indeks syariah pada saat kondisi perekonomian normal.

Menurut Tandelilin (2003) bahwa regresi OLS (ordinary least square)
merupakan teknik standar yang digunakan uniuk mengestimasi beta.

Penggunaan regresi OLS mengasumsikan residual bersifat homoskedastisitas
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dan lidak terdapal autokorelasi antar residual. Terdapat beberapa cara untuk
mendeteksl penyimpangan homoskedastisitas diantaranya uji-uji  Goldfeld-
Quandt, Breusch-Pagan, dan White. Pengujian penyimpangan non-autokorelasi
antar residual juga bisa dilakukan dengan beberapa cara diantaranya uji-uji
Durbin-Watson dan Box-Pierce-Ljung. Asumsi  penting lainnya dalam
penggunaan regresi OLS adalah bahwa residual harus berdistribusi normal.

Ball dan Brown (1968) membuktikan bahwa informasi akuntansi bermanfaat bagi
investor untuk mengestimasi nilai yang dinarapkan dari tingkat refurm dan tingkat
risiko dar sekuritas. Apabila informasl akuntansi tidak memiliki kandungan
informasi maka iidak akan ada revisl kepercayaan sstelah ditedmanya informasi
tersebut, akibalnya tidak memicu keputusan bell atau jual. Tanpa adanya
kepulusan beli atau jual, tidak akan ada volume perdagangan atau perubahan-
perubahan dalam harga saham. Pada intinya, informasi akan bermanfaat jika
menyebabkan investor mengubah kepercayaan dan tindakan-tindakan mareka,
Lebih jsuh lagi, tingkat manfaat bagi investor tersebul dapat diukur dengan
besamya perubahan harga atau volume setelah diumumkannya informasi yang
bersangkutan. Sebaliknya, EPS tidak berpengaruh terhadap risiko investasi. Hal
ini terbukti dari hasil pengujian regresi variabel ini terhadap ketiga proksi risiko
investasi. Pada saat variabel ini diufi dengan sysfemic nsk (B variabel saming
per share (EPS) tidak berpengaruh terhadap variabel systemic risk () dan pada
saal vanabel ini diuji dengan firm specific risk secara parsial variabel eaming per
share (EPS) tidak bempengaruh terhadap varabel fim specific risk begitu juga
saat variabel ini diufi dengan fotal nisk secara parsial variabel eaming per share

(EPS) ftidak berpengaruh terhadap variabel fofal nsk. Penelitian mengenai
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pengaruh ROA terhadap refum saham dilakukan oleh Ulupui (2005) yang
hasilnya ROA berpengaruh positif signifikan terhadap refurn saham.
Sefiawan dan Daud (2012) menyimpulkan bahwa hasil pengujian
pengaruh Refum on Equity (ROE) terhadap retum saham, baik dengan atau
tanpa mempertimbangkan ukuran perusahaan manunjukkan pengaruh yang tidak
signifikan, Sedangkan hasil penelitian Hidayati (2010) menyatakan bahwa retum
on equity berpengaruh positif dan signifikan terhadap price book value sehingga
perusaliaan parlu memperhatikan dan terus meningkatkan ROE dengan cara
meningkatkan labanya. Retum on aquity (ROE) merupakan rasio yang sangat
penting bagi pemilik perusahaan (the comwion sfockholder), Ada Iya
periumbuhan ROE menunjukkan prospek perusahaan yang semakin baik karena
berarti adanya potensi peningkatan kauntungan yang diperoleh perusahaan
sehingga akan meningkatkan kenercayaan investor serta akan mempermudah

manajemen perusahaan untuk menarik modal dalam bentuk saham.
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KERANGKA PEMIKIRAN DAN HIPOTESIS

Kerangka pemikiran dalam penelitian ini, dilaksanakan dengan berbagai
macam model Assef Pricing, balk itu Capital Assel Pricing Model, Single Index
Model maupun Fama and French Mode! dibuat dengan menggunakan disgram
alur sepert] dibawah ini -

3.1 Kerangka Pemikiran
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3.2.1 Eaming Per Share (EPS)
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Eaming Per Share (EPS) merupakan perbandingan antara laba bersih
dan jumiah saham yang beredar. EPS menggambarkan profitabilitas perusahaan
yang tergambar pada setiap lernbar saham, Laba per lembar saham akan diikuti
secara eral cleh peserta saham, karena laba per lembar saham dari suatu
perusahaan merupakan cerminan dar nilai perusahaan. Menurul Stice dan
Skousen (2005) mengatakan bahwa terdapat hubungan yang signifikan antara
perubahan eaming dan perubahan saham. Apabila EPS tinggl maka investor
manganggap perusahaan mempunyal prospek yang baik di mass yang akan
datang, karena investor percaya bahwa nilai suatu saham akan bergantung pada
kemampuan perusahaan menghasilkan laba untuk setiap lembar saham.

Menurut Ang (1977), Eaming Per Share (EPS) merupakan
perbandingan anlara laba bersih setalah pajak pada satu tahun buku dengan
lumiah saham yang diterbitkan. Sedangkan menurut Gantyowati dan Aewanta
(2004), investor dupat menggunakan EPS untuk mengetahui kineria perusahaan,
Hubungan laba yang diperoleh dar investasi yang ditetapkan oleh pemegang
saham diamati secara cermat oleh komunitas keuangan. Analisis menelusuri
beberapa ukuran pokok yang menggambarkan kinerja perusahaan dalam
hubungannya dengan kepentingan investor.

Dari uraian diatas maka dapat dirumuskan hipotesis sob -
H; : Eaming Per Share (EPS) berpengaruh terhadap return saham dengan
adanya pengumuman dividen funai naik pada saham konvensional

perusahaan yang lerdafiar di Bursa Efek Indonesia
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Hz : Eaming Per Share (EPS) berpengaruh lerhadap refum saham dengan
adanya pengumuman dividen tunal tidak naik pada ssham konvensional
perusahaan yang lardaftar di Bursa Efek Indonesia

Hy : Eaming Per Share (EPS) berpengaruh terhadap refum saham dengan
adanya pengumuman dividen lunai naik pada saham syariah perusahaan
yang terdaltar di Bursa Efek Indonesia

Hs : Eaming FPer Share (EPS) berpengaruh terhadap return saham dengan
sdanya pengumuman dividen tunai fidak naik pada saham syariah
perusahaan yang terdafiar di Bursa Efek Indonesia

3.2.2 Return on Assets (ROA)

Ang (1897) menyaiakan bahwa return on assets (ROA) merupakan rasio
antara laba selelah pajak atau net income affer fax. Rasio ini digunakan untuk
mengukur efextifitas perusahaan dalam menghasiikan refum  dengan
memaniaatkan assef yang dimiliki perusahaan. ROA merupakan salah saty
rasio rentabilitas (profitabilitas) yang terpenting digunakan untuk memprediksi
harga atau refum saham perusahaan publik. ROA digunakan untuk mengukur
efekdifitas  perusahaan di dalam menghasilkan keuntungan dengan
memanfaatkan asset yang dimilikinya. ROA merupakan rasio antara laba setelah
pajak terhadap ftolal sssef Semakin besar ROA menunjukkan kinerja
perusahaan semakin baik, karena lingkat refum semakin besar. Rasio ini
mengindikasikan bahwa semakin tinggi ROA semakin efekiif perusahaan dalam
memanfaatkan assefnya secara produktif. ROA meningkat berarti profifabifitas
perusahaan meningkal, sehingga dampak akhimya .adalah paningkatan

profitabiiffas yang dinikmeati oleh pemegang saham (Husnan, 1998). ROA
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menunjukkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba bersih dard

assef yang digunakan oleh perusahaan.

Wupui  (2005) menyatakan bahwa semakin meningkatnya ROA
menunjukkan semakin efekiif perusahaan memanfaalkan aseinya untuk
menghasilkan laba bersih setelah pajak. Dengan demikian, semakin finggi ROA,
kinerja perusahaan semakin efektif. Hal ini selanjuinya akan meningkatkan daya
tank perusahaan kepada inwvestor. Peningkatan daya tark perusahaan
menjadikan perusahaan tersebut semakin diminati investor, karena fingkat refum
semakin besar. Hal ini jupa akan berdampak bahwa harga saham dar
perusahaan ‘ersebut di pasar modal juga akan semakin meningkat. Dengan kata
lain, ROA akan berdampak positif terhadap harga saham. Jike harga saham
sualu perusahaan meningkat, maka refurn sakam (dalam hal ini capital gain)
akan meningkat. Invesior yang rasional tentu saja akan memilih investasi pada
perusahaan yang memilki profitabilitas tinggi, sehingga akan mendorong
peningkatan return saham yang akan diterima oleh investor,

Dari uratan diatas maka dapat dirumuskan hipotesis :

Hs ° Refum on Assets (ROA) berpengaruh terhadap refurn saham dengan
adanya pengumuman dividen tunai naik pada saham konvensional
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

Hs . Retum on Assels (ROA) berpengaruh terhadap retum saham dengan
adanya pengumuman dividen tunai tidak naik pada saham konvensional
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

Hy : Retum on Assets (ROA) berpengaruh terhadap refurn saham dengan
adanya pengumuman dividen tunai naik pada saham syariah perusahaan

yang terdaflar di Bursa Efek Indonasia



57

Hs : Refurn on Assefs (ROA) berpengaruh terhadap retumn saham dengan
adanya pengumuman dividen tunai fidak naik pada saham syariah

perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

3.2.3 Debt to Equity Ratio (DER)

Debt to Equily Ratic (DER) merupakan rasio solvabilitas yang mengukur
kemampuan kinerja perusahaan dalain mengembalikan hutang jangka pendek
maupun jangka panjang dengan melihat perbandingan antara total hutang
dengan total ekuilasnya. Debt fo Equity Ratio (DER) merupakan perbandingan
aritara tolal hutang terhadap total share holders eguity yang dimilixi perusahaar.
Total debf merupakan fofal Nabilitas, sedangkan fofal share hoiders equity
merupakan total modal sendii wang dimiliki oleh perusahaan. Rasio ini
menunjukikan komposisi antara struktur modal dari total pinjaman terhadap totail
modal yang dimiliki oleh peruszhaan. Menurut Ang (1997), semakin tinggl rasio
Debt to Equity Ratio (DER) menunjukkan tingkat refurn yang semakin kecil,
Ristko yang ditanggung oleh investor akan semakin finggi karena tingkat hutang
yang tinggi berarti beban bunga yang semakin tinggi yang akan mengakibatkan
menuniniya refum saham. Sinyal perubahan Debt to Equity Ratio (DER) akan
membual pasar bereaksi, Reaksi harga saham dapat diukur dengan
menggunakan refurn saham sebagai nilai perubahan harga.

Dan uraian diatas maka dapat dirumuskan hipotesis sbb :
Hs - Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh terhadap retum saham dengan
adanya pengumuman dividen tunai naik pada saham konvensional

perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia



Hio @ Dabt to Equity Ratio (DER) bempengaruh terhadap refurm saham dengan
adanya pengumuman dividen tunai tidak naik pada saham konvensional
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

Hy © Debt to Equily Ratio (DER) berpengaruh terhadap refum saham dengan

adanya pengumurnan dividen tunai naik pada saham syarah perusahaan
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

. Debt to Equily Rafio (DER) berpengaruh terhadap refturn saham dengan

adanya pengumuman dividen tunai tidak naik pada saham syariah
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

3.24 Retum on Equity (ROE)

Retum on Cquity (ROE) yaitu rasic antara laba bersih setelah pajak atau
net income affer fax (NIAT) terhadap total modal sendin yang berasal daii modal
pemilik, laba tidak dibagi dan cadangan lain yang dikumpulkan oleh perusahaan.
Retum on Eguity {ROE) menunjukkan efektivitas perusahaan dalam
menghasilkan laba bersih dengan menggunakan modal sendii, Semakin tinggi
rasio Refumn on Equity (ROE) mengindikasikan bahwa perusahaan mampu
menggunakan modal sendirinya secara efektif untuk menghasilkan laba bersih.
Retum on Equify (ROE) merupakan rasio penting bagi para pemilik dan
pemegang saham, karena rasio tersebut menunjukkan kemampuan perusahazn
dalam mengelola modal dari pemegang saham untuk mendapetkan laba bersin
(Lestan ef al, 2007).

Dengan meningkatnya harapan investor maka perusahaan juga akan
semakin diminati oleh para investor. Dengan meningkatnya minat invesior
terhadap saham perusahaan maka pemmintaan saham di pasar modal juga akan

meningkal. Hal ini akan berdampak pada harga saham yang cendenung



His ‘Informasi Akuntansi (variabel eps, roa, der, roe secara simultan)
berpengaruh terhadap relum saham dengan adanya pengumuman dividen
tunai tidak naik pada saham konvensional perusahaan yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia

Hys cInformasi Akuntansi (variabel eps, roa, der, roe secara simultan)
berpengaruh terhadap refurmn saham dergan adanya pengumuman dividen
tunal naik pada saham syariah perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia

He cInformasi Akuntansi (varabel eps, roa, der, roe secars gimultan)
perpengaruh terhadap refurn saham dengan adanya pengumuman dividen
lunai tidak raik pada saham syariah perusahaan yang terdaftar di Bursa

Efek Indonesia

3.2.5 AEnormal Return

Menurul Fama and French (1996), faktor yang mempenganihi refum
saham selain fakior pasar adalah faktor ukuran perusahaan dan faklsr book-fo-
market equily. Fama and French pada tahun 1992 mengatakan bahwa market
premium (beta pasar) fidak mampu menjelaskan refum saham, sebaliknya
ukuran perusahbaan dan book-fo-market eguily mampu menjelaskan. Fama and
French (1893) menggunakan tiga faktor yang menjelaskan refum porofolio
saham yang dibuat berdasarkan ukuran perusahaan dan book-fo-markef equity.
Fama and French (1898) mengemukakan bahwa perusahaan dengan high book-
to-market equity memberikan refum yang lebih tingl dibandingkan dengan fow
book-to-markef equity di 12 pasar modal, dan perusahaan dengan small sfock

memberikan refurn lebih tinggi dari pada large stock di 11 pasar modal. Fama
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amd French (1993) mengalakan bahwa ada hubungan negatif antara smalf

minus big (SMB) dan refums. Hal ini mungkin terjadi karena kenaikan excess

refums pada perusahaan kecil hampir dua Xali lipat dibanding retums
perusahaan besar. Excess refumn saham memberkan refum yang jauh lebih

hasar dibandingkan dengan growth sejalan dengan Fama and French (1992)

bahwa high minus low (HML) memegang peranan yang lebih kuat dad fakior

size.

Dari uralan diatas maka dapat dirumuskan hipotesis sbb :

Hzy Terdapat pengaruh antara marke! premium terhadap abnommal refum
dengan adanya pengumuman dividen funai naik pada saham konvensions
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

Hz Terdapal pengaruh antara market premium terhadap abnormal refumn
dengan adanya pengumuman dividen tunai tidask nalk pada saham
konvensional perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

Hy Terdapal pengaruh antera small minus big terhadap abnommal return
dengan adanya pengumuman dividen tunai naik pada saham konvensional
perusahaan yang terdaﬁar di Bursa Efek Indonesia

Mz Terdapal pengaruh antara small minus big terhadap abnormmal refum
dengan adanya pengumuman dividen tunai tidak nalk pada saham
konvensional perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

Hes :Terdapal pengaruh antara high minus low terhadap abnommal retum
dengan adanya pengumuman dividen tunai naik pada saham konvensional

perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
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‘Terdapat pengaruh antara high minus Jow terhadap abnommal refum
dengan adanya pengumuman dividen tunal tidak nalk pada saham
komvensional perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
‘Terdapal pengaruh antara market premium terhadap abnommal retum
dengan adanya pengumuman dividen tunal nalk pada saham syariah
perusahaan yang lardafar di Bursa Efek Indonesia
‘Terdapat pengaruh antara marke! premium terhadap abnormal retum
dengan adanya pengumuman dividen tunai tidak naik pada saham syariah
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek lndonesia

‘Terdapal pengaruh antara small minus big terhadap abrormal refum
dengan adanya pengumuman dividen tunai naik pada saham syariah
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
:Terdapal pengaruh antara small minus big terhadap abnomal retum
dengan adanya pengumuman dividen {unai tidak naik pada saham syariah
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

Terdapal perngaruh antara high minus low terhadao abnomnal refum
dengan adanya pengumuman dividen lnai naik pada saham syariah
perusahaan yang lerdafiar di Bursa Efek Indonesia
‘Terdapal pengaruh antara high minus jow terhadap abnormal nefum
dengan adanya pengumuman dividen tunai tidak naik pada seham syariah

perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

:Terdapat pengaruh antara Informasi Akuntansi (variabel beta, smb. hml

secara simultan) terhadap abnormal refurn dengan adanya pengumuman
dividen tunai nalk pada saham konvensional perusahaan yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia
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Hy Terdapat pengaruh antara Informasi Akuntansi (variabel beta, smb, hmi
secara simultan) terhadap abnormal refum dengan adanya pengumuman
dividen tunai tidak naik pada saham hkonvensional perusahaan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia

Hy Terdapat pengaruh antara Informasi Akuntansi (variabel beta, smb, hmi
secara simullan) lerhadap abnomal refun dengan adenya pengumuman
dividen unai naik pada saham syariah perusahaan yang terdaftar di Bursa
Efek Indonasia

Hs Terdapal pengaruh antara Informasi Akuntansi (varabel beta, smb, hmi
secara simultan) terhadap abnommeal refum dengan adanya pengumuman

dividen tunai tidak naik pada saham syariah perusahaan yang terdaftar di

Bursa Efek Indonesia



BAB IV
METODE PENELITIAN

4.1 Rancangan Penelitian
Rancangan peneliian untuk Assef Pricing Model menggunakan: Capital
Aszetl Pricing Model, Single Index Model dan Fama and French Modal,

411 Rancangan Capital Asset Pricing Model (CAPM)
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4.1.2 Rancangan Single Index Modal (SIM)
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4.1.3 Rancangan Fama and French Model

RESEARSH DATA
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Keterangan :

Bi : Bank Indonesia

BEI : Bursa Efek Indonesia

H5G : Indeks Harga Saham Gabungan
1SS! : Indeks Saham Syariah Indonesia
SBI ; Serlifikat Bank Indonesia

SBIS : Serfifikat Bank Indonesia Syariah
VAR ER . Varian Emor

RET REA : Return Realitation

RET EXP : Return Expeclation

SD . Standart Deviation
ERS ; Eaming Pear Share
DER » D=bt to Equity Ratio
ROA . Return on Asset
ROE : Return on Equity
STOCK - Saham yang terdafiar di BEI priode tahun 2014-2015
BH : Big / High
M/H : Median / High
SH - Small / High
a1 : Big f Low
ML : Median / Low
S - Small / Low
SME : Small Minus Big
HML : High Minus Low
G Si-iTe Bty it

SMB =—*-—‘f—h'—;-mr- dan HML=



4.2 Situs dan Waktu Penelitian
Silus penelitian ini dilaksanakan disemua perusahaan yang lsting di
Bursa Efek Indonesia periode 2014 = 2015, waklu peneiitian selama satu tahun,

terhitung Juni 2015 sid Mei 2016.

4.3 Populasi, Sampel dan Teknik Pengambilan Sampel

Populasi adalah kumpulan semua anggota dari objek yang diteliti.
Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia sesuai publikasi /Indonesfan Sfock Exchange (IDX). Kustodian
Sentral Efek Indonesia (KSEil), Rank !ndonesia, Yahoo Finance dan Otoritas
Jasa Keuangan [OJK),

Adapun teknik pengambilan sampel dalam penelitian inl dilakukan dengan
metode non-probabiiity sampling yeitu dengan teknik pengambilan sampel
purpasive sampling, yang merupakan seleksi data didasarkan pada krileria
terlenty atau judgement sampling. Ini memupakan suatu teknik pengambilan
sampel yang dilakukan dengan perimbangan-perimbanoan terentu, seperti

karakler-karakter sampel yang sudah dixetahui.

4.4  Jenis dan Sumber Data
Penelitian ini mienggunakan data gabungan yang disebut pooling dafa,
yang merupakan penggabungan dar dsta fime seres dan data cross section.
sedangkan jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder,
yang bersumber dar data:
i Perusahaan-perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode
tahun 2014 — 2015 yang mempunyai data keuangan yang lengkap dan

dapat diandalkan kebanaranmya.



4.2 Situs dan Waktu Penelitian
Situs penelitian ini dilaksanakan disemua perusahaan yang fisting di
Bursa Efek Indonesia periode 2014 = 2015; wakiu penelitian selama satu tahun,

terhitung Juni 2015 sid Mei 2018.

4.3  Populasi, Sampel dan Teknik Pengambilan Sampel

Populasi adalah kumpulan semus anggota dar objek yang diteliti.
Populasi dalam penelitian ini adalah selurah perusahaan yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia sesuai publikasi Indonesfan Sfock Exchange (IDX). Kustodian
Sentral Efek Indonessia (KSEI), Rank Indonesia, Yahoo Finance dan Otoritas
Jasa Keuangan (OJK),

Adapun teknik pengambilan sampel dalam penelitian ind dilakukan dengan
metode non-probabiiily sampling yaitu dengan teknik pengambilan sampel
purposive sampling, yang merupakan seleksi data didasarkan pada kriteria
tertenty atau judgement sampling. Ini memupakan suatu leknik  pengambilan
sampel yang dilakukan dengan perfimbangan-perimbangan tertentu, sepedti

karakler-karakter sampel yang sudah diketahui.

4.4  Jenis dan Sumber Data

Penelitian ini menggunakan data gabungan yang disebut pooling data,
yang merpakan penggabungan dar data fime seres dan data cross section,
sedangkan jenis data yang digunakan dalam peneliian ini adalah data sekunder,
yang bersumber dar data;
i. Perusahaan-perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode

tahun 2014 — 2015 yang mempunyai data keuangan yang lengkap dan
dapal diandalkan kebanarannya.
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i Perusahaan yang saham-sahamnya akiif diperdagangkan di Bursa Efek
Indonesia periode tahun 2014 - 2015,

. Perusahaan yang menyampaikan laporan keuangan secara beriurul-turut
selama periode tahun 2014-2015

iv. Perusahaan yang mengumumkan dividen serfa dikelahui tanggal

pengumumannya secara berturut-turu! selama pericde tahun 2014-2015

4.5 Metode Pengumpulan Data

Data yang digunakan dalam peneliian ini adalah data sekunder yang
meliputi financial dala dan mbio (EFS, DER, ROA dan ROE), mengumumkan
dividen serna dikelahui tanggal pengumumannya, data harian berupa harga
saham perusahaan yang listing di Bursa Efek Indonesia yang dijadikan sampe!,
Indeks liarga saham gabungan (IHSG), Indeks Saham Syariah Indonesia (1S51),
Sertifikal Bank Indonesia (SEI) dan Sertfikat Bank Indcnesia Syariah (SBIS).

Untuk melengkapi data juga diambil dari media massa seperti jumal dar: intemet,

46  Variabel Penelitian dan Definisi Operasional
4.6.1 Variabel Penelitian

Fengujian hipotesis mengenai hubungan varabel eaming per share
(EPS), debf fo equity ratio (DER), return on assefs (ROA) dan refum on equity
(RUE) terhadap abnommal retumn saham dalam penelitian ini, dibuatiah
persamaan regresi berganda sebagai berikut
(1) Yi=a+ B + B+ BaXs + BaXa + €
Dimana :
Y, . abnormal return CAPM

a 1 Konstanta



BBz Ba.By : koBfisien regresi

Xy : EPS
¥z  : DER

T RO&
g . ROE
E . residual

Capital asset pricing model (CAPM ) didefinisikan sebagai:

E (Ri) = Re + i [E(Ry)-Rs)

Feterangar :

E(R1) = tingkat refum yang diharapkan dari sekuritas | yang
mengandung risiko.

R = tingkal refurn bebas risiko.

E{Ru) = tingkat retum yang diharapkan dari portotolio pasar

By = rigiko yang tidak bisa terdiversifikasi dari data ke-i.

(2] Yz =a+ B+ BoXo+ Pada + P+

Dimana :
¥a . abmormal retum SIM
a ; konstanta

Pr.Pz BaBs : koefisien regresi

X, : EPS
Fa : DER
X : ROA
L# . ROE

E > residual




T

Single index model (SIM) didefinisikan sebagai;
E(R)=a +B.Rm*+&

Keterangan :

E(R) : ekspektasi return sekuritas ke-i

Ry :tingkat return dard indeks pasar

o; : nilal ekspektasi dan retumn sekuritas terhadap return pasar

B: :beta

e :kesalahan residu.

(3)  Ya=a+BX +PBXe+Baa+Buste

Dimana :
Ya » abmommal neturm FRM
a : konstanta

B1.B2 BaBa : koefisien regresi

Xy . EPS
Xy : DER
X » ROA
Ky : ROE
£ : residual

Fama and French model (FFM) didefinisikan sebagai:

Ri{t}=Rf(t) = a + B[Rm{{)-Rt)]+sSMB{t)+hHML{+e(t)
Keterangan :
Ri(t}-RAf{t) : nilai rata-rata excess retumn dikurangi fsk free rate periode t
Rmil)-Rf(t) : excess refum portofolio pasar untuk priode ke t
SMB(Y) : refum portofolio SMB priode ke t

HML{)  : refum portofolio HML priode ke t
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B.s h : koefisien regresi

a : konstanta

e(f) : random emor

4.6.1.1 Earnings Per Share (EPS)

Eaming per share (EPS) yaitu rasio antara laba bersih setelah pajak
atau net income after tax terhadap jumlah lembar saham yang beredar. EPS
menggambarkan profifabilifas perusahaan yang tergambar pada setiap lembar
saham. Menurui Ang (1977), Eaming per share (EPS) merupakan
perhandingan antara laba bersih setelah pajak pada satu tahun buku dengan
jumiah saham yang diterbitkan,

Secara malematis EPS dapat dirumuskan sebagai berikut :

EPS = Laba bersik setelak pajok
fundah lembar saham

4.6.1.2 Debt to Equity Ratio (DER)

Debt to equily raio (DER) merupakan rasio solvabilfas yang
mengukur kemamouan kinerja perusahaan dalam mengembalikan hutang jangka
pendek maupun [angka panjang dengan melihat perbandingan antara total
hutang dengan total ekuitasnya. Menurul Ang (1997), semakin tinggl raslo Debt
to Equity Ratio (DER) menunjukkan tingkat refumn yang semakin kecil.

Secara matematis EPS dapat dirumuskan sebagai berikut :

DER = Total debr
Total equity

46.1.3 Return on Assets (ROA)

Ang (1997) menyatakan bahwa retum on assefs (ROA) merupakan rasio
antara laba bersih setelah pajak atau nef income affer tax terhadap total ekuitas.
Rasio ini digunakan untuk mengukur efekfifitas perusahaan dalam menghasikan

refun dengan memanfaatkan assef yang dimiliki perusahaan, ROA merupakan
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salah salu rasio rentabilitas (profitabilitas) yang terpenting digunakan untuk
memprediksi harga atau refum saham perusahaan publik.

Secara matematis ROA dapat dirumuskan sebagai berikut :

ROA = Laoa bersih setelah pajak
Toial asset

4.6.14 Refurn on Equity (ROE)

Retumn on equity (ROE) yaitu rasio antara laba bersih setelah pajak atau
net income affer tax (NIAT) terhadap total modal sendir yang berasal dari modal
pemilik, laba tidak dibagi dan cadangan lain yang dikumpulkan oleh perusahaan.
Kenaikan Retum on equity (ROE) biasanya diikuti oleh kenaikan harga saham
penisahaan tersebut. Semakin tinggl ROE berarti semakin  baik kinena
perusahaan dalam mengelola modalnya untuk menghasikan refum bagi
permegang saham (Ang, 1997).

Secara matematis ROE dapat dirumuskan sebagal beriku! -

ROE = Labz bersik :Elr{ﬂ.l't Pajak
Total equicy

46.2 Definisi Operasional

1) Pericde estimasi (esfimation Penod) yang digunakan yaitu semua saham
perusahaan, Indeks Harga Saham Gabungan, Indeks Saham Syariah
Indonesia yang fisting di Bursa Efek Indonesia, serfa Sertifikat Bank
Indonesia dan Sertifikat Bank Indonesia Syariah dar Januar 2014 sampai
dengan Desember 2015,

2) Data SBl-1 bulan dan SBIS-1 bulan diperoleh dari laporan bulanan Bank
Indonesia selama periode Januari 2014- Desember 2015. Data ini digunakan

sebagai proksi refum bebas risiko (risk free rate of retum).
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3) Data IHSG dan data ISS| diambil dari penutupan haran indeks selama
pericde Januar 2014 - Desember 2015. Data ini mewakili data pasar dan
diperiukan untuk menghitung tingkat return (return market) dan risiko pasar.

4) Data harga saham yang akan diteliti adalah harga saham penutupan (closing
price) harian yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode Januar 2014 —
Desember 2015,

5) Reaiized retum (R)) adalah prosentase perubahan harga penulupan saham
pada har ke 1 dikurangi harga penutupan saham har ke (1) kemudian
dipagi dengan harga penutupan saham hari ke {t-1).

- Proiy— Pre-api
L (RO 4.1)

Dimana :
Rap = refum reafisasi saham i
Py = closing price saham i pada hari ke t
Pia = closing price saham i pada hari ke t-1
3} Expected refum (E(R))) adalah prosentase rata-rata reafized refum saham i
dibagi jumiah realized refurn saham i

BB s D)
Dimana :
E(R)} = expected retum
Rey = retum realisasi saham i
n = jumlah realized refum saham |

7) Standart deviation merupakan pengukur risiko realized refum saham |

Dirmans -

a = standar deviasi
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¥% = realized retum ke-l saham-i
x = rata-rala realized refiim saham |
n  =jumlah realized retum saham |

8) Vanance (o°i) digunakan untuk mengukur risiko expected refumn saham |

| s -
o N R R e L T

9) EBefa (B) adalah risiko unik dari saham |,
Menghitung slope malized refum sualy saham dengan realized refurn pasar

dalam periode terteniu.

Beta digunakan untuk menghitung Excess Retum fo Sels (ERB).
5,45;} TP PP RILY | 0.

Dimana ;
B = bata saham i
o, = standar deviasi saham |
Om = standar deviasi pasar
10) Aipha (a) merupakan perbandingan antara intercept realized returmn saharm i
dengan realized refum pasar dalam periode wakiu tertentu,
G TR=BRm i ennn. (4.6)
Dimana :
&, = alpha sahaini
B = beta saham i
Rm =retum pasar
11). Firm size merupakan perkalian dari jumlah saham yang beredar dengan
harga saham pada setiap perusahaan yang dijadikan sampel.
Untuk menentukan kelompok saham besar (B) dan kelompok saham kecil

(S). maka firm size akan diranking berdasarkan urutan nilainya darl yang
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terkecil sampai yang terbesar. Kriteria kelompok saham besar (B) adalah
yang nilai firm size-nya di atas median sedangkan kelompok saham kecil (S)
nilal firm size-nya di bawah median.
12). Book to market ratio

Book o market ratio alau book equity fo market equity (BEME) merupakan
hasil bagi antara nilai buku (book value) dengan nilai pasar {market value).
Milai buku menunjukkan aset bersih yang dimiliki cleh pemegang saham.
Ase! bersih sama dengan total ekuitas pemegang sanam. Nilal pasar
merupakan hasil perkalian amlara jumlah saham yang beredar dengan
closing price setiap perusahaan.

Berdasarkan faktor BEME, saham-saham dikelompokkan kedalam tina
kelompok, yakni: 30% Low (L), 40% Medium (M) dan 30% High (H). Seperti
halnya Fama dan French (1098), penelitian ini tidak menggunakan BE/ME
yang bermilai negalif. Setelah dibentuk kelompok bardasarkan fakior size dan

BEME maka selanjutnya dapat dibentuk portofoiio: SIL, /M, SIH. BIL, B/M
dan BH.

13). Smali minus big (SMB)
Firm size (ukuran perusahaan) dalam peneliian ini diproksi dengan SMB
(Small Minus Big). SMB merupakan selisih dar rata-rata tiap bulan dari
refum pada tiga portofolio saham kecil atauy perusahaan small (S/L, S/
dan 5/H) dengan rata-rata tiap bulan dan retum pada tiga porfofolio saham
besar atau perusahaan big (B/L, B/M dan B/H). Jadi SMB merupakan efek
BEME yang memfokuskan pada perilaku returmn vang berbeda dari saham-
saham besar dan kecil.

SMB = 1/3 (S/L + S/M + SiH) — 1/3 (BIL + BIM + B/H)........... (4.7)



Dimana :
SMB = perbedaan setiap hari antara rata-rata dari retum pada tiga
portofolio saham kecil {S/L, S/M, S/H) dan rata-rala refum pada tiga

portefelio saham besar (B/L, BM, B/H).
S/L = porfofolio size keci! dibagi BE/ME low
SM = portofolio siza kecil dibagi BEME medium
SMH = portofolio size kecil dibagi BEME high
BiL = porfofolio size besar dibagi BEME low
B/M = porfofolio size besar dibagl BE/ME medium
BH = porfofolin size besar dibagi BE/ME high

14). High minus fow (HML)
Book fo market ratio dalam penelitian ini diproksi dengan HML (high minus
fow). HML merupakan perbedaan setiap bulan antara rala-rata dari retum
pada dua portofolio yang BEAME-nya tinggi (S/H dan B/H) dan rata-rata dari
reium pada dua portofclio yang BE/ME-nya rendah (SiL dan B/L). Jadi
HML merupakan faklor size yang memfokuskan pada perilaku refum yang
berbeda dari saham-saham yang BEME-nya rendah dan tingg,
HML =% (S/H +B/H) = %% (SIL + BIL) ..ooovoomnen, {4.8)
Dimana :
S/H = poriofolio size kecil dibagi BEME high
BH = porfofolio size besar dibagi BE/ME high
SIL = portofolio size kecil dibagi BEME low

BIL = porfofolio size besar dibagi BEME low
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4.7 Instrumen Penelitian

Instrumen yang dilakukan dalam penelitian ini, dengan mengumpulkan
data dengan cara teknik dokumentasi, vaitu dengan mencatatl atau mengcopy
oata berupa saham perusahaan, ukuran perusahaan dan book-fo-markef,
eaming per share (EPS), debt fo equify ratio (DER), refumn on assels (ROA),
refum on equily (ROE), Harga saham (Refum) sebelum dan sesudah tanggal
pengumuman, Indeks Harga Eaham Gabungan maupun Indeks Saham Syariah
Indonesia yang lising di Bursa Efek Indonesia. Demikian pula, mencatat atau
menycopy data berupa Sertifikat Bank Indonesia maupun Sertifikat Bank
Indonesia Syariah yang tercantum di Bank Indonesia. Indeks Harga Saham

Gabungan maupun Indeks Saham Syariah Indonasia

4.8 Teknik Analisis Data

Teknik analisis data dilakukan dengan menggunakan asset pricing medel
yang terdiri dari: Capital Asset Pricing Model, Single Index Model serta Fams
and French Three Factor Mode! untuk menentukan portofolio yang efisien, sera
menggunakan faklor fundamental yang terdini dari eaming per share (EPS), debt
to equity rasio (DER), refum on assets (ROA), refum on equity (ROE) dan
dilakukan evenf study yang menauj kandungan  informasi dad suaty
pengumuman.

Adapun langkah-langkah yang akan dilakukan adalah sebagai berkut

4.8.1 Teknik Analisis Data pada Asset Pricing Model
Uaslam penelitian ini, teknik analisis data unfuk persamaan dari assef
pricing mode! dilakukan dengan menggunakan teknik analisis regresi untuk

menaoiah dan membahas data yang telah diperoleh dan untuk menguji hipotesis,
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i untuk digunakan pada penelitian ini karena teknik
ulkan secara langsung mengenai pengaruh masing-
oriden yang digunakan secara parsial maupun secara
et al (1998) menyatakan bahwa regresi merupakan teknik
claskan keterkaitan antara vanable dependent dengan

ndependent.

nalisis Data pada Capltal Asset Pricing Model
penode eslimasi (estimalion perfod) yang akan digunakan.
neiiian inf, periode esfimasi yang digunakan yaitu saham
0, Indeks Harga Saham Gabungan (IHS3), Indeks Saham
ndonesia (15SI) yang Msting di Bursa Efek indonesia, seria
“ank Indenesia (SBI) dan Sertifikat Bank Indonesia Syariah (SBIS)
wan 2014 sampai dengan Desember 2015,
' - 1 bulan dan SBIS — 1 bulan diparcleh dari laporan bulanan Bank
@ selama periode Januari 2014- Desember 2015, Data ini digunakan
/' preksi refumn bebas risiko (sk free rate of refumn).
135G dan data ISSI diambil dari penutupan harian indeks selama
2 Januan 2014 — Desember 2015. Data ini mewakill data pasar dan
“an untuk menghitung tingkat refurn (refum market) dan risiko pasar,
#ga saham yang akan diteliti adalah harga saham penutupan (closing
narian yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pericde Januar 2014 —
ibar 2015,
lukan realized retum saham
lukan expected refum saham

ltukan standarf deviation saham
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Teknik analisis regresi dipilih untuk digunakan pada peneliian ini karena teknik

regresi dapal menyimpulkan secara langsung mengenai pengaruh masing-

masing vanable independen yang digunakan secara parsial macpun secars

bersama-sama. Hair ef af (1998) menyatakan bahwa regresi merupakan teknik

statisk untuk menjelaskan keterkaitan antara variable dependent dengan

peberapa variable independent.

4.8.1.1 Teknik Analisis Data pada Capital Asset Pricing Model

1).

2).

3).

4).

5).
8).

7).

Menentukan periode estimasi (estimation period) yang akan digunakan.
Daiam peneliian inl, periode estimasi yang digunakan yaitu saham
perusahaan, indeks Harga Saham Gabungan (IHSG), Indeks Saham
Syariah Indonesia (1SSI) yang fisting di Bursa Efek indonesia, sera
Sertifikat Bank Indonesia (SBI) dan Serifitat Bank Indonesia Syariah (SBIS)
dari Januari 2014 sampai dengan Desember 2015,

Diata SBI - 1 bulan dan SBIS — 1 bulan diparoleh dari laporan bulanan Bank
Indonesia selama periode Januari 2014- Desember 2015, Data Ini digunakan
sebagai proksi refum bebas risiko (rsk free rate of nefurm),

Data IHSG dan data 1SSI diambil dari penuiupan harian indeks selama
periode Januar 2014 — Desember 2015, Data ini mewakill data pasar dan
diperukan untuk menghitung tingkat refurn (refum markef] dan risiko pasar.
Data harga saham yang akan diteliti adalah harga saham penulupan {(closing
price) harian yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pericde Januar 2014 —
Desember 2015,

Menentukan realized refum saham

Menentukan expected refum saham

Menentukan standarf deviation saham



B) Menentukan befa saham

9)

Menentukan alpha saham

10) Selanjutnya dimasukkan kedalam persamaan capital asset pricing mode/

4.8.1.2 Teknik Analisis Data pada Single Index Mode/

1).

2).

3).

4.

5).
6).

7).

Menentukan periode estimasi (estimation period) yang akan digunakan.
Daiam peneliian ini, periode estimasi yang digunakan yaitu saham
perusahaan, Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG), Indeks Saham
Syariah Indonesla (ISSI) vyang lsting di Bursa Efek Indonesia, sera
Sertifikal Bank indonesia (SBY) dan Sertifikat Bank Indonesia Syariah (SBIS
dari Januari 2014 sampai dengan Desember 2015,

Data 58I - 1 bulan dan S8!S = 1 bulan diperoleh dari laparan buianan Bank
Indonesia selama periode Januari 2014- Desember 2015, Data ini digunakan
sebagal proksi refurn bebas risiko (risk free rafe of refum).

Data IHSG dan data ISSI diambil dar penutupan harian indeks selama
perode Januan 2014 — Desember 2015. Data ini mewakili data pasar dan
diperiukan untuk menghitung tingkat refum (retum markef) dan risiko pasar,
Data harga saham yang akan diteliti adalah harga saham penutupan (closing
price} harian yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode Januar 2014 —
Desember 2015.

Menentukan realized retum saham

Menentukan expected refurm saham

Menentukan standart deviation saham

8). Menentukan befa saham

a).

Menentukan alpha saham

10). Selanjutnya dimasukkan kedalam persamaan Single Index Mode/
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4.8.1.3 Teknik Analisis Data pada Fama and French Three Factor Model

1).

2),

3).

4).

5).
6).
Tl

8}

Menantukan pericde estimasi (estimalfion perod) yang akan digunakan,
Dalam penelitian ini, periode estimasi yang digunakan yaitu saham
perusahaan, Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG), Indeks Saham
Syarish Indonesia (1551} vyang Nsting di Bursa Efek Indonesia, sera
Serfifikai Bank Indonesia (SBI) dan Seriifikat Bank Indonesia Syariah (SBIS)
aar Januar 2014 sampai dengan Cesember 2015,

Data SBI - 1 bulan dan SBIS — 1 bulan diperoleh dari laporan bulanan Bank
Indonesia selama pedode Januar 2014- Desember 2015, Dala ini digunakan
sebagai proksi refum bebas risiko (Hisk free rate of refum).

Data 'HSG dan data [SS| diambil dari penutupan harian indeks selama
periode Januan 2014 - Desember 2015. Data ini mewakili data pasar dan
ciperiukan untuk menghitung tingkat refum (retum markef) dan risiko pasar,
Daia harga saham yang akan diteliti adalah harga saham penutupan (closing
price) harian yang terdaftar di Bursa Efek indonesia periode Januar 2014 —
Desember 2015,

Menentukan realized refurn saham

Menentukan expected refum saham

Menentukan sfandarf deviation saham

Menentukan befs saham

8). Menentukan alpha saham

10). Selanjutnya dimasukkan kedalam persamaan Fama and Franch Mode/

11). Menentukan firm size

12). Menentukan book to market ratio

13). Menentukan small minus big (SMB)



14). Menentukan high minus low (HML)

15). Pembentukan portofalio

4.8.2 Teknik Analisis Data pada Event Study

1).  Mengumpulkan data-data laporan keuangan perusahaan yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia dan mengumumkan dividen dari tahun 2014-2015,

2). Menghilung average abnormal refum  tiap ssham selama periode
pengamatan

3).  Menghitung Cummulative Abnormal Retum (CAR) data harian selama

peroge peristiwa.

4.8.2 Teknik Analisis Data pada Faktor Fundamental
4.8.3.1 Analisis Regresi Berganda

Dalam penelitian ini, teknik analisiz data dilakukan dengan menggunakan
teknik analisis regresi untuk meangolan dan membahas data yang telah diperoleh
dan untuk menguijl hipotesis. Teknik analisis regresi dipilih untuk digunakan pada
penelitian ini karena teknik regresi dapat menyimpulkan secara langsung
mengenai pengaruh masing-masing vanabie independen yang digunakan secara
parsial maupun secara bersama-sama. Untuk menguji  hipotesis tentang
kekuatan variabel eaming per share (EPS), debt fo equity rafio (DER), retum on
assefs (ROA) dan retum on eguity (ROE) terhadap refum saham dalam
peneliian ini, dibuatiah persamaan regresi berganda sebagal benkit ;

| Yi= kB + B + B + PeXa + €

Dimana :
¥, 1 abnomal refum

a : konstanta
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B1.B2 Ba Py ; koefisien regresi

X, :EPS
* . DER
Xy : ROA
Xa : ROE
E 1 residual

4.8.3.2 Pengujian Asumsi Klasik

Pengujian gefala asumsi klasik dilakukan agar hasil analisis regresi
memenuni kritena BLUE (best linfe, unbiased esfmator). Uji asumsi klasik terdiri
dari uji nomnalitas data, ujl multikolinearitas dan uji heteroskedastisitas.
2, Liji normalitas

Uji normalitas data digunakan untuk memenuhi asumsi kenormalan data
dalam teknik ordinary least square (OLS) dalam analisis regresi.
uji nommalitas yang digunakan adalah dengan metode signifikasi Skewness dan

Kurtosis. Untuk melzkukan standarisasi nilai Skewness dan Kurtosis digunakan
rumus berikut (Sulivanto, 2011) ;

Jika Zype dan Zy. < nilai kritis maka residual lerstandarisasi berdistribusi
normal, sedangkan jika menggunakan tingkat toleransi 0.01 atau salu persen

maka nilai kritisnya + 2.58, tingkat toleransi 0.05 atau lima persen maka nilai
kritisnya + 1.96.

b. Uji Multikalinearitas
Uji Multikolinearitas digunakan untuk mengetahui ada tidaknya hubungan

antar vanabel independen. Uji multikolinearitas dapat dilakukan dengan melihat



nilal VIF (Vanance Inflaion Factor) dari masing-masing variabel independen
terhadap varabel dependennya. Jika nilai VIF nya tidak lebih dari 10, maka
model dinyatakan tidak terdapat gejala multikolinearitas. Untuk menguii gejala
multikolinearitas menggunakan nilai VIF dilakukan dengan soffware SPSS
(Suliyanto, 2011).
C. Uji Heteroskedastisitas

Uji Heteroskedaslisitas dengan metode Glgjser dilakukan dengan
meregresikan semua vanabel independen terhadap nilai mutiak residualnya. Jika
terdapat pengarvh variabel independen yang signifikan terhadap nilai mutiak
residualnya, maka dalam model terdapat masalah heteroskedasiisitas,
Persamaan yarg digunakan dalam metode Glajser adalah sebaoal berikut:

Iyl = a + BX, + v

Dimana :
lug . nilai residual mutlak
X » vanabel independen
Vi : residual
Jika B signifikan maka terdapat pengaruh variabel independen terhadap nilai

residual mutiak, sehingga dinyatakan bahwa terdapat gejala heterokedastisitas.,

4.8.3.2 Pengujian Hipotesis
Pengujian terhadap hipotesis dilakukan dengan tahapan sebagai berikut -
1. Uji signifikansi variabel independen terhadap variabe| dependen baik secar
parsial maupun secara bersama-saina dilakukan dengan uji statistik t (t-test)
dan uji F (F-fest).
a Lt



B5

Uji keberartian koefisien (b) dilakukan dengan uji-t, hal ini digunakan untuk
mengujl koefisien regresi secara parsial dar variabel independennya.
Hipotesis dirumuskan sebagai berikut :

Hi:by#0
Arinya adalah terdapat pengaruh yang signifikan dari variabel indepanden

terhadap variabel dependen. Sedangkan nilai t-hilung adalah sebagai berikut

= B
1 hitung s

dimana :

by : keefisien regresi

sby ! simpangan baku dari by
Ji8 tayg > bae (0. nk-1) maka H, ditoiak, dan
JIKa bpng < tana (@, n-k-1) maka H, diterima
Uiji F
Ui ini digunakan untuk menguji keberartian pengan:h dari seluruh variabel
independen secara bersama-sama terhadap variabel dependen. Hipotesis Ini
dirumuskan sebagai berikut -

Hi B, Bz B, Pa#0

Arinya terdapat pengaruh yang signifikan secara bersama-sama dari
vanabel independen (X,, X, X, X4} terhadap variabel dependen (). Nilai F
hit?ung dirumuskan sebagal berikut :

_ _ R%j{k=1)
Friung = 72y 7w i

K Fraung > Frpe (0, k-1, nk) maka H, ditolak, dan

Jika Friung < Figpes (@, k-1, n-k) maka H, diterima.



BAEB V

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

5.1 Hazil Penelitian

511 Gambaran Umum Objek Penelitian

Populasi dalam peneliian ini adalah seluruh saham perusahaan-

perusahaan yang lerdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2014 dan 2015 sera

melakukan pengumuman dividen. Karakleristik dari obyek pensfitian yang ditelit

adalah harga saham periode observasi selama 111 hari, yakni 11 hari observasi

penode windows dan 100 har observasi periode estimasi. Pengambilai sampel

dilakukan dengan purposive sampling selama pan‘ndé tahun 2014 dan 2015.

Jurnlah sampel yang memenuhi kriteria pemilinan sampel selama perocde tahun

2014 dan 2015 adaleh sebanyak 106 perusahaan yang melakukan pengumuman

dividen tunai, yany terdii dari 70 perusahaan syariah dan 36 perusahaan

konvensional. Pemilihan sampel, dapat dilinat pada tabel berikut;

Tabel 5.1: Sampel Penelitian Berdasarkan Klasifikasi Industri

Sektor Jumlah Parsentase
Perusahaan
Adhesive 1 0.94
Advertising, Printing and Media 1 004
ﬂgﬁﬂﬂfmmfﬂm&ﬂ}" and Fishing 4 377
Animal Feed and Husbandry 1 0.94
Automolive and Alied Products B 5.66
Banking 10 0.43
Cable 1 0.94
Building Contruction 3 2.83
Cement 3 2.83
Coal Mining 3 283
Construction 4 377

86



Consumer Goods 1 054
Credif Agencies Other Than Banks 1 0.94
Electronic and Office Equipment 2 1.69
Financial Institution 3 2.83
Food and Beverages 2 1.89
Holding and Other Invesimen! Comparies 2 1.89
Haoiel and Travel Senice 2 1.69
Insurance 4 77
Mefal and Allied Products 1 0.94
Mining and Mining Service 6 568
Others 4 377
Paper and Allfed Product 1 0.94
Phamaceulicals 4 377
Plantation 2 1.89
Plastics and Glass Producis 1 0.94
Propery and Real Esfale 3 2

Real Eslate and Property g B.4S
Refail Trade 2 1.88
Securities 3 2.83
Stone, Clay,Glass and Concreate Products 2 I.89
Textite, Garment 1 0.94
Toll Foad, Airport, Harbor and Allied 1 0.94
Tobacco Manufactures 1 004
Touwrtsm, Resfaurant anc Hotel 2 1.88
Transportalion Sarvives 4 377
Wholesale and Retail Trade 5 472
Total 106 100

“Sumber : Hasil Olahan Penulis
Obyek penelitian dari keseluruhan sampal tarsabut telah mewakill seluruh sektor
industri yang ada di Bursa Efek Indonaesia,

Tabal 5.2: Pemilihan Sampel Penelitian

Deskrips| Jumiah Perusahaan
Perusahaan yang terdafar di BE| pada tahun 2014 510

Parusahaan yang terdafiar di BE| pada tahun 2015 523

Sampel panelitian uniuk saham syariah TO

Sampel penelitian untuk saham konvensional 36
Total sampel peneiian 106

‘Sumber | Hasil Olahan Penulis o



5.1.2 Analisis Statistik Deskriptif

Sebelum dilakukan pengujian hipotesis, terflebih dahulu dilakukan analisis
statislik deskriptif data sampel penefitian untuk meangetahui karakteristik masing-
masing variabel. Analisis statisfik deskriptif merupakan teknik analisis data yang
digunakan uniuk memberikan gambaran tentang karakteristik  sampei,
Karakteristik sampel yang dijelaskan perupa average abnomal refum, EPS,
DER, ROA, dan ROE. Statistik deskrintif dalam peneliian ini, dapat dilihat pada
tabel 5.3z sd 5.3h.

Tabe! 5.3a: Statistik Deskriptif Pengolahan Data Reqgresi Berganda
Saham Konvensional Naik Tahun 2014

Variabheal MEnimum Maximum Mean Std Daviation
TAARCAPME -0.09834 -0,02540 -0.0863013 0.01982083
AAR FAMA K -0.12197 -0.00164 0.0866275 002779544
AAR SIM K U.00771 002873 0.0058035 0.00847751
EPS 28.81000 0B GTO00 2805925000 308.66737088
DER 0.35000 40.84000 4.3581250 3.05T747438
ROA G.77000 20.11000 5.7625000 4. 73575671
ROE 6.95000 28,33000 17.1675000 6 35005459

" Sumber ; Hasil Olahan Penulis
Dar fabel 5.3a, diperoleh nilai rata-rata dari average abnormal refum saham
konvensional menggunakan Single Index Model adalsh sebesar - 0.0056035,
rala-rata dari average abnormal refum saham konvensional menggunakan
Capital Asset Pricing Mode! adalah sebesar - -0.0663013, dan rata-rata dari
average abnomal retum saham konvensional menggunakan Fama and French
Model adalah sebesar ; -0.0888275.

Tabel 5.3b: Statistik Deskriptif Pengolahan Data Regresi Berganda
Saham Konvensional Tidak naik Tahun 2014

Variabel Minimum Maximium Moan 5td Devlation

AAR CAPM K -0, 10769 000414 -0.0641280 0. 020008684
AAR FAMA K -0 10677 002392 -0.05584550 0.03221333
AAR SIM K -0.012460 003303 -0,0002340 0.00824883

EPS -48_36000 2790.19000 2231080000  628.74543107
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DER 0.23000 9.84000 26175000 2.53564250
ROA -0.290000 9.27000 3.2410000 317785889
ROE -1.00000 19.48000 7.9100000 E,18941118

Sumber : Hasil Olahan Penulis

Dari tabel 5.3b, diperoleh nilai rata-rata dari average sbrnomal retum saham
kenvensional menggunakan Single Index Model adalah sebesar : -0.0002340,
rate-rata dar average abnonmal refum saham konvensional menggunakan
Capital Asset Pricing Model adalah sebesar : -0.0641280, dan rata-rata dari
average abnommal refurm saham konvensional menggunakan Fama and French
Model adalah sebesar ; 00554800,

Tabel 5.3c: Statistik Deskriptif Pengolahan Data Regresi Berganda
Saham Konvansional Naik Tahun 2015

Variakbel Minkmum Maximum Mean Std Deviation

AAR CAPM K -0,11284 0.02474 -0.0502719 0.03197352
AAR FaMA K -0.1i485 0022649 -0 05EE5ET 0.031807 78
BAR SIM K -0.01278 0013683 00021750 0. 00E84530
EPS 2158000 456, SO0 186,07 25000 176. 8210770
DER 038000 11.22000 4,3175000 3, 059586294
ROA 0.53000 2011000 3.9537500 4, 70TaR2eT
ROE B.51000 27.57000 12.9343780 5.178 TIE_FFIEE

~ Sumber ; Hasil Olahan Penuiis
Dari tabel 5.3¢, diperoleh nilai rata-rata dari average abnormal refurmm saham
konvensional menggunakan Single Index Model adalah sebesar - 0.0021750,
rata-rala dari average abmommal refum saham konvensicnal menggunakan
Capital Assef Pricing Mode! adalah sebesar -0.0502718, dan rata-rata dar
average abnommal refum saham konvensional menggunakan Fama and French
Madel adalah sebesar - -0.0583088,

Tabel 5.3d: Statistik Deskriptif Pengolahan Data Regrezi Berganda
Saham Konvensional Tidak naik Tahun 2015

“Variabel Minimurm Maximum Mean Std Deviation
“AAR CAPM K _0.0B50 0.05299 _0.0574445 0.03402622
AAR FAMA K 012100 -0.0601805 -0.601805 0.03606471

AAR BIM K -0.01085 0.02463 0.0011985 0.00811720
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EPS -46.36000 124855000 144655000  312.99396730
DER 0.23000 9.84000 26180000  2.52400424
ROA 0.26000 9.03000 28460000 294034083
ROE -1.00000 18,48000 71625000 6.11824305

Sumber : Hasil Olahan Penulis

Dar tabel 5.3d, diperoleh nilai rata-rata dari average abnormal refurn saham
konvensional menggunakan Single Index Model adalah sebesar : 0.0011985,
rata-vata dari average abnummal refum saham konvensional menggunaxan
Capital Asset Fricing Model adalah sebesar : -0.0574445, dan rata-rata dar
average abnommal refum saham konvensional menggunakan Fama and Srench
Maodel adalah sebesar ; -0 801605,

Tabel 5.3e: Statistik Deskriptif Pengolahan Data Regresi Berganda
Saham Syariah Maik Tahun 2014

Variabe: sAinimum Maxirmum Mean) Std Deviation
“AAR CAPM K -0.10487 _0.00237 -0.0688924 0.02172548
AAR FAMA K 0.10468 -0.01484 0689239 0.02040084
AAR SIM K 0.01741 0.03138 0.0012846 0.008706859
EPS 5.87000 810144000  675.6160697 158874517719
DER 0.08000 5.11000 1.0400000 0. 9BH35896
ROA 0.51000 30.63000 10.9145455 7 26036429
ROE +. 48000 5522000 19.3521212 1111328741

Sumber : Hasil Olahan Penulis

Dari tabel 5.32, diperoleh nilai rata-rata dari average abnomal return saham
konvensional menggunakan Single Index Mode! adalah sebesar : 0.0012845,
rata-rata dari average abno:mal refum ssham konvensional menggunakan
Capital Asset Pricing Model adalah sebesar : -0.0686324, dan rata-rata dari
average abnormmal refum saham konvensional menggunakan Fama and French
Mode! adalah sebesar : -0 889239,

Tabel 5.3f: Statisiik Deskriptif Pengolahan Data Regresi Berganda
Saham Syariah Tidak naik Tahun 2014
Variabel Minimum Maximum Mean Std Deviation
“AAR CAPM K -0.10302 ~0.02531 -0.0728539 0.01810776
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AAR FAMA K -0,13865 -0.01341 -0.0666359 002406540
AAR SIM K -0.00577 0.02232 00025903 33401517880
EPS 0.52000 1439.52000 2863,2989189  340.80630209
CER 0.07000 5.15000 0.9970270 1.17238329
ROA -0.32000 18,02000 7.7558450 4,84910900
ROE -0.37000 2884000 13.5243243 7.07T4B448

Sumber : Hasil Olahan Penulis
Dari tabel 5.5f, diperoleh nilai rata-rata dar average sbnommal refurm saham
konvensional menggunakan Single Index Mode! adalah sebesar - 00028905,
rala-rata dan average abnommal refum saham konvensional menggunakan
Capital Asset Pricing Model adalah sebesar : -0.0726539, dan rala-rata dari
average abnommal refurn saham konvensionsl menggunakan Fama and French
Mode! adalah sebesar : -0.0666355.

Tabel 5.3g: Statistik Deskriptif Pengolahan Data Regresi Berganda
Saham Syariah Naik Tahun 2015

Variabel Minimum Maximum Mean Std Deviation

AAR CAPMK -0.10302 -002531  0.072653% 0.01810776
AAR FAMA K -0, 10460 -0.01464 -0,689239 0.02040084
AAR SIM K -0.02462 0.01429 00000584 0.00833210
EFS 3.28000 8101.44000 4885045455 155021198561
DER 0.0B00n0 362000 0.895T576 0. 78052848
RO, 0.16000 25.32000 71766657 B 52584088
ROE 0.32000 5522000 12, BBTETES 11.24702908

Sumber : Hasil Olahan Penulis

Dari tabel 5.3g, diperoleh nilai rata-rata dari average abnormal refum saham
konvensional menggunakan Single ndex Model adalah sebesar @ 00000594,
rata-rala dar average abnommal refum saham korvensional menggunakan
Capital Asset Pricing Modsl adalah sebesar : .0.0726639, dan rata-rata dari
average abnormal refum saham konvensional menggunakan Fama and French

Model adalah sebesar - -0.689234,



Tabel 5.3h: Statistik Deskriptif Pengolahan Data Regresi Berganda
Saham Syariah Tidak naik Tahun 2015

Variabel Minimum Maximum Mean  Std Deviation

AAR CAPM K -0.103189 0.27598 00577984 0.05064040
AAR FAMA K 0, 10873 -0.02828 -0.0871343 0.01888350
ANR SIM K 0,1746 0.1553 0.0003424 0.00788796
EPS 0.67000 1186.81000 1932962162  281.73450450
DER 0.07000 &.19000 1.0210811 1.23839229
ROA -0,32000 1902000 5 370000C 4, 24160646
ROE -0.37000 25.40000 9.1551159 B.14223069

Sumber ; Hasil Olahan Penulis

Dari tabel 5.3h, diparoleh nilal rata-rata dar average abnormal refum saham

konvensional menggunakan Single Index Model adalah sebesar - 0.0003424,

ratz-rata dar average abnormal refum saham konvensional menggunakan

Capital Asset Pricing Model adalah sebesar - <0.0577984, dan rata-rata dari

average abnomal refum saham konvensional menggunakan Fama and Erench

Model adalah sebesar - -0.0871343,

3.1.3  Uji Asumsi Klasik

Pada pengujan asumsi klaslk akan dilakukan uji normalitas, uj

multikolinieritas dan Ui heterokedastisitas. Hasil pengulian asumsi klasik

disajikan pada Tabel 5.4a sd 5 4c dibawah ini:
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Tabel 5.4a : Uji Normalitas

Skew adalah koefisien kemiringan (skewness), Kurt adalah koefislen keruncingan

(kurtosis)
UJI NORMALITAS

N0 VARIABEL Skew Kurt KESIMPLLAN
1 SIN_M_K14 0,315 -1.200 memenuhi
2 Si_TH_K14 0.223 (.554 rmemnuhi
3 CAPM N K14 0,278 -1.128 mamanuhi
4 CAPM_TH_K14 0.383 0,501 memen i
5 FAMA_W K14 0,294 =1.054 memenuki
6 FAMA_TN_K14 0.288 -0.457 memenuhi
T BIM_M_514 -1.,038 1,581 mamenLid
] Sha_TH_ 514 =0.701 <0098 e menubi
] CAPM_M_514 =1.028 1.457 Frig b
10 CAPM_TH_S14 -0.648 -0.125 memenhd
11 FaMa M S14 =1.133 0837 rremenuhi
12 FAMA_TH_S14 =0.821 0.258 mamenuhi
13 SIN_N_K15 -0.015 -0.957 memenLhi
14 Sih_TH_K15 =0, 368 1.368 msrrienuhi
15 CAPM_N_ K15 -0.043 0,595 memenuhi
16 CAPM_TH_K15 -0.422 0.512 mamen ki
L FAMA_N K15 -0.188 -0.281 memieriibh
i@ FAMA_TH_K15 0.015 S0.85T FrEsamnub
13 GiM_N_S18 -0.795 0. 781 memanuhi
20 SIM_TH_3515 0048 0,327 memenutd
3| CAPM_MN_S15 -0N.756 0,160 Mmemenu
22 CAPM_TN_S16 40,648 £.125 memenuhi
23 Fama_MN_S1% i 1 7T rremenuhi
___H FAMS TH_S15 -0,885 0.521 memeanuhi

Uji normalitas dilakukan berdasarkan pada koefisien keruncingan (kurfosis) dan

koefisien kemiringan (skewness). Untuk melakuken standarsasi nilai kurtesis dan

i - = ﬂ = K0
Skewness digunakan rumus berikul : Zakew T dan Zkurt T

dimana : S = nilai skewnass
M = jumiah kasus

K = nilal kurtosis



Tabel 5.4b : Uji Multikolinieritas
VIF adalah Vadance Inflation Factor, EPS adalah Eaming Per Share, DER

adalah Debt fo Equity Rasio, ROA adalah Retum on Asset, ROE adatah Retum

on Equity.
Ul MULTIKOLINIERITAS
—_ NILAIVIF
_NO _ VARIABEL EPS DER _ROA ROE KESIMPULAN
1 SIM_M_K14 2694 2218 3334 3640  memenuhi
2 SIM_TN_Ki4  1.858 2578 6720 5374 memenuhi
3 CAPM_N_K14 2833 2217 3334 3841 memenuhi
4  CAPM TN K14 1958 2578 &717 5.366 memenuhi
5 FAMA N K14 2684 2217 3233 3630 memenuhi
6 FAREA THM K14 18958 2576 G671 5288 rmemanuhil
T SIM_N_S14 2828 2122 7729 T.0M2 memenuhi
. BIM_TH_S14 1844 4174 a.262 8158 rresmenihi
P caPM_M_S14 2621 2118 7717 .00 memenuhi
0 carit TN S14 1040 4154 a2z 3110 memie e
M FaMs N S14 2007 2582 pgs7 7.6 mamenui
12 FAMA_TN_S14 1833 5002 B473  0.224 marmenuhi
13 SM_NK15 239 1050 pogs 4430 memenuhi
1% BIM_TN_K15 1348 2547 5051 4975 marmenuhi
18 CAPM_N_K1S 2388 1850 7.000 4432 memenunl
18 CaPM_TN_X15 1350 2550 5058 4884 memenuni
17 FAMAN K15 2308 1850 7.000 4432  memenuhi
8 FAMA_TM KIS 1349 2547 5080 4375 merrenahi
hd SIM_MN_518 2865 1.B87 a33ay 1272 mermenhi
i SIM_TN_S15 1.787 2555 0584 9.754 maamenhi
21 capm w815 2760 2227 G672 5603 memenuni
2 CAPM_TN_S15 1940 4154 B2 9110 memeanuni
“ FAMA_N_S15 2760 2226 6671 5803 memenuhi
o FAMA_TH 518 1778 2570 @814 9662 mamenuhi

Uji multikolinieritas dilakukan dengan melihat nilal Variance Inflation Factor (VIF)
dar masing-masing variabel bebas terhadap variabel terikatnya. Jika nilai VIF

tidak lebih dari 10, maka model dinyatakan tidak terdapat gejala multikalinier,



Tabel 5.4c : Uji Heterokedastisitas
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EFS adalah Eaming Per Share, DER adalah Debtf to Equity Rasio, ROA adalah

Retumn on Asset, ROE adalah Refum on Equity.

UJI HETEROKEDASTISITAS

NLAISig.

_NO__ VARIABEL EPS DER ROA ROE KESIMPULAN
3 SIM_N_K14 0307 0091 0282 0825  memonunl
- SIM_TN_K14 0714 90815 gQazg 0702 memanuhi
L CAPM_N_K14 0290 0.098 o084 0.750 memanuhi
4 CAPM_TN_Ki4 0708 0472 05e0 0.6844 mazmenhl
: FAMA_M K14 0429 0128 0807 0.842 mEmEnuk
§  FAMA_TM K14 0824 oS0 0813 0834 mermenhi
? SIM_N S14 0921 0100 0953 0838  memenuhi
3 EIM_THN_S514 0577 0887 0453 0.358 memanuhi
% CcaPM N S14 0910 0112 ooez 0855  memenuld
10 CAPM_TN_S14 0565 0648 0426 0337  memenvhi
L) FAMA_N S14 0458 0110 0313 0372 memenuhi
12 FAMA_TN_S14 0520 0875 o0s50a 0628 memenh
12 SIM_N_K15 0297 0550 oQoss 0337 mamesihi
" BIM_TH_K15 0800 0750 o0az0 D144 memenuhi
1% caPm_mk1s 0185 085 oo 0312 meménuhi
®  CAPM_TN K15 0801 0855 os47 0.211 memanuhd
7 FAMAN K15 0188 0082 osps 0229 memenuhi
1 Fama TH K15 0712 0956 o04s3 0181 mementhi
H SIM_N_515 0454 0100 0414 0.220 mermenruhi
2 SMTN.S1S 0184 0502 0248 0118 memenuhi
21 CAPMN_S15 0316 0100 0480 DOTE  memenub
R CAPM_TH_S15 04155 0280 032 0157 e i
= FAMA M 518  0.298 0110 o180 0.047 memenuhi
M Pama TN S15 0188 0330 0308 0154 memanuhi

Gejala heterokedastisitas ditunjukkan oleh koefisien regresi dari masing-masing

variabe! bebas terhadap nilai absolut residualnya. Jika nilai probabifitas lebih

besar dari nilai alpha ( Sig. » a ) maka dapat dipastikan model tidak mengandung

gejala heteroskedastisitas (Sulivanto, 201 1).
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Tabel 5.5 : Koefisien Determinasi, Uji F dan UJi t
ADJUSTED Ul t S5
VARIABEL R WIF —%ps —pErm  mon  woE
1. SIM_N_K14 0876 27.458 4787 1.470 1.842 0,134
{0.000) (0.001) (0.170) (0.093) (0.89E)
M - 1E Hi:l -ll-: l}
2, SIM_TN_K14 0.880 38942 6172 1132 0408 1851
(0.0G0) (0.000) (0.275) (0.690) (0.120)
M= Iu Illl Fl\}
3. CAPM_N_K14 0.8BO 2B.4BB 4833 1.568 1.938 0.089
(0.000) (0.001) (0.148) (0.079) (0.931)
N. = 15 Iil: “I'i q}
4. CAPM_TH Kid 0.887 40,142 6320 1.082 0272 1.603
(0.000) (0.000) (0.295) (0.788) (0.080)
N=20 o -y 5
5.  FAMA N Kid 0.87a 28237 4,792 1.5449 1.829 0118
(0.000) (0.001) (0.150) (O.080) (0.908)
N = 1H iii:l -ii-lj i}
6. FAMA_TN_K14 0.885 27514 G030 1.278 0.428 1.560
(0.000)  (2.000) (0.221) (0678 (0.140)
H - Eﬂ l'H} Hi:.
7. BIM_N_S514 0,904 78417  1.881 8.803 5608 -4.174
(0.000) (0.073) (D.000) (D.00D)  {0.000)
H = 33 -I---l-} -r, -rj n-w} quJ
8. SIM_TN_S14 0.824 110,153 4256 B.934 7.258  -5.118
(0.CO0) (0.000) (0.ODO) (0.000) (0.000)
H = 3? H-i:l -Ili: h--' q-u.} i-r.
8. CAPM_N_S14 0,802 TE.004 1.833 B.591 5838 -4 207
(0.000) (0.077) (0.ODO) {D.000) (0.0O00)
N = 33 irr} !} hi} -I-lt:l i'ri}
10. CAPM_TN_S14 0.923 109.329 4.283 8,828 7.217 =5.041
(0.000) (0,000} (0.000) (D.00O) (0.000)
M = 3-? -l-u} i--l} -II-I-J u--: n.i-:l
1. FAMA_MN_S14 0.529 106.228 2722 8,542 5378 =3.847
(0.000) (0.011) (0.000) (0.000) (0.001)
N = 33 -u.] n-] Hl} i'lr] i-r-}
12, FAMA_TM_S14 0.903 83,604 4,408 F.AT3 G058 =4 112
(0.000) (0.000) {(0.000) (0.000) (D.000)
N - 3? --rJ ii-i-} III] ii--! iii:l
13 SIM_N_K15 0626 47638 8402 1014 0674 1217
(0.000) (0.000) (0.332) (0.514) (0.249)




14,

15

16,

17,

1:8

18,

21,

23

SIM_TN_K15

CAPM_N_K15

CAPM_TN_K15

FAMA_N_K15

FAMA_TN_K15

SIM_N_515

SIM_TN_S15

CAPM_N_S15

CAPM_TN_S15

FAMA_MN 515

FAMA_TN_S15

N=16
0916
M= 20
0,926
N=18
0914
N=20
0.925
N=16
0819
Mo=20
0.967
M =33
0486
N =237
0961
MN=23
0.892
N =237
0.962
MN=33
0.895

M =37

i

53,049
(0.000)

III-J

47.7549
(0.000)

S|

51.810
{0.000)
—ii}
48,185
(0.000)

Iil]

4,708
{0.000)

iii]

234340
(0,000}
iil"ﬁ

80322
(0.000)

128273
(0,000}
iii-'!

¥5.380
(0.000)
il‘l":l

202 400
(0.000)

iiI'J

Tr.B0Z
(0.000)

iil‘J

lli}

0824
(0.000)

-y

B.451
{0.000)

nﬁIJ

778
(0.200)
III‘]

8.533
(0.000)

4

9,985
(0.000)
11q}

2.437
(0.021)

--i}

3.728
{0.001)

lIII‘J

3.3%1
(2.002)
by

3.538 -

{0.001)

ﬂi}

3 265
(0.003)

I-Ii}

3.607
(0.001)

ﬂi}

1.241
(0.234)

0,885
(0.385)

1.251
(0.230)

0834
(0.422)

1.325
{0.205)

4 TR
(0.000)

I'FIJ

7.935
(0.00)
“*9

3.523
(C.001)

S

7.815
{0,000}
III}

3.652
{0.001)

Hi:l

7.874
(0.000}

iir]

1.208
(0.248)

-0.688
(0.506)

1.328
(0.205)

-0.672
(0.515)

1.445
(0.160)

3,509
{0.002)

T

5421
{0.000)

iii]

2.472
{0.020)
Ii}

5.287
{0.000)

Hi}

2 496
(0. 185)

5,346
{0.000)
1||}

1.021
(0.323)

1.238
{0.242)

0.803
{0.431)

1.178
{0.263)

0.812
(0.425)

-2.204
(0.020)
“)
-3.561
(0.001)

o

=1.310
13,201}

-3.482
{D.001)

1
-1.328

=3.507
{0.001)

iil'}

*) gignifikan pada level 10%, **) signifikan pada level 5%,

*++) signifikan pada level 1%

SIM_N_K14 adalah variabel dari szham perusahaan konwvensional tahun 2014 dimana
dividendnya naik menggunakan single index model. SIM_TN_K14 adalah varabel dari
saham perusahaan konvensional tahun 2014 dimana dividendnya tidak naik
menggunakan single index model, CAPM_N_K14 adalah varigbel dad saham
perusshaen konvenstonal tahun 2014 dimana dividendnya naik menggunakan capital
assel phcing model CAPM_TN_K14 adalah wvarabel dari saham perusahaan
konvensional tahun 2014 dimana dividendnya tidak nalk menggunakan capital assei



pricing model FAMA_N_K14 adalah variabs! dar saham parusahaan konvensional tahun
2014 dimana dividendnya naik menggunakan Fama and French model. FAMA_TH_K14
adalah variabel dari saham perusahaan konvensional tahun 2014 dimana dividendnya
tidak naik menggunakan Fama and French model SIM_N_S14 adalah variabel dari
saham perusahasn syarlah tahun 2014 dimana dividendnya naik menggunakan single
index model. SIM_TN_S14 adalah variabel dari saham perusahaan syariah tahun 2014
dimana dwiderdnya tidak naik menggunakan single index model, CAPM_N_514 adalah
variabel dar saham perusshaan svarah tahun 2014 dimana dividendnya naik
menggunakan capial asset pricing model CAPM_TN_S14 adalah variabel dari saham
perusanaan syarah tahun 2014 dimana dividendnya lidak naik menggunakan capital
assel pricing moder. FAMA_N_514 adalah variabel dari saham penusahaan syarizh tahun
2014 dimana dividendnya naik menggunakan Fama and French model FAMA_TH_S14
adalsh variabel dari saham perusahaan syarish tahun 2014 dimana dividendnya tidak
naik menggunakan Fama and French made!

SIM_N_K15 adalah variabel Jari saham perusahaan konvensional tahun 2015 dimana
dividendnya nalk menggunakan single index modey. EIM_TN_K15 adalah vanabal dari
sgham perusghaan konvensional tahun 2015 dimana dividendnya fidak naik
menggunakan singie index model CAPM_M K15 adalgh varabel dar saham
perusahaan konvensional tahun 2015 dimana gividendnya naik menggunakan capial
asset pricing model. CAPM_TN_K15 adalah varabel daf sanam perusahaan
korvensional tabun 2015 dimana dividendnya tidak naik mengounakan capifel assef
pricing medel. FAMA_M_K15 adatah variabel dari saham perusahaan kervensional tahun
215 dimana dividendnya naik menggunakan Fama and French model. FAMA_TN_K15
adalah vartabal dari saham perusahaan konvensional tahun 2015 dimana dividendnya
lidak naik mengpunakan Fama and Franch model SIM_N_515 adalah wariabel dari
saham perusahaan syariah tahun 2015 dimana dividendnya naik menggunakan singis
index moded, SIM_TN_515 adalah variabel dari saham perusahaan syariah tahun 2015
dimana dividendnya tidek naik menggunakan single index model, CAFM_N_515 adalah
variabel dard caham penisahaan syariah tahun 2015 dimana dividerdnya naik
menggunakar capital assel pricing model CAPM_TN_S15 adalah variabel dari ssham
perusahasn svarish tahun 2015 dimana dividendnya tidak naik menggunakan capial
asset pricing model. FAMA_N_515 adalah variabel dari saham perusahaan syariah tahun
2015 dimana dividendnya naik menggunakan Fama and French model. FAMA_TN_S15
adalah vanabel dari saham perusshaan syariah tahun 2015 dimana dividendnya tidak
naik menggunakan Fama and French made!.

514 Pengujlan Hipotesis

Dalam peneliian ini, akan dilakukan pengujian hipolesis setelah
sebelumnya telah dilakukan uji asumsi klasik yang menyimpuikan bahwa data
lelah berdistribusi normal dan telah bebas dari gangguan mullikofinieritas dan

heterokedastisitas. Hasil pengujian hipotesis disajikan pada Tabel dibawah ini:
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5.1.4.1 Pengujian Hipotesis Untuk Modal SIM
TABEL 5.8: Uji Hipotesis H1 sd H16
SINGLE INDEX MODEL
Ul VAR SAHAM DIVIDEN B Std.  Beta  Sig  KEPUTUSAN
HY EPS  KONVENSIONAL NAIK 0.003 0000 0697 0000 DITERIMA
Hz2 TIDAK NAIK 0004 0000 08944 0000  DITERIMA
H3 i
Epa BRI MATK 0001 0.000 G873 0.000 DITERIMA
_Ha TIDAKNAIK D001 0.000 0807  0.000  DITERIMA
HE
ROA KONVENSIONAL MAJK 0.014 0522 0037 0.965  DITOLAK
Hé TIDAK NAIK 0015 0025 0116 0548  DITOLAK
HT
ROA SYARIAH MAIK 0019 0044 0132 0185  DITCLAK
_Hs TIDAK NAIK 0057 0023 0346 0016 DITERIMA
LI KONVENSIONAL MATK -0.055 0015 _-0.187 0001 DITERIMA
H10 TIDAK NAIK 0002 0010 0015 0843  DITOLAK
H14
ER SYARIAH NAIK 0008 00GB 0088 0264  DITOLAK
_Hi2 TIDAKMAIK __0DB7 0039 0197 0093 DITERIMA
H13 ’
M3 ROE  KONVEHSIONAL MAII{L 0058 0143 0351 0B85  DITOLAK
Hu TIDAKNAIK 0012 0015 0124 0437  DITOLAK
H16 : :
ROE SYARIAH  — . MAIK D008 0.008 0045 0348  DITOLAK
Hié TIDAKNAIK 0008 0017 0034 0701  DiTOLAK
TABEL £.7: Uji Hipotesis H17 sd H20
Sim
N VAR SAHAM DIVIDEN df F Sig _ KEPUTUSAB
H17
g EF'E% Fé::& RN AL NAIK 31_ 180,821 0.000 _ DITERIMA
. TIDAKNAIK 389 78556  0.000  DITERIMA
H13  EPs ROA, MAIK 65 160.754 0000  DITERIMA
H20 DER, ROE SRR
R it TIDAK NAIK 73 138674 0.000  DITERIMA
5.1.4.2 Pengujian Hipotesis Untuk Model CAPM
TABEL 5.8: Uji Hipotesis H1 sd H16
CAPM
_UJI_ VAR SAHAM DIVIDEN B Std. Beta  Sig  KEPUTUSAN
H1
2 EPS  KONVENSIONAL MAIE 0001 0000 0806 0.000 DITERI A
H TIDAK NAIK 0002 0000 1068 0000 DITERIMA
HI EPS SYARIAH MAIK 0000 0.000 0856 0000 DITERIMA
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H4 TIDAK MAIK 0001 0.000 0917 0000 DITERIMA
HS MAIK 0080 0020 0397 0.005 DITERIMA
—— R KONVENSIONAL 5 __ DI
He "o TIDAKNAIK 0032 0012 0202 0011 DITERIMA
H? NAIK 0.081 0012 0487 0000 DITERIMA
ROA SYARIAH >
H8 TIDAKNAIK 0002 0000 0016 085 DITOLAK.
HS
DER  KONVENSIONAL MAIK 0048 0.013 0547 0001 DITERIMA
H10 TIDAK NAIK _-0.015 0008 -0.108 0115  DITOLAK
E

HH e SYARLAH MAIK 0.147  0.021 0428 0000 DITERIMA
_H12 TIDAK NAIK 0018 0015 0115 0203 DITOLAK
H13
2. ROE KONVENSIONAL ——rNAIK 0.060 0020 0397 0005 DITERIMA
H14 TIDAKMAIK 0085 0.018 0473  0.000  DITERIMA_
5

HIE e SYARIAH  — —NAIK 0008 0014 0.030 C480 DITOLAK
Hig TIDAKNAIK _ 0.003 0009 0018 0710  DITOLAK

TABEL 5.9: Uji Hipotesis H17 sd H2D
CAPM

U VAR SAHAM DIVIDEN  df F Sig  KEPUTUSAN
HIT  EF5, ROA NAIK 31 240.317 0000  DITERIMA
o e KONVENSIONAL

H13 DER. ROE TIDAK MAIK 35 269.988 0000  OITERIMA
H19  EPs ROA MAIK S5 182468 0000  DITERIMA
Hzo DER. ROE SYARIAH

TIDAKNAIK 73 131531 0000 DITERIMA _

5.1.4.3 Pengujian Hipotesis Untuk Model Fama and French

TABEL 5.10: Uji Hipotesis H1 sd H16

FAMA & FRENCH

Ul VAR SAHAM DIVIDEN B ___ Std. Beta Sig KEPUTUSAN
H1 NAIK 0001 0000 1326 0000  DITERIMA
EPS  KONVENSIONAL :
L TIDAK NAIK 0002 0.000 0997 0000 DITERIMA
H3
2  eps SYARIAH MAIK 0.001 0000 0523 0000 DITERIMA
s TIDAK NAIK 0000 0000 0760 0000 DITERIMA
H5 -
— ™ ROA  KONVENSIONAL PAIK 0284 0088 1257 0.000  DITERIMA
HE TIDAK NAIK__ 0008 0.004 0201 0.044  DITERIMA
H7
... T, NAIK 0.017 0005 0270 0.003  DITERIMA
Ha TIDAK NAIK  0.034  000% 0500 0.001 DITERIMA
H3 :
DER  KONVENSIONAL MAIK 0422 0407 -1.170 0.000 _ DITERIMA
H10 TIDAKNAIK 0000 0008 0007 0940  DITOLAK
1
A eew  svaARi NAIK, 00335 0040 0245 0001  DITERIMA _

Hi2 TIDAK NAIK  0.077 _ 0.027 0205 0006  DITERIMA
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H13
ROE HONVENSIGHAL NAIK 0472 0084 0270 0012  DITERIMA
Hi4 TIDAK NAIK 0026 0011 0124 0.029  DITERIMA
8 foe EvaARAN NAIK, 0009 0005 0080 0076 DIiTERIMA
Hi§ TIDAK NAIK  0.025 0.006 0401  0.000  DITERIMA
TABEL 5.11: Uji Hipotasis H17 sd H20
FAMA & FRENCH =
(1] VAR SAHAM DIVIDEN _ df F Sig  KEPUTUSAN
H17  EPS, ROA NAIK M 77335 0000  DITERIMA
— ' ' KONVENSIONAL '

H18 DER, ROE TIDAKNAIK 30 144764 0.000  DITERIMA
H18  EPs, ROA, __ HNAIK B5 330.084 0000  DITERIMA
DER, ROE AR ol
H20 : TIDAKMNAIK 73 137.642  0.000  DITERIMA

TABEL 5.12: Uji Hipotesis H21 sd H22
FAMA 8 FRENCH

L SAHAM VAR DIVIDEN B Std. Beta Sig  KEPUTUSJ
H21 — MAIK 0683 0684 0177  0.326 _DITOLAK
_Haz TIDAK NAIK _ -48.268 21.972 -0.349 0.035 DITERIM
H23
_|-|1.q_ KOMVENSIONAL  SMO BALE 0.427 0. 766 D170  0.582 DITOLAK

TIDAKMNAIK 2845 2809 -0.172 0283 DITOLAK
_H2s L MAIK -1.500  0.789 0562 0.088 DITERIN/
H26 TIDAKNAIK 0083 0123 011 0502 DITOLAK
H27 BETA ~— NAIK 0316 0066 0521  0.000 DITERIM/
H2a8

TIDAKNAIK 0343  0.050 0569 0000 DITERIM/
H29
s I —_ MAIK -0.033 0045 -0.447 0483  DITOLAK

TIDAK NAIK _ -0015 0023 -5321 0.508  DITOLAK
Hy G MAIK G.O24 0033 0445 0465 DITOLAK
H3z2 TIDAK MAIK 0016 0024 5274 0657  DITOLAK

TABEL 5.13: Uji Hipotesis H33 sd H38
FAMA & FRENCH

U SAHAM VARIABEL DIVIDEN df F Slg  HEPUTUSAN
H33 KONVENSIONAL BET;., SMB, MAIK 31 2675 006868 DITERIMA
H34 ML TIDAKNAIK 39 3368 0029 DITERIMA
_His SYARIAH BETA, SMB, NAIK 65 7.838  0.000  DITERIMA
H3g HML TIDAK NAIK 73 12717 0.000 _ DITERIMA
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SINGEL INDEX MODEL
KONVENSIONAL SYARIAH
VARIABEL DEVIDEN NAIX  DEVIDEN TIDAK MAIK  DEVIDEN MAIK  DEVIDEN TIDAX MAIK
EPS 0.000 Q.00 0,000 0.000
RO 0,555 05498 {165 00i6
DER (.00 L] 254 LERLSE]
ROE 0685 0.437 0.348 .70
EP5,ROA,DER, ROE 0.000 0.000 0.000 0,000
CAPITAL ASSET PRICING MODEL
KCNVENSIONAL SYARIAY
VARIABEL DEVIDEN MAIK  DEVIDEN TIDAK NAIK  DEVIDEN NAIK  DEVIGEN TIDAK NAIK
EPS 0,000 0.000 0.000 0.000
ROA bl (611 1,000 0.E58
DER {001 0,115 000 0.0
ROE 1005 0000 (483 00
FP%,ROA,DER, ROE (11 1] 0000 0,000 .00
FAMA AND FRENCH THREE FACTOR MODEL
KONVENSION AL SYARIAH
VARIABEL DEVIDEN NAIK  DEVIDEN TIDAK NAIK  DEVIDEN WA DEVIDEN TIDAK NAIK
EPS L.000 .00 [EELKE] i 000
ROA .00 0044 0,003 0.001
DER (LN 0340 000 006
ROE 002 2029 0.076 Q.000
EPS, ROA DER, ROE 0.0 0,000 0,000 000
BETA 0325 ITIEL] 0521 0o
SME 0,542 0.283 0.463 (1506
HML 0068 0.502 (L.465 0&57
BETA,5ME, HMIL {.065 0.009 0.000 0.000
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52 Pembahasan
521 Pengujian Menggunakan Single Index Model
1. Hipotesis Hy diterima. Dari hasil perhitungan Tabel 5.6 diatas, dengan
membandingkan antara nilai t hitung dengan t Tabel pada taraf
signifikansi 0.05 Mo faii  yang bemilai  2.037, kemudian
dibandingkan dengan nilai t hitlung untuk varabel EPS yakni
sebesar 9.540 pada taraf signifikansi 0.05 adaiah 0.000. Nilai t hitung
sebesar 9.540 berada di luar area t Tabel antara -2.037 hingga +
2037, sehingga dapat disimpulkan bahwa koefisien EPS secara
parsial signifikan dan berpengaruh positif terhadap variabe dependen
AAR. Hasil penalitian ini dikuatkan dengan bukti empiris yang
dilakukan olah Jatol et at, Khan (2014), Bhaat, Pushp dan
Sumangaia Jk (2012), Al-Tawry, Abdulrahman AM (2012), Menike ef
al. (2014), Ebrahimi ef al (2011). Hasil penelitian Ini tidak sesuai
dengan penelfitian yang mengatakan bahwa EPS tidak berpengaruh
signifikan terhadap refurn saham, seperi penelitian yang telah
dilzksanakan oleh: Tan ef al. (2015), Suranta ef al. (2012), Islam ot
al.  (2014), Anita dan Yadav, Pavitra (2014), Khan, Kanwal lgbal
(2011). Hasil penelitian ini sejalan dengan signaling tecr, dengan
signal yang diberikan perusahaan maka investor akan mengetahui
kondisi keuangan perusahaan. Investor akan memperhatikan kondisi
keuangan yang tercermin dalam rasio EPS, bila kondisi keuangan
yang tercermin dalam rasio EPS meningkal, maka signal tersebut
dimanfaatkan oleh investor untuk meningkatkan minat untuk

bennvestasi pada saham konvensional yang mengumumkan dividen
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tunai naik, sehingga menimbulkan kenaikan harga saham yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

2. Hipotesis H; diterima, Dari hasil perhitungan Tabal 5.6 diatas, dengan
membandingkan antara nilai t hitung dengan t Tabel pada taraf
signifikansi 005 fwo faf vyang bemilal 2.021, kemudian
divandingkan dengan nilai t hilung untuk varabel EPS yakni
sebesar 9.971 pada laraf signifikansi 0.05 adalah 0.000. Nifai ¢ hitung
sebesar 8.971 berada di luar area t Tabel antara = 2.021 hingga +
2021, sehingga dapat disimpulkan koefisien EPS secara parsial
signifikan dan berpengaruh positif terhadap variabel dependen AAR.
Hasil penelitian ini dikuatkan dengan bukli empiris yang dilakukan
oleh Jatoi ef al, Khan (2014), Bhaat, Pushp dan Sumangala Jk
(2012), AlTawry, Abdulrahman A.M (2012), Menike at al (2014),
Ebrahimi et al (2011). Hasil penelitian ini tidak sesuai dengan
penelitian yang mengatakan bahwa EPS tidak berpengaruh signifikan
terhadap refumn saham, seperti penelitian yany telah dilaksanakan
oleh: Verawaly ef al. (2015), Tan ef al. (2015), Islam ef al. (2014),
Anita dan Yadav, Pavitra (2014), Khan, Kanwal lgbal (2011). Hasil
penelitian inl sejalan dengan signaling teor, dengan signal yang
diberlkan perusahaan maka investor akan mengetahui kondisi
keuangan perusahaan. Investor akan memperhatikan kondisi
keuangan yang tercermin dalam rasio EPS, bila kondisi keuangan
yang lercermin dalam rasio EPS meningkat, maka signal tersebut
dimanfaatkan oleh investor untuk meningkatkan minat  untuk

berinvestasi pada saham konvensional yang mengumumkan dividen
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tunai tidak naik, sehingga menimbulkan kenaikan pada harga saham
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

3. Hipotesis Hy diterima. Dari hasil perhitungan Tabel 5.6 diatas, dengan
membandingkan antara nilai t hilung dengan t Tabel pada taraf
signiikansi 005 Mo fail  yang bemilai  1.994, kemudian
dibandingkan dengan nilai t hitung untuk variabal EPS vakni
sebesar 16.959 pada terafl signifikansi 0.05 adalah 0.000. Nilai t
hitung sebesar 16,959 berada di luar area t Tabel antara — 1.994
hingga + 1.984, sehingga dapat disimpulkan bahwa koefisien EPS
secara parsial signifikan dan berpengaruh positif terhadap variabel
depencen AAR. Hasil penelitian ini dikuatkan dengan bukli empiris
yang dilakukan oleh: Ebrahimi ef al. (2011), Talamati af i, (2014),
Placido M. Menaje, Jr (2012), Khan ef a/ (2013), Hunjra ef al.
(2014). Hasil penelitian ini tidak sesual dengan peneliian yang
mengatakan bahwa EPS tidak berpengaruh signifikan terhadap refurm
saham, seperi penelitian yang telah dilaksanakan oleh: Verawaty ef
al. (2015), Tan et al. (2015), Islam et al. (2014}, Anita dan Yadav,
Pavitra (2014), Khan, Kanwal Iqbal (2011). Hasii penefitian ini sajalan
dengan signafing teori, dengan signal yvang diberikan perusahaan
maka investor akan mengetahul kondisi keuangan perusahaan.
Investor akan memperhatikan kondisi keuangan yang tercermin
dalam rasio EPS, bila kondisi keuangan yang tercermin dalam rasio
EPS meningkat, maka signal tersebul dimanfsatkan oleh invesior

untuk meningkatkan minat untuk berinvestasi pada saham syariah
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yang mengumumkan dividen tunai naik, perusahaan yang terdeftar di
Bursa Efek Indonesia.

4. Hipolasis H, diterima, Dari hasil perhitungan Tabel 5.6 diatas, dengan
membandingkan antara nilai t hitung dengan t Tabel pada tarsf
signifikansi 0.05 two fal yang bemilai 1990, kermnudian
dibandingkan dengan nilai { hitung untuk variabel EPS yakni
sebesar 15119 pada taral signifikansi 0.05 adalah 0.000. Niai t
hitung sebesar 15.118 berada di luar area t Tabel antara — 1.990
hingga + 1.990, sehingga dapat disimpulkan koefisien EPS secara
parsiai signifikan dan berpengaruh positif terhadap variabel dependan
AAR. Hasil peneliian ini dikuatkan dengan bukti empide yang
dilakukan olch Jatoi et a!, Khan (2014), Bhaat, Pushp den
Sumangala Jk (2012), A-Tawry, Abdulrahman A M (2012), Menike et
al (2014), Ebrahimi et al (2011). Hasi penelitan ini tidak sesual
dengan penelitian yang mengatakan bahwa EPS fidak berpengaruh
signifikan terhadap refurn saham, seperti peneliian yang telah
dilaksanakan oleh: Budialim, Giovanni (2013}, Fahadijo, Daniarto dan
Muld, Dul (2013), Susilowatl, Yeye dan Turyamto, Try (2011),
Verawaly ef al. (2015), Sugiarti., Surachman dan Aisjah, Siti (2015).
Hasil penelitian ini sejalan dengan signaling teori, dengan signal yang
diberikan perusahaan maka investor akan mengetahul kondisi
kevangan perusahaan. Inveslor akan memperhatikan kondisi
keuangan yang tercermin dalam rasio EPS, bila kondisi keuangan
yang tercermin dalam rasio EPS meningkat, maka signal tersebut

dimanfaatkan oleh investor untuk meningkatkan minat  unfuk
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berinvestasi pada saham syarah yang mengumumkan dividen tunai
tidak naik, perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

5. Hipotesis Hs ditolak. Dar hasil perhitungan Tabel 5.6 diatas, dengan
membandingkan antara nilai t hitung dengan t Tabel pada taraf
signifikansi 005 ftwo fai yang bemilai 2037, kemudian
dicandingkan dengan nilai t hitung untuk variabel ROA yakni
sebesar 0.044 pada taraf signifikansi 0.05 adalah £.965, Nilai t hitung
sebesar 0.044 berada di dalam arca t Tabel antara — 2.037 hingga +
2037, sehingga dapat disimpulkan koefisien ROA secara parsial
perpengaruh positif telapi tidak signifikan terhadap variabel depanden
AAR. ROA merupakan rasio yang mengukur kemampuan
perusahaan menghasilkan laba bersih berdasarkan tingkat aset
tertentu. Dar sudut pandang investor, =alah satu indikator penting
untuk menilai prospek perusahaan dimasa yang akan datang adalah
dengan melihat sejauh mana pertumbuhan profitabilitas perusahaan.
Rasio ini penting diperhatikan untuk mengetahui sefauh mmana
investasi yang dilakukan investor suatu perusahaan mampu
memberikan refurn yang sesual dengan tingkat yang diisyaratkan
oleh investor. Hal ini menyebabkan rasio ini menjadi saiah satu rasio
yang selalu diperhatikan oleh calon investor  sebelum
menginvestasikan modalnya pada perusahaan tersebul.  Hasi
penelitian ini dikuatkan dengan bukti empirs yang dilakukan oleh:
Abdullah, Hilmi dan Merdekawati, Eka (2015), Nidianti, Puty Imba
(2013), Budialim, Giovanni (2013), Rahadjo, Daniarte dan Muid, Dul

(2013), Wijaya ef al. (2014). Hasil penelitian ini bertentangan dengan
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peneliian yang mengatakan bahwa ROA sifnifikan lerhadap retum
saham, seperi yang telah dilakukan oleh: Mudlofir ef al (2016),
Widodo, Saniman (2007), Zulkamain, Iskandar (2013), Sukarmiasih
et al. (2015), Hamovinsah dan Sagala, Bemad (2015). Hasil
penelitian ini idak sefalan dengan signaling teor, Hasil hipotesis dari
peneliian ini menyimpulkan bahwa pengaruh variabel ROA
cenderung tidak menjadi pertimbangan khusus investor dalam
pengambilan keputusan untuk menanamkan modalnya pada saham
xonvensional yang mengumumkan dividen tunal nalk, perusahaan
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

6. Hipotesis Hy ditolak. Dari hasil perhitungan Tabel 5.6 diatas, dengan
membandingkan andars nilai t hitung dengan t Tabel pada taraf
signifikansi 005 fwo fail yang bemilai  2.021, kemudian
dibandingkan dengan nilal t hitung untuk variabel ROA yakni
sebesar 0.607 pada taraf signifikansl 0.05 adalah 0,548, Nilai t hitung
sabesar 0.607 berada di dalam area t Tabel antara — 2.021 hingga +
24021, sehingga dapat disimpulkan koefisien ROA secara parsial
berpengaruh positif tetapi tidak signifikan terhadap variabel dependen
AAR. Dari sudut pandang investor, salah satu indikator penting untuk
menilai prespek perusahaan dimasa yang akan datang adalah
dengan melihat sejauh mana pertumbuhan profitabilitas perusahaan.
Rasio ini penting diperhatikan untuk mengetahui sejash mana
investasi yang dilakukan investor suatu perusahaan  mampu
memberikan refurn yang sesuai dengan tingkat yang diisyaratkan

oleh investor. Hasil penelitian ini dikuatkan dengan bukti empirs vang
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dilakukan oleh: Abdullah, Hilmi dan Merdekawali, Eka (2015),
Nidianti, Putu Imba (2013), Budialim, Giovanni (2013), Rahadijo,
Daniarto dan Muid, Dul (2013), Wijaya ef al. (2014). Hasil penelitian
ini bertentangan dengan peneliian yang mengatakan bahwa ROA
sifnifikan terhadap refum saham, seperii yang telah dilakukan oleh:
Mudiofir et all (2016), Widodo, Saniman (2007), Zulkarain, Iskandar
(2013), Sukarmiasih ef al. (2015}, Hamovinsah dan Sagala, Bemad
{(2015). Hasll penelitian ini idak sejalan dengan signaling tecri, Hasll
hipotesis dari penelitian ini menyimpulkan bahwa pergaruh variabel
ROA cenderung ddak menjadi pertimbangan khusus investor dalam
pengambilan keputusan untuk menanamkan modalnva pada ssham
konvensional yang mengumumkan dividen tunai  tidak  naik,
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

T. Hipotesis H; ditolak. Dari hasil perhitungan Tabel 5.6 diatas, dengan
membandingkan antara nilal t hitung dengan t Tabel pada taraf
signifikansi 0.05 fwo fal  yang bemilai  1.994, kemudian
dibangingkan dengan nilal t hitung untuk vardabel ROA yakni
sebesar 1,406 pada taraf signifikansi 0.05 adalah 0.165. Nilai t hitung
sebesar 1,406 berada di dalam area { Tabel antara -1.994 hingga +
1894, sehingga dapat disimpulkan koefisien ROA secara parsial
berpengaruh positif tetapi tidak signifikan terhadap variabel dependen
AAR. Dari sudut pandang investor, salah satu indikator panting untuk
menilai prospek perusahsan dimasa yang akan datang adalah
dengan melihat sejauh mana pertumbuhan profitabilitas perusahaan.

Rasio ini penting diperhalikan unluk mengetahui sejauh mana
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investasl yang dilakukan investor sustu perusahaan mampu
memberikan refum yang sesuai dengan fingkat yang diilsyaratkan
oleh investor. Hasil penalitian ini dikuatkan dengan bukti empiris yang
dilakukan oleh: Abdullah, Hilmi dan Merdekawati, Eka (2015),
Midianti, Putu Imba (2013), Budialim, Giovarni (2013), Rahadjo,
Daniario dan Muid, Dul (2013), Wijaya et &l (2014), Hasil penelitian
ini bertentangan dengan penelitian yang mengatakan bahwa ROA
sifnifikan terhadap refurm sanam, sepertl yang telsh dilakukan oleh:
Mudiafir ef al. (2016), Widodo, Saniman (2007), Zulkamain, Iskandar
(2013), Sukarmiasih er al. (2015), Hamovinsah dan Sagala, Bemad
(2015). Hasil penelitian inl tidak sejalan dengan signaling teor. Hasil
hipotesis dar penelitian ini menyimpulkan bahwa pengaruh variabel
ROA cenderung tidak menjadi pertimbangan khusus investor dalam
pengambilan keputusan untuk menanamkan modalnya pada ssham
syanah yang mengumumkan dividen tunal naik, perusahaan yang
terdaflar di Bursa Efek Indonesia,

B. Hipolesis H, diterima. Dari hasil perhitungan Tabel 5.6 diatas, dengan
membandingkan antara nilai t hitung dengan t Tabel pada taraf
signifikansi 0.05 two fall vyang bemilai  1.990, kemudian
dibandingkan dengan nilai t hilung untuk variabel ROA yakni
sebesar 2.477 pada taraf signifikansi 0.05 adalah 0.018. Nilai t hitung
sebesar 2477 berada di luar area t Tabel antara — 1,990 hingga +
1.880, sehingga dapat disimpulkan koefisien ROA secars parsial
berpengaruh positif dan signifikan terhadap variabel dependen AAR.

Dari sudut pandang investor, salah satu indikator penting untuk
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menilai prospek perusahasn dimasa yang akan datang adalah
dengan melihat sejauh mana pertumbuhan profitabilitas perusahaan.
Rasio ini penfing diperhatikan untuk mengetahui sejsuh mana
investasi yang dilakukan invesior suatu perusahsan  mampu
memberikan refum yang sesual dengan tingkat yang diisyaratkan
oleh investor. Hasil penelitian inl dikuatkan dengan bukti Empins yang
dilakukan’ oleh: Hamovinsah dan Sagala, Bermad {2015), Ginting,
Suriani (2012), Zulismi, Sr (2012), Susilawati, Chritine Dwi Karya
(2012) dan Azmi ef al. (2016). Hasil penelitian ini bertentangan
dengan penelilian yang mengatakan bahwa ROA sifrifikan terhadap
refum saham, seperi yang telah dilakukan oleh: Sebyorini ef al
(2016), Simanjuntak , af al. (2013), Susilawati, Christina Dwi Karya
(2005), Rosa, Marvina dan Mulyani, Ery (2013) dan Aminah, MNur et
al (2018), Hasil penelitian ini sejalan dengan signaling teod, dengan
signal yang diberikan perusahaan maka Investor akan mengetahui
kondisi keuangan perusahaan. Investor akan memperhatikan kondisi
keuangan yang tercermin dalam rasio ROA, bila kandisi keuangan
yang lercermin dalam rasio ROA meningkat, maka signal tersebut
dimanfaatkan oleh investor untuk meningkatkan minat  untuk
bernvestasi pada saham syariah yang mengumumkan dividen tunai
tidak naik, perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

9. Hipotesis Hy diterima. Dari hasil perhitungan Tabel 5.6 diatas, dengan
membandingkan antara nilai t hitung dengan t Tabel pada taraf
signifikansi 0.05 fwo falf yang bemilai 2.037, kemudian

dibandingkan dengan nilai t hitung untuk varabel DER yakni
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sebesar -3.678 pada taraf signifikansi 0.05 adalah 0.001. Nilai t
hitung sebesar -3.678 berada di luar area t Tabel antara = 2.037
hingga + 2.037, sehingga dapal disimpulkan koefisien DER secara
parsial berpengaruh negalif dan signifiken terhadap variabei
dependen AAR. Hasii penelitian ini sejaian dengan Mudiofir f al
(2016), Wijaya ot al. (2014}, Musalamah af al, Nuryana, Ida (2013),
Ebrahim ef al (2015), dan Buigur ef al (2013). Penelitian ini
bertentangan dengan bukli empiris yang mengatakan bahwa DER
signifikan terhadap harga saham, seperti yang telah dilakukan oleh:
Valintia, Reynard dan Sularso, Lana (2013), Verawaty of sl (2015},
Sugiarti., Surachman dan Aisjah, Siti (2015), Abimantrana, Alep
Pracipta (2013) dan Martani et al. (200%). Hasil penclitian ini sejalan
gengan signaling feori, dengan signal yang diberikan parusshasn
berupa informasi maka investor akan mengetahul seberapa besar
hutang yang dimiliki perusahaan. Informasi ini akan dimanfaatkan
oleh investor untuk meningkatkan minat berinvestasi pada saham
konvensional yang mengumumkan dividen tunai naik, sehingga
menimbulkan kenalkan harga saham perusahaan yang lerdaftar di
Bursa Efek Indonesia,

Hipotesis H,g ditolak. Dar hasil perhitungan Tabel 5.6 diatas, dengan
membandingkan antara nilai t hilung dengan t Tabel pada taraf
signifikansi 0.05 Mo fal  yang bemilai  2.021, kemudian
dibandingkan dengan nilai t hitung untuk varabel DER yakni
sebesar 0,199 pada laraf signifikansi 0.05 adalah 0,843, Nilai t hitung

sebesar 0.189 berada di dalam area | Tabel antara -2.021, hingga +



2.021, sehingga dapat disimpulkan koefisien DER secara parsial
berpengaruh positif tetapi tidak signifikan terhadap variabel dependen
AAR. Hasil pemelitian ini sejalan dengan Abdullah, Hilmi dan
Merdekawati, Eka (2015), Azhari ef al. (2016), Siwl et al. (2018),
Budialim ef al. (2013), Valintia, Reynard dan Sularso, Lana {2013},
Penelitian ini bertentangan dengan bukti ampirs yang mengatakan
bahwa DER signifikan terhadap refurn saham, seperti yang telah
dilakukan olah: Musalamah ef al. {2015), Tan ef al. (2014), Nuryana,
ida (2013), Ebrahind el al. (2015), dan Buigur ef al. {2013). Hasil
penelitian ini tidak sejalan dengan signaling teori. Hasil hipotesis dar
peneliian ini  menyimpulkan bahwa pengaruh variabel DER
cendenmng lidak menjadi pertiinbangan khusus Investor dalam
pengambilan kepuiusan untuk bernvestasi pada saham konvensional
yang mengumumkan dividen tunai tidak naik, perusahaan yang
terdaftar di Bursa Efak Indonesta.

. Hipotesis Hy, ditolak. Dard hasll paihifungan Tabel 5.6 diatas, dengan
membandingkan antara nilai t hitung dengan t Tabel pada taraf
signifikansi 0.05 Mo tad vyang bemilai 1,894, kemudian
dibandingkan dengan nilal t hitung untuk varabel DER yakni
sebesar 1.128 pada larafl signifikanst .05 adalah 0.284. Nilai t hitung
sebesar 0.264 berada di dalam area { Tabel antara — 1.994 hingga +
1.994, sehingga dapat disimpulkan koefisien DER secara parsial
berpengaruh positif tetapi tidak signifikan terhadap variabel dependen
AAR. Hasil penelitian ini sejalan dengan Abdullah, Hilmi dan

Merdekawati, Eka (2015), Azhar ef al. (2018), Siwi et al. (2018),
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2021, sehingga dapat disimpulkan koefisien DER secacs i el
berpengaruh positif tetap tidak signifikan terhadap vanades JaasATes
AAR, Hasl pemefitian ini sejalan dengan Abdulaf Hilh Nab
Merdekawati, Eka (2015), Azhari ef al. (2016), Sw & & N8

Budialim ef al. (2013), Valintia, Reynard dan Sularsa Lane 203
Penelitian ini bertentangan dengan bukti empirfs yang ManpReaEn
bahwa DER signifikan terhadap refumn saham, sanam wag b
dilakukan oleh: Musalamah af al. (2015), Tan afal 20, wwmesss
ida (2013), Ebrahim ef al. (2015), dan Buigur e a! 2073 +Hasi
penelitian ini tidak sejalan dengan signaling teori. Hesi npo=sE oar
peneliian ini menyimpulkan bahwa pengarun wvermns T=r
cenderung tidak menjadi pertinbangan khusus investor oasar
pengambilan keputusan untuk berinvestasi pads sanam ionvensoral
yang mengumumkan dividen tunal tidak naik, perusstesn yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia,

Hipotesis Hy; ditolak. Dari hasil perhitungan Tabel £.£ disias, gengan
membandingkan antara nilai t hitung dengan t Tate! pede el
signifikansi 005 two fall yang bemilai 1954, kemudisn
dibandingkan dengan nilai 1 hitung untuk varisbel DLRE b
sebesar 1,128 pada taraf signifikansi C.05 adalah 0 264 Nilai | hiluig
sebesar 0.264 berada di dalam area t Tabel antara — 1.954 hingga 1
1994, sehingga dapat disimpulkan koefisien UER secars paisial
berpengaruh positif tetapi tidak signifikan terhadap varabe! dependen
AAR. Hasll penelifian ini sejalan dengan Abduilah, Hili dan

Merdekawati, Eka (2015), Azhan ef al. (2016), Sivd &l al. (X01G),
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Budialim ef al. (2013}, Valintla, Reynard dan Sularso, Lana (2013).
Penelitian ini bertentangan dengan bukli empiris yang mengatakan
bahwa DER signifikan terhadap refum saham, seperf yang telah
dilakukan oleh: Musalamah et al. (2015), Tan ef al. (2014), Nuryana,
ida (2013), Ebrahim et al (2015), dan Buigur ef al. (2013). Hasil
penelitian ini tidak sejalan dengan signaling teori. Hasil hipotesis dari
penelitian ini menyimpulkan bahwa pengaruh variabel DER
cenderung tidak menjadi pertimbangan khusus investor dalam
pengambilan keputusan untuk berinvestasi pada saham syariah yang
mengumumkan dividen tunai naik, pada perusahaan yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia.

Hipotesis H;; diterima. Dari hasil perhitungan Tabel 56 distas,
dengan mempandingkan antara nilai t hitung dangan t Tabel pada
tarafl signifikansi 010 fwo fal yang bemilai  1.990, kemudian
dibandingkan dengan nilai t hitung untuk variabel DER yakni
sebesar 1,706 pada taral signifikansi 0 10 adalah 0.093, Niiai t hitung
sebesar 1,708 berada di luar area t Tabel antara — 1.990 hingga +
1.980, sehingga dapal disimpulkan koefisien DER secara parsial
berpengaruh positif dan signifikan terhadap variabel dependen AAR.
Hasil penelifian ini sejalan dengan Mudlofir af al. (2016), Wijaya et al.
(2014), Musalamah ef al, Nuryana, Ida (2013), Ebrahim et al
(2015). dan Buigur et al. (2013). Penelitian ini berlentangan dengan
bukli empiris yang mengatakan bahwa DER signifikan terhadap
harga saham, seperti yang telsh dilakukan oleh: Valintia, Reynard
dan Sularso, Lana (2013), Verawaty ef al (2015), Sugiarti.,



115

Surachman dan Alsglah, Sii (2015), Abimantrana, Alep Pradipta
(2013) dan Martani ef al (2008). Hasil penelitian ini sejalan dengan
signaling teor, dengan signal yang cdiberikan perusahaan berupa
informasi maka investor akan mengetahul seberapa besar hutang
yang dimiliki perusahaan. Informasi inl akan dimanfaatkan oleh
investor untuk meningkatkan minat berinvestasi pada saham syariah
yang mengumumkan dividen tunai tidak naik, sehingga menimbulkan
kenaikan pada harga saham perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia.

13, Hipotesis Hys ditolak. Dari hasil perhitungan Tabet 5.6 diatas. dengan
membanding- kan anlara nilai t hitung dengan t Tabel pacda taraf
signifikansi 005 ftwo fad yang bemilal  2.037, kemudian
dibandingkan dengan nilai t hitung untuk variabel ROE yakni
sebesar 0.410 pada taraf signifikansi 0.05 adalah 0.685. Milai t hitung
sebesar 0.410 berada di dalam area { Tabel antara — 2.037 hingga +
2037, sehingga dapatl disimpulkan bahwa koefisien ROE secara
parsial berpengaruh positif tetapl tidak signifikan terhadap variabel
dependen AAR. Hasil penelitian ini dikuatkan dengan bukti empiris
yang dilakukan oleh: Hamovinsah dan Sagala, Bemad (2015),
Ginting, Suriani (2012), Aminahs et al. (2018), Talamati ef al. (2014),
dan Hunjra et al. (2014). Peneliian inl bertentangan dengan hasil
penelitian yang mengatakan h.e;lwwa ROE signifikan lerhadap retum
seperti penafitian yang telah dilaksanakan oleh: Rasyid ef al (2013),
Masum, Abdullah Al (2014), Khan et al (2013), Abimantrana, Alep

Fradipta (2013) dan Abimantrana ef al. (2009). Hasil penelitian ini
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tidak sejalan dengan signaling teori, Hasil hipotesis dari penelitian ini
menyimpulkan bahwa pengaruh varabel ROE cenderung tidak
menjadi  perimbangan khusus investor dalam pengambilan
keputusan untuk berinvestasi pada saham konvensional yang
mengumumkan dividen tunai naik, perusahaan yang lerdafiar di
Bursa EieX Indonesia.

Hipotesis H,, ditolak. Dari hasfl perhitungan Tabel 5.6 diatas, dengan
membanding- kan antara nilal t hitung dengan t Tabse! pada taraf
signifikansi 0.05 fwo fail  yang bemilai 2021, kemudian
dibandingkan dengan nilal t hitung untuk variabel ROE yakni
sebesar (0.786 pada taraf signifikansi 0.05 adalah 0.437. Nilai t hitung
sebesar 0.786 berada di dalam area t Tabel antara — 2.021 hingga +
2021, sehingga dapat dismpulkan bahwe koefisien ROE secara
parsial berpengaruh posiiif telapl tidak signifikan terhadap variabel
dependen AAR. Hasil penelitian ini dikuatkan dengan bukll empiris
yang dilakukan oleh: Hamovinsah dan Sagala, Bemad (20M5),
Ginting, Suriani (2012), Aminahs ef al. (2016), Talamati et al. (2014),
dan Hunjra ef al (2014). Penelitian inl bertentangan dengan hasil
penefitian yang mengatakan bahwa ROE signifikan terhadap refum
sepery penelitian yang telah dilaksanakan oleh: Rasyid ef al. (2013),
Masum, Abdullah Al (2014), Khan ef al. (2013), Abimantrana, Alep
Pradipta (2013) dan Abimantrana ef al. (2009). Hasil penelitian inj
tidak sejalan dengan signaling teor. Hasil hipotesis dari penelitian ini
menyimpulkan bahwa pengaruh variabel ROE cenderung tidak

menjadi  perimbangan khusus investor dalam pengambilan
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tidak sejalan dengan signaling teorl. Hasll hipotesis dar penelitian ini
menyimpulkan bahwa pengaruh variabel ROE cenderung tidak
menjadl perimbangan khusus Investor dalam  pengambilan
keputusan untuk berinvestasi pada saham konvensional yang
mengumumkan dividen tunai naik, perusahaan yang lerdafiar di
Bursa Efek indonesia.

14. Hipotesis H,, ditolak. Dar hasil perhitungan Tabel 5.6 diatas, dengan
membanding- kan antara nilal t hitung dengan t Tabe! pada taraf
signifikansi 0.05 two fal yang bemilal 2021, kemudian
dibandingkan dengan nilal t hitlung untuk variabel ROE yakni
sebesar (1786 pada taraf signifikansi 0.05 adalah 0.437. Nilai t hitung
sebesar 0.786 berada di dalam area t Tabel antara - 2.021 hingga +
2021, sehingga dapat dismpulkan bahwa koefisien ROE secara
parsial berpengaruh posiiif tetapl tidak signifikan terhadap variabel
dependen AAR. Hasil peneliian ini dikuatkan dengan bukli empiris
yang dilakukan oleh: Hamovinsah dan Sagela, Bemad (2015),
Ginting, Suriani (2012), Aminahs ef al. {2016), Talamati et al. {::!ﬂu],
dan Hunjra ef al. (2014). Penelitian inl bertentangan dengan hasil
penelitian yang mengatakan bahwa ROE signifikan terhadap refum
seperi penelitian yang telah dilaksanakan oleh: Rasyid =f al. (2013),
Masum, Abdullah Al (2014), Khan ef al. (2013), Abimantrana, Alep
Pradipta (2013) dan Abimantrana ef al. (2009). Hasil penelitian inj
tidak sejalan dengan signaling teori. Hasil hpotesis dari penelitian ini
menyimpulkan bahwa pengaruh variabel ROE cenderung fidak

menjadi  perimbangan khusus invester dalam  pengambilan
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keputusan untuk berinvestasi pada saham konvensional yang
mengumumkan dividen tunai tidak naik, perusahaan yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia,

Hipotesis Hya ditolak. Dari hasil perhitungan Tabel 5.6 diatas, dengan
membanding- kan antara nilai t hitung dengan t Tabel pada taraf
signifikansi 0.05 hvo fad yang bemilai  1.594, kemudian
dibandingkan dengan nilal t hitung untuk variabel ROE yakni
sebesar 0.945 pada taraf signifikansi 0.05 adalah 0.248. Nilai t hitung
sebesar 0.945 berads di dalam area t Tabel antara — 1.994 hingga +
1.994, sehingga dapat disimpulkan bahwa koefisien ROE secara
parsial berpengaruh positf tetapl tidak signifikan terhadap vanzbel
dependen AAR. Hasil penelitian ini dikuatkan dengan bukti empiris
yang diakukan oleh: Hamovinsah dan Sagala, Bemad {201 5),
Ginting, Suriani (2012), Aminahs ef al. (2018), Talamati ef al. (2014),
dan Hunjra et al. (2014). Penelitian ini bertentangan dengan hasil
penelitian yang mengatakan bahwa ROE signifikan terhadap retum
seperii penelitian yang telah dilaksanakan oleh: Rasyid ef al. (2013),
Masum, Abdullah Al (2014), Khan ef &l (2013), Abimantrana, Alep
Pradipta (2013) dan Abimantrana et &l (2008). Hasil penelitian ini
lidak seialan dengan signaling feori. Hasil hipotesis dar perelitian ini
menyimpulkan bahwa pengaruh variabel ROE cenderung tidak
menjadi- perfimbangan khusus investor dalam pengambilan
keputusan untuk berinvestasi pada saham  syariah yang
mengumumkan dividen funai nalk, perusshaan vang terdaftar di

Burza Efek Indonesia,
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16. Hipatesis H,g ditolak. Dari hasll perhitungan Tabael 5.6 diatas, dengan

i7.

membanding- kan antara nilal t hilung dengan t Tabel pada taraf
signifikansi 005 two fad vyang bemilai  1.9890, kemudian
dibandingkan dengan nilai t hitung untuk variabel ROE yakni
sebesar 0_385 pada taraf signifikansi 0.05 adalah 0.701. Nilai t hitung
sebesar 0.385 berada di dalam ares f Tabel antara — 1.990 hingga +
1.980, sehingga dapat disimpulkan bahwa koefisien ROE secara
parsial berpengaruh positif tetapi tidak signifikan terhadap variabal
dependen AAR. Hasil penelitian ini dikuatkan dengan bukti empiris
yang dilakukan cleh: Hamovinsah dan Sagala, Bemad (2015),
Ginting, Suriani (2012), Aminahs et al. (2018), Talamati ef al. (2014),
dan Hunjra ef al. (2014). Penelitian ini bertentangan dengan hasll
penelilian yang mengatakan bahwa ROE signitikan terhadap refum
seperti penelitian yang telah dilaksanakan oleh: Rasyld af al (2013),
Masurm, Abdullah A1 (2014), Khan of al. (2013), Abimantrana, Alep
Pradipta (2013) dan Abimantrana ef ai. (2008). Hasil pensiitian ini
lidak sejalan dengan signaling teor. Hasil hipotesis dari penelitian in
menyimpulkan bahwa pengaruh variabel ROE cenderung tidak
menjadi pertimbangan khusus investor dalam pengambilan
kepulusan untuk berinvestasi pada saham syarah  yeng
mengumumkan dividen tunai tidak naik, perusahaan yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia.

Hipotesis H,y diterima. Dar hasil perhitungan Tabel 57 diatas,
dengan membandingkan antara nilai F hitung dengan F Tabel pada

taraf signifikansi 0.05 yang bemilai 2,668, kemudian dibandingkan
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dengan nilai F hitung untuk varabel ROA, EPS, DER dan ROE yakni
sebesar 180.821 pada taraf signifikansi 0.05 adalah 0.000. Nilai F
hitung sebesar 180.821 berada di luar area F Tabel antara -2 668
hingga +2.668, sehingga dapat disimpulkan bahwa koefisien ROA,
EPS, DER dan ROE secara bersama-sama signifikan terhadap
variabel gependen AAR. Hasil dar Hipotesis Hsy dapat disimpulkan
bahwa informasi akuntansi berpengaruh positif dan  signifikan
terhadap refun saham konvensional yang mengumumkan dividen
tunai nalk pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
Hipotesis H,y diterima. Dar hasil perhitungan Tabel 5.7 diatas,
dengan membandingkan anlara nilai F hitlung dengan F Tabel pada
taraf signifikansi 0.05 yang bemilai 2.808, kemudian dibandingkan
dengan nilai F hitung untuk variabel ROA, EPS, DER dan ROF yakni
sebesar 75.556 pade taraf signifikansl 0.05 adalah 0.000. Nilai F
hitung sebesar 75.558 berada di luar area F Tabel antara -2.606
hingga +2.606, sehingga dapat disimpulkan bahwa koefisien ROA,
EPS. DER dan ROE secara bersama-sama signifikan terhadap
varabel dependen AAR. Hasll dar Hipotesis Hyy dapat disimpulkan
bahwa Informasi akuntansi berpengaruh posiif dan  signifikan
terhadap refum saham konvensional yang mengumumkan dividen
tunai tidak naik pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia.

Hipotesis H,e diterima. Dari hasil perhitungan Tabel 57 diatas,
dengan membandingkan antara nilai F hitung dengan F Tabel pada

taraf signifikansi 0,05 yang bemilai 2.503, kemudian dibandingkan
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dengan nilai F hitung untuk variabel ROA, EPS, DER dan ROE yakni
sebesar 160.754 pada taraf signifikansi 0.05 adalah 0.000. Nilal F
hitung sebesar 160.754 berada di luar area F Tabel antara -2 503
hingga +2.503, sehingga dapat disimpulkan bahwa koefisien ROA,
EPS, DER dasn ROE secara bersama-sama signifikan terhadap
vanabel cependen AAR. Hasil dari Hipotesis H,; dapat disimpulkan
bahwa informasi akuntansi berpengaruh  pusitif  dan signifikan
terhadap mefurn saham syariah yang mengumumkan dividen tunal
naik pada perusahaan yang terdaftar 4! Bursa Efek indonesia,

20. Hipotesis Hyy diterima. Dari hasii pernitungan Tabel 5.7 diatas,
dengan membandingkan antara nilai F hilung dengan F Tabel pada
taraf signifikansi 0.05 yang bemilai 2 486, kemudian dibandingkan
dengan nilai F hitung untuk variabel ROA, EPS, DER dan ROE yskni
sebesar 139.674 pada taraf signifikansi 0.05 adalah 0.000, Nilal F
hitung sebesar 139,674 berada di luar area F Tabe! antara -2 486,
hingga +2.488, sehingga dapat disimpulkan bahwa koefisien ROA,
EFS, DER dan ROE secara bersama-sama signifikan terhadap
variabel dependen AAR. Hasil dari Hipotesis Hay dapat disimpulkan
bahwa informasi akuntansi berpengarvh positif dan  signifikan
erhadap retum saham syariah yang mengumumkan dividen tunai
tidak naik pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia,

5.2.2 Pengujian Menggunakan Capital Assets Pricing Model

1. Hipolesis H, diterima. Dari hasil perhitungan Tabel 5.8 diatas, dengan
membaadingkan antara nilai t hitung denaan t Tabel pada taraf
signifikansi 005 two fal vyang bemilai 2037, kemudian
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dibandingkan dengan nilal t hitung unluk variabel EPS yakni
sebesar 19.210 pada taraf signifikansi 0.05 adalah 0.000. Nilal t
hitung sebesar 19210 berada di luar area t Tabel aniara -2.037
hingga + 2.037, sehingga dapat disimpulkan bahwa koefisien EPS
secara parsial signifkan dan berpengaruh positif terhadap variabel
dependen AAR. Hasil penelitian ini dikuatkan dengan bukii empirs
yang dilakukan oieh Jatoi ef al, Khan (2014), Bhaat, Pushp dan
Sumangala Jk (2012), Al-Tawry, Abdulrahman AM (2012), Menike ef
al. (2014), Ebrzhimi ef al (2011). Hasil penelitian ini tidak sesuai
dengan penelitlan yang mengatakan bahwa EPS lidak berpengaruh
signifikan terhadap refurn saham, seperti penelitian yang telah
dilaksanakan oleh: Tan et al. (2015), Suranta ef al. (2012), Islam ef
al.  (2014), Anita dan Yadav, Pavitra (2014), Khan, Kanwal igbal
(2011). Hasil peneiitian ini sejalan dengan signaling teor, dengan
signal yang diberikan perusahaan maka investor akan mengetahul
kondisi keuangan perusahzan. Investor akan memperhatikan kondisi
keuangan yang fercermin dalam rasio EPS, bila kondisi keuangan
yang tercermin dalam rasio EPS meningkat, maka signal tersebut
dimanfaatkan oleh investor untuk meningkatkan minat untuk
berirvestasi pada saham konvensbonal yang mengumumkan dividen
tunai naik, sehingga menimbulkan kenaikan harga saham yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

2. Hipotesis H, diterima. Dar hasil perhitungan Tabel 5.8 diatas, dengan
membandingkan antara nilai { hitung dengan t Tabel pada taraf

signifikansi 005 two fad vyang bemilal  2.021, kemudian
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dibandingkan dengan nilai t hitung untuk varabel EPS yakni
sebesar 26.439 pada taraf signifikansi 0,05 adalah 0.000. Nilai t
hitung sebesar 26.438 berada di luar area t Tabel antara — 2.021
hingga + 2,021, sehingga dapal disimpulkan koefisien EPS secara
parsial signifikan dan berpangaruh positif terhadap variabel dependen
AAR. Hasil penelitian inl dikuatkan dengan bukli empiris yang
dilakukan oleh Jatoi ef al, Khan (2014), Bhaal, Pushp dan
Sumangala Jk (2012), Al-Tawry, Abdutrahman A.M (2012), Menlke ef
al (2014), Ebrahimi et al (2011). Hasil peneftian ini tidak sesuai
dengan penelitian yang mengatakan bahwa EPS tidak berpengaruh
signifikan terhacap refum saham, seperti peneliian yang telah
dilaksanakan oleh: Verawaty et al. (2018), Tan et al. (2015), Islam et
al (2014), Anita dan Yadav, Pavitra {2014), Khan, Kanwal Igbal
(2011}. Hasil penelitian ini sejalan dengan signaling teor, dengan
signal yang diberikan perusahaan maka Investor akan mengetahui
kondisi kevangan perusshaan, Investor akan memperhatikan kondisi
keuangan yang tercenmin dalam rasio EPS, bila kondisi keuangan
yang tercarmin dalam rasioc EPS meningkat, maka signal tersabut
dimanfaatkan oleh invesior untuk meningkatkan minat untuk
berinvestasi pada saham komvensional yang mengumumkan dividen
tunai tidak naik, sehingga menimbulkan kenaikan pada harga sgham
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia,

3. Hipotesis Hy diterima. Dari hasil perhitungan Tabe! 5.8 diatas, dengan
membandingkan antara nilai t hitung dengan t Tabel pada taraf

gignifikansl 005 Mo fafl vyang bemiai 1994, kemudian
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dibandingkan dengan nilal t hilung unluk variabel EPS yakni
sebesar 12.200 pada taraf signifikansi 0.05 adalah 0.000, Nilai t
hitung sebesar 12.200 berada di luar area t Tabel antara — 1,984
hingga + 1.994, sehingga dapat disimpulkan bahwa koefisien EPS
secara parsial signifikan dan berpengaruh positif terhadap variabel
dependen AAR. Hasil penelitian Ini dikuatkan dengar bukfi empiris
yang dilakukan cleh: Ebrahimi ef al. (2011), Talamali ef al. (2014,
Placido M. Manaje, Jr (2012), Khan et al (20613), Hunjra ef &l
(2014). Hasll penefiian ini tidak sesuasi dengan peneliian yang
mengatakan bahwa EPS tidak berpengaruh signifikan terhadap refum
saham, seperfi penelitian yang telah dilaksanakan oleh: Verawaty et
al. (2015), Tan ef al. (2015), Islam et al. (2014), Anita dan Yadav,
Pavitra (2014), Khan, Kanwal Igbai (2011). Hasil penelitian ini sejalan
dengan signaling teori, dengan signal yang diberikan perusahaan
maka investor akan mengetahui kondisi keuangan perusahaan,
Investor akan memperhatikan kondisi keuangan yang tercemmin
dalam rasio EPS, bila kandisi keuangan yang tercermin dalam rasio
EFS meningkat, maka signal tersebul dimanfaatkan oleh investor
untuk meningkalkan minat untuk berinvestasi pada ssham syarah
yang mengumumkan dividen tunai naik, perusahaan yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia.

4. Hipolesis Hy diterima. Dari hasil perhilungan Tabel 5.8 diatas, dengan
membandingkan antara nilai t hitung dengan t Tabel pada taraf
signifikansi 005 two fal yang bemilai  1.990, kemudian

dibandingkan dengan nilal (| hitung untuk varabel EPS yakni



124

sebesar 20.500 pada taraf signifikansi 0.05 adalah 0.000. Nilai t
hitung sebesar 15119 berada di luar area | Tabel antara — 1.990
hingga + 1.980, sehingga dapal disimpulkan koefisien EPS secara
parsial signiikan dan barpengaruh positif terhadap variabel dependan
AAR. Hasil peneiitian ini dikuatkan dengan bukli empiris yang
dilakukan oleh Jalci et al, Khan (2014}, Bhaal, Pushp dan
Sumangala Jk (2012), Al-Tawry, Abdulrahman AM (2012), Menike ef
al. (2014), Ebrahimi et al (2011). Hasil penelitian inl tidak sesuai
dengan penelitian yang mengatakan bahwa EPS fidak herpengaruh
signifikan lerhadap relun saham, seperll peneliian yang telah
dilzk=anakan oleh: Budialim, Giovanni (2013}, Rahadjo, Daniartc dan
Muid, Dui (2013), Susilowati, Yeye dan Turyante, Try (2011),
Verawaty ef al (2015), Sugiarti., Surachman dan Aisjah, Siti (2015).
Hasil peneiitian ini sejalan dengan signaling teori, dengan signal yang
diberikan perusahaan maka investor akan mengetahui kondisi
keuangan perusahaan. Invesior akan memperhatikan kondisi
keuangan yang tercermin dalam rasio EPS, bila kondisi keuangan
yang tercermin dalam rasio EPS meningkat, maka signal tersebut
dimanfaatkan oleh investor untuk meningkatkan minat uniuk
berinvestasi pada seham syariah yang mengumumkan dividen lunai
tidak naik, perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia,

5. Hipolesis Hg diterima. Dar hasil perhilungan Tabel 5.8 diatas, dengan
membandingkan antara nilai t hitung dengan L Tabel pada taraf
signifikansi 0.05 fwo fail vyang bemilal 2037, kemudian

dibandingkan dengan nilai § hitung untuk variabel ROA yakni
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sebesar 0.044 pada taraf signifikansi 0.05 adalah 0.965. Nilai t hitung
sebesar 0.044 berada di dalam area t Tabel antara — 2.037 hingga +
2.037, sehingga dapal disimpulkan koefisien ROA secara parsial
berpengaruh positif tetapi tidak signifikan terhadap variabel depanden
AAR, ROA merupakan razio yang mengukur kKemampuan
perusahaan menghasilkan |laba bersih berdasarkan fingkat oset
tertentu. Can sudul pandang investor, salah satu indikator penting
unluk menilai prospek perusahaan dimasa yang akan datang adalah
dengan melihat sejauh mana pertumbuhan profitabilitas perusahaan,
Rasio ini penting diperhatikan unluk mengetahui sejauh mana
investasi yang dilakukan investor suatu perusahaan mampu
memberikan mefem yang sesual dengan tingkat yang diisyaratkan
oleh invesior. Hal ini menyebabkan rasio ini menjadi salah satu rasio
yang selalu diperhatikan oleh calon invesior  sabelum
menginvestasikan modalnya pada perusabasn  tersebut.  Hasil
penelitian inl dikuatkan dengan bukbti empirs yang dilakukan oleh:
Abdullzh, Hilmi dan Merdekawati, Eka (2015), Nidianti, Putu Imba
{2013}, Budialim, Giovanni {2013), Rahadjo, Daniarto dan Muld, Dul
(2013}, Wijaya ef al. (2014). Hasil penelitian ini bertentangan dengan
penelitian yang mengatakan bahwa ROA sifnifikan terhadap retum
saham, seperti yang telah dilakukan oleh: Mudicfir et al, (2018),
Widodo, Saniman (2007), Zulkarmain, Iskandar (2013), Sukarmiasih
el al. (2015), Hamovinsah dan Sagala, Bemnad (2015). Hasil
penefitian ini sefalan dengan signaling teori, dengan signal yang

dibenkan perusahaan maka invesior akan mengetahui kondisi
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keuangan perusahaan. Investor akan memperhatikan kondisi
keuangan yang tercermin dalam rasio ROA, bila kondisi keuangan
yang lercemmnin dalam rasio ROA meningkat, maka signal tarsebul
dimanfaatkan oleh investor untuk meningkatkan minat untuk
berinvestasi pada saham konvensional yang mengumumkan dividen
lunai naik, perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

6. Hipolesis Hy diterima. Dari hasil perhitungan Tabel 5.8 dialas, dengan
membandingkan antara niiai t hitung dengan t Tabel pada taraf
signifikansi 0.05 fwo tal yang bemilai  2.021, kemudian
dibandingkan dengan nilai t hitung untuk varabel ROA yakni
sebesar 0.607 pasda taral signifikansi 0.05 adalah 0.548. Nilai t hitung
sebesar 0.607 berada di dalam area t Tabel antara - 2.021 hingga +
2021, =sehinggs dapat disimpulkan koefisien ROA secaras parsial
berpengan:h posilif tetapi tidak signifikan terhadap variabel dependean
AAR. Darl sudut pandang investor, salah satu indikator penting untuk
menilai prospek perusahaan dimasa yang akan datang adalah
dengan melihat sejauh mana pertumbuhan profitabilitas perusahaan.
Rasio ini penting diperhatikan untuk mengelahul sejauh mana
imvestasl yang dilakukan invesior sualu perusahaan  mampu
memberikan refum yang sesual dengan tingkat yang diisyaralkan
obeh investor. Hasil penefitian ini dikuatkan dengan bukti empiris yang
dilakukan oleh: Abdullah, Hilmi dan Merdekawati, Eka (20185),
Nidianti, Putu Imba (2013), Budialim, Giovanni (2013), Rahadjo,
Daniarto dan Muid, Dul {2013), Wijaya et al. {(2014). Hasil pensiitian

ini bertentangan dengan penelitian yang mengatakan bahwa ROA



sifnifikan terhadap retum saham, seperti yang telah dilakukan oleh:

Mudiofir et al. (2016), Widedo, Saniman (2007), Zulkamain, Iskandar
(2013), Sukarmiasih et al. (2015), Hamovinsah dan Sagala, Bernad
{2013). Hasil penelitian ini sejalan dengan signaling teor, dengan
signal yang diberkan perusahaan maka investor akan mengetahui
kondisi keuangan perusahaan, Investor akan memperhatikan kondisi
keuangan yang lerceimin dalam rasio ROA, bila kondisi keuangan
yang tercermin dalam rasio ROA meningxat, maka signal tersebut
dimanfastkan oleh investor untuk meningkatkan minal  untuk
berinvestasi pada saham konvensional yang mengumumkan dividen

tunai tidak naik, perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek indonesia.

T. Hipotesis H, diterima. Cari hasil perhitungan Tabe! 5.8 diatas, dengan

membandingkan anizra nila t hitung dengan t Tahel pada taraf
gignifikansi 0.05 o fail vang bemilail 1.8994, kemudian
dibandingkan dengan nilai t hilung untuk wvarabel ROA yakni
sebesar 1.406 pada taraf signifikansi 0.05 adalah 0,165, Nilsi | hitung
sebesar 1 406 berada di dalam ares t Tabal antara -1 994 hingga +
1.984, sehingga dapat disimpulkan koefisien ROA secars parsial
berpengaruh positif tetapi tidak signifikan terhadap variabel dependen
AAR. Dari sudut pandang investor, salah satu indikator penting untuk
menilal prospek perusahaan dimasa yang akan datang edalah
dengan melihat sejauh mana pertumbuhan profitabilitas perusahaan.
Rasio ini penting diperhatikan untuk mengetshui sejauh mana
investasi yang dilakukan invesfor suaty perusahaan mampu

membenkan refumn yang sesuai dengan ftingkat yang diisyaratkan
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oleh investor. Hasil penelitian ini dikuatkan dengan bukli empirs yang
dilakukan ofeh: Abdullah, Hilmi dan Merdekawati, Eka (2015),
Nidianti, Putu Imba (2013), Budialim, Giovanni (2013), Rahadjo,
Daniarto dan Muid, Dul (2013), Wijaya ef al (2014). Hasil penelitian
ini bertentangan dengan penelitian yang mengatakan bahwa ROA
sifnifikan terhadap refurn sanam, seperl yang telah dilakukan oleh:
Mudlofir ef al. (2016), Widodo, Saniman (2007), Zulkamain, Iskandar
(2013), Sukarmiasih ef al. (2015), Hamovinsah dan Sagala, Bemad
(2015). Hasil peneliian ini sejalan dengan signaling teori, dengen
signal yang diberikan parusahaan maka investor akan mengetahui
kondisi keuangan perusahaan. Investor akan memperhatikan kondisi
keuangan yang tercermin dalam rasio ROA, bila kondisi keuangan
yang lercermin dalam rasio ROA meningkat, maka signal tersebut
dimanfastean oleh investor untuk meningkatkan minat untuk
bennvestasi pada saham syasiah yang mengumumkan dividen tunal
naik, perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

8. Hipolesis Hy ditolak. Dari hasil perhilungan Tabel 5.8 dizstas, dengan
membandingkan antara nilai t hitung dengan t Tabel pada taraf
signifikansi 005 fwo fal vyang bemidal 1.990, kemudian
dibandingkan dengan nilai t hitung uniuk variabel ROA yaknd
sebesar 2.477 pada taraf signifikansi 0.05 adalah 0.016. Nilai t hitung
sebesar 2,477 berada di luar area | Tabel antara — 1.990 hingga +
1,980, sehingga dapat disimpulkan koefisien ROA secara parsial
berpengaruh positif dan signifikan terhadap variabel dependen AAR.

Darl sudut pandang investor, salah satu indikator penting untuk
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oleh investor. Hasil penelitian ini dikuatkan dengan bukli empirs yang
dilakukan ofeh: Abdullah, Hilmi dan Merdekawati, Eka (2015),
Nidianti, Puty Imba (2013), Budialim, Giovanni (2013), Rahadjo,
Daniario dan Muid, Dul {2013), Wijaya ef al (2014). Hasil penelitian
ini berentangan dengan penelitian yang mengatakan bahwa ROA
sifnifikan terhadap refurn saham, seper yang tlelah dilakukan oleh:
Mudicfir ef al. (2016), Widodo, Saniman (2007), Zulkamain, Iskandar
(2013), Sukarmiasih ef al. (2015), Hamovinsah dan Sagala, Bemad
(2015). Hasil penelitian ini sejalan dengan signaling teori, dengen
signal yang diberikan parusahaan mska investor akan mengelahui
kondisi keuangan perusahaan. Investor akan memperhatikan kondisi
keuangan yang tercermin dalam rasio ROA, bila kondisl keuangan
yang lercermin dalam rasio ROA meningkat, maka signal tersebut
dimanfaatean oleh investor untuk meningkatkan minat  untuk
bennvestasi pada ssham syariah yang mengumumkan dividen tunal
naik, perusahaan yang lterdafiar di Bursa Efek Indonesia.

8. Hipolesis Hy ditolak. Dari hasil perhilungan Tabel 5.8 diztas, dengan
membandingkan antara nilai t hitung dengan t Tabel pada laraf
signifikansi 0.05 ftwo fa? vyang bemial 1.990, kemudian
dibandingkan dengan nilai t hitung uniuk wvariabel ROA yakni
sebesar 2.477 pada taraf signifikansi 0.05 adalah 0.016. Nilai t hitung
sebesar 2477 berada di luar area { Tabel antara — 1.990 hingga +
1.980, sehingga dapat disimpulkan koefisien ROA secara persial
berpengaruh positif dan signifikan terhadap varabel dependen AAR.

Dari sudut pandang investor, salah satu indikator penting untuk

p
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menilal prospek perusahaan dimasa yang akan datang adalah
dengan melihat sejauh mana pertumbuhan profitabilitas perusahaan.
Rasio ini penting giperhatikan untuk mengetahul sejauh mana
investasi yang dilakukan investor suatu perusahaan mampu
memberikan refum yang sesual dengan fingkat yang diisyaratkan
oleh investor. Hasil penelitian ini dikuatkan dengan bukli empiris yanp
dilakukan oleh: Hamovinsah dan Sagala, Bemad (2015), Ginting,
Suriani (2012}, Zuliami, Sri (2012), Susilswati, Chritine Dwi Karya
{(2072) dan Azmi ef a/. (2016). Hasil peneliian Ini bertertangan
dengan penelitian yang mengalakan bahwa ROA sifnifikan terhadap
refm saham, seperfi yang telah dilakukan oleh: Setyorini et &l
(2016), Simanjuntak , et al. (2013), Susilawati, Christina Dwi Karya
(2005), Rosa, Marvina dan Mulyani, Erly (2013) dan Aminah, Nur et
al. (2016). Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan signaling teord,
Hasii hipotesis dari penelitisn ini menyimpulkan bahwa pengaruh
varabel ROA cenderung tidak menjadi perimbangan khusus investor
dalam pengambilan keputusan untuk menanamkan medalnya pada
saham syarish yang mengumumkan dividen tunal tidak naik,
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

3. Hipotesis Hg diterima. Dan hasil perhitungan Taba! 5.8 diatas, dengan
membandingkan antara nilai t hilung dengan | Tabel pada taraf
signifikansi 005 fwo fail  yang bemilal © 2,037, kemudian
dibandingkan dengan nilal t hilung unluk variabel DER yakni
sebesar 3,684 pada tarafl signifikansi 0.05 adalah 0.001. Nilai t hitung

sebesar 3.684 berada di luar area { Tabel antara — 2.037 hingga +
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2037, sehingga dapat disimpulkan koefisien DER secara parsial
berpengaruh positif dan signifiken terhadap varabel dependen AAR.
Hasil penelitian ini sejalan dengan Mudlofir ef al. (2018), Wijaya el al.
{(2014), Musalamah et al, Muryana, lda (2013), Ebrahim ef al.
{2015), dan Buigur ef al. (2013). Penelitian ini bertentangan dengan
bukli empiris yang mengalakan bahwa DER signifikan terhadap
harga saham, seperi yang telah dilakukan cleh: Valintia, Reynard
dan Sularso, Lana (2013), Verawaty et al (2015), Sugiart.,
Surachman dan Aisjah, Sitl (2015), Abimantrana, Alep Pradipia
(2013) dan Martani ef ai, (2009). Hasil penelitiar: ini sejalan dengan
signaling teori, dengan signal yang diberikan perusahasn berupa
informasi maka Investor akan mengetahui seberapa besar hulang
yang dimiliki perusahaan. Informasi ini akan dimanfaatkan oleh
investor untuk meningkatkan minat berinvestasi pada saham
konvensional yang mengumumkan dividen tunai naik, sehingga
menimbulkan kenaikan harga saham perusahaan yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia. |

Hipotesis Hp ditolak. Dari hasil perhitungan Tabal 5.8 diatas, dengan
membandingkan antara nilal t hitung dengan t Tabe! pada taraf
signifikansi 0.05 Mo f&il  yang bermilai 2021, kemudian
dibandingkan dengan nilai t hitung unluk variabel DER yakni
sebesar -1.615 pada taral signifikansi 0.05 adalah 0.843. Nilai t
hitung sebesar -1.615 berada di dalam area | Tabel antara -2.021.
hingga + 2.021, sehingga dapat disimpulkan koefisien DER secara

parsial berpengaruh negatif tetapi tidak signifikan terhadap variabel
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dependen AAR. Hasil pemelitian ini sejalan dengan Abdullah, Hilmi
dan Merdekawati, Eka (2015), Azhari ef al. (2018), Siwi ef al
{2016), Budialim et a/. (2013), Valintia, Reynard dan Sularso, Lana
{2013). Penelian ini bertentangan dengan bukti empirs yang
mengatakan bahwa DER signifikan terhadap retum saham, seperi
yang telah dilakukan oleh: Musalamah el al. (2045), Tan &f al
(2014). Nuryana, Ida (2013), Ebrahim ef a/ (2015), dan Buigur ef ail
(2013). Hasil peneiitian ini idak sejalan dengan signaling teor. Hasil
hipotesis dad penelitian ini menyimpulkan bahwa pengaruh variabel
DER cenderung tidak menjadi pertimbangan khusus investor dalam
pengambilan keputusan untuk berinvestasi pada saham konvensional
yang mengumumkan dividen tunai lidak naik, perusahaan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

Hipotesis H,, diterima. Dar hasil parhitungan Tabel 58 diatas,
dengan membanding - kan antara nilai t hitung dengan t Tabel pada
taraf signifikansi 0.05 Mo faf yang bemilai  1.884, kemudian
dibandingkan dengan nilai L hitung wntuk variabel DER yakni
sebesar 1.128 pada taraf signifikansi 0.05 adalah 0.2584. Milal 1 hitung
sebesar 0.264 berada di dalam area t Tabel antara — 1.994 hingga +
1.994, sehingga dapat disimpulkan koefisien DER secers parsial
berpengaruh positif tetapi tidak signifikan terhadap variabel dependen
AAR. Hasll penelitian ini sejalan dengan Abdullah, Himl dan
Merdekawati, Exa (2015), Azhari ot al. (2018), Siwi ef al (2018),
Budialim ef al. (2013), Valintia, Reynard dan Sularso, Lana (2013).

Penelitian ini bertentangan dengan bukti empiris yang mengatakan



132

bahwa DER signifikan terhadap retum saham, seperti yang telah
dilakukan oleh: Musalamah ef al. {2015), Tan ef al. (2014), Nuryana,
ida (2013), Ebrahim ef al. (2015), dan Buigur ef al (2013). Hasil
penelitian ini sefalan dengan signaling teor, demgan signal yang
diberikan perusahaan berupa informasi maka investor akan
mengetahui seberapa besar hutang yang dimiliki perusahaan,
Informasi ini akan dimanfaatkan oleh investor untuk meningkatkan
minat berinvestasi pada saham syariah yang mengumumkan dividen
wnai naik. sehingga menimbulkan kenalkan pada harga saham
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

12. Hipotesis Hiz ditolak. Dari hasil perhitungan Tabel 5.8 diatas, dengan
membandingkan antara nilai t hitung dergan t Tabel pada taraf
signifikansi 010 fwo fal  wang bemilai  1.990, kemudian
dibandingkan dengan nilai t hilung untuk variabel DER yakni
sebesar 1.706 pada taraf signifikansi 0.10 adalah 0.093. Nilai t hitung
sebesar 1.706 berada di luar area t Tabel antara — 1.920 hingga +
1980, sehingga dapat disimpulkan koefisien DER secara parsial
berpengaruh positif dan signifikan terhadap variabel dependen AAR.
Hasil penelitian ini sejalan dengan Mudlofir ef & (2016), Wijaya ef af.
(2014), Musalamah ef al, Nuryana, lda (2013), Ebrahim a&f al
(2015). dan Buigur et al. (2013). Penelitian ini bertentangan dengan
bukti empiris yang mengatakan bahwa DER  signifikan terhadap
harga saham, seperli yang felah dilakukan oleh: Valintia, Reynard
dan Sularso, Lana (2013), Verawaty ef al  (2015), Sugiarti.,

Surachman dan Aisjah, Siti (2015), Abimantrana, Alep Pradipta
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{(2013) dan Martani ef al (2009). Hasll penelitian ini tidak sejalan
dengan signaling teor., Hasil hipotesis dari  peneliian  ini
menyimpulkan bahwa pengaruh varabel DER cenderung tidak
menjadi  pertimbangan khusus investor dalam  pengambilan
keputusan untuk berinvestasi pada saham syariah  yang
mengumumkan dividen funai fidak naik, pada perusahaan wyang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

Hipoiesis Hyy diterima. Dar hasi perhitungan Tabel 5.8 diatas,
dengan membanding- kan antara nilai t hitung dengan t Tabel pada
taral signifikansi 0.05 fwo faf yang bemilal  0.902, kemudian
dibandingkan dengan nilai t hilung untuk variabel ROE yakni
tebesar 0.902 pada taraf signifikansi 0.05 adalah 0.375. Nial 1 hiturg
sebesar 0375 berada di dalam area t Tabel antara - 2,037 hingga +
2037, sehingga dapat disimpulkan bahwa koefisien ROE secara
parsial berpengaruh posiiif tetapi fidak signifikan terhadap variabel
dependen AAR. Hasil penelifian ini dikuatikan dengan bukti empiris
yang dilakukan oleh: Hamovinsah dan Sagala, Bemad (2015),
Ginting, Suriani (2012), Aminahs et al. (2016), Talamali ef al. (2014),
dan Hunjra ef al. (2014). Penelitian ini bertentangan dengan hasil
penelitian yang mengatakan bahwa ROE signifikan terhadap return

seperti penelitian yang telah dilaksanakan oleh: Rasyid ef al, (20133,

Masum, Abduilah Al (2014), Khan ef al. (2013), Abimantrana, Alep

Pradipta (2013) dan Abimantrana af al. (2009). Hasil penelitian ini
sejalan dengan signakng teor, dengan signal yang diberikan

perusahaan berupa informasi maka investor akan mengetahui
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seberapa besar hutang yang dimiliki perusahaan. Informasi ini akan
dimanfaatkan oleh investor untuk meningkatkan minat berinvestasi
pada saham konvensional yang mengumumkan dividen tunai naik,
sehingga menimbulkan kenaikan pada harga saham perusahaan
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

Hipotasis Hi4 diterima. Dari hasil perhitungan Tabel 5.8 diatas,
dengan membanding- kan antara nilai t hitung dengan t Tabel pada
taraf signifikansi 0.05 fwo fall yang bemilai 4.150, kemudian
dibandingkan dengan nilai t hitung untuk variabel ROE yakni
sebesar 4.1509 pada taraf signifikansi 0.05 adalah 0.000, Milai t hitung
sebesar 0698 berada di dalam area | Tabel antara — 2.037 hingga +
2.037, sehingga dapat disimpulkan bahwa koefisien ROE secara
parsial berpengaruh positif telapi tidak signifikan terhadap variabel
dependen AAR. Hasil peneliian ini dikuatkan dengan bukti BImpiris
yang dilakukan oleh: Hamovinsah dan Sagala, Bemnad {2015},
Ginting, Suriani (2012), Aminahs ef al. (2016), Talamati af a/. (2014),
dan Hunjra ef al. (2014). Penelitian ini bertentangan dengan hasil
penefilian yang mengatakan bahwa ROE signifikan terhadap retum
seperti penelitian yang telah dilaksanakan oleh: Rasyid ef af, {2013),
Masum, Abdullah Al {2014), Khan et al. (2013), Abimantrana, Alep
Pradipta {2013) dan Abimantrana ef al (2009). Hasil penelifian ini
sejalan dengan signaling teor, dengan signal yang diberkan
perusahaan berupa informasi maka Investor akan mengetahui
seberapa besar hutang yang dimiliki perusahaan. Informasi inl akan

dimanfaatkan oleh investor unluk meningkatkan minat berinvestasi
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pada saham konvensional yang mengumumkan dividen tunai tidak
naik, sehingga menimbulkan kenalkan pada harga saham
perusahaan yang lerdaftar di Bursa Efek Indonesia.

15. Hipotesis Hyg ditolak. Dan hasil perhitungan Tabel 5.8 diatas, dengan
membanding- kan antara nilai t hitung dengan t Tabel pada taraf
signifikansi 005 two fail  yang bemilal 1994, kemudian
dibandingkan dengan nilai ¢ hitung unfuk variabel ROE yakni
sebesar 0.65E pada taraf signifikansi 0.05 adalah 0.489. Nilai t hilung
sebasar 0.696 berada di dalam area t Tabel antara — 1,994 hingga +
1.004, sehingga dapat disimpulkan bahwa koefisien ROE secara
parsisl berpengaruh positif tetapl tidak signifikan terhadap varabel
dependen AAR, Hasil penelition ini dikuatkan dengan bukfi empiris
yang diakukan ocleh: Hamovinssh dan Sagala, Bemad (2015),
Girting, Suriani (2012), Aminahs et al. (2016), Talamati et al. (2014),
dan Hunja ef al. (2014). Penelitian ini bertentangan dengan hasil
penelitian yang mengatakan bahwa ROE signifikan terhadap refum
seperti penelitian yang telah dilaksanakan cleh: Rasyid et al. {2013),
Masum, Abdullah Al (2014), Khan ef al. {2013), Abimantrana, Alep
Pradipta (2013) dan Abimantrana ef al. {2009). Hasil penelitian ini
tdak sejalan dengan signaling tearl. Hasil hipotesis dar panelitian ind
menyimpulkan bahwa pengaruh varabel ROE cenderung tidak
menjadi  pertmbangan khusus investor dalam pengambilan
keputusan  unluk  berinvestasi pada saham syarah  yang
mengumumkan dividen tunai naik, perusahaan yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia.
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16. Hipotesis Hyg ditolak. Dari hasil perhitungan Tabel 5.8 diatas, dengan

17.

membanding- kan antara nilai t hitung dengan t Tabel pada taraf
signifikansi 0.05 fwo fal vyang berilai  1.980, kemudian
dibandingkan dengan nilai t hitung untuk variabel ROE yakni
sabesar 0.374 pada taraf signifikansi 0.05 adalah 0.710. Milsi t hitung
sebeszar 0.474 berada di dalam area t Tabel antara — 1.990 hingga +
1.990, sehingga dapat disimpulkan bahwa koefisien ROE secara
parsial berpengaruh positif letapi tidak signifikan terhadap varabel
dependen AAR. Hasil peneliien in! dikuatkan dengan bukfi empiris
yang diskukan oleh: Hamovinsah dan Sagala, Bemad (2015),
Ginting, Suriani (201 2), Aminahs et al. (2016), Talamati f al. (2014),
dan Hunjra et a/. (2014). Penelitian ini bertentangan dengan hasii
peneliian yang mengatakan bahwa ROE signifikan terhadap refum
seperti peneliban yang telah dilaksanakan oleh: Rasyid et al (2013),
Masum, Abdullah Al (2014), Khan ef al. (2013), Abimantrana, Alep
Pradipta (2013) dan Abimantrana ef al. (2009). Hasil penelitian ini
tidak sejalan dengan signaling teor, Hasil hipotesis dar penelitian ini
menyimpulkan bahwa pengaruh varabel ROE cenderung tidak
menjadi perimbangan khusus investor dalam pengambilan
kaputusan unluk berinvestasi pada saham syariah yang
mengumumkan dividen tunai tidak nalk, perusahaan yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia.

Hipotesis H,; diterima. Dari hasil perhitungan Tabel 59 diatas,
dengan membandingkan antara nilai F hitung dengan F Tabel pada

taraf signifikansi 0.05 yang bernilai 2668, kemudian dibandingkan
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dengan nilai F hitung untuk varabel ROA, EPS, DER dan ROE yaknl
sebesar 249217 pada taraf signifikansi 0.05 adalah 0.000. Nilai F
hitung sebesar 249317 berads di luar area F Tabel antara -2.658
hingga +2.668, sehingga dapat disimpulkan bahwa koefisien ROA,
EPS, DER dan ROE secara bersama-same signifikan lerhadap
variabel dependen AAR. Hasil dar Hipotesis Hy; dapat disimpulkan
bahwa informasi akuntansi berpengaruh  pesitif dan signifikan
terhadap refurn saham konvensional yang mengumumkan dividen
lunai naik pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efak Indonesia.
Hipotesis Hye diterima. Dari hasil perhitungan Tabel 58 diatas,
dengan membandingkan antara nilai F hitung dengan F Tabe! pada
taraf sigrifikansi 0.05 yang bemilai 2,608, kemudian divandingkan
dengan nilai F hitung untuk variabel ROA, EPS, DER dan ROE yakni
sebesar 260,996 pada laraf signifikansi 0.65 adalah 0.000, Nilai F
hitung sebesar 269.986 berada di luar area F Tabel antara -2 606
hingga +2 608, sehingga dapat disimpulkan bahwa koefisien ROA,
EPS, DER dan ROE secara bersama-sama signifikan terhadap
variabel dependen AAR. Hasil dari Hipotesis H., dapat disimpulkan
bahwa informasi akuntansi berpengaruh positif dan signifikan
terhadap refumn saham konvensional yang meangumumkan dividen
tunai tidak naik pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia.

Hipotesis H,; diterima. Dari hasil perhitungan Tabel 59 dialas,
dengan membandingkan antara nilai F hitung dengan F Tabel pada

taraf signifikansi 0.05 yang bemilai 2.503, kemudian dibandingkan
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dengan nilal F hitung untuk variabel ROA, EPS, DER dan ROE yakni
sebesar 182,468 pada taraf signifikansi 0.05 adalah 0.000. Nilai F
hitung sebesar 182 468 berada di luar area F Tabel antara -2.503
hingga +2.503, sehingga dapat disimpulkan bahwa koefisien ROA,
EPS, DER dan ROE secara bersama-sama signifikan terhadap
variabel dependen AAR. Hasil dar Hipotesis My, dapat disimpulkan
bahwa informasi akuntansi berpengaruh positif dan  signifikan
terhadap mtum saham syariah yang mengumumikan dividen tunai
nalk pada perusahaan yang terdafiar di Bursa Efek Indonesia,

20. Hipotesizs Hy diteiima. Dari hasll perhitungan Tabel 5.9 distas,
dengan membandingkan antara nilai F hitung dengan F Tabel pada
taraf signifikansi 0.05 yang bemilai 2488, kemudian dibandingkan
dengan nilai F hitung untuk variabel ROA, EPS, DER dan ROE yakni
sebesar 131.531 pada teraf signifikansi 0.05 adalah 0,000, Nital F
hitung sebesar 131.531 berada di luar area F Tabel antara -2.488,
hingga +2 486, sehingga dapat dizimpulkan bahwa koefisien ROA,
EPS., DER dan ROE secara bersama-sama signifikan terhadap
varabel dependen AAR. Hasil dar Hipotesis Hy dapat disimpulkan
bahwa informasi akuntansi berpengaruh positif dan  signifikan
terhadap refum saham syariah yang mengumumkan dividen tunal
tidak naik pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

5.2.3 Pengujian Menggunakan Fama and French Three Factor Mode/

1. Hipotesis H, diterima. Dari hasil perhitungan Tabel 5,10 diatas, dengan

membandingkan anlara nilai | hitung dengan { Tabel pada taraf

signifikansi 0.05 fwo fa¥ vyang bemilal 2.037, kemudian
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dibandingkan dengan nilai t hitung untuk varabal EPS yakni
sebesar 7 479 pada taraf signifikansi 0.05 adalah 0.000. Nilai t hitung
sebesar 7479 berada di luar area t Tabel antara -2.037 hingga +
2037, sehingga dapatl disimpulkan bahwa koofisien EPS secara
parsial signifikan dan berpengaruh positif terhadap variabe! dependen
AAR. Hasil peneliian ini dikuatkan dengan bukli empins yang
dilakukan oleh Jatol ef al, Khan (2014), Bhaat, Pushp dan
sumangala Jk (2012), Al-Tawry, Abdulrahman AM (2012), Menike ef
al. (2014), Ebrahimi ef al. (2011). Hasil penelittar ini fidak sesuai
dengan penelitian yang mengatakan bahwa EPS lidak berpengaruh
signifikan terhadap refurn saham, seperti penelifian yang telah
dilaksanakan oleh: Tan et al. {2015), Suranta ef al. (2012), Islam et
al. (2014), Anita dan Yadav, Pavitra (2014), Khan, Kanwal Igbal
(2011). Hasil penelitian ini sejalan dengan signaling teor, dengan
signal yang diberkan perusahaan maka investor akan mengetahui
kondisi keuangan perusahaan. Investor akan memperhatikan kondisi
keuangan yang tercermmin dalam rasio EPS, bila kondisi keuvangan
vang tercermin dalam rasio EPS meningkat, maka signal tersebut
dimanfaatkan oleh investor urtuk meningkatkan minat unluk
bennvestasi pada saham konvensional yang mengumumkan dividen
tunai naik, sshingga menimbulkan kenalkan harga saham yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

2. Hipotesis H; diterima. Dari hasil perhitungan Tabel 5.10 diatas, dengan
membandingkan antara nilai t hitung dengan t Tabel pada taraf
signifikansi 0.05 fwo fal vang bemilai 2021, kemudian



139

dibandingkan dengan nilei t hitung untuk varabal EPS yakni
sebesar 7 479 pada taral signifikansi 0.05 adalah 0.000. Nilai t hitung
sebesar 7479 berada di luar area t Tabel antara -2.037 hingga +
2037, sehingga dapal disimpulkan bahwa koefisien EPS secara
parsial signifikan dan berpengaruh positif terhadap variabel dependen
AAR. Hasil peneiitian ini dikuatkan dengan bukfi empirs yang
dilakukan oleh Jatol et al, Khan (2014), Bhaat, Pushp dan
sumangala Jk (2012), Al-Tawry, Abdulrahman AM (2012), Menike ef
al. (2014), Ebrahimi ef al (2011). Hasil penelittan ini tidak sesuai
dengan penelitian yang mengatakan bahwa EPS lidak berpengaruh
signifikan terhadap refurn saham, seperti peneliian yang telah
dilaksanakan oleh: Tan et al. {2015). Suranta ef al. (2012), lslam et
al. (2014), Anita dan Yadav, Pavitra (2014), Khan, Kanwal Igbal
(2011). Hasil penelitian ini sejalan dengan signaling teor, dengan
signal yang diberikan perusahaan maka investor akan mengetahui
kondisi keuangan perusahaan, Investor akan memperhalikan kondisi
keuangan yang tercermin dalam rasio EPS, bila kondisi keuangan
yang tercermin dalam rasio EPS meningkat, maka signal tersebut
dimanfaatkan oleh investor urtuk meningkatkan minatl unuk
bernvestasi pada saham konvensional yang mengumumkan dividen
tunai naik, sehingga menimbulkan kenaikan harga saham yang
terdaflar di Bursa Efek Indonesia,

2. Hipaotesis H, diterima. Dari hasil perhitungan Tabel 510 diatas, dengan
membandingkan antara nilai t hitung dengan t Tabel pada taraf
signifikansi 0.05 fwo fal vyang bemilai 2021, kemudian
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dibandingkan dengan nilai t hitung untuk variabel EPS yakni
sebesar 21.100 pada taraf signifikansi 0.05 adalah 0.000. Nilai t
hitung sebesar 21.100 berada di luar area t Tabel antara — 2.021
hingga + 2.021, sehingga dapat disimpulkan koefisien EPS secara
parsial signifikan dan berpengaruh positif terhadap variabel dependen
AAR. Hasil penelitian ini dikuatkan dengan bukti empirs yang
dilakukan oleh Jatoi ef al, Khan (2014), Bhaat, Pushp dan
Sumangala Jk (2012), Al-Tawry, Abdulrahman AM (2012), Menike ef
al. (2014), Ebrahimi et al (2011). Hasil penelitian inl tidak sesuai
dengan penelitian yang mengatakan bahwa EPS tidak berpengaruh
signifikan terhadap refum sabam, seperi peneliian yang telah
dilaksanakan oleh: Verawaty ef al. (2015), Tan ef al. (2015), Islam et
al. (2014), Anita dan Yadav, Pavitra (20114), Khan, Kanwal ‘gbal
(2011). Hasll penelitian ini sejalan dengan signaiing teocr, dengan
signal yang diberikan perusahaan maka investor 2kan mengetahui
kondizi kewangan perusahazn. Investor skan memperhatikan kondisi
Kewangan yang lercermin dalam rasio EPS, bila kondisi keuangan
yang lercermin dalam rasio EPS meningkat, maka signal tersebut
dimanfaatkan oleh investor uniuk meningkatkan minat  untuk
berinvestasi pada saham konvensional yang mengumumkan dividen
tunai tidak naik, sehingga menimbulkan kenaikan pada harga saham
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

3. Hipatesis H; diterima. Dari hasil perhitungan Tabel 5,10 diatas, dengan
membandingkan antara nilai t hitung dengan t Tabel pada taraf

signifikansi 0.05 fwo fal  yang bemilai  1.994, kemudian
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dibandingkan dengan nilal t hilung untuk varabel EPS yakni
sebesar 27.653 pada taraf signifikansi 0.05 adalah 0.000. Niai t
hitung sebesar 27.653 berada di luar area t Tabel antara — 1.994
hingga + 1.994, sehingga dapat disimpulkan bahwa koefisien EPS
secara parsial signifikan dan berpengarub positif terhadap variabel
dependen AAR. Hasil penelitian ini dikuatkan dengan bikti empiris
yaug dilakukan oleh: Ebrahimi et al. (2011), Talamati ef al. (2014),
Placido M. Menaje, Jr (2012), Khan ef al. (2013), Hunjra af al
{(2014). Hasil penelitian ini tidak sesusi dengan penelitian yang
mengatakan banwa EPS fidak berpangaruh signifikan terhadap retum
saham, seperti penelitian yang telah dilaksanzkan oleh: Verawaty ot
al. (2015), Tan ef al. (2015), Istam ef al. (2014), Anita dan Yadav,
Pavitra (2014), Khan, Kanwal Igbal (2011). Hasil penelitian ini sejalan
dengan signaling teori, dengan signal yang diberikan perusahaan
maka investor akan mengetahui kondisi keuangan perusahaan,
Investor akan memperhatikan kondisi keuangan yang tercermin
dalam rasio EF3, bila kondisi keuangan yang tercermin dalam rasio
EFS meningkat, maka signal tersebut dimanfaatkan cleh investor
untuk meningkatkan minat untuk berinvestasi pada saham syariah
yang mengumumkan dividen tunai naik, perusahaan yang terdaftar dj
Bursa Efek Indonesia.

4. Hipotesis H, diterima. Dari hasil perhitungan Tabel 5.10 diatas, dengan
membandingkan antara nilai t hitng dengan t Tabel pada taral
signifikansi 005 fwo fall yang bemiai  1.8990, kemudian

dibandingkan dengan nilai t hitung untuk varabel EPS yakni
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sebesar 12389 pada taraf signifikansi 0.05 adalah 0.000. Nitai t
hitung sebesar 12389 berada di luar area t Tabe! antara — 1,880
hingga + 1.990, sehingga dapat disimpukan koefisien EFS secara
parsial signifikan dan berpengaruh positif terhadap variabal dependen
AAR. Hasil penelitian inl dikuatkan dengan bukli empiris yang
diizkukan oleh Jatoi et al, Khan (2014), Bhaat, Pushp dan
sumangala Jk (2012), Al-Tawry, Abdulrahman A.M (2012}, Menike et
al. (2014), Ebrahimi ef al. (2011). Hasil penelitian ini lidak sesuai
dengan penefitian vang mengatakan bahwa EPS tidak berpengaruh
signifikan terhadap refum saham, seperti penelifan yang telah
dilaksanakan oleh: Budialim, Giovanni (2013). Rahadjo, Dianiario dan
Muld, Dul {2013), Susilowsli, Yeye dan Turyanio, Try (2011),
Verawaty ef al. (2015), Sugiarti., Surachman dan Aisjah, Siti (2015).
Hasil penelihan ini sejalan dengan signaling teori. dengan signal yang
diberikan perusahaan maka investor akan mengetshui kondisi
kevangan perusahaan. Investor akan memperhatikan kKondisi
keuangan yang tercermin dalam rasio EPS, bila kondisi keuangan
yang tercermin dalam rasio EPS meningkal, maka signal tersebut
dimanfaatkan oleh investor unfuk meningkatktan minat unfuk
berinvestasi pada saham syariah yang mongumumkan dividen tunai
tidak naik, perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek indonesia.

5. Hipotesis Hy diterima. Dari hasil perhitungan Tabel 5.10 diatas, dengan
membandingkan antara nilai t hitung dengan t Tabel pada taraf
signifikansi 005 ftwvo fal yang bemilai  2.037. kemudian

dibandingkan dengan niai t hitung untuk varabel ROA yakni
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sebesar 4.114 pada taraf signifikansi 0.05 adalah 0.000, Nilai t hitung
sebesar 4.114 berada di luar area t Tabel antara — 2.037 hingga +
2.037, sehingga dapat disimpulkan koefisien ROA secara parsial
berpengaruh positif dan signifikan terhadap variabel dependen AAR.
ROA merupakan rasio yang mengukur kemampuan perusahaan
menghasilkan laba bersih berdasarkan tingkat aset terentu. Dari
sudul pandang investor, salah satu indikator penting untuk menilai
prospek perusahaan dimesa yang akan datang adalah dengan
melihal sejauh mana perumbuhan profitabilitas perusahaan. Rasio
ini penting diperhatikan untuk mengetahui sejauh mana investasi
yang dilakukan investor suaty pencsahaan mampu  membeanikan
reium yang sesuai dengan tingkat yang diisyaratkan cleh investor,
Hal ini menyababkan rasio ini menjadi salah satu rasio yang selaly
dipertiatikan  oleh  calon investor  sebelum menginvestasikan
modainya pada perusahaan tersebut. Hasil penelitian ini dikuatkan
dengan bukli empins yang dilakukan olah: Abdullah, Hilmi dan
Merdekawati, Eka (2015), Nidiani, Puty Imba (2013), Budialim,
Giovanni (2013), Rahadjo, Daniarto dan Muid, Dul (2013), Wijaya et
al. (2014). Hasll penelitian ini bertentangan dengan penelitian yang
mengaiakan bahwa ROA sifnifikan terhadap refum saham, sepert
yang telah dilakukan oleh: Mudiofir et al (2018), Widodo, Saniman
(2007), Zulkamain, Iskandar (2013), Sukarmiasih of al {2015),
Hamovinsah dan Sagala, Bemad (2015). Hasil penalitian ind sejalan
dengan signaling teor, dengan signal yang diberikan perusahaan

maka invesior akan mengetahui kondisi keuangan perusahaan,
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Investor akan memperhatikan kondisl keuangan yang tercermin
dalam rasio ROA, bila kondisi keuangan yang fercennin dalam rasio
ROA meningkat, maka signal tersebut dimanfzatkan cleh investor
untuk meningkatkan minal untuk  bernvestasi pada saham
konvensional yang mengumumkan dividen tunai nalk, perusahaan
yvang lerdaftar i Bursa Efek Indonesia,

6. Hipotesis H; diterima. Dari hasil perhitungan Tabel 5.10 diatas, dengan
membandingkan antara nilai t hitung dengan t Tabel pada taraf
gignifikansi 005 fwo fal  yang bemilal 2021, kemudian
dibandingkan dengan nilai t hilung untuk variabel ROA vakni
sebesar 2.094 pads taraf signifikansi 0.05 adalah 0.044. Nilai t hilung
sebesar 2.0894 berada di luar area { Tabel antara — 2.021 hingga +
2021, sehingga dapat disimpulkan koefisien ROA secara parsial
berpengarch positif dan signifikan terhadap variabei dependen AAR.
Dar sudut pandang investor, salah satu indikator penting untulk
menilal prospek perusahsan dimasa yang akan dalang adalah
dengan melihat sejauh mana pertumbuhan profitabilitas perusahaan.
Rasio ini penting diperhatikan untuk mengetahui sejauh mana
investasi yang dilakukan invesior suatu perusahaan mampu
membenkan refurm yang sesuai dengan lingkat yang diisyaratkan
oleh investor. Hasil penelitian ini dikuatkan dengan bukti empiris yang
dilakukan oleh; Abdullah, Hilmi dan Merdekawati, Eka (2015),
Midianti, Putu Imba (2013), Budialm, Giovanni (2013), Rahadjo,
Daniarto dan Muld, Dul {2013), Wilaya e! al. (2014). Hasll penelitian

ini bertenlangan dengan penelitian yang mengatakan bahwa ROA
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sifnifixan terhadap refurm saham, seperti yang telah dilakukan oleh:
Mudicfir ef al (2016), Widodo, Saniman (2007), Zulkamain, lskandar
(2013}, Sukarmiasih ef al. (2015), Hamovinsah dan Sagala, Bernad
(2015). Hasil penelitian ini sejalan dengan signaling teor, dengan
signal yang diberikan perusahaan maka investor akan mengetahui
kondis! keuangan perusahaan. Investor akan memperhatikan kondisi
keuangan yang tercermin dalam rasio ROA, bila kondisi keuangan
yany tercermin dalam rasio ROA meningkat, maka signal tersebut
dimanfaatkan oleh investor unfuk meningkatkan minal untuk
berinvestasi pada saham kenvensional yang mengumumkan dividen
tunai tidak naik, perusahean yang terdafiar di Bursa Efek Indonesia.
7. Hipotesis H; diterima. Dari hasil perhitungan Tabel 5.10 diatas, dengan
membandingkan antara nilal t hitung dengan t Tabel pada taraf
sigritikanai 0.05 fwo fal yang bemilai  1.994. kemudian
dibanaingkan dengan nilai t hitlung untuk variabel ROA yakni
sebasar 3,149 pada taraf signifikansi 0.05 adalah 0.003. Nilal t hitung
sebesar 3.149 berada di luar area { Tabel antara -1.994 hingga +
1.994, sehingga dapat disimpulkan koefisien ROA secara parsial
berpengaruh positif dan signifikan terhadap variabel dependen AAR.
Dar sudut pandang Investor, salan satu indikstor perting untuk
menikal prospek perusahaan dimasa yang akan datang adalah
dengan melihat sejauh mana pertumbuhan profitabilitas perusahaan,
Rasio ini penting diperhatikan untuk mengetahul sejauh mana
investasi yang dilakukan investor sustu perusahaan mampu

memberkan refum yang sesuai dengan fingkat yang diizyaratkan
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oleh investor. Hasll penelitian ini dikuatkan dengan bukti empirs yang
dilakukan oleh: Abdullah, Hilmi dan Merdekawati, Eka (2015),
Nidianti, Putu Imba (2013), Budlalim, Giovanni {2013), Rahadjo,
Daniarte dan Muid, Dul (2013), Wijaya ef al. (2014). Hasil peneliian
ini bertentangan dengan penelitian yang mengatakan bahwa ROA
sifnifikan terhadap refum saham, seperti yang telah dilakukan oleh:
Mudiofir ef al. (2016), Widodo, Saniman (2007), Zulkamain, lskandar
(2013), Sukarmiasih of al. (2015), Hamovinsah dan Sagala, Bemad
{2015). Hasil penelitian inl sejalan dengan signaling teor, dengan
signal yang diberikan perusahaan maka investor akan mengetahul
kondisi keuangan perusanaan. Investor akan memperhatikan kondisi
keuangan yany tercermin dalam rasio ROA, bila kondisi keuangan
yang tercermin dalam rasio ROA meningkat, maka signal tersebut
dimanfaatkan oleh Investor uniuk meningketkan minat  untuk
berinvestasi pada saham syariah yang mengumumkan dividen tunai
naik, perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

8. Hipolesis Hy diterima. Dar hasil perhitungan Tabel 5.10 diatas, dengan
membandingkan antara nilai t hitung dengan t Tabel pada taraf
signifikansl 005 fwo fal vyang bemdlai  1.994, kemudian
dibandingkan dengan nilai t hitung untuk variabe! ROA yakni
sebesar 3.650 pada taraf signifikansi 0.05 adalah 0.001. Nilai t hitung
sebesar 3.650 berada di luar area t Tabel antara -1.984 hingga +
1.884, sehingga dapat disimpulkan koefisien ROA sacara parsial
berpengaruh positif dan signifikan terhadap variabel dependan AAR,

Dari sudut pandang investor, salah satu indikator penting untulk
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menilai prospek perusahaan dimasa yang akan datang adalah
dengan melihal sejauh mana pertumbuhan profitabilitas perusahaan.
Rasio ini penting diperhatikan untuk mengetahui sejauh mana
investasi yang dilakukan investor suatu  perusahsan  mampu
memberikan refurn yang sesuai dengan tingkat yang diisyaratkan
oleh investor, Hasil penelitian ini dikuatkan dengan bukti empirks yang
diiekuken oleh: Abdullah, Hilmi dan Merdskewali, Eka (2015),
Midianti, Putu Imba (2013), Budialim, Glovanni (2013), Rahadjo,
Danisrto dan Muid, Dul (2013). Wijaya ef a! (2014). Hasil penslitian
ini bertentangan dengan penelitian yang mengatakan bahwa ROA
sifnifikan terhadap refum saham, seperti yang telah dilakukan oleh:
Mudiofir ef al. (2016), Widode, Saniman (2007), Zulkamain, Iskandar
(2013), Sukarmiasih et al. {2015), Hamovinsah dan Sagala, Bemad
(2015). Hasil penelitian inf sejalan dengan signaling teor, dengan
signal yang diberikan perusahaan maka investor akan mengetahui
kondisi keuangan perusahaan. Investor akan mamperhatikan kondisi
keuangan yang- tercermin dalam rasio ROA, bila kondisl ksuangan
yang tercermin dalam rasio ROA meningkat, maka signal tersebut
dimanfagikan oleh nvestor untuk meningkatkan minat untuk
bernvestasi pada saham syariah yang mengumumkan dividen funal
tidak naik, perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia,

9. Hipolesis Hy diterima. Dan hasil perhitungan Tabel 5-1ﬁ diatas, dengan
membandingkan antara nilal t hitung dengan L Tabel pada taraf
signifikansi 005 two fal  yang bemilai  2.037, kemudian

dibandingkan dengan nilai t hitung unluk varabel DER yakni
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sebesar -3.963 pada taraf signifikansi 0.05 adalah 0.001. Nilai t
hitung sebesar -3.963 berada di luar area t Tabel antara — 2,037
hingga + 2.037, sehingga dapat disimpulkan koefisien DER secara
parsial berpengaruh negatif dan signifikan terhadap wvariabel
dependen AAR. Hasil penelitian ini sejalan dengan Mudlofir ef al.
(2016), Wijaya ef al. (2014), Musalamah et al, Muryana, Ida (2013),
Ebrahim ef al  (2015), dan Buigur et al (2013). Peneliian ini
vertentangan dengan bukti empiris yang mengatakan bahwa DER
signifikan lerhadap harga saham, sepenti yang telah dilakukan oleh:
Valintia, Reynard dan Sularso, Lana (2013), Verawatly ef al (2015),
Sugiarti., Surachman dan Aisjah, Siti (2015), Ablmantrana, Alep
Pradipta (2013) dan Martani ef al. (2009). Hasil penelitian ini zeialan
dengan signaling teor, dengan signal yang diberikan perusahaan
berupa informasi maka investor akan mengetanui seberapa besar
hutang yang dimiliki perusahaan. Informasi inf akan dimanfaatkan
oleh investor untuk meningkatkan minat berinvestasi pada saham
konvensional yang mengumumkan dividen tunai naik, sehingga
menimbulkan kenaikan harga saham perusahaan yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia.

10. Hipotesis H,y ditolak. Dari hasil perhitungan Tabel 5.10 diatas, dengan
membandingkan antara nilai t hitung dengan t Tabel pada taraf
signifikansi 0.05 two fail  yang bemilsi  2.021. kemudian
dibandingkan dengan nilai t hitung untuk variabel DER yakni
sebesar 0.076 pada taraf signifikansi 0.05 adalah 0.940, Nilai t hitung

sebesar 0.0768 berada di dalam area t Tabel antara -2.021. hingga +
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2021, sehingga dapat disimpulkan koefisien DER secara parsial
berpengaruh negatif letapi tidak signifiken terhadap variabel
dependen AAR. Hasil pemelitian ini sejalan dengan Alduliah, Hilmi
dan Merdekawatli, Eka (2015), Azhari et al. (2018), Siwi ef al.
(2016), Budialim ef al (2013}, Valintia, Reynard dan Sularso, Lana
(2013). Penelitian Ini bertentangan dengan bukii empiis yang
mengatakan balwa DER signifikan lerhadap refum saham, seperti
vang lelah dilakukan oleh: Musalamah ef al. (2015), Tan et al
(2014), Nuryana, lda {2013), Ebrahim &f al, (2015), den Buigur ef &l
{2013). Hasil penelitian ini ida% sejalan dengan signaling teod. Hasil
hipotesis darl penelitian ini menylimpulkan bahwa pengaruh variabel
DER cenderung fidak menjadi perimbangan khusus investor dalam
pengainbilan kepulusan untuk berinvestasi nada saham konvensional
yang nmengumumkan dividen tunai lidak naik, perusahaan yang
terdaftar ai Bursa Efek Indonesia.

Hipotesis Hyy diterima. Dari hasil perhitungan Tabel 5.10 diatas,
dengan membandingkan antara nilai t hitung dengan t Tabel pada
taraf signifikansi 0.05 fwo fall yang bemilai  1.9%94, kemudian
dibandingkan dengan nitai t hilung untuk varabel DER yakni
sehesar 3.433 pada taraf signifikansi 0,05 adalah 0.001. Milai t hitung
sebesar 3.433 berada di luar area t Tabel antara — 1.894 hingga +
1.994, sehingga dapat disimpulkan koefisien DER secara parsial
berpengaruh positif dan signifikan terhadap variabel dependen AAR.
Hasil penelitian ini sejalan dengan Abdullah, Hilmi dan Merdekawati,
Eka (2015), Azhari ef al. (2018), Siwi ef &, (2016), Budialim et af
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(2013), Valintia, Reynard dan Sularso, Lana (2013). Peneliian ini
bertentangan dengan bukll empiris yang mengatakan bahwa DER
signifikan terhadap refum saham, seperl yang lelah dilakukan olah:
Musalamah et al. (2015), Tan ef al. (2014), Nuryana, ida (2013),
Ebrahim ef al. (2015), dan Bulgur ef al (2013). Hasil penelitian ini
sgjalan dengan signaling teor, dengan signal yang diberkan
perusahaan berupa informasi maka investor akan mengetahui
seberapa besar hutang yang dimiliki perusahaan. Informasi ini akan
dimanfaatkan oleh investor untuk meningkatkan minat berinvestasi
pada ssham syariah yang mengumumkan dividen tunai naik,
sehingga menimbulkan kenaikan pada harga ssham perusahaan
yang lerdaftar di Bursa Efek Indonesia,

Hipotesis My diterima. Dar hasil perhitungan Tabel 5.10 diatas,
dengan membandingkan antara nilal t hitung dengan t Tabel pada
tarafl zignifikansi 010 beo fall yang bemilai  1.890, kemudian
dibandingkan dengan nilai t hilung untuk variabel DER yakni
sebesar 2 825 pada taraf signifikansi 0.10 adalah 0.008. Milal t hitung
sebesar 2.825 berada di luar area t Tabel antara — 1.990 hingga +
1.990, sehingga dapat disimpulkan koefisien DER secara parsial
berpenganuh posilif dan signifikan terhadap variabel dependen AAR.
Hasil peneiitian ini sejalan dengan Mudlofir ef a1, (2018), Wijaya et al.
(2014), Musalamah ef al, Nuryana, lda (2013), Ebrahim ef al
(2015), dan Buigur et al (2013). Penelilian ini bertentangan dengan
bukli empiris yang mengatakan bahwa DER signifikan terhadap

harga saham, seperti yang telah dilakukan oleh: Valintia, Reynard
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(2013), Valintia, Reynard dan Sularso, Lana (2013). Peneliian ini
bertentangan dengan bukfl empirs yang mengatakan bahwa DER
sighifikan terhadap retum saham, seperli yang telah dilakukan oleh:
Musalamah et al. (2015), Tan ef al. (2014), Nuryana, Ida (2013),
Ebrahim ef al. {2015), dan Bulgur ef al (2013). Hasil penelitian ini
sejalan dengan signaling teori, dengan signal yang diberkan
perusahaan berupa informasi maka investor akan mengetahui
saberapa besar hutang yang dimiliki perusahaan. Informasi ini akan
dimanfaatkan oleh investor untuk meningkatkan minat bernvestasi
pada saham syariah vang mengumumkan dividen tunai naik,
sehingga menimbulkan kenalkan pads harge szham perusahaan
yang lerdaftar di Bursa Efek Indonesia,

Hipotesis H; diterima. Dari hasil perhitungan Tabel 5.10 diatas,
dengan mermbandingkan antara nilai t hitung dengan t Tabel pada
taraf signifikansi 0.10 Mo fall yang bemilai  1.8%0, kemudian
dibandingkan dengan nilai t hitung untuk variabel DER yakni
sebesar 2.825 pada taraf signifikansi 0.10 adalah 0.008. Nilal t hitung
sebesar 2.825 berada di luar area t Tabel antara — 1.990 hingga +
1.990, sehingga dapat disimpulkan koefisien DER secara parsial
berpengaruh posilif dan signifikan terhadap variabel dependen AAR.
Hasil peneiitian ini sejalan dengan Mudlofir ef 8/, (2018), Wijaya ef al.
(2014), Musalamah ef al, Nuryana, lda (2013), Ebrahim ef al
(2015), dan Bulgur ef al. (2013). Penelitian Ini bertentangan dengan
bukli empiris yang mengatakan bahwa DER signifikan terhadap

harga saham, seperti yang telah dilakukan oleh: Valinfia, Reyvnard
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dan Sularso, Lana (2013), Verawaty ef al (2015), Sugiart.,
Surachman dan Alsjah, Siti (2015), Abimantrana, Alep Pradipta
(2013) dan Martani ef al. (2009). Hasil penelitian ini sejalan dengan
signaling teori, dengan signal yang dibesikan perusshaan berupa
informasi maka nvesior akan mengetahui seberapa besar hutang
yang dimiliki perusahaan. |nformasi ini akan dimanfaatkan olen
investor unluk meningkatkan minat berinvestasi pada saham syariah
yang mengumumkan dividen tunai tidak naik, sehingga menimbulikan
kenaikan pada harga saham perusahaan yang lerdaftar di Bursa Efek
Indonesia,

Hipolesis H,y diterima. Dar hasil perhilungan Tabel 5.10 distas,
dengan membanding - kan antara nilai t hitung dengan t Tabel pada
taraf signifikansi 0.05 fwo fal vyang bemilai  1.994, kemudian
dibandingkan dengan nilai t hitung untuk varabel ROE yakni
sebesar 2.701 pada taraf signifikansi 0.05 adalah 0.012. Nilal t hitung
sebesar 2,701 berada di luar area t Tabel antara - 1.954 hingpe +
1,994, sehingga dapat disimpulkan koefisien DER secara parsial
berpengaruh positif dan signifikan terhadap variabel dependen AAR.
Hasil penelitian ini sefalan dengan Abdullah, Hilmi dan Merdekawati,
Eka {2015), Azhari &t al. (2016), Sawi e al (2018), Budialim ef al.
(2013), Valintia, Reynard dan Sularso, Lana (2013). Penelitian kni
bertentangan dengan bukli empirs yang mengatakan behwa DER
signifikan terhadap refum saham, seperti yang telah dilakukan oleh:
Musalamah et al. (2015), Tan et al. (2014), Nuryana, Ida (2013)

Ebrahim ef al. (2015), dan Buigur ef al. (2013). Hasil penelitian ini
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sejalan dengan signaling teor, dengan signal yang diberikar
perusahaan berupa informasi maka investor akan mengetahul
seberapa besar hutang yang dimiliki perusahaan. Informasi ini akan
dimanfaatkan oleh investor unluk meningkatkan minat berinvestasi
pada sesham konwensional yang mengumumkan dividen tunai naik,
sehingga menimbulkan kenalkan pada harga ssham perusahaan
yang terdaftar di Bursa Efek indonesia.
Hipotesis Hy4 diterima. Dari hasil perhitungan Tabel 5.10 diatas,
dengan membandingkan antara nilei t hitung dengan t Tabel pada
laral signifikansi 0.05 fwo taidl yang bemilai 2.021, kemudian
dibandingkan dengan nilai t hitung uniuk varabel DER yakni
sebesar 2.284 pada taraf signifikansi 0.05 adalah 0.028. Nilai t hitung
schesar 2 825 berads di luar area | Tabel antara — 2.021 hingga +
2.021, sehingga dapai disimpulkan koefisien ROE secars parsial
berpengaruh positif dan signifikan terhadap variabel dependen AAR.
Hasil penelitian ini sejalan dengan Mudlofir ef al. (2016), Wijaya ef al.
(2014}, Musalamah ef al, Nurvana, Ida (2013), Ebrahim et al
(2015), dan Buigur ef al. (2013). Penelitian ini bertentangan dengan
bukli empiris yang mengatakan bahwa DER signifikan terhadap
harga saham, seperti yang telah dilakukan cleh:; Valintia, Reynard
dan Sularso, Lana (2013), Verawaty ef al (2015), Sugiari.,
Surachman dan Aisjgh, Siti (2015), Abimantrana, Alep Pradipta
{(2013) dan Martani ef al. (2009). Hasil penelitian ini sejalan dengan
signaling teori, dengan signal yang diberikan perusahaan berupa

informasi maka investor akan mengetahui seberapa besar hutang
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yang dimiliki perusahaan. Informasi ini akan dimanfaatkan oleh
investor untuk meningkatkan minat berinvestasi pada saham
konvensional yang mengumumkan dividen tunal tidak nalk, sehingga
menimbulkan kenaikan pada harga saham perusahaan yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia.

Hipolesis Hys diterima. Darn hasil perhitungan Tabel 5.10 diatas,
dengan membanding - kan antars nilai t hilung dengan t Tabel pada
taral signifikansi 0.10 tHevo fail yang bernilai  1.B08, kemudian
dibandingkan dengan nilai t hitung entuk varabel ROE yakni
sebesar 3.433 pada faraf signifikansi 0.10 adalah 0.076. Nilsi t hitung
sebesar 3.433 berada di luar area t Tabe! antara — 1.808 hingga +
1.808, sehingga dapat disimpulkan koefisien DER secara parsial
berpengaruh positif dan signifikan terhadap variaoel dependen AAR.
Hasil penelitisn ini sejalan dengan Abdullah, Hilmi dan Meraekawati,
Eka (2015), Azhari et al. (2016), Siwi ef al (2016), Budialim ef al.
(2013), Valintia, Reynard dan Sularso, Lana (2013). Penelitian ini
bertentangan dengan bukti empirs yang mengatakan bahwa DER
signifikan terhadap refum saham, seperti yang telah dilakukan oleh:
Musalsmah ef al. (2015), Tan et al. (2014), Nuryana, Ida (2013),
Ebrahim et al. {2013}, dan Buigur ef al (2013). Hasil penelitian ini
sejalan dengan signaling teor, dengan signal yang diberkan
perusahaan berupa informasi maka investor akan mengetahul
seberapa besar hutang yang dimiliki perusahaan. Informasi ini akan
dimanfaatkan cleh investor untuk meningkatkan minat bernvestasi

pada saham syarah yang mengumumkan dividen tunai naik,
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aehingga menimbulkan kenaikan pada harga saham perusahaan
yang lerdafiar di Bursa Efek Indonesia,

Hipotesis M. diterima. Dar hasil perhitungan Tabel 5.10 diatas,
dengan membandingkan antara nilai t hitung dengan t Tabel pada
taraf signifikansi 0.05 fwo fall yang bemilai 1920, kemudian
dibandingkan dengan nilai t hitung untuk varabel DER yakni
sebesar 3.989 pada laraf signifikansi 0.10 adalah 0.008. Niiai t hitung
sebesar 3.989 berada di luar area t Tabel antara — 1.980 hingga +
1.980, sehingpa dapat disimpulkan koefisien ROE secara parsial
berpengaruh posifif dan signifikan terhadap variabel dependen AAR.
Hasil penelitian ini sejalan dengan Mudlofir ef al. [2016), Wijaya ef al.
(2014), Musalamzah ef af, Nuryana, |da (2013), Ebrahim ef al
{2015}, dan Buigur ef al. (2013). Penelitian ini bertentangan dengan
bukti empiris yang mengatakan bahwa DER signifikan terhadap
harga saham, seperi yang telah dilakukan oleh: Valintia, Reynard
dan Sularso, Lana (2013), Verawaty ef al  (2015), Sugiari.,
Surachman dan Alsjah, Siti (2015), Abimantrana, Alep Pradipta
(2013) dan Martani et al, (2009). Hasil penelitian ini sejalan dengan
signaling feori, dengan signal yang diberdkan perusahaan berupa
informasi maka nvestor akan mengetahul seberapa besar hutang
yang dimiliki perusahaan. Informasi ini akan dimanfaatkan oleh
investor untuk mem’nghaﬁmn minat berinveslésl pada saham syariah
yang mengumumkan dividen tunai tidak naik, sehingga menimbulkan
kenaikan pada harga saham perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek

Indonesia.
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17. Hipotesis H; diterima. Dar hasil perhitungan Tabel 511 diatas,

18.

dengan membandingkan antara nilal F hitung dengan F Tabel pada
taraf siynifikansi 0,05 yang bemilsi 2.668, kemudian dibandingkan
dengan nilai F hitung untuk varabel ROA, EPS, DER dan ROE yakni
sebesar 77.335 pada taraf signifikansi 0.05 adalah 0.000. Nilai F
hitung sebesar 77.535 berada di luar area F Tabel antara -2.658
hingga +2.668, sehingga dapat disimpulkan bahwa koefisian ROA,
EPS, DER dan RCE secara bersama-sama signifikan terhadap
variabel dependen AAR. Hasil dari Hipotesis Hyy dapat disimpulian
bahwa Informasi akuntansi berpengaruh posilif dan signifikan
terhadap return saham konvensional yang mengumumkan dividan
tunai naik pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia,

Hipotesis H,y diterima. Dar hasil perhilungan Tabel 5.11 diatas,
dengan membandingkan antara nilai F hitung dengan F Tabel pada
taraf signifikansi 0.05 yang berilai 2.608, kemudian dibandingkan
dengan nilai F hitung unfuk variabel ROA, EPS, DER dan ROE yakni
sebesar 144.764 pada taraf signifikansi 0.05 adalah 0.000. Nilai F
hitung sebesar 144,764 berada di luar area F Tabel antara -2 606
hingga +2.606, sehingga dapat disimpulkan bahws koefisien ROA,
EPS. DER dan ROE secara bersama-sama signifikan terhadap
vanabel dependen AAR. Hasil dar Hipotesis Hy dapat disimpulkan
bahwa informasi akuntansi berpengaruh positif dan  signifikan
terhadap refurn saham konvensional yang mengumumkan dividen
tunai fidak naik pada perusahsan yang terdaftar di Bursa Efek

Indonesia.
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19. Hipotesis Hyy diterima. Dari hasil perhitungan Tabel 511 diatas,

20.

dengan membandingkan anlara nilai F hilung dengan F Tabel pada
taraf signifikansi 0.05 yang bemilai 2.503, kemudian dibandingkan
dengan nilai F hitung untuk varabel ROA. EPS, DER dan ROE yakni
sebesar 230.084 pada taraf signifikansi 0.05 adalah 0.000. Niai F
hitung sebesar 330.094 berada di luar area F Tabel antara -2.503
hingga +2.503, sehingga dapat disimpulkan bahwa koefisien ROA,
EPS. DER dan ROE secara bersama-sama signifikan ternadap
variabel dependen AAR, Hasil dar Hipotesis Hy; dapat disimpulkan
bahwa informasi akuntansi berpengaruh positif dan  signifikan
terhadap refumn saham syariah yang mengumumkan dividen funai
naik pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

Hipotesis Hy diterima. Dar hasil perhitungan Tabel 5.11 diatas,
dengan membandingkan antara nilai F hitung dengan F Tabel pada
taraf signifikansi 0.05 yang bemilai 2.488, kemudian dibandingkan
dengan nilai F hilung untuk variabel ROA, EPS, DER dan ROE yakni
sebesar 137.642 pada taraf signifikansi 0.05 adalah 0.000. Nilai F
hitung sebesar 137.642 berada d! luar area F Tabel antara -2 486,
hingga +2.488, sehingga dapat disimpulkan bahwa koefisien ROA,
EPS, DER dan ROE secara bersama-sama signifikan terhadap
variabel dependen AAR. Hasil dari Hipotesis Hy dapat disimpulkan
bahwa informasi akuntansi berpengaruh positif dan  signifikan
terhadap refumn saham syariah yang mengumumkan dividen tunai

tidak naik pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.



157

21, Hipotesis Hy ditolak, Dad hasil perhitungan Tabel 5.12 diatas, dengan

membandingkan antara nilai | hitung dengan t Tabel pada taraf
signifikansi 0.05 ftwo fal wyang bemilai  2.037, kemudian
dibandingkan dengan nilai t hitung untuk varabel manket premium
yakni sebesar §.9598 pada taraf signifikansi 0.05 adalah 0.326. Milai t
hitung sebesar 0.599 berada di dalam area t Tabel aniara -2.037
hingga +2.037, sehingpa dapat disimpulkan keefisien market
premium secara parsial berpengaruh posilif tetapi Udak signifikan
terhadap variabel depandan AAR.

Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan konsep teor poriofolio, high
Ask high refun. Hasil hipolesis dar peneliian ini menyimpuikan
bahwa pengaruh variabel marké! premium cenderung tidak meniadi
pertimbangan khusus investor dalam pengambilan keputusan untuk
barinvestasi sahem konvensional yang mengumunkan dividen tunai

naik, pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

. Hipotlesis Hy; dilerima, Dari hasil perhilungan Tabel £.12 diatas,

dengan membandingkan antara nilai F hitung dengan F Tabal pada
taraf signifikansi 0.05 yang bemilai 2.021, kemudian dibandingkan
dengan nilai F hitung untuk variabel market premium yakni sebesar -
2197 pada taraf signifikansi 0.05 adalsh 0.035. Nilal F hitung
sebesar -2.197 berada di luar area F Tabel antara -2,031 hingga
+2.031, sehingga dapat disimpulkan bahwa koefisien variabel market
premivm  berpengaruh  negatif dan signifikan terhadap wvariabel
dependen AAR pada saham konvensional yang mengumurmkan

dividen tunai tidak naik dalam perusahaan yang terdafiar di Bursa
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Efek Indonesia. Hasil penelitian ini sejalan dengan konsep teor
paortopoalio, high fsk high retum.

23, Hipotesis Hza ditolak. Dari hasil perhitungan Tabel 5.12 diatas, dengan
membandingkan antara nilai t hiwng dengan t Tabel pada taraf
signifikansi 0.05 Mo fad vyang bemilai  2.037, kemudian
dibandingkan dengan nilai t hitung untuk varabel small minus big
yakni sebesar 0.557 pada taraf signifikansi 0.05 adalah 0,582, Nilai t
hitung sebesar 0.557 berada di dalam area t Tabel antara -2.037.
hingga +2.037, sehingga dapat disimpulkan babwa koefisien simall
minus big secara parsial berpengaruh positif tetapi tidak signifikan
terhadap variabel dependen AAR. Hasil penelitian Inl tidak sefalan
dengan konsep tecri portofolio, high rsk high refum. Hasil hipotesis
dar penelitian inl menyimpulkan bahwa pengaruh varabel smaW
minus big cenderung tidak menjadi perimbangan khusus investor
dalam pengambilan kepuiusan untuk bernveslasi pada saham
konvensional yang mengumumkan dividen funai naik, pada
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

24, Hipotesis Hy, ditolak, Dari hasil perhitungan Tabel 5.12 diatas, dengan
membandingkan antara nilai | hitung dengan t Tabel pada taraf
signifikansi 0.05 fwo fall wyang bemdlal 2.021, kemudian
dibandingkan dengan nilai t hitung untuk varabel market premium
yakni sebesar-1.091 pada taraf signifikansi 0.05 adalah 0.283. Nilai £
hitung sebesar 0.283 berada di dalam area t Tabel antara -2.021

hingga +2.021, sehingga dapat disimpulkan koefisien small minus big
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secara parslal berpengaruh negatif tetapi fidak signifikan terhadap
variabel depandan AAR.

Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan konsep teori portofolio, high
sk high retum. Hasil hipotesis dar penelitian ini menyimpulkan
balhwa pengaruh varabel small minus big cenderung (idak menjadi
pertimbangan khusus investor dalam pengambilan keputusan untuk
berinvestasl pada saham konvensional yang mengumumkan dividen
tunai tidak rnaik, pada perusahaan yang lerdaftar di Bursa Efek
lidonesia,

Hipotesis Hs diterima. Dar hasii perhitungan Tabel 5.12 diatas,
dengan membandingkan antara nilal F hitung dengan F Tabel pada
taraf signifikansi 0.05 yang bemilai 2.037, kemudian dibandingkan
dengan nilai F hitung untuk variabal marfef premium yaknl ssbesar -
1.900 pada taraf signifikansi 0.05 adalah G.035. Nilai F hitung
sebesar -1.9G0 berada di luar area F Tabel antara -2.G37 hingga
+2.037, sehingga dapat disimpulkan bahwa koefisien varabel high
minus low berpengaruh negatif dan signifiken terhadap wariabel
dependen AAR pada saham konvensional yang mengumurman
dividen tunai naik dalam penisahaan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia, Hasil penalitian inl sejalan dengan konsep teor portopalio,
high risk high returm,

26. Hipotesis Hy, ditolak. Dar hasil perhitungan Tabel 5,12 diatas, dengan

membandingkan anfara nilai t hitung dengan t Taebel pada taraf
signifikansi 005 two fal vang bemilai 2.021. kemudian

dibandingkan dengan nilal t hitung uniuk variabel marke! premium
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yakni sebesar 0.678 pada taraf signifikansi 0.05 adalah 0.283. Milai t
hitung sebesar 0.678 berada di dalam area t Tabel antara -2.021
hingga +2.021, sehingga dapat disinpulkan koefisien high minus low
secara parsial berpengaruh posilif telapi tidak signifikan terhadap
variabel dependen AAR.

Hasil penefilian ini idak sejalan dengan konsep teor portofolic, high
risk high refurn. Hasll hipotesis dar penelitan inl menyimpulkan
bahwa pengaruh variabel high minus low cenderung tidak menjadi
pertimbangan khusus Inveslor dalam pengambilan keputusan untuk
berinvestasi pada saham konvensional yang mengumumkan dividen
nal Udak naik, pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia,

. Hipotesis H;y diterima. Dar hasil perhitungan Tabel 5.12 diatas,
dengan membardingkan antara nilai F hitung dengan F Tabel pada
taraf signifikansi 0.05 yang bemilai 1.994, kemudian dibandingkan
dengan nilai F hitung untuk variabel market premium yakni sebesar
4812 pada tlaraf signifikansi 0.05 adalah 0.000. Nilai F hilung
sebesar 4812 berada di luar area F Tabel antara -1.994 hingga
+1.8994, sehingga dapat disimpulkan bahwa koefisien variabel markef
premium berpengaruh  positif dan  signifikan  terhadap  variabel
depanden AAR pada saham syariah yang mengumumbkan dividen
tunai naik dalam perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia,
Hasil penelitian Ini sejalan dengan konsep tecr portopolio, high Ask
high retum.
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28, Hipotesis M.y diterima. Dar hasil perhitungan Tabel 512 diatas,
dengan membandingkan antara nilai F hitung dengan F Tabel pada
taraf signifikansi 0.05 yang bemilal 1.930, kemudian dibandingikan
dengan nilal F hitung untuk variabel marke! premium yakni sebesar
5.850 pada taraf signifikansi 0.05 adalah 0.000. Milai F hilung
sebesar 5850 berada di luar area F Tabel antara -1.980 hingga
+1.290, sshingge dapal disimpulkan bahwa koefisien variabel marke?
premmium  berpengaruh  positif dan  signifikan  terhadap  variabel
dependen AAR pada saham syariah yang mengumumkan dividen
tidak naik dalam perusahaan yang terdaflar di Bursa Efek Indoresia.
Hasil peneliban ini sejalan dengan konzep teor portopolio, high sk
high return.

23. Hipotesis Hyg ditotak. Dari hasil perhitungan Tabel 5.12 diatas, dengan
membandingkan antsra nilai t hitung dengan t Tabe! pada taraf
signifikansi 005 ftwo faid vyang bemiai 1.924, kemudian
dibandingkan dengan nilai t hilung untuk variabel small minus big
yakni sebesar -0.738 pada taraf signifikansi 0.05 adalah 0.463, Nilai t
hitung sebesar -0.738 berada di dalam area | Tabal antara -1.9094
hingga +1.994, sehingga dapat disimpulkan bahwa koefisien smalf
minus big secara parsial berpengaruh negatif tetapi tidak signitikan
lerhadap variabel dependen AAR. Hasil penelitian ini tidak sejalan
dengan konsep teor portofolio, high nisk high refum. Hasil hipotesis
dari penelitian ini menyimpulkan bahwa pengaruh variabel small
minus big cenderung tidak menjadi pertimbangan khusus Investor

dalam pengambilan keputusan untuk berinvestasi pada saham
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syarish yang mengumumkan dividen tunai naik, pada perusahaan
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia,

30. Hipotesis Hy ditolak. Dari hasil perhitungan Tabel 5.12 diatas, dengan

membandingkan antara nilai t hilung dengan t Tabel pada taraf
signifikansi 0.05 fwo fail yang bernilai 1.9%0 kemudian dibandingkan
dengan nilai t hitung untuk variabel markef pramium yakni sebesar -
0.669 pada taraf signifikansi 0.05 adalah 0.508. Nilai t hitung sebesar
0.506 berada di dalam area t Tabel antara -1.980 hingga +1.860,
sehingga dapat disimpulkan koefisien small minus big secara parsial
perpengaruh  negatif  tetapi tidak signifikan terhadap wvariabel
dependan AAR.,
Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan konsep teori poriofolio, high
nsk high retun. Hasil hipotesis dan penelitian ini menyimpulkan
bahwa pengaruh varabel small minus big cenderung fidak menjadi
pertimbangan khusus investor dalam pengambilan keputusan untuk
berinvestasi pada saham syarah yeng mengumumkan dividen tunad
fidak naik, pada penusahaan yang terdafiar di Bursa Efek Indonesia.

J1. Hipotesis Hy, ditolak. Dari hasil pernitungan Tabel 5.12 diatas, dengan
membandingkan antara nilai t hitung dengan t Tabel pada taraf
signifikansi 0.05 fwo &l yang beamilai 1.994, kemudian
dibandingkan dengan nilal t hitung untuk varabel high minus low
yakni sabesar 0.735 pada taraf signifikansi 0.05 adalah 0.465. Nilal t
hitung sebesar 0.735 berada di dalam areg t Tabel antara -1.994

hingga +1.884, sehingga dapat disimpulkan koefisien high minus low
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sacara parsial berpengaruh posilif tetapi fidak signifikan lerhadap
vanabel depandan AAR,

Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan konsep leori portofolio, high
dsk high retum. Hasll hipotesis dad peneliian ini menyimpulkan
bahwa pengaruh variabel high minus low cenderung tdak menjadi
pertimbangan khusus investor dalam pengambilan keputusan untuk
berinveslasi pada saham syariah yang mengumumkan dividen tunai

naik, pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

JZ. Hipotesis Hys ditolak. Dari hasil perhitlungan Tabel 5.12 diatas, dengan

33,

membandingkan antara nilal 1 hitung dengan t Tabel pada taraf
signifikansi 005 ftwo faf yang bemisi  1.990, kemudian
dibandingran dengan nilai t hitung untuk variabel high minus low
yakni sebesar 0.657 pada taraf signifikansi 0,05 adatah 0,513, Nilai t
hitung sebesar 0.513 berada di dalam arsa t Tabel antara -1.990
hingga +1.980, sehingga dapat dissmpulkan koefisien high minus low
secara parsi@al berpengaruh positif tetapi tidak signifikan terhadap
variabel dependen AAR.

Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan konsep teori porfofalio, high
nsk high refurn. Hasil hipotesis dar penefitian ini menyimpulkan
behvwa pengaruh variabel high minus low cenderung tidak menjadi
pertimbangan khusus investor dalam pengambilan keputusan untuk
berinvestasi pada saham a:.ralﬁh yang mengumumkan dividen tuna
tidak naik, pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
Hipotesis My diterima. Dari hasi perhitungan Tabel 5.13 diaias,

dengan membandingkan antara nilai F hilung dengan F Tabel pada
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taraf signifikansi 0.10 yang bemilai 2.040, kemudian dibandingkan
dengan nilai F hitung untuk varabel markef premium, small minus
big dan high minus low yakni sebesar 2.675 pada tarat signifikansi
0.10 adalah 0.066. Nilai F hitung sebesar 2 675 berada di luar area F
Tabel antara -2.040 hingga +2.040, sehingga dapat disimpulkan
bahwa koefisien Informasi Akuntansi (variabel market premium, small
minus big dan high minus fow secara simultan) signifikan terhadap
vanabel dependen AAR. Hasll dard Hipotesis Hy dapat disimpulkan
bahwa informasi akuntansi berpengaruh positif dan  signifikan
terhadsp refum saham konvensional yang mengumumkan dividen
naik pada perusahaan yang terdsftar di Bursa Efek indonesia.

. Hipoesis Hyy diter'ma. Dard hasil perhitungan Tabel 5.13 diatas,
dengan membandingkan antara nilal F hitung dengan F Tabel pada
taraf slgnifikansi 0.05 yang bemilai  2.031, kemudian dibandingkan
dengan niai F hitung untuk variabel markef premium, small minus
big dan high minus fow yakni sebesar 3,368 pada taraf signifikansi
0.05 adalah 0.029. Nilai F hitung sebesar 3.368 berada di luar area F
Tabel antara -2.031 hingga +2.031, sehingga dapat disimpulkan
bahwa koefisien Informasi Akuntansi (variabel market premiumn, smalf
minus fig dan high minus fow secara simultan) signifikan terhadap
vaniabel dependen AAR. Hasll dari Hipotesis M. dapat disimpulkan
batwa informasi akuntansi berpengarubh  positif dan  signifikan
terhadap return saham konvensional yang mengumumkan dividen
tunai tidak naik pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia.
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taraf signifikansi 0.10 yang bemilai 2.040, kemudian dibandingkan
dengan nilai F hitung untuk variabel market premium, small minus
big dan high minus low yakni sebesar 2.675 pada tarat signifikansi
0.10 adalah 0.066. Nilai F hitung sebesar 2.675 berada di luar area F
Tabel antara -2.040 hingga +2.040, sehingga dapal disimpulkan
bahwa koefisien Informasi Akuntansi (variabel market premium, smaill
minus big dan high minus fow secara simultan) signifikan terhadap
variabel dependen AAR. Hasll dari Hipotesis Hy dapat disimpulkan
bahwa informasi akuntansi berpengaruh positif dan  signifikan
tarhadsp refum suham konvensional yang mengumumkan dividen
nalk pada perusahasan yang lerdsftar di Bursa Efek Indonesia.

Hipotesis Hyy diterfma, Dari hasil perhitungan Tabel 5.13 diatas,
dengan membandingkan antara nilal F hitung dengan F Tabel pada
tarafl slgnifikansi 0.05 yang bemilai 2,031, kemudian dibandingkan
dengan nilai F hitung untuk varabel markef premium, small minus
big dan high minus low yakni sebesar 3,368 pada taraf signifikansi
0.05 adalah 0.029. Nilai F hitung sebesar 3.368 berada di luar area F
Tabel antara -2.031 hingga +2.031, sehingga dapat disimpulkan
bahwa koefisien Informasi Akuntansi (variabel market premium, smalf
minus hig dan high minus low secara simultan) signifikan terhadap
variabel dependen AAR. Hasll dar Hipotesis Hy, dapat disimpulkan
bahwa informasi akuntansi berpengaruh positif dan  signifikan
terhadap refumn saham konvensional yang mengumumkan dividen
tunai tidak naik pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek

Indonesia.
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35, Hipotesis Hyy diterima. Dari hasil perhitungan Tabel 5.13 diatas,

S,

dengan membandingkan antara nilai F hitung dengan F Tabel pada
taraf signifikansi 0.05 yang bemilai 1.994, kemudian dibandingkan
dengan nilal F hitung untuk variabel markef premium, small minus
big dan high minus Jow yakni sebesar 7,836 pada taraf signifikarsi
0.05 adalah 0.000, Nilai F hitung sebesar 7.836 berada di luar area F
Tabel antasra -1.984 ningpga +1.994, sehingga dapal disimpulkan
bahwa koefisien Informasi Akuniansi (variabel markef premium, small
minus big dan high minus Jow secara simultan) signifikan terhadap
variabal depsnden AAR. Hasil dar Hipotesis Hy dapal disimpulkan
bashwa informasi akuntansi berpengaruh positif dan  signifikan
terhadap retum saham syariah yang mengumumkan dividen tunai
naik pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia,

Hipotesis Hy diterima. Dar haszil perhitungan Tabel 513 diatas,
dengan membandingkan antara nilai F hilung dengan F Tabel pada
tarafl signifikansi 0.05 yang bamilai 1.990, kemudian dibandingkan
deingan nilal F hitung untuk varabel market premium, small minus
big dan high minus fow yakni sebesar 12.717 pada taraf signifikansi
0.05 adalah 0.000. Nitai F hitung sebesar 12.717 berada di luar area
F Tabel antara -1.990 hingga +1.990, sehingga dapal disimpulkan
bahwa koefisien Informasi Akuntansi (varfabel markef premium, small
minus big dan high minus fow secara simultan) signifikan terhadap
variabel dependen AAR. Hasil dan Hipolesis Hy dapat disimpulkan

bahwa informasi akuntansi berpengarub posilif dan signifikan



|66

terhadap return saham syarah yang mengumumkan dividen tunai

tidak naik pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia,



6.1

BAB VI
PENUTUP

Kesimoulan Single Index Mode/
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6.1.2

Hipotesis Hy, Hy, Hs dan H, diterima. Hazil penelitian ini sesual
dengan signaling teon, dengan signal yvang diberdkan perusahsan
maka invesior akan mengetahui kondisi keuangan penssahaan,
Investor akan memperhatikan kondisi keuangan yang tercermmin
dalam rasio EPS, bila kondisi keuargan yvang tercermin dalam
rasio EPS meningkat, maka signal tersebut dimanfaatkan oleh
investor untuk meningkatkan minay untuk bernvesiasi, sehingga
menimbulkan kenaikan pada harga saham.

Hipotesis Hs, Hy dan Hy ditolak, Hasil penelitian ini idak sejalan
dengan signaling teod. Hasil hipctesis dard peneliian ini
menyimpulkan babfwa pengamsh varabel ROA cenderung fidak
menjadi pertimbangan khusus invesior dalem pengambilan
kepulusan untuk berinvestasi saham konvensional dan saham
syanah vang mengumumkan dividen twnal pada perusahaan
varnyg lerdaftar di Bursa Efek Indonesia. Sedangkan Hipolesis Hy
diterima, Hasil penelitian ini sesuai dengan signaling teor,
dergan signal yang diberiken perusahaan maka invesior akan
mengefahui kondisi kewangan perusahean. Dan sudut pandang
investor, salah satu indikator penting umtuk menilai prospek
perusaghaan dimasa yang akan datang adalah dengan melihat

sejauh mana kondisi kauangan yang tercermmin dalam rasio ROA,
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6.1.3

6.1.4

bila kondisi keuangan yang tercermin dalam rasio ROA
meningkat, maka signal tersebut dimanfaatkan oleh investor
untuk meningkatkan minal bernvestasi saham syariah yang
mengumumkan dividen lunai tidak nalk pada perusahaan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia, sehingga menimbulkan
kenaikan pada harge saham.

Hipotesis Hy dan Hy; diterima. Hasil peneliian ini sejalan dengan
signaling teord, dengan signal yang diberikan parusahaan berupa
informasi maka investor akan mengetahui seberapa besar
hutang vyang dimiliki perusahaan. Informasi ini  akan
dimanfaatkan oleh investor whivk meningkatkan  minat
barinvestasi pada saham konwvensional yang mengumumkan
dividen tunai naik dan saham syanah yang mengumumkan
dividen tunai fidak naik, sehingga menimbulkan kenaikan harga
saham perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia,
Sedangkan Hipotesis Fio dan H,, ditolak, Hasil penelitian ini tidak
sejalan dengan signaling teori, nasil hipolesis dan penelitian ini
menyimpulkan bahwa pengaruh variabel DER cenderung tidak
menjadi pertimbangan khusus invesior dalam pengambilan
keputusan untuk bernvestasi saham konvensional yang
mengumumkan dividen tunai idak nalk dan saham syanah yang
mengumumkan dividen tunai naik pada perusahaan yang
leﬁ:laﬁar di Bursa Efek Indonesia.

Hipotesis His, His, Hys dan Hye ditolak. Hasil penelitian ini tidak

sejalan dengan signaling teor. Hasil hipotesis dari penelitian ini




169

menyimpulkan bahwa pengaruh variabel ROE cenderung tidak
menjadl pertimbangan khusus invastor dalam pengamibsilan
keputusan berinvestasi pada saham konvensional dan saham
ayarigh, baik yang mengumumkan dividen tunai naik malpun
yang mengumumbkan dividen tunai tidak naik pada perusahazsn
yang terdaftar di Bursa Efek Indonasia.

6.1.5 Hipotesis Hyr, Hi Hig dan Hy diterima. Hasil penelitian ini
sejalan dengan signaling teor, dengan signal yang diberkan
perusahaan, maka invesior akan mengetahui seberapa besar
pengaruh informasi akuntansi terhadap harga saham. Informasi
ini akan dimanfaatkan oleh investor untisy meningkatkan minat
berinvestasi saham konvensional dan sakiam syasiah, baik yang
mengumumkan dividen tunal naik maupun yang mengumumbkan
dividen tunai tidak naik, sehingga menimbulkan kenaikan harga
saham perusahaan yang terdafiar di Bursa Efek Indenesia.

6.2 Kesimpulan Capital Asset Pricing Mode/

6.2.1 Hipotesis H,, Hz, Hy dan H, diterima. Hasil penelitian ini sesual
dengan signaling teori, dengan signal yang diberikan perusahaan
maka investor akan mengatahul kondisi keuangan perusahaan,
investor akan memperhatikar kondisi keuangan yang tercemmin
dalam rasio EPS, bila kondisi keuangan yang lercermin dalam
rasio EPS meningkat, maka signal tersebut dimarnfaatkan oleh
investor untuk meningkatkan minat untuk berinvestasi, sehingga

menimbulkan kenaikan pada harga saham.
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6.2.2 Hipotesis Hs, Hs dan H; diterima, Hasil penelitian ini sesuai

6.2.3

dengan signaling teori, dengan signal yang diberikan parusahaan
maka investor akan mengatahui kondisi keuangan perusahaan.
Dan sudut pandang investor, salah satu indikator penting untuk
menilai prospek perusahaan dimasa yang akan datang adalakh
dengan melihat sajauh mana kondisi keuangan yang lescermin
dalam rasio ROA, bila kondisi keuangan yang tercermin dalam
rasio ROA meningkat, maka signal tersebut dimanfaatkan oleh
investor untuk meningkalkan minal berinvestazi  saham
konvensional dan saham syariah yang mengumumkan dividen
tunai naik pada perusahaan yang terdafiar di Bursa Efek
Ingonesia, sehingga menimbuikan kenalkan pada harga saham.
Sedangkan hipotesis Hs ditolak. Hasil penelitian ini tidak sejalan
dengan signaling teor. Hasil hipotesis dar  peneiitian  ini
menyimpulkan bahwa pengaruh varabel ROA cenderung tidak
menjadi perimbangan khusus investor dalam pengambilan
keputusan untuk berinvestasi saham saham syarah yang
mengumumkan dividen tunai fidak naik pada perusahaan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

Hipotesis Hy aan H,y diterima. Haskl peneliian ini sejalan dengan
signaling teori, dengan signal yang diberikan perusahaan berupa
informasi maka investor akam mengelahui seberapa besar
hutarng wang dimiliki perusahaan. Informasi inl akan
dimanfaatkan oleh investor untuk meningkatkan  minat

berinvestasi pada saham konvensional dan syarah yang
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mengumumkan dividen tunai naik, sehingga menimbulkan
kenaikan harga saham perusahaan yang terdafiar di Bursa Efek
Indonesia, Sedangkan Hipotesis H,, dan M, ditolak, hasil
penalitian ini tidak sejalan dengan signaling teori. Hasil hipolesis
dari penelitian ini menyimpuwkan bahwa pengaruh varabel DER
cenderung tidak menjadi perdimbangan khusus Investor dalam
pengambilan keputusan uniuk bernvestasi saham konvensional
dan saham syariah vang mengumumkan dividen tunai tidak naik
pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indoneska.

Hipotesis Hyy dan Hy, diterima. Hasil penslitian inl sesual dengan
signaling teori, dengan signal yang diberikan perusahaan maka
investor akan mengetahui kondisi keuangan perusahaan. Dar
sudut pandang inwveslor, salah satu indikator penling untuk
menilal prospek perusahaan dimasa yaig akan datang adalah
dengan melihat sejauh mana kondisi keuangan yang fercermin
dalam rasio ROE, bila kondisi keuangan yang tercermin dalam
rasio ROE meningkat, maka signal tersebut dimanfaatkan oleh
imvestor  unfuk  meningkatkan minat  berinvestasi  saham
konvensional yang mengumumkan dividen twnal naik maupun
dividen tunai tidak naik pada perusahaan yvang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia, sehingga menimbulkan kenaikan pada harga
saham. Sedangkan Hipolesis Hys dan Hyg ditolak. Hasil penelifian
ini tidak sejalan dengan signaling teor. Hasil hipotesis dar
penelitian ini manyimpulkan bahwa pengaruh vanabel ROE

cenderung tidak menjadi perimbangan khusus investor dalam
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pengambilan kepulusan berinvestasi pada saham syariah, baik
yang mengumumkan dividen funai naik maupun yang
mengumumkan dividen tunal tidak naik pada perusahaan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
Hipotesis Hy;, His Hia dan Hy diterima. Hasil peneliian ini
sejalan dengan signaling teor, dengan signal yang diberikan
perusahaan, maka investor akan mengetahui seberapa besar
pergaruh informasi akuntansi terhadap harga saham. Informasi
i akan dimanfaatkan cleh investor untuk menngkatkan minat
berinvestasi saham konvensional dan saham syariah, baik vang
mengunumian dividen tunalr naik maupun yang mengumumkan
dividen tunai tidak naik, sehingga menimbulkan kenalkan harga

saham perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

6.3 Kesimpulan Fama and French Three Factor Mode!

6.3.1

63.2

Hipotesis Hy. H», Ha dan Hy ditedima. Hasil peneliian ini sesuai
dengan signaling teori, dengan signal yang diberkan perusahaan
maka investor akan mengetahui kondisi keuangan perusahaan.
Investor akan memperhatikan kondisi keuangan yang tercenmin
dalam rasio EPS, bila kondisi keuangan yang tercermin daiam
rasio EPS meningkat, maka signal tersebut dimanfaatkan oleh
investor untuk meningkatkan minat untuk berinvestasi, sehingga
menimbulkan kenaikan pada harga saham.

Hipotesis Hs, Hg, Hy dan Hy diterima. Hasil penelitian ini sesuai
dengan signaling teori, dengan signal yang dibenkan parusahaan

maka investor akan mengetahui kondisi keuangan perusahaan.
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Dar sudut pandang investor, salah satu indikator panting unfuk
menilai prospek perusahaan dimasa yang akan datang adaiah
dengan melihat sejauh mana kondisi keuangan yang tercermin
dalam rasio ROA, bila kondisi kesangan yang tercermin dalam
rasio ROA meningkat, maka signal tersebut dimanfaatkan oleh
investor  unluk  meningkalkan minat  bernvestasi saham
konrvensional dan sakam syerah vang mengumumkan dividen
tunai naik maupun dividen tidak naik pada perusahaan yang
terdafitar di Bursa Efek Indonesia, sehingga menimbulkan
kenalkan pada hanga saham.

Hipotesis Hg, Hyy dan Hy: diterima. Hasi penelitian ini sejaian
dengan signaling teor, dengan signal yang diberikan perusanaan
berupa informasi maka investor akan mengetahui seberapa
besar hilang vang dimiliki perusahaan. Informasi ini akan
dimanfazikan oleh « investor uniuk  meningkatkan  minat
berinvestasi pada saham svariah dan saham konvensional yang
mengumumkan dividen funas naik, sehingga menimbulkan
kenaikan harga saham perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia. Sedangkan Hipotesis Hyp ditolak, hasil penelitian ini
ivak sejalan dengan signaling teori. Hasil hipotesis dar
penelitian ini menyimpulkan bahwa pengaruh wvarabel DER
cenderung tidak menjadi perimbangan khusus investor dalam
pengambilan keputusan untuk berinvestasi saham komvensional
yang mengumumkan dividen funai tidak naik pada perusahaan

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
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6.3.4 HI-'FHJtE'ﬂIE Hq;, H“.. H15 dan Hu diterima. Hasl penelitian i

6.3.6

6.3.6

sesual dengan signaling teor, dengan signal yang diberikan
perusahaan maka invesior skan mengetahui kondisi kevangan
perusahaan. Dar sudut pandang invesior, salah salu indikator
penting untuk menilai prospek perusanaan dimasa yang akan
datang adalah dengan melihal sejauh mana kondisl keuangan
yang tercermin dalam rasio ROE, bila kendisi keuangan yang
tercermin dalam rasic ROE meningkal, maka signal tersebut
dimanfaatkan oleh  investor unluk  meningkatkan  minat
berinvestasi saham konvensional dan saham syariah, baik yang
mengumunikan dividen tunal naik maupun dividen tunai fidak
naik pada perusahaan yarg terdaftar di Bursa Efek Indonesia,
sehingga menimbulkan kenaikan pada harga saham.

Hipotesis Hyy, s, Hia dan Hyx ditedma. Hasil penelitian ini
selalan dengan signaling teor, dengan signal yang diberikan
perusahaan, maka investor akan mengetahui seberapa besar
pengaruh informasi akuntansi terhadap harga saham. Informasi
ini akan dimanfaalkan oleh investor untuk meningkatkan minat
bernvestasi saham korvensional dan saham syariah, baik yang
mengumumkan dividen tunai naik maupun yang mengumumkan
dividen tunai idak naik, sehingga menimbulkan kenaikan harga
saharn perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
Hipotesis Hi ditolak. Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan
konsep teor portofolio, high rsk high refumn. Hasil hipotesis dari

penelitian ini menyimpulkan bahwa pengaruh variabel marked
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pramium cenderunp tidak menjadi pertimbangan khusus investor
dalam pengambilan keputusan unfuk bernvestasi saham
konvensional yang mengumumkan dividen tunai naik, pada
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, Sedangkan
hipotesis Hx diterima, hasil penslitian ini sejalan dengan konsep
teori portopolio, high nsk high retum. Hasil hipotesis ini
membuklikan bahwa =saham-saham yang berisike tingg
diharapkan akan menghasitkan refum yang nggl pula, karena
investor harus menanggung risiko yang lebih besar terhadap
sainam-saharn yang bersiko 1inggl.

Hipotesic Hn dan Hy ditolak. Hasil penelitian ini tidak sejalan
dengan konsep teori ponofolio, high rsk high refum. Hasi
hipotesis dan peneliian ini menyimpulkan bahvia pangaruh
variabel small minus big cenderung tidak menjadi pertimbangan
khusus  investor dalam  pengambilan  keputusan  uniuk
berinvestasi pada saham konvensional yang mengumumian
dividen fwnei naik maupun dividen wnai tidak neik pada

peruzahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

6.3.8 Hipotesis H.s diterima. Hasil penelitian Ini sejalan denpan konsep

teori porfopolio, high nsk high mefum. Hasil hipotesis ini
membukiikan bahwa ssham-saham yang memiliki book-fo-
markef ratio naik menunjukkan harga pasar saham naik, berari
samakin baik kinera saham. Sedangkan hasil hipotesis Hyy dar
penelitian ini menyimpulkan bahwa pengaruh variabel high minus

low cenderung fidek menjadi perimbangan khusus investor
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dalam pengambilan keputusan untuk berinvestasi pada saham
konvensional yang mengumumkan dividen tunai tidak naik, pada

perusahaan yang terdaflar di Bursa Efek Indonesia.

6.3.9 Hipotesiz H., dan Ha, diterima, Hasil panalitian inl sajalan dengan

6.3.10

6.3.11

konsep teori portopolio, high dsk high retum. Hasil hipotesis ini
membuktikan bahwa saham-saham vang berisiko Hnggl
diharapkan akan menghasilkan refum yang tingol pula, karena
invesior harus menanggung risiko yang lebih besar terhadap
sgham-saham yang berisiko tinggl. Kondisl ini akan membuat
optimis investor bernvesiasi lerhadap saham syarah yang
mengumumkan dividen tunai naik maupun dividen tunai tidak
naik pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
Hipolesis Hx gan Haxp ditolak. Hasi penelitian inl tidak sejalan
dengan konsep teor portofolio, hgh nsk high refum. Hasil
hipotesis dasi peneliian inl menyimpulkan bahwa pengaruh
varabel smalf minus big cenderung tidak menjadi perimbanpan
khusus investor dalam pengambilan keputusan  unfuk
bernvestasi pada saham syarah yang mengumumkan dividen
tunal naik maupun dividen funai tidak naik pada perusahaan
yang lerdaftar di Bursa Efek Indonesia,

Hipotesis Hay dan Hsye ditolak. Hasil penelitian ini tidak sejalan
dengan konsep teor porofolio, high nsk hipgh retum. Hasil
hipotesis dar penelifian ini menyimpulkan bahwa pengaruh
variabel high minus low cenderung tidak menjadi pertimbangan

khusus investor delam  pengambifan  keputusan  uniuk
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berinvesiasi pada saham syariah yanp mengumumkan dividen
tunai naik maupun dividen tunal lidak naik pada perusahaan

yang lerdaftar di Bursa Efek Indonesia.

6.3.12 Hipotesis Hiy, Hae His dan Hy diterima. Hasil pansiiian ini

gejalan dengan konsep teori portopolio, high nsk high refum.
Saham-saham  yang bersike finggi diharapkan  akan
menghasilkan refum yang tinggi puls, karena investss harus
menanggung nsike yang lebih besar terhadap saham-saham
yang beristko tinggl. Hasil penelitian ini membokiikan babwa
informasi  akuntansi dimanfaatkan oleh  investor  untuk
meningkatkan minat bernvestasi saham konvensional dan
saham syanah. baik vang mengumumkan dividen tunai naik
maupun yang mangumumkan dividen funai lidak naik, sehingoa
menimbulkan kenaikan harga saham pada perusahaan yang

terdaftar di Bursa Efek Indonesia,

6.4 Kosimpulan

1.

Peningkatan dan penurunan besamya adiusted R square yvang
menunjukkan nilai kecenderungan investor dalam menggunakan
infformasi  akuntansi  sebagal dasar  perimbangan  untuk
mengambil  keputusan  investasi dalam  penelitian  ind,
menyimpulkan bahwa semua model membarikan informasi yang
reiatil sama tentang pengaruh informasi akuntansi terhadap

harga saham.
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2. Pengaruh Informasi akuntansi terhadap harga saham semuanya
signifikan, baik menggunakan Single Index Model, Capital Assat

Pricing Model! maupun Fama and French Three Factor Model.

6.5 !mplikasi

Impiikasi yang diperoleh dard peneliian ini adalah memberikan

wawasan yang berguna untuk kedua teon dan praktek.

1.

Dar sudut pandang praktis, penalitian ini mamberkan bukti bahwa
nilai dari average abnommal retum dapat digunakan untuk menguji
pengaruh informasl akuntans| terhadap harga seham, baik saham
konvensional maupun saham syarah yang lerdaftar di Bursa Ehek
Indonesia.

Dar sudut pandang teoritis, studi ini memperkuat konsep-konsep dan
assef prving modal baik menggunakan Single (ndex Model, Capital
Aszel Priving Mode! maupun menggunakan Fama and French Threa
Factor Model! menunjukkan hasil yang konsisten dalam mengungkap

ada tidaknya kebocoran infermasi yang teradi pada perusahaan.

6.6 F.eterbatasan Penelitian

Penelitian ini memiliki keterbatasan yang dapal dijadikan acuan untuk

penelitian selanjulnya agar diperoich hasil yang lebih baik. Adapun

kelerbatasan dalam penelitian ini adalah sebagai berkut:

1.

Perusahaan yang menjadi sampel dalam penelitian ini mewakil
saluruh sektor industri yang ada di Bursa Efek Indonesia, mempunyai
berbagai karakteristik yang sangat beragam sehingga variasi dala

penelitian menjadi cukup besar.
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2. Penelitian ini hanya menguji pengaruh informasi akuntansi terhadap

harga saham yang melakukan pengumuman dividen tunai tanpa
mempeartimbangkan variabel pertumbuhan perusahaan.

Pengukuran variabel abnormal refum dalam penelitian ini menggu-
nakan pengaruh variabe! fundamental. Dengan demikian sangat
dipengaruhi oleh kondisi-kondisi makro ekonomi yang beriaku seperti

suku bunga, nilal tukar dan keadaan politk dalam negen.

6.7 Saran

Untuk menjawab kelerbatasan peneliian inl, penelitian masa akan

datang disarankan memperimbangkan hal-hal sebagal berkut:

1.

Perlu untuk mempertimbangkan penggunaan variabel kontrol datam
penpukuran wvarabel yang digunakan apabila memiliki berzsgam
rarakieristk data.

Penpggunaan pengukuran varabel perdumbuhan perusahaan periu
dipertimbangkan, karena Invesltor dan manajer perusahaan teriarik
kepada perumbuhan perusahaan yang merupakan signal berupa
informasi dari perusahaan. Dengan demikian inveslor dan manajsr
perusahaan akan mengetahui prospek yang menguntungkan dan
mereka berharap rate of refurn atas investasl.

Pengukuran pergerakan variabel makro ekonomi periu diperhatikan
karena pasar modal Indonesia telah terintegrasi dengan pasar modal
dunia, sehingga pergerakan indeks saham di pasar global akan
berpengaruh terhadap pergerakan harga saham di pasar modal

Indonesia,
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LAMPIRAN 1 : Peta Teori

TABEL 1.1 PETA TECRI

Penulisl Judul | Tujuan Penelitian/Penulisan KonsepTeorl Variabel Penelitian
Ho Artikel BukulArtikel Hipotesis | Teknik Analisis Hasil Penelitian /

T [ Paul MHealy & | Tujuan penelitian adalah Pelaporan keuangan dan fa. Peningkatan [ Peneitian ini menyimpulian :
Krishna G Palepu, | mengkaji kekuatan yang pengungkapan adalah alat fkuiditas  saham | 1. Laporan  kBuangan = yang
2001, menimbulkan pengungkapan | yang peniing bagi mana- | dalam pasar diregulasi adalah Informatd
Informalion dalam pasar modal modem, jemen untuk e gKoMmAni- miadal. untuk, investor, dan derajat
Asymmetry, dan lembaga-lembaga vang kasikan kinoria dan tata |b. Pengurangan keinformatfannya bervanasi
Corporate dapat meningkatkan kelola perusahazn kepada bigya modal secara sistematis perdasar-
Disclosure, and kredibilitas pengungrapan. pihak eksternal Penelifl o Penmghkatan kan karaklerstt perusahaan
Tha Capital mamberikar kerangke | perantara dan exonom,

Markais | A untuk menganalisa keputu- | informasi 2. Analis keuangan menamiban
Review of The san peleporan dan value dalam pasar moda
Empirical pengungkapan dari melaivi analisisnya terhadap
Disclosure | manajer  dalam setting keputusan pelaparan |
Literafure pasar modal, dan kauangan perusahaan,
mengidentlikasi ramalan atas laba masa
pertanyaan  fiset  yang datang, rekomendasi untuk
utama, Kemudian peneiti membeliimanjial.
mereview riset empirts saat 3. Ada permintaan yang dipicu
ini atas reguiasi olen pasar untuk jasa audit.
penjungapan, [perantara 4. Analis keuangan dan auditor,
informasi. dan detarminan keduanya adalah peraniara
dan konsekuensi ekonomi yang imperfect, sabagian
dari pengungkapan karana konfiik insentif.
perusahaan, 5. Pelaporan  keuangan  dan
pilihan pengungkapan adalah
berhubungan dengan kontrak,
E politik, dan
panimbangan pasar rmoaal.
__ F &. Pangungkopan h.!.}:ut._..__uw_ﬂ\
P— |~ dengan kinages hargs sahs

e




bid-ask dan  kepemilikan
kelembagaan.

Douglas J.

Skinnar, 1854,

Why Firms
Voluniarily
Dizsloze Bad
MNews

Tujuan dar pensliban ini

adakeh :

1. Bagaimana pangungkapan
sukarela mengenai berita
bagus ve berita buruk

2. Apaksh  kejutan  laba
negalif yany besar lesin
mungiin wnfuk disampai-
kan |ebih avwal

3. Bagaimana respon hargs

saham terhadap pengung-
kapan sukarela

H1: pengungkapan laba
berita buruk adakah
lebsh mungkin
berhubungan dengan
rilis laba kuartalan dan
kurang kemungkinan-
nya berhubungan
dengan angka EPS
tahunan, dan

Earning Per Share

kebalikaninya uniuk
pengungkapan laba
berita bagus.

H2: Probabilitas infomasi
yang disampaikan oleh
pengunuman laba
fugntalan tertentu akan
didahului oleh
pengungkapan
parusahain sacara
sukarala yang lebih
tinggl untuk kejutan
laba negatif yang relatif
besar daripada untuk
tipe Yain dari informasi
laba.

H3: reapnn harga saham
terhadap
pengunikapan sukarala
dart barita buruk
dengan cara lebih awal
adalah labih basar
dalam nilai absolutnya

daripada réspon Narga
saham lernadap

Hasil panelitian mengindikasikan
hahwa pengungkapan kuartalan
cenderung untuk menyamgaikan
berita burak semaniara
pengunghkapan @hunan
cenderung untuk manyampaikan
berta bagus.
Panaliti menamukan bafwa
pengungkapan berta buruk lestaily
mungkin berhubungan dengan
EFS kuartalan (pukan tahunan)
dan lebin besar kemungkinan-
nya untuk diungkapkan secara
fuantitaty,
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_ pengungkapan sukarela
1 dari berita bagus
Christine Tuuan peneitian  adalah | Ha - hda msowasi negalf [a. ekspektasi  biaya Hasil Penelitian menyajikan rata-
A Botoson & menentukan hubungan | antara biaya modal ekuilas | modal ekutas | rata koefisien korslasi spearman
Marlenge A, antara  ekspekiasl  biaya | dengan tingkst pengungka- |  alas bets pasar tahun demi tahun antara O,
Plumies, Z002. modal ekultas dan tiga tipe | oan Iy, natrural log dad | BETA, LMVAL dan fractional
A Re-sxaminalion | pengungkapan (laporan nilal pasar rank dari smpat wkwran
of DiclosureLevel | tshunan,  kuartalan  dan . peringkat pengungkapan (yaitu: wotal,
and the Expected | laporan yang dipublikasikan) pengungkepan tahunan, pubikasi \ain, dan
Cost of Equily fractional peringkat retesi investor |
Capdal RTSCR, RANLSCR, ROPBSCR,
dan RINYSCR). Ukuran valid
dari blaya ekuitas modal
harusnya meningkat dalam
resiko sebagaimana diukur
dengan beta pasar dan penelil
menemukan asosiasi positit
yaryg signifikan antara BETA dan
(i, Disamping korelash positi
dengan BETA, eslimasi bizya
modal ekuitas menunjukkan
- | “size effect’.
Eli Bartov, Dan Tujuan penelitian ini adalah: | H1 ‘mengontrol  kesalahan | 1.Befa ad,usted | Hasil dari penefitian ini
Givoly & Carla sMemberikan  bukti  alas ramalan premium untuk cumulative menunjukkan bakwa, setelah
Hayn, 2001. premium uniuk MBE dan MEE abnormal retum | mengontrol kinerja laba absoiut,
The Rewards fo menghubungkannya dengan H2:Premium uniuk | 2.Cverall  forecast | manajgmen perusanaan untuk
meeling or baating | ceberapa atribut perenuhan ekspakiasi |  emor far  the | memenuhi atau melampaul
earnings perusahaan dan persistensi agalah berbeda dari | quaner ekspekiasi labanya menikmat
expectation dari insiden MBE. premium untuk | 3. Earning surprise | refurn yang lebin tinggl danpada
«Dengan menganalisa pelampauan urspektasi kelompok perusahaan yang
expuciation path, peneli H3:Premium untuk gagal untuk melakukan hal

dapal membual kesimpulan
tarmang cara dimana
manajemen mencapal tugas
dan MBE, yang

merkontribusi Lniuk riset atas |

pelampauan ekspekiasi
adalah berpeda dan
panatti untuk kegagalan
mernenuhi ekspelilasi.

tersebut. Setelah mengontrol
kinerja laba kontamporaneous,
perusahaan yang rilis laba
kuartalannya manunjukkan
kajutan yang favourabls, dalam
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manajamen ekspakias: laba.
«Pensliti merguji hebungan
antara premium untuk MBE
dan hadimya manaemen
pkspekiasi dan manaemen

laba.

+«Peneliti menguji penjelasan
pltarmatif atas  premium
untuak MBE.

H4 Premium uniuk MBE
dari perusahaan yang
mmemgalami kesulitan
keuangan adalan lebih
begar dar  premium

MEE dari

perusahaan yang ldak

untuk

mengalami  kesulitan

KEuangan.
HS:Premium  unfuk MBE
dafi ‘habilual beater

dari akspekiasi adalah
berbeda dari premium
itk MEBE dari
*sporadic beater’
HE:Frekuensi relatif dan

kejutan laba negalf

adalah  lebih  kecil
caripada frekuensi
relatif darl kesalahan
ramalan negatil

tahun berkutnya, parumbuhan
penjualan dan laba dan ROA
dan ROE yang lebih tinggl
daripada perusahaan dengan
kinerja laba yang sama tapl
dengan kejutan laba
unfavourabie,

2003. menggunakan slock-spll
The Implicafions of | yangd disesuaikan dengan
Using Stock-Spit analisis data perkiraan
Adjusted  WVB/ESS

Data in Empirical

Research

Jeff L.Paynea &
Wayne B.Thomas,

Tujuan penelitian ini adalan
untuk menyefidiki bagaimana

Salah satu pernyedia uame

data  perkiragn  analls
adalah menggunakan
Intemnationai Brokears

Estimate System (VB/E/S).
Perkiraan Issu  l&nunan
/B/E/S (tahun 1978) dan
perkiraan triwuianan (tahun
1884). Secara tadisional,
VB/EIS telah memberikan
data peramalan berbasis

penyesuaian, yang
dibulatkan renjadi  dua

desimal. Konirol  panys-
guginn atas

. Bize-adjusied

dampak dan 4.

Hasil penelifian ini menunjurkan

retum bahwa beberapa kesimpulan
. Growth quintile to | dan penelitian yang
which fims | is | dipublikasixan dengan
assigned in | menggunakan  analisis  dala
guarter f penyesuain dipengaruni oleh
indicafor variable |1 / B [ E [ 5. Dengan
taking the value of | menggunakan data perkiraan
{1 i the firm-|yang fidak  bulat  akan
quarter meningkatkan kamarmpuan
ohservation  re- | peneliti untuk  menyelidiki dan

parfs & posifive
BaTING SUrprise in
cuarter,

Ircicator vanabie

menarik kesimpulan tentang isu-
isu yang penling bag akademisi.




sfock spifs pada seliap
jember  saham dan wakly
ke wakiu

taking the value of
1 if the fm-
quarter

observation -
porfs a negathve

akuntarsi dengan linghkal
harga saham.

sarning surprise In
Quailer, .

6. | RayBsll & Philip | Tujuan penelitian ini adalan Rizat ini mangujl hubungam | & Laba skuntansi | Hasd peneitian ini menunjukkan
Brown, 1968 untuk  mendial  kegunaan | anlasa kandengan informasi | b Harga szham hahwa informasi yang terdapat
An Empirical angka-ang<a laba skuntansi | atas angke laba akuntans dalam angka lzba tahunan
Evaluation of yang ada dengan memeriksa dengan fingkat harga adalah berguna jika laba akiwal
Accounting kandungan informasi dan | saham. Paneftian  ini berpeda dan  laba  yang
Income Numbers | ketepatan  wakil serta | menipakan penslitian diharapkan, dwnana  pasar

mempredikel manfaat | kausasl, ya'lu penelitian bareaksi dalam arah yang sama.

infcrmasi laba skuntansi. yang menguji  secara Hal ini terbukti dengan adanya
empirik kandungan asosiasi  entara  kesalanam
informas atas laba ralaman laba,

Jing Liu & Jacob
Thomas, 2000.

Accounting
Eamings

untuk  mengull
antara
peripda  sehkarang dengan
unexpecied
imemastkkan
ramalan fulure eaming

Stock Refums and

Tujuan peneditian ini adalah
hubungan
unexpected  refurn

earming  yang
revisi dalam

Panelitan ini tidak memiliki

hipotesis, maka kosistensi
hanya terlhat  antara
masalah  peneltan  dan
anafigis data.  Masalah

dalam peneltian dianakisis
dengan menggunakan ana-
lisie regresi, hal ini
menunjukkan adanya kon-
sistensi di antara keduanya.

end of priod

“Share price at the | Hasil penelilian FoenuUNUKKaN

L

bahwa model yang dirancang

Book value per|dalam penefian inl adalah

share at the end | model yang memperihatkan

of priod t bagaimana pengaruh tarsebut
¢. Earning Per Share | memicu tiga hubungan

(EPS) per priod [ retumiearning  yang  didoku-
4 Discount rate for | mentasikan dalam

aquity at time | (a) ERC yang lebin rendan untuk
Vm- Abnormal earning |nilai  ekstim  danfstau  dani

earned in period t | unexpectad gaming  (non-

linearitas),

(b} R2 dan ERC yang lehih
rendah untuk perusahaan yang
mangalami rugi

{c) R2 dan ERC yang lahin

| rondan _wntuk_perusahasn yang.
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memiit  tngkat  pertumbuhan
tinggi dan beneknologl tiNggi.

B. | James A Ohison, | Tujuan penelitian ini adal=h

Model yang dikembangsan | . The Markef Value
1945, unfuk mengembangkan dan

Dan hasil penelitian ini diperoleh
dalam panelitian Ini adaish | b el dividarnis

implikasi positf, baik lernadap
Earmings, Book menganalisis  teor  yang model yang berujung pada paid at dale | jgori  maupun  prakik @
Values and berhubungan dengan  data penciptzan  niéal  peru- {1 & The risk-free rate | lapangan, dengan darnikian
Dividens in Equily | akuntansi yang bargantung | sahaan (Valwe of The| plsone penelitiun ini mamilikl kontribusi
Valuation pada dividen dan bagaimana Firm). Model ini mengakui | d. The expected | yang  positif terhadap  teor
divider tergantung pada data informasi di luar laba, nitai valug operafor | akunlansi vang ada selama inl
akuntansi, buku, dan dividen, conditioned on the | teruiama terkait dengan
date t information

hubungan antara aba akuniansi,

pembagian  dividen dengan

harga saham  perusahaan,

namun  dalam  peneftian  inl
masin  menyisakan  sejumian

{ persodlan  untux  penelitan

selanjuinya, seperti |

1. Peran media dalam penyam-
paian laporan  semeniara
aupuan PENGLUMUMERN
dividen unisk meningkatkan
kemampaun dan antisipasi
nel income

5 Peneftian lain yang dapat
dikembangkan berkutnya
adalah bagaimana
mengukuran hubungan antara
dividen, laba dan kepuasan

pelanggan terhadap harga
. saham di pasar modal.
Baruch Lev & 5. Untuk mengicentifikasi | Penelitian ini diakukan . Excess sfock Hasil peneliian ini, adalah
Ramu separangkal fundamental | dengan menghipotesiskan redum of frm mengidentifikasi  fundamental
Thiagarajan, 1983 | yang digunakan  dalam | bahwa investor (b. EPS sebagai  value-refevant dalam
Fundamanial mengevaluasi kinarja | menggunakan fundamental
Information perugahaan _ dan Ui ._|c_._..r_r.

fahap parama dalarm studi ini,
ahaan ___dar stk menilai___tinglkat : digunakan _untuk _maenghubung-

Zo07F




10.

diketahui olah irvestor luar

dan__manajemen adalah

_I Analysis mengessmasi  lsba  masa persistensi dan  partum- kan rset awms nformasl nmon
datang. buhan laba, aarning dengan persistensi laba
dan koefislen respon. Hal ini
dilakukan dengan manghipote-
siskan pahwa inwestar
menggunakan fundamental
wntuk menilal tingkat persistensi
dan pertumbuhan laba. Paneiiti
menvalidasi hipotesis dengan
menunjukkan hubungan yang
signifikan secara statistix antara
jumlzh dari skor tundamantal,
yang mengindikasikan kuaitas
iaba_ dan koefisien respon laba.
hipotesis  kemudian  dikuatean
dengan menunjukkan hubungan
antara skar fundamenial
perusanaan dengan pertumbu-
han lapa be 4
Jeffrey Tujuan dari penelitian ni | Secara umum jenis teori | a. One year ahead "Hasil peneliian inl membarikan
5. Abarbanel & adalgh bagatmana mengin- | ¥and mendasari riset ini eamings implikasi penting kepada
Brian J. Bushee, | vestigasi rincian data laporan adalah dedukuf. b, Long term growth | pemahaman kia tentang sinyal
1897 keuangan (sinyal fundamen- Penelitian Ini tidak meng- in eaming fundamental, laba yang akan
Fundamental tal) memasuki keputusan gunakan groundsd theory. datang dan harga saham.
Analysis, Fulune pelaku pasar dengan nenguli | Reviewer berpendapat
Earmnings, and apakah perubahan sekarand batwa sebetulnya teori
Siock Frice dalam sinyal adalah informatif | yang digunakan @&dalah
(memberikan informasi) | signaliing theory, menurul
lentang  perubahan  laba | Morse {ig81) bahwa
berkutnya, gsumsi utama dalam teor
sinyal adalah & najemen
mempunvai informasi yang
akirat tartang il
perusghaan yang tidak

2o




12

orang YENG selalu
penisaha memaksimalkan
insenti yang dinarap=an, i
11. | Eugene F. Fama Tujuan peneltian ini adatah Model tiga faklor Fama la. Expeched premium | Hasil penelitian rEnunjukkan
and Kenneth R. untuk memberikan dam  French (1993} |b. Book-fo-marked- | babwa ujl Capital Assef Pricing
French, 1896, penjelasan multifaktor atas mengatakan bahwa relum equily and slops Model [CAPM) dangan menggu-
Multifaktor anomall harga assel yang diharzpkan pada | on HML proxy for | nakan proksi  pasar  dapal
Expianations of portofolic mesebibi tingikat refative distress menjelaskan  retum rala-rata
Assal Pricing bebas resiko (E{R) - Ri. & Expecled return portofolio.
Anomales dijelaskan vieh sensilfitas On @ portfokio in
dari mefumn terhadap liga | excess of the risk
faktor ' free rote
(i} ekses refum pada |d. Excess refum on 3
portofolic  pasar  yang broad marked
luas (R = R portfolio
fiiy peroadaaan antara e. The diffrend
refurn pada peotofolio batween the refurn
sanam kecll dan refurn on @ portfalio of
pada porofolio  dan small stock and
eahgm besar (SMB), | the returns ona
dan portfolio of lange
{iii) perbedazn antara | Stock (SMB)
refurn pada portofolia | The diffrand
alas high-book-lo- | between the refurn
market stocks dan on a partfolic of
refurn pada portofolio high took to
las fow-book-io- | marke! stock and
marke! stocks (HML). the refurn on a
potfalio of low
book to market
stock (HML)
Richard G. Sloan, | Tujuan penelitian ini adalah H1: persisiensl dar kinerja a3 Laba operasi se- | Hasi peneliian  menyatakan
1996, untuk menginvestigasi laba sekarang adalah telah depresiasi hbahwa harga saham adalah
Do Stock Prices apakah harga saham Manurun akibat | b. Akrual fidak konsstan dengan
Fully Fealec! merefleksl informasi teniang basamya komponen | ¢ Kemponen arus | pandangan  efisiensl  pasar
informations in | |aba masa datang yang atrual dari laba, dan | kas dad  |aba tradisional_bahws hargs saham




T
..__..L...m..n__.ﬁ...n.. e
gttt L
HEE wAT BN
GEE TRLLTen BN
HES sapis £ Y
_",_,.,rm..-.w ot _u,.n_“x Accrual and cash | lerdapat dslam kompanen _ meningkat akibat | diukur sehagai | mereflaksi penun samua |
AR EE w._“.r Flows About akrual dan komponen anss besarmya  KomMponen parbedasn antara | informasi yang tarsedia secara
T AL Future Eamings 7 | kas dari [aba. arus kas dari laba. laba dan | umum. Tetapi, penemuan balwa
O H2(i):ekspekiasi laba yang | komponen akrual | harga saham tidak merefieksi
melekat dalam harga dari laba. peruh semua informm@asi  yang
saham gagal untuk \ersedia secara umum fidak
merefieksikan secan mengimplikasikan ketidak-
paruh persistensi rasioralan dari Investor atau
laba yang letdh tinggi adanya peluang profit yang tidalk
yang  dihubungkan dimanfaatkan.

dengan  kompaonen
arus kas dar laba can
persisiensi laba yang
|zpih rendan  yang
dihubungkan dangan
komponen akrual darl

laba.
Ha2 (i} strateq perdaga-
ngan yang rsmgambil

jopg position  dalam
saham  perusahaan
yang melaparkan
tingkat akrual yang
relzf rendah dan
short position dalam
sanam  penssahaan
yang mlaporkan
tingkat akrual yangd
sglatif tinggl  akan
menghasilkan
abnormal retum
saham yang positit
H2(iliy abnormal  refum
saham yang diprediksi
dmam HZ (i) diklasier
disakitar tanggal
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pengumuman  laba
masa datang.
13, | Jeffery Tujuan dan peneltian imi | Wntuk mengembangkan | Data 2an The Value | Hasil paneitian menunjukkan
5. Abarbanell, adalsh mempelajar tentang | @&n menguji  hipotesis, | Line Investmen! | bahwa dua ramalan yang identik
1861, formulasi ramalan laba anals | sinyal taha yang flinggi | Survey digunakan | dapat diinterpretasikan secars
Do Aralysts kguangan yang mengikuli diimterpretasikan  sebagai Lintuk menpuji | berbeda oleh pelaku pasar
eamings forecasis | perubahan harga sekuritas. | revisi positif darl ramalan apakah  infcrmasi | tergantung pada parubahan
incorporate Iderilifikasi pengaruh | yang dikazhszrikan | perubahan  harga | harga sabpelum ramalan.
information in prior | berbagal sinyal atas ramalan sebelumnya dan  sinyal | sebelumnya Sebagai contoh, dapsat
stock pnce analis adalah penting karena | rendah diinterpretasikan | direfieksikan secasa disimpulkan bahwa disiribusi
changes 7 meningkatnya  penggunaan sebagal revisi negatd dari penuh dalam revisi ramalan {dan cleh karena itu,
ramalan in untuk | ramatan sebelunnya, | ramalan laba anais kesalahan ramaian) berpotens
manunjukkan ekspekdasi | Konsisten dengan bkl condong pada satu aran ketia
pasar terhadap laka, ermpiris sebalumnya, perubahan harga dar tanda
proposisi pertama tartentu sebefum ramalan
mempredike asosiasi minjadi lazimiumum, Salain iy,
positif  amara tanda jlka investor menyadan fakia ini,
perubahan harga sekurias mereka mungkin akan
dan revisi analis berikutnya memperimbangkannya ketika
mempentul posteriormya.

14, | Mariene Tujuan penelitan adalah HiGomasn kurang kom- | a. Value [ne fore- Hasil penelitian ini adaiah bafwa
A Plumiee, 2003 | menginvestigasi hubungan pleks pengarun |  cast of fimm rovisi ramalan anafis tidak
The Effect of antara kompleksitas informasi akonomi dar  peruba- | b 46 percen jess the | menampung  informasi  yang
Infermation dan penggunaan infarmasi han hukum pajak pada |  blended tax rafe lebih komploks karena fidak
Complexity on tersebut oleh analis parusahasn, semakin c. Mean  percent- | membaniunya meramal secara
Analysts Use of keuangan. besar kemungkinannya | fage affect of the | akural ETR perusahaan, atau
That Information revisi analis ramalan | capial gain tax | karena proksi untuk pengaruh

ETR inenggambarkan rate on firm dari perubahan hukem pajak
pengandh dari | d. Mean percent- | tidak ditetapkan dengan baik.
perubahan hukum | tage effect of the
paiak. investment lax

H2: Semakin kompleks |  credit on firm
pengaruh ekonomi dari | e. Mean percend-
parubahan Riukum tage effect on the

_pajak pada | RE&Dcredfonfim |

e e e e et S
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perusahaan, semakin | f. Mean

pesar kemungkinanny
bahwa besaran
kesalahan analisis o firm

ramalan ETR  akan
diasosiasikan dengan
pengaruh dari paniba-
han hukum pajak

parcent-

tage effect of the
foreign tax credi

Indonasia pariads 2003-2006

menjelaskan variasi tingkat
pengembalian saham yand
diharzpkan pada emiten
nonkeuangan di Bursa Efek
InGonesia periede 2003
2008,

315 | Rowland Bismark | Tujuan utama penelitan ind Hipoless penelitian adalah: |, Return market Hasil penelitian inl menelapkan
Femando adalah untuk memilin model penambahan proksi ib. Firm size kinerja model yang terbaik untuk
Fasariou, 2000 assef pricing yang terbaik ckewnass dan  kwfosis |G, Eatio of company mengastimasi biaya akuitas,

Assal Pncing dalam hal kemampuan proksi | pada modal assef pricing book vaiue 1o penelitian ini menggunakan dua

Model Selection premi risiko menjelaskan as- empat  fakior e ik markal vale pendekatan (krikena informasi
{imasi tingkat expected refum | kemampuan  Yang lebify [d.  Moment skewnes | dan kemarmpuarn menjelaskan
saham pada emiten non- hesar dibanding model je. Moment kurlosis | varias!) memberikan hasil yang
keuangan di Bursa Efex assel pricing lzinnya dalam _u bertolak betakang 53l sama kain

perinal penambahnan moman ke
datam pembentukan model
assel pricing. dengan pendeka-
tan kriteria informasi model
terpaik adalan modal CAPM
ampat momen (SCAPM),
eamentara berdasarkan kriteria
yoefisien determinasi dapat
disimpullkan balwa sacara
umum penggunaan model asset
pricing 4 faktor memang leblh
superior dibanding dua model
|@innya (3 fakior dan 1 faklor)
dilihat dari rata-rata koefisien
determinasi agregate ataupun
tiap portfolio yang terbantuk
dimana kondisi ini bahkan
gemakin diperiegas setelah
manambahkan fakior Skewness

dan kurfosis ke dalam mogel.
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A

=owiand Bismark | Tuan  peneliian  adalah 1 = Tingkal inflasl diduga |2 Indeks Saham Hasil senelian: pergerakan 531

Femando unuk  mencad  panganin mempunyai pengarh Syariah indonesia | dan [HSG yang hampir sama.
Pasaribu, 2013 tingkat inflasi bulanan, tingkal yang negetif dan (iS50} Hal ini tarjadi karena konstituen
Analisis Pengaruh | suku bunga Bank Indonesia signifikan terhadap Tingkat inflas 155! merupakan bagian dan
Variabel dan Jumlah uanp beredar 4218 _v bulanan IHEG, Pergarakan yang poaitif
Makroekonomi erhadap  Indeks  Sanam H2 = Tinghkat suku bunga o Tingkat suku ind dimilal sangat menguntungran
Terhadap Indeks | Syanah indonesia (iI530) (Bi Rate) diduga bunga Bank bag para investor. Hingga saal
Saham Syariah mempunyal pengani Indonesia ini harga penuiupan 155! pada
Indonesia yang negatif dan Jurmilah wang puban Aprl 2013 tercatat
signifikan terhadap baredar 166,912 poin meningkat drastis
1551 dari awal pembukaan pada
H3 = Jumlah uang beradar bulan Mei 2011 yaitu 123,812
(M2} dduga poin. Peningkatan ini sppagal
mempunyal pangann hasgil dari perkembangan
yang positif aan keusngan syariah di indonesia
signifikan terhadap yang dinflai sangat cocok
155l dangan kuftur NHEgara indonesia
yang didominasi oleh urnak

musli. Perlumbunan ekanomi
yang baik juga mendorong
penguatan Kinerja 1551 ke arah
posilif, semeniara tingkat infias)
yang masin cukup tarkandall dan
tingkat suku bunga yang stabil
manghasikan tkim inyesias:
yary sangal ideal bagi para
investor. Dengan peningkatan
yang cukup Signifiean tersebut,
I55) akan mampu menarix
minat investor uniuk
menanamkan dananya pada
saham-saham syariah di
Indonesia sehingga

bardampak pada paningkatan
parumbuhan oo o
indonasis,

FiF




37 [ Michael Spence, | 1. Apa efek signaling darn I Prinsip signaling ini 1 Bignaling Cost Hasil penelitian ini mengusulkan
1873 perilaku koperatif 7 mengajarkan bahwa setap agar kedua pinak bisa
Job Markat 2. Apa dampak informasi tirdaikan mengandung menyalésaikan masalah
Signaling acak dalam biaya sinyal ¥ | injormasi. Hal ini disebab- informasi asimetris, dimana
3, Apakah efek dar bieya kan karena adanya salah salu pihak mengmforma-
siayal yang berbeda asymetric infarmation sikan sinyal yang akan
gecara sistemaltis 7 Asymmatric infarmaion mengungkapkan beéberapa
4. Bagaimana contah adalan kondisl dimana bagian informasi yang relevan
kepemilikan umum dapat guatu pihak memeki kapada pihak kain.
diperimbangkan 7 informasl yang lebih baryak
5, Dalam suagana pasar, daripada pihak lain
Apakah pereniuan
keseimbangan fetap?
6. Apakah ada sinyal sacara
umum’?
7.Apa jenls  mekanisme
diskriminatif {ersirat dalam
berinteraksi dengan
struktur informasi  pasar,
dan kebliakan apa Yang
efekiif atay fidak efekii
dalam menanpaninya?
38 | Granl H. Skrepnek | Tujuan peneldian ini adalah | Meskipun metodokogi The average abnor- | Hail penelitian ini berupa
& Kenneth A unituk marangkum Eleratur tertentu sangal berbeda mal return during penerapan berbagai studi telah
Lawson, 2001 mengenaii metodologi event | antara peneftian, para day t is iNustrated menyebabkan adopsi luas dalam
Measuring study dan menyoroti isu-isu | penefil umumnya as: where panelitian bisnis, ekonomi, dan
Chamges metodalogis yang penting manguraikan anam langkah ARNF = average akuntansi,
in Capital Marke! dalam melakukan evenl abnormal Metodologl ini telah digunakan
Sacurily Pnces: stonddy waibu; rafurn for N | untuk mengukur efek kekayaan
The Event Study (1) menentukan event date secuihies dari berbagai kegiatan, lermasuk
Methodalogy (2) menentukan window during day | | pangumurman merger, akuisisi,
() model keamanan harga N = pumber of | litigasi, dan perubahan peraiuran
returm, sacunities in | perusahaan. Untuk metodalogl
{4) memperkirakan the portfolio | panebtian, menyediakan alat
parameter model ARjft= abnormal perharga untuk menaniukan
(5) menghitung agregal et for gdampak dari informasi tentang
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yaitu 2004-2010.

T dar abnormal return securily | for | nilal pasar modal perusanaan-
(B} melakukan pengujian dlay I perusahasn.
shalistik
19 | Lauri Auronan, i {a Kesoimbangan sinyal yang | Signaiing Cost Teor informasi asimatris
2002 et nﬂwﬁﬁmnﬂﬂm_ dihasikan pangusaha \ampaknya menjadi model yang
Asymmetnic asimetris informasi dan ketika dikenfirmasi cleh imtuitif bagl perilaku pasar yang
Information: __._.._.u__whm__.__.,_.m Ind termasuk sinyal yang meaka kompetitif. ;
Theary and men] nﬁmrn_._. konsep-konsep hasilkan metalui jadwal Tear informasi asimetris inl, juga
Applications kunel dari teor dan juga upah yang ditawarkan. diguriakan di barbagal disiplin
mancari tahu kekuatan dan ﬂmm._:&u:nm....u_e_m_ adalah Wmu yang berbeda, yang akan
kibemahan dari teori. kedua ”an_wu: -“_un__ dimana memperksat kredibiitas leon.
PN ; h ryawan di pasar
uﬁﬁﬁiﬂuﬁwﬂw membedkan diri dar satu
. sama lain malalul signaiing
dan dengan demikEn
mengurangi asimetri
informasi antara diri dan
pemilik perusahaan .

50 | Mandi Salehi and | Penelitian ini beriujuan untuk | First hypolnesis. Thereisa | a. RCE Hasil penelifian menunjukkan
\ina Derakhshan, | menyelidit sfek indaks ROE | significant relation between | b, POB pahwa ada korelasl antara
2012 di otematif industr, Fopulasi GOP and ROE. parmakai laporan keuangan
A study of penelitian adalah semuz Second hypothesis: There uriluk membuat keputusan yang
BOONOMIC index perusahaan yang gktif dan is a sigrificant relation opiimal, Pertumbuhan POB

effects on refurn tercatat di Bursa Efek between average share memiliki dampak positf pada

on equity i Teheran dalam bidang price and ROE profitakiiitas. Jadi PDB adalah

iranian industri otometd dan indeks salah satu indikator utama yang

companies ini dihitung untuk enam tahur digunakan wniuk B LRr
kesahatan ekonomi sebuah

negara. inl mewakili ndal dolar
total semua barang dan jasa
yang diproduksi selama periods
waktu tertaniu, Temuan dari
studi ini merniliki efek besar
pada ROE, jadi sangat
dianjurkan untuk maningkatkan
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21 Hamy Markowilz,
1852
Bortfolio Selection

Tuiuan nenefitian adakan
mancan hubungan antara
keyalinan dan pifihan
poriofolo sesual dengan
aturan, yaitu mencan
expacled relum dan vanan
refurn

Hipotesis © investor tidak
{atau hanus) rriErmaks-
malkan pengambakan
potongan. Jika kita
mengabaikan ketidakeem-
purnaan pasat terdahulu
fidak pernah menyiratkan
bahwa ada partofolio yang
terdiversifikas! yang lebih
disukal wntuk SEmua non-
diversifikasi portofolio.
Diversifikasi diamati dan
masuk akal; aturan perilaku

Proses permilinan
portofolio dapat
dibagi menjadi dua
tahap. Tahap
pertama dimutai
dengan pengamatan
dan pangalaman
dan barakhir dengan
weyakinan tentang
masa depan kinerja
gekuritas yang
tersedia. Tahap
kadua dimulai

Hasil penalitian ada dua tahap,
yailu: Tahap pertama, yaiiu
pembentukan keyakinan yang
relevan berdasarkan
pengamatan, Sedangkan fahap
kedua, dimulai dengan
keyakinan yang relevan tenlang
sekuritas yang teribat dan
berakhir dengan pamilinan
portofolio.

yang tidak menyiratkan dengan keyakinan
keunggulan dari yang relevan
diversifikasi harus ditolak tentang masa depan
sehagal hipotesis, kinerja dan berakhir
dengan pilihan
portofolio,
Hutauruk, Mintarti | Penelitian ini bertujuan untuk Hypotheses lo be examined | The fundamental Hagil panalilian perdasarkan
& Paminto, 2014 | mengetanui sebarapa basar | wil 5 as follows ratio factors: rasio output model persamaan
Influence of pengaruh mendasar rasio, H1: Fundamental ratio DER (Debt Equity | struktural, dapat disimpulkan
Fundameantal pasar bisnis dan rasio kinerja significantly influsnces Ratio) batwa risiko dasar diwakil cieh
Ratio, Marke! dengan risiko yang sistematis the systemal EPS (Eamning Per variabel yang nyata dari CR,
Ratio and dan dampaknya untuk H2: Markel ratio Share) and DER, NPM, TATO dan TDA
Business pengembalian saham di significantly infiuences PRV (Price to Book | secara signifikan mampangaruhi
Performance EEwm:mm_._.um__EEumn the systematic nsk. Value) and also riglko sistematis saham. Labin
fo The Systematic pertanian yang tersedia di H3: Business Performance ROE (Return on lanjut, rasio pasar yang terdin
Risk and Their Bursa Efek Indonesia. signincantly influences Equityl, dari EPS, SMP dan PERI tidak
Impacts fo The the systematic nsk. ROA (Return on memiliki pangaruh yang
Refurn on Shares H4: Fundamenial ralio has Assels) signifikan terhadap resiko
at The significant influence fo sistematis saham. Kinera bisnis,
Agricultural Sector {ti@ refurn on sHares.. dalam hal inl diwakili oleh ROA,
Campanies at The H5: Markel ratic has ROE, dan ROI, secara signifikan
Indonesia Sfock sigrificant mempangaruhi resike sistamatis
Exchange for The HE: dusiness Performanca saham.
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and gross revenue).

H3: Cerified and uncerified
enterprises do nof differ
sigrificantly inferms af
their profitabilily

(namely, busingss

Period of 2010 - [ has significant infiénce
2013 fo the mefurn on shares
HT: Systematic risk
significantly influences
? e L the relurn on ghanes.
23 | Danéel Sungyeon | Tujuan penelitian adalah Dalam digertasi ini, melpuli Menggunakan liga Benalitian ini menamukan bukti
Kim, 2042 hagaimana dewan juga Knerja saham dan rencana berchmark, yaill pmahwa tata kelola usaha
Three Essys on meneniukan struktur hadiah | insentf tahunan. Kinerja Proksi pertama memainkan paran penting dalam
Execulive termasuk dngkat minimum gaham adalah jangka adalah analis menetapkan target kinerja:
Compensation kinerja uniuk setiap saham panjang memboayar insentl | konsensus perusahaan dengan tata kedola
yang akan diberikan (ambang | ¥ang dibgvaskan dalam mengenai tahunan | usaha yang kit marneliki target
tujuan), tingkat target kinerja | saham perusahaan. EPS. kinerja labin baik, dan lebdn
untuk targed iumlah saham Rencana insentif lahunan | Proksi kedua adatah | cepat menyesuaikan dengan
yang akan ciberikan {tujuan yang membayar iresenitif bimbingan target kinerja uniuk kinera masa
targst) dan tingkat maksimum jangka pendek yang penghasilan yang lalu, Kesulitan target kinafa
kinerja untuk maksmum gibayarkan dalam uang dikeluarkan olen adalah tidak mempenganuhi
jumlah saham yang akan funai. Mmanajamean, kinerja masa depan dan
dibarikan Proksi ketiga adalah | pengambilan risiko, telapi kebin
historical EFS mudah target menawarkan
= pembayaran ke CEQ
24 | Yu-Ling Lin1" and | Tujuan peneditian ini H1: Cerfiied and uncertified | EPS, ROA, ROE Hasil peneliian in menunjukkan
Tzu-Yar LiuZ, berusaha untuk terebih anterprises do nol differ bahwa antara parusahaan di
2011 dahulu memahami situasi significantly in ferms of Talwan, yang memenubi
Financial saat inl, yaitu serifikasi IS0 their overall nature seriifikasl IS0 14001 tidak
performance in 14001 uniuk bisnis Tawan {namely, 3ge). mempengaruhi prefitabilitas,
Tafwan's dan uniuk menopang H2: Certified and ungertified produktivitas dan kemampuan R
iSO14001 paramefer yang digunakan enfercrises do not differ dan D. Mamun, mengeral
emvironmental olah akademisi dalam menilai significantly interms of keselurshan perusanaan,
mansgement kinarja. size {namely, number of misalnya, umumya perbedaan
sysiems (EM3) employees, futal capital nyala ada. Secara barsamaan,

perbedaan nyata juga ada
antara penssahaan berserifikat
dan bersertifikat dalam hal
ukuran, baik pada jumiah modal
atau pandapatan kotor atau

e —

| jumiah karyawan. Selain fu,

e e — e i

217




adalzh hal yang penting
untuk diteliti sebagai rasio
yang sering digunakan urituk
evaiuasi kinerja kauangan
gacara intuitil tanpa
rrempertimbangkan sifat
teoritis dan statistic

menggunakan informasi
pasar sebagal salah salu
varigbel kunci (pasar
berdasarkan kinerja
kEUENGan).

I qrowth, profit margin, perbedaan juga ada daiam hal
ROA, ROE and FYE kemampuan R dan D.
ratia).
H4: Cerfified and uncertified
enterprises do nof differ
significantly in terms of
their productivity {
amely, operating
revenue pér employee|
HE: Cenfied and uncertified
eterprises do nof aifer
significantly in terms of
thelr R 3nd D
. capabiities =
25 | Frank Tujuan dari peneklian ini Pensfitian ini ROA, ROE, EPS, Hasil penefitian menunjukkan
Sermgeour, 2014 | adalah untuk secara empiie | membandingkan ukuran POR dan FCP bafwa, hanya ROA (Retum on
Siock Returns and | mengidantifikasi alat evalyasi | kKineria keuangan yang Assels) dan POR {Pay oul
Fundamentalsin | kinerja keuangan yang sesuai | digunakan secara juas Ratio) yang dapat menjelaskan
the Australian dari berbagai alat yang pada 10 refurn saham di tentang retum saham.
Marke! \ersedia untuk perusahaan pasar saham Australia. Ada Hasi analizis data panel
ASX 200, Juga membanding- | lima langkah keuangan menurjukkan bahwa dkuran
kan apakah akuniznsi dihitung pada infarmasi kinefja kewangan berbasis pasar
berdasarkan ukuran yang diberikan datam \ebin dapat menjelaskan vanan
keuangan atau ukuran laporan keuangan yang harga saham.
keuangan berbasis pasar tersedia uMuk umum Hal ini menambah buldi empins
iebih menjelaskan varian (akuntansi keuangan) dan akan literatur dari perspekil
dalam harga saharm. Ini lima lainnya dihitung pasar Australia,
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(55 T Weinjing Ouyang | Tujuan pensiian ini fokus H1: Broad-besed stock ROA, GIZE, Hasil penelitian menerangkan
& Manghista pada imglikesi opsi saham aption grants ard COMPET, AGE, batwa informasi harga saham
Sabehu, 2015 pada knerja masa depan negativaly associated LEW, P/IE mengintensifkan dampak posiif
How Do Broad- perusahaan. Motvas' with fulure produclivily dari epsl saham dalam
Sazed Sock karyawan melalui pembagian | HZa: The reationship mienyelaraskan kepentingan
Qiption Granfs keunturigan Secara umum batween broad-based antara peringkat karyawan dan
Affect Flirms dianggap uniuk shock opbons and futlre pemagang seham. Secara
Overal Fuiure mampromosikan modus productiviy is Jess kolektif, studi ind menyoroti
Productivity ? perilaku yang meninghkatkan negative for firms facing batwa efek insentif yang
produktivitas, financial consiraints. diharapkan berbasis opsi saham
Hzb: The negalive gagal uniuk mengkompensasi
refalionship bédween tarmbahan langsung dan tidak
broad-based sfock langsung biaya terkait dengan
opfions and future program kompensasi tersebutl.
producthty i Penelitian ini mempunyai
exacerbated for firms in kontripusi signifikan terhadap
the Naw Economy literatur akademis dan memifiki
industnes, implikasi prakiis yang panting
H3: The refalionship dalam marancang pakeat
between broad-based kormpensasi yang efisien.
slock opfions and fuiure
productivity is Iess
negafie when stock
prices ane maorg
informative of firm
_ _ fundzmentals
27 | Aladin Ukivwe, Tujuan penelitian adalah Penedtian ini mangguna- ROA Hasil penalitian manyatakan
2005 mangkajl perusahaan klan kan cerbagai matode barwa merek mempengaruli
The Joint Impact | dan pamasaran yang tidak anglisis statistik untuk paliban, yang berari merek
of Brand Value salalu berorientasi padn menentukan setiap korelasi mempengarubi pendapatan. Ini
and Advertising on | keuntungan finangial yarg antara pengefuaran nilai |uga manciptakan kekuatan
Corporale terukur, Beneltian kuantitatif | ikian pada laba atas assel kompetitif juga, yang berarti
Financial ini berusaha memahami refumn sahami. Menunst berpengaruh terhadap
Performance dampak gabungan bedanja penelitian yang disajikan pendapatan masa depan. Mersk
and on Stock iklan dan nilai merak (BV), menyatakan bamwa nilal membaniu dalam dentifikasi dan
Return: A Case ROA pada perusahaan dan rmerek dan belanja iklen, pomisahan produk dan layanan
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study of the relurn saham (3R) dalam kaduanya memdild koreias| dari &alah satu parusahasn dari
Computer industry | Industr kompulsr. signifikan dalam kasus arang-orang lain. klan
__ kedua laba atas asel dan memainkan peran yang sangat
model return sanam.. penting dalam merek, Dapat

meningkatkan nilai merek
dengan menarik perhatian
orang. lkian dan merek yang
mempunyai nikai positf dapat
mempengaruhi penjuatan.

28 | Khamis Al Tujuan peneditian adalah Hypotresis ; We expect the | 2. Cum dividend Hasil uji hipolesls manunjukean
Yahyae, Toan mengkali parilaky ex-dwiden ax-dividand day premium 10 prica hatwa dalam semua kasus
Pham & Terry date dalam suasana unix pe one and the exday b, Ex-dividend premi secara statistik signifikan.
Walter, 2008. (1) ada bidak pajak alas returns to be zero in the e ini berarti bahwa rata-rata
Ex-Dividend Day | dividen atau pada capital case of Oman, g penurunan harga sanam pada
Behavior in the gain, c. Dividend ax-dividen date adalah kurang
Absence of Taxes | (2) bentuk decimal harga dari dividen per sgham.
and Prce saham
Discrelenass (3} dividen didistribusizan

sefiap tahunnya, dan
{4} kami memiliki data yang
memungkinkan kifa uniuk
memeriksa bid-ask efek
bauncing.
Jeffery 5. Tujuan dari penebtian adaiah Konsep dalam penelitian BHAR(+m)il = the Dalam penelitian ini, disajikan
Abarbanall & Hill memeriksa apakah aphkasi ini, membangun penelban sire-adjusted, buy- bukdi batwa sinyal berbasis
Brian J. 1998 analisis fundamental dapat sebelumnya untuk mengu| and-hold abnormel | akuntansi yang didefinisikan
Abnormal Retums | menghasillkan abnormal kemungkinan bahwa refurn | refum of firm i cumu- | untuk mencerminkan konsep
io a Fundamental | refum yang signifikan. saham abnormal dapat lated from the fourth | fundamental analieis dapat
Analysis Strafegy _ diperoleh dengan month after the digunakan untuk memprediksi
menggunakan analisis fiscal year-end of abpormal return di mass yang
fundamantal year | through m akan datang
subsegquent months,
RSIGNALK (L =
scaled decie rank of
fundamental sigral k.
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far firm | i year
RBETAI = the scaled

gdecik rank of befa
for firm | af the end
of fiscal year L
Betas are calcwated
by regressing
monbhly fem refums
on & valug-weighted
mmarket indax over a
prior 36-manth
asiimation period,
and RCEPSit = the
scaled decile rank of
the change in
aamings between
years | - 1 and [,
defiated by stock
price at the end of
vearf-1, for firm L
a0 | Serfe Ozlen, 2014 | Tujuan dari penefitian inl Dalam analsis perusahaan, [@. Harga saham Haslh peneliian ini barnarga
The Effect of adatah uniuk mengidentifikasi | selain evaluasi perusanaan, |b. Total Assel untuk manajar perusanaan yang
Company pengaruh fakior ekonami sejarahnya, reputasi, Turnover Ratio dapal membantu mareka
Fundamenisis on | mikio yang dipilif {fotal Assel | modal, cadangan, c. Debl Ratio dengan mengkdentifikasi faktor
Stock Values furnover rafio, dabt ralio, kompetensi dan . Current Ratio penenty sektor internal dan
current ratio, price to eamings | kemampuan manajer, e Price to Earnings | eksternal, Oleh karana fu,
ratio, nef profit margin, and kelayakan kredit, proyek- Ratio mereka dapat mangambil
book vaiue pada nilz-niai proyek investasi bary, enis f Net Profi langkah yang diperiukan dalam
saham antara kusrtal kedua | produks, kapasilas, omsal, 3. Margin, and rangha untuk meningkatkan
tahun 2000 dan kuartal ketiga | peluang akspor, tahunan | Book Value kinerja perusahaan.
tahun 2012, meningkat, kondisi pasar
dibandingkan dengan
pesaing yang mencan
kaunlungan,
31 | Muhammad Akbar | Tujuan penelitian ini adalah Tre study investigales the  [a. Expected relum Hasil panelitian ményarankan
dan Humasun untuk menguji bentuk pasar foliowing hypotheses: b, Abnormalrelum _untuk mengabaikan abnomal__

e i e i S
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Habib Baig, 2010 | selengah kuat serta H1 = Theme ane Iem e Curniilslive relwn pada pangumuman
Reaction of Stock | menyelidid raaksi statistizafly significant abnarmal redurn dividen tunal, Mamun, average
Prices to Dividend | pengumiuman dividen tunal ghmormal ayerags 4. Dividen tunal paik | abrormal return and cumulative
Anpouncements harga saham pada 79 {positive or nagalive) average abnormal returns untuk
and Maket perusahaan yang terdaftar ai refurns (AABR) due fo saham yang simulian dan
Efficiency in Karachi Bursa saham dan Juli dividend pengumuman dividen punal
Pakistan 2004 hingga Jumi 2007 ANAOUNCEMENLS adalan positf dan signifikan
{rash, stock, and secara statistic,

simuifaneous cash
and stock) in the KEE
during the sampie
peitod,

H2 = The cumuiaiive
average abnowrnal
refurns (CAABR) for
ali the

fine windows (fime
buckets) and lypes of
dividend
announcements
considered are
stafistically
insignificant.

H3= Thereis no
statistically sigmificant

diffarence in the
response of stack
prices fo different
types of dividend
| announcemeants,
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37 | Mehrdad Alipour | Tujuan penelilian adalah Firs! hypotheses: The a. Tobin's Q, Temuoan peneliian menunjukkan
f Hossein untuk maryelidiki efek dari amount of ownership of the . ROE, batiwa @da hubungan yang
Amledi, 2011 strukiur kepemilikan terhadap | grealest shareholder is c. ROA signifikan dan negatif antara

The Effeci of kinesja perusahaan yang rekafed fa the frm d. Refun fo book “jumlah kepamilikan pemegandg
Chwrarship terdaftar di bursa saham performance. Second value ralia saharm teroesar” dan kinerja
Struciure an Teharan. hypotheses: The amount af (MEVR] perusahaan. Ada hubungan
Corporale pwrership of five grealer & Biggest yang positii dan signifikan antara
Performance of sharahoklers is relaled bo “jumilah kepermilikan dan Ema
Lisfed Companies the firm performance. Thim pemegarndg saham yang febin
in Tehran Sfock hypotheses: The amount of besar dan kinerja perusahaan,
Exchanga: An ownership of the Hubungan antara "jumiah
Empirical insifiutional shareholders s kepamilikan pemegang saham’
Evidence of Imn refatad ta the firm dan umiah kepermifikan
perfarmance. Forth pemegang saham manajenal”
hypotheses: The amount of dan "jumlan kepemilikan
awnershio of fhe individual pemegang sanam individu"
sharaholders is refated lo adalah signifikan dan negatil.
the firm performance. Fifth
hypotheses: The amouaf af
ownership of the board of
directors is refated fo the
firm performance.

33 | Placido M. Paneklian inl berujuan untuk | Ho: EFS can ROAtidak '3 EPS Bardasarkan hasil statistik, kami
Menaje, Jr., 2012 | menaniukan apakah eaming berdampal signifikan b ROA menyimpulkan bahwa eaming
Impact of Selected | per share (EPS) dan refum pada harga saham. per share [EPS) memiiki
Financial an assets (ROA) memiliki dampak posilif yang kuat pada
Variabies on pengaruh yang signifikan narga saham, Sedangkan refurn
Share Frice of pada harga saham on asset (ROA) berkorelas
FPublicly Listed perusahan publk yang negatif dengan harga saham.
Firms in terdaftar di Filipina.
fhe Philippines |

a4 | DG Dharma- Penelitian ini berupaya untuk | Studi ini menelt a Abnormal refurn | Temuan-temuan yang dilapor-

rathne, 2013 memeriksa reaksi harga kainungkinan bahwa b, Cumuwiative kan menunjukkan bahwa

Sfock Frice gaham lerhadap respon terhadap abnormal relum | average abnormal refum [BAR)
Reaction fo pengumuman dividen dan pengumurman dividen pada hari pengumuman dividen
Divigend _ mfurmasi pasar efisian di Sri | mungkin dipergaruhi oleh | secara statistik 539 pifikan pada___
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Annausements Lanka, dengan mengambil &% dividen yang meningkat, taraf 1 persen. Dan AAR
and Information perusahaan yang terdaftar di | manurun, alau lidak teringgi adakah selama periode
Efficiency in S Bursa Sanam Colombo berubak, Arah dividen yang jendela. Temuan-termuan yang
Lankan Share (CSE) periode 1999-2005. dikenal pasli dibandingkan ditaporkan dalam tabel
Marked dengan pangurmuman {meningkatkan dividen)
periode sebelumnya. Jika menunjukkan bahwa average
gaat ini pengumuman abnarmal refurn (AAR) pada har
meningkat dibandingkan pengumuman dividen secara
dengan pengumuman statistik adalah signifikan pada
periode sebelumnya, maka raraf 5 persen. Inl adalsh AAR
hal ini diangpap sebagai tertinggi setama pericde jendela
kenaikan dividan dan jixa saria lemuan-temuan yang
manunin dibandimpkan diiaporkan datam tabel
pengumuTnan persode (rvengurang) dividen)
sebelumnya, maka hal ini menunjukikan balvwa average
| dianggap sabagai abnormal return (AAR) pada han
penununan driden. pengunuman dividen secara
;W_Eaﬂ_x adalah signifilkan pada
3 taral 10 persen.
WasfialTroudi & Tujuan dari penelitian ampins | H1: there s 3 posiive . Dividend tunai Hasil panelidan inl memunukian
Maysa'ahilhem, ini adalah untuk memeriksa relationship between b, Laba hubungan yang positf dan
2013 hubungan dividen secara cash dividends per Harga saham signifikan antara dividen tunai,
Cash dividends, tunai, laba dan harga saharm, share and stouk price in |d. EPS saldo laba, eaming per sharg
retgined eamings | setelah mangaontral Jordan. (EPS%), dan harga saham adalan
and sltock prices: | penghasian Eaming per H2: there is a posilive positit dan signifikan terkait
Evidence from share (EPS), keuangan relationship belween dengan keuangan |everage.
Jordan leverage dalam konleks ratained eamings per Kontribusi darl penelitian empins
pasar sahar Yordania, share and stock price in ini 2dalah untuk mengurangi
Semua perusanaan- Jordan. kelemanan penalitian
peruzahaan industn yang H3: there is a posilive sebalumnya pada kebijakan
tercatat di Bursa Efek Amman relafionship belwean dividen di pasar negara
yang dipilih uniuk analisis Eamings per share and berkembang mengana
selama periode 2005-2010. sfock price in Jordan. hubungan antara kebijakan
H4: there is a posilive dividen dan harga saham.
refationshio befwaen
fnancial leverage and

b
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_ [ sfock price in Jordan.
35 | Josep Garcia Tujuan penefitian ini adatah Selama 40 tahun, penedlit: a, Abdnormal Ternuan kami dari seluruh
Blandan menyelidiki rerum sanam manyeldik ex-dividen date rexeirn populasi perssahaan yang
Manica Martinez pada ex-dividen dafe di pasar | 1enlang penlaku harga b, Ex dividnd date | memperoleh dividan saham,
Jos=p Argiles gaharm Spanyol seteah gaharm letah menemukan £ Harga saham sehingga mendukung pajak
Beasach, 2011 reformasi pajak pada lahun bahwa harge cenderung hardasarkan penjaiasan dar
Ex-Dividend Day | 2006 yang meiggunakan jatuh karena sedikitnya anomaly ex dividend date.
Refums whan model koefisien acak. dividen yang dibayarkan &
Cividend pasar saham Spanycl, .
ang Caplfal Gains
are Tawed af the
Same Rale
37 | Faroug Rafig Penelitian yang dilakukan di | HO! Thena & no a. Herga saham Hasll paneditan
Altahtamouni & Yardania, dan tahun 2002- refationship between | b ROA 1. indikator akuntanst positt
ZaherAbdalfatiaha | 2011 ini beriujuan untuk accounting indicators | ¢ ROE mempengaruhi harga sanam
Iskehat, 2014 menyelidik dampak dar and the growth rale of pasar dan nilai pasar untuk
The Impact of indikator |aba akuntansi the Jordanian banis. milal buku.
Accounting sapertl ; refum on assels, HOZ: there is no stafistically 2. Indikator akumansi lidak
indicators and refurn on equify dan significant effect for dapat mengukur return saharm
Growth ar the garnings per share the current accounting secara hersama-sama
Markal Value Selain pertumbuhan yang indicators on the 3. Laju pertumbuhan saat nl
diiskur dengan fingkat markel value of the _ memilik hubungan positi
pertumbuhan yang Jordanian banks. dengan indikator akuntansi
berkelanjutan pada nilai HO3: there is no statistcally dan memiliki efek postif pada
pasar yang diukur oleh significan affect for nikai pasar
harga pasar saham, reum the future accounting 4 Ada juga dampak positif bagi
saham dan nilai pasar untuk indicators on market masa depan indicator
milal B, valpe of Jordanian akuntansi dan tingkat
banks. pertumbuhan di masa depan
H04: there is no statistically pada nilai pasar
signincant effect for 5, Indikator akuntansi seperti
the rate of current EPS merupakan indicator

growth on fhe marked
va,ue of the Jordaman
banks,

HOS: thene is no statistically

terbaik uniuk parubahan
dalam nilai pasar bank
Yordania, dan inl
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significant effect for
the mte of fulure

growth on five marke!
value of the Jordanian
banks.

akuntans terbaik, yang
diperhitungkan ketika
membuat keputusan imvestasi
di pasar keuangan.

38 | Wd. Abdulian Al | Penehtian ini dilakukan H1: Dividend policy has a. Kebijakan Studi telah menemukan
Hasan, bertujuan mengevaluas afek significant effect an share dividend batvwa afek pambayaran
hd. kedbijakan dividen pada harga price So the hypothesis is- | b EPS divigen lebin pada harga
Asaduzzaman, pasar saham Bangladesh, Ho: There is no significant pasar dari retensi.
Rashed al Kanm3, effec! of dividend policy on Ketergantungan ini signifikan
2013 shara prce pada tingkat 1%, Akhirmya,
The Effect of HA: There is a significant karya menyimpulkan bahwa
D¥vidend Palicy on affe=t of dividend policy on temuan atas efek kebijakan
Share Price. An sham price dividen pada harga pasar
Evaluative Study rendukung teor relevan
kebijakan dividen yaitu
Walter's model dan Gordon's
medus
a9 | Nadeem Igbal, Tujuan peneiitian adalah H1 = Dividand shows a. Harga saham Penelitian ini mambuktikan
Naveed Ahmad urtuk mencan hubungan negative relationship | b. Dividen hasil dari pengandh dividen
Hafeaz Ullah, & antara dividend dan harga with the stock price. pada harga saham, Statistik
Aun Abbas, 2014 | saham pada tiga sector H2 = Dividend shows deckriptif dan anakisis regrasi
Effact of dividend | perbankan peniod 2008-2012 positive refationship menyatakan bahwa ada
announcemeant on | di Pakistan with the EP3. hubungan positit atau negatif
sfock prices in H3 = Stock price shows telah ditamukan antara
banking industry negative relationship dividen dan harga sanam, Hal
of Pakistan with the earming per ini membukiikan banwa
share. deviden memiliki pengarun
H4 = Dividend shows posilif 1erhadap earning per
negative relalionship share dan dividen
with fhe tax. berpangaruh negatif terhadap .
H5 = Slock price Shows harga sanam.
negative relafion with
fhe tax.
40 | Romi Machaely. Penelitian ini bartujuan unuk Pergerakan harga lkdak a. Excess relwm Hasil peneditian menunjukkan
1951 manganalisa perilaku harga terbatas pade ex-day itu b, Expected refurn babwa parubahan pajak ini
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Ex-Dividend Day | saham di sekitar ex-dividen sendirl. Tabe! W menyajkan tidak berpengaruh pada
Stack Price day setelah pelaksanaan UL | ecces refum han—3 ke + perilaku harga saham ex-
Behawior reformasi pajak 1986 yang & (di rana hari 0 adalah dividen, yang konsislen
The Case of fhe secara dramatie mengurangl | mantan-hari) untuk dengan hipotesis balvwa
1885 Tax Reform | perbedaan antara perlakuan | kelompok dua hasil invesior individu janoka
At pajak keuniurgan modal lerfinggi. panjang lidak berpangaruh

jangka panjang dan signifikan pada ex-day harga
pendapatan dividen pada saham selama periode wakiu
tahun 1387 yang direwvisi ini. Hasil menunjukkan bahwa
pada tahun 1968 * aktivitas jangka pendek
pedagang dan perusahaan
_ mendominasi penentuan
e harga pada ex-gay.

41 | Abduliah Al Tujuan dar panalitian ini Dampak dari kebjakan a. Market Price Berdasarkan hasi penalitian
fasum, 2014 gdalah unbtuk menganalisis dividen harga saham pada (MP) empinc dari efek tetap dan
Dividend Policy hubungan antara harga Bank komersial di b. Dividand Yield efek acak darl model estimasi
and its impact an | saham & kebijakan dividen Bangladesh diperiarakan () menunjukkan balaa

Stock Price — dan figa bank komersial di menggunakan analisis data ; A hubungan yang signifilkan
A Study on Bangladesh yang terdaftardi | panei, Efek tetap dan efek | © Retention Ratia negatil antara dividen yield
Commercial Bursa efek Dhaka dari 2007- | acak model digunakan (RR) dan harga saham sementara
Banks Listed in 2011, untuk memvalidasi hasil d, Profit after Tax retensi rasio mermilik
Dhaka pada vanabel independen, (PAT) hubungan yang negatif, ietapi
alock Exehange zUITR Oy, RR, FA 1. EPPS &, Eamings Par sacara stafistik tidak
dan ROE Share (EPS) signifikan dengan harga pasar
{ Return on Equity saham. Hasil penaliian iebin
¥ lanjut menunjukkan bahwa
(ROE] ROE dan EPS berpengaruh
posilif dan signifikan secara
statistik pada harga saham
dan laba setelah pajak, yang
mamiliki dampak negalif pada
harga pasar saham dari bank-
bank komersial Bangladesh.
42 | Huda Al-Callaf, - apx : The study hypotheses ware | Dalam peneitan Hasll penslitian ini menunjukkan
2015 pﬁﬁ:ﬁﬂu&ﬂ___ﬂnﬂ d__ﬂﬂmw_h_,_w formulated a8 shown below: | ini, digunakan lirik uu,_..___z...._ dan E:..E:EE \h
The Effect of fikuiditas sanam perusahaan H1: There Is a crucial link formulasi model antara jenis kepemilikan
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Ownership dangan struktur kepemilikan betwean pubic regres| finear dalam | berdasarkan variabel ROE dan
Structure on Stock | di pasar saham Kuwait (K3E) owneship and the penguiian hipolesls. | Sama-sama mempunyal
Prices During selama periude krisis 2008 Kerwaitl iisfed nublngan yang signifikan antara
Crisis Pariods: sampal 2011. companes” firm jenis kepemilikan berdasaran
Case Study in parformance. variabel ROA Model mgres
Kuwaut Slock HZ: There is an important menunjukkan Ascsiasi antara
Mareat reiationstip between jenis kepemilikan ternedap ROE
government ownership dan ROA
and the Kuwaili Fsted
companes’ frm
performance.
H3: Thers i a significant
connection behveen
inlermalional ownarship
and the Kuwaii sed
comparnies’ firm
perfarmance.,
H4: There is & significant
fink between family
ownarship and the
Kuwaili listed
companies’ firm
s iz performance.
Francls Onyango | Tuluan dari penelilian ini Data yang dikumpulkan dari | a. Abnormal refurn Hasil penelitian menunjukkan
Qdhiambo, 2013 | adalah uniuk menganalisis harga ak.am yang b Cumulative bahwa ada pengaruh
A Research pengaruh pengumuman diperoleh dari NSE dan ahnormal refurn pengumuman dividend dan
Project Submiffed | dividend dan laba pada dianalisis menggunakan laba. Dapat juga disimpulkan
I Partial pemegang saham di madel-madel matematik, dari penefiian batwa bukan
Fullfiment of the | perekonomian Kenya. Studi | termasuk cumuiative hanya kebijakan dividen yang
Requirement of ini mensliti apakah abnormal refurn, dianalisis mempengarini harga saham
the Award of perubahan dalam menggunakan statistik tetapi juga faktor-fakior
Degree of Master | pengumuman dividen paket unfuk Emu sosial penentu seperti isu bonus. |su-
of Business menyebabkan perubahan [EPES). isu bonus berpangansh negatif
Administration, of | dalam harga saham, Jangka terhadap harga saham.
the School of wakiu periode 2008-2012
| Business untuk dipilih 10 perusshaan _ |
228
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LAMPIRAN 2: TABEL HIPOTESIS

1. Hasl Olah ;
Data Sim Konvensiona| Dividen Maik
Mode| EE_mary
i 51id. Error af the
= = R Square Adjusted R Square Estimate
1 882 64 958 4350
a. Predictors: (Constani), ROE, DER, EPS, ROA
AMOwAY
Mool Sum of Squares of Mean Square F Sk
1 Regression 1.374 4 A44 (18082 oon*
Residual 054 r L
Tolai 1,476 31
a. Dependent Variabie; AAR
b. Pradictors; (Conslant), KOE, DER, EPS, ROA
Coeflicients”
Standardizéd
Unstandardized Coeficents | Cosfficents
Bela i Ea.
Modal B Std. Ermor
2 224 415 5.5488 i ]
1 Consta "
{ n'L] ooo 847 9540 00d
EPS S '
015 - {87 -3.674 M
DER -0 3
-7 =, 044 B5
o 322
ROHA i 3851 410 BE5
058 :
ROE
a, Dependent Variable: AAR
230
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2.  Hasl Olah Data 59
M Konvensional Dividen Tidak Nalk
Mode! Summary
Etd, Ermor of ihe
Model
ode R Squara .n.ﬂ].,l,l-g:.g.d R Square Esiimate
1 SGan® w00 BEE 04059
a, Prediclors: (Constant), ROE, DER, EPS, ROA
ANDVAY
hegdel Sum of Sauares df Mean Squire F Sl
1 Regression L2B 4 a2 TE 556 .ona®
Residual %9 35 ooz
Tatal SHT ag
& Dependent Variable: AAR
b. Predictors: (Constant), ROE, DER, EFS, RTA
cunﬂi:iﬂnlﬂ"
Siandardizad
unsiandardized Coafficients Coefficients
Model B Std._ Ermor Bety : =
33045 J0an
1 {Constant) 2.261 i
i 004 oo add 9,871 i}
010 A5 b o
o2 L
DER 025 - 116 - BOT S48
ROA =015 .
815 124 JT8E 437
ROE 12

a. Dependent Variabla: AAR




3.  Hasl Olah Data siM Syariah Dividen Maik

Model

rll!'l:-'dﬂ Eum;nnr!r-

232

S, Error of the

R R Bguare Adjusied R Square Estimate
1- ]
230 813 506 07378
a. Prediciors: (Constant), ROE, DER. EPS, NOA
ANOYA®
Model Sum of Squares f Mean Sguars F |
1 Regression 2,560 4 a7s|  180.754 .o00®
Residual a3z &1 605
Total 3.832 65
a. Dependent Variable: AAR
b Predictors: (Constant), ROE, DER, EPS, ROA
Coeffichnts”
H Standandized
Unstandardized [:uElﬂthﬂ‘-‘-__E,Eﬁ‘mﬂi_
| Ao - = 27 R4 E'I;I.‘-'I:}'-
1 (Constant) 2.185 o7 ' '
001 Do A7 16,959 .ooo
EFS : 008 088 1.128 264
DER D09 :
432 1.406 J6S
018 L
ROA ag B45 344
_00E 008
ROE

5. Dependent Varabie: AAR



=
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3. Hasl Olah Data ; .
Sim Syariah Dividen MNaik
Model Summary
Sld. Error of the
Model
2 R Sguare Adjusted R Square Estimote
] 58" 813 008 07378
a. Prediciors: (Constant), ROE, DER, EPS, NOA
ANV A"
hiodel Bum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression A3.560 4 BTE| 1B0.TS4 .oog”
Residual 532 &1 05
Tatal 3.832 65
a, Dependent Varable: AAR
b, Prediclors: (Constant), ROE, DER, EPS, ROA
Coefficients”
I Sandardized
Beta 1 .
Moded B Std. Errar - e — o
: iConstant) 2.185 o7 : :
L 00 BT 16,554 000
FS s
= 008 oae 1.128 204
DER s '
o4 qaz 1408 J6E
018 -
ROA i 049 45 34
poE 2
ROE ;

2. Dependent Variable: AAR




4. Hasl Olah Data Sipm Syariah Dividen Tidak Naik

233

S1d, Error of the
Mol R
R EGU?IE An]“ﬂﬂ'ﬂ [r) Equare Eximate
1 e ———
i v BA4 [B5T3
& Prediclors; (Constani), ROE, DER, EPS, ROA
AMNOV AT
Fudel Sum of Sausres df Mean Sguare F Slg.
1 Regression 4,126 4 1.021 138,674 pog®
Residual 510 L .oar
Tatal 4,635 T4
& Dependent Vanable: AAR
b. Prediclors: (Constani), ROE, DER, EFS, ROA
Coefficients”
standardized
- ) nt
Unstandardized Coeflicients S L Sig
Bela :
=
i 5 = 11.627 000
1,935 408
1 (Constani) / o anT 15.118 fan
S ;
EPS o i qgr| 108 093
DER 057 . 5 246 2ATT A6
A y
ROA oG 2 il 385 701
1 )
e 005 i

a4, Dependent Varatle: AAR



5. Hasl Olah Data CaAPM I{ﬂnuunsinnnl Dividen Najk

Viodel Summary

134

Model R R Bquare Adjusied R Squars . ET,.,.;:M
: bl ks 970 05394
a. Prediclors: (Constant), ROE, ROA, EPS, DER
ANOVA"
Madel Sum of Souares Meaan Square F Sig.
1 Regression 2.202 4 d25 299 317 00a”
Residuz! Ave Ff) -oo3
Tatal 2.880 31 |
a. Dependent Varnabde: AAR
b. Predictors: (Constant), ROE, ROA, EPS. DER
CoofMcients”
Standarndized
Unstandardized Coeficents | Coefficlents
i 5 i, Error Bela L - -
B.390 000
i (Canstant) 1.547 242 o 19.210 000
EPS 001 el T o0
DER 048 o aor|  3.086 645
ROA 060 i :,;,5... a0z 375
roE 026 1]

a. Degenden: Variable: AAR
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6. HaslOlah Data Capm
ony
ensional Dividen Tidak Maik
Model Summanry
Sid. Error af the
Madel R -
DSquare | Adjusted R Sguare Estimata
1 » T
B84
B0 865 04882
a. Predictors: (Constant), ROE, DER,. EPS, ROA
ANOVAY
Madel Summ of Squares of bean Sguare F Eig.
i Regression 2.553 4 E%a 209.868 Jnoo®
Residual JOE3 35 ooz
Total 2826 ag
. Depandent Vadable: AAR
b. Predictors; (Constant), ROE, DER, EPS, RODA
Cosfficients”
Standardized
Unstandardized Coefficients | Coeloents [ Sig
Bela -
. Emar
Moged = e 12.685 000
T 3,503 279
{Constant) " o00 1.069 8439 el
EPS 002 ’ 109 -B15 A1
09 =
i -015 | 02| -286@ 11
LI s ~
ROA -.032 S L1473 4,159 D
ROE - 065 -

# Dependent Variable: AAR



7. HaslOlah Data CAPM Syar;

Hodel

ah Dividen Naik

Model Summary

236

S1d. Error af tha

Rlqee Ldjusted B Square Esfimats
1 oa1®
i 918 12999
a Predictors: (Constanl), ROE, DER, EPS, RDA
ANOVAS
Madel Sum of Equares df Mean Snuare F Sig.
1 Regression 12332 4 1083 182488 Joac
Residual 1031 81 017
Tatal 13,363 55
a. Dependent Variable: AAR
b, Prediciors: (Ceonstant), ROE, DER. EPS, ROCA,
Coefficients’
Standandized
Unsiandardized cﬂg-i‘ﬁﬂanti GCoafficients i
Bata 1 :
mod i
Medel B Ew.B & 828 aaa
244
i {Constant) 1.378 i 658 12,200 A
EPS .ood o 478 7.062 R 1]
DER 147 : 48T 7.333 00
091 he 489
RoA ; 014 -.030 - 890 -

. Dependent Variable:

AAR



8. HaslOlah Data CAPM Syariah Divigen Tidak Naik
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Made) Eumgw
Model R R Square . e Bt of the
; e =L Adjusted B Eduare Edlimale
a4
_ i ATT AN841
a. Prediclors: (Constant), ROE, EPS, ROA, DER
ANDWA"
Model Sum of Squares off Mean Square F Sif
i Regression 5.843 4 1482  131.83 004"
Residual T&T &9 o011
Tatal 8.613 T3
a, Dependent Varable: AAR
b Prediciors: {Constant), ROE, EPS, ROA, DER
Coeflicients”
Standardized
Unstandardized Coefficients | Coeffioens
Sig.
Moded B Sid. Error Bels l i
120 12.586 un
| (Constant) 2.394 ;
ol |17 | 20500 ad
EPS oo 5
015 L] . o
DER 019 : 182 856
ot 016 :
Ra, 0oz 40 16 AaTd 710

3. Dependant Variabie: AAR



3. HaslOlah Data FAMA Konvensional Dividen Naik
a

Model Summary
S1d. Error of
:'ml 959" H Eguamgzu Aolisled R Squase Emknaqeme
; 204 4811
a4 Predictors: (Conslant), ROE, DER, EPS, ROA
ANOVA"
Model Sum ot Squares of Mean Souars F ' Si).
1 Regression 6.788 4 1.896 77.335 .og”
Residual L92 27 2
Total 7.378 =R
g, Dependent Varable: AAR
b Predictors: {Censiant), ROE, DER, EPS. R,
Coeficients”
g standardized
Unstandardized Coeificients Coeflicients
Mae| B std. Eror Bt - =
1 s Pron e 2.703 2
o0 1,396 7.478 000
EPS 00 e 1470 2,963 Jano
DER -AZz : apnrl 1A 000
ROA -.284 DES - 2.701 iz
_r 172 L '

4. Dependent Variable:

AAF




10. Hasl Olah Data FAMA H“““En!-lﬂnal Dividen Tidak Ma
a ik

Mﬂd." Eumaf?

239

Eid, Error ol the

Model R =] .
| B SOuane Adjusted R Square Estimate
1 871"
e -B38 04199
g. Predictors: (Constant), ROE, DER, EPS, ROA
ANOY A
Mosded Sum of Sguaras df Mean Square F Sig.
1 Regression 1.021 4 285 144.764 il
Sesidiual DG a5 og2
Total ' 1.082 39
a. Dependent Variable; AAR
b Prediclors: (Constant), ROE, DER, EFS, ROA
Coefficierts”
siandardized
Unstandardized Goefficients Cogfficeds 3 -
[ ;
sid. Errar Bata
Wudul B 11.930 000
: il 2041 255
{Can P oeT 21,100 o0
EPS 092 ' o7 a7e =T 1]
006 d
DER 000 - 301 -2,089= 044
a08 004 G i
ROA - _124 -2,.284
11
| ROE -.026

& Dependent Wanable:

AAR
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{1. Hasl Olah Data FAMA Syariah Dividen Najk

MndEl Eummaw
Skd. Ermer of tha
pade R
R Square Adjusted R Square Estimate
1 o
L ket 953 o7560
& Prediciors; (Constant), ROE, EPS, DER, ROA
AMOVA"
Mesded Sum of Souares i Mean Souare F Big.
1 Regrassion T.547 4 1.687 230,064 ~on”
residual 345 &1 L0
Total 7.806 g5
a, Dependent Varable: AAR
b Predictors: (Constanty, ROE, EPS, DER, ROA
Coelficients
Standa dized
TCiemMs
Unstandardized Ceefficlents ool :
i ElE.
M B Std. Error =
ol 28.381 Ad
2.498 085
1 {Constant) - gza| 27653 o0
001 -0 i
EPS 010 245 3.433
DER O3 ' . 270 4 i4% 003
017 i 1808 076
RiChA - 080 2
009 zifs
ROE =

a Dependent Variable: AAR



12. Hasl Olah Data FAMA Syariah Dividen Tidak Naik

241

Hndﬂl El.lmrn.nr’
Bid. Ervor of the
pedal R
W R Sguafe Adjusted R Square Estimata
1 BT
< Aa2 16298
& Prediclors: (Constant), ROE, EPS, DER, RO
AROV A"
Wadsl Sum of Squares af Miean Scguare F Sip.
1 Regression 14825 4 3856 137642 Joog”
Resiguaal 1,833 (11 027
Total 16 458 T3
3, Dependent Variable, AAR
b Predictors: (Censtant), ROE, EPE, DER. ROA
CoeiMicients
cyandardicad
Unstandardized Coefficlents | Coefficlen’s
Mode Sid. Errol Bata ! L
! B ' 17.348 .o0g
2 BA5 A48
1 {Constani) " P T80 12 388 000
EPS 000 : ao5| 2825 006
077 027 '
DER E 500 4 BS0 e ek}
Jo0g 4
025 Joos :
ROE —t

3. Dependent Variable: AAR



LAMPIRAN 3: Persamaan Regresi |

Diasumsikan sem [
ua koefisien (baik intercept maupun koefisien slope)
bervariasi uniuk i
setiap individu perusahaan, maka persamaan yang di
ng digunakan

adaiah sebagai berikul (Suliyanto, 2011}

Ye=ap * MEPS + qDER + 0,ROA + a,ROE + B,SKT14 + B,SKN15 + By
SKT15 + B.SSN14 + BsSST14 + BSSN15 + B;SST15 + BCKT14 + BCKN14 +
BuCKN1S + B CKT15 + B2CSN14 + BaCST14 + BisCSNIS + BisCSTI15 + Pus
FKN14 + BiFKT14 + BoFKTI15 # B gFKN15 + PP SN14 + By FST14 + BFSN1S
+ BFST15 + 1,(SKT14X1y) + T2(SKT14X2y) + 2(SKT14X30+ TSKT14)4) +
TSKN15X1) + Te(SKN15X2y) +  7x(SKN1SX3) + Ta(SKN1SK4
TSKTIEX1) + To(SKT15X2) + wu(SKT15X3) + T(SKMSX4)
raSSNidX1) + Ti(SSN1AX2) + ma(SSN14X3) + melSSNIAXE)
rASSTIAX1) + Tia(SSTI4X2) + Tu(SSTIHB) + TwlSSTIEND =

Ta(SSN1SX1) + T=(SSN15X2) + To(SSNI5X3) +  Ta(SSNISX4) *

T=(SSTI6X1) + 1.6(SST15X20) * 1(SST15X3) *+ T SST15X4e) +

TulCEKMN14X1) + Tao(CKNT4XZd * Ty (CKN14X3) To{CKN14Xdy) +

Tn(CKT14X1) + To(CKT14X2) + ro(CKT14X3) * Ta(CKT14X44)

x4 ¥
Tw(CKN15X1) + ra(CKN15X20 * Ta(CKN15X3a) T ol CEN15X4)

1 a(CKT15X3) ¥ TalCKT15X4s)

To(CKT15X1,) + TolCKT15X20) ¥
Ta(CSNT4XA) *

433 *
TalCOSNT4AX T + TE{GEN‘I-ﬂ-EEt} r4{CSN1 ) +
"-'51‘.'351‘14?{3:] + ngl:'EET‘I.dIll].

TL(CST14X1,) + ¥s(CST14X20
£(CSN15X3)

Tﬂ{ﬂﬁ”‘ 5X1 1} * TH{GSN1 EIE‘:I TE]{EET1 514,} +

C.ETiExﬂt:*
TH(CSTI15X1) + Tea(CST15X2 ) ek \14%30) Tad FKN14X4)  +
i
To(FKN14X1,) + thI{HHﬂ-f' raslFK
242
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LAMPIRAN 3: Persamaan Regrasj |

v i
1.1 ariabel Informasi Akuntansi Terhadap Average Ab
normal Retusn

Diﬂﬁumﬁih&ﬂ i n |
Semus HUEﬁEIE {hﬂlﬂt !ﬂt&rﬂepl THHLIFILIH hﬂEﬂ-ﬁm’l’l I } |
- - | | opa
hﬂ-qlaﬂﬂﬂ-l Uik Sﬂliap Eld'l"l"l'dLl pamsahaﬂn. maka persamaan Y&'ﬁ-ﬂ i k I
L | IQUNEKaN

Ye= 0 +* MEPS + a;DER + a,ROA + 0,ROE + BSKT14 + B.SKN15 + Pa
SKT15 + B.SSN14 + B;S5T14 + BSSN15 + B,55T15 + B.OKT14 + BCKN14 +
BoCKN15 + ByyCKT15 + Bi:CSN14 + BiaCST14 + B CSN15 + BuCSTI5 + Ba
FKN14 + Bi7FKT14 + BiaFKT15 + BigFKN15 + BFSH14 + By FST14 + BuF SN15
+ BuFSTIS + 1,(SKT14X 1) + wo(SKT14X2,) + r5(SKT14X3, 1+ Ta(SKT14X4y) +
TSKN15X1) + Te(SKN15X2y +  T7(SKN15X3) + me(SKN1SK4) +
TSKTIEX1,) + Tio(SKT15X2) + Tn(SKT15X3) + 7ip(SKT15X4) =+

IoSSNidX1) + Ti(SSNIAXZ) + wis(SSN14X3y) + ma(SSNIXE) =

=+

TSST14X1,) + Tie(SST14X2) + £o(SST14X3;) + Tx(SST14X4)

T (SSN15X1,) + Tx(SSMN15X2) + ros(SSN15X3) + To(SSMN15X4,) +

15(5ST15K1y) + Tx(SST15XZ2d) * To(SSTI1EX3) + 1ol SST15X4y) +

THCKN14X1) + Ta(CKN14XZ) * T(CKN14X3) + TR(CKN14X4d

TolCKT14X1,) + Ta(CKT14XZd * re(CKT14X3) TalCKT14%4) +

TﬁGKN‘IEmF} + TaolCKEN1EX4,) +

Tu{CKN15X1,) + Ta(CKN1SX20)  *
THI:_EKT15MI} +

Ta(CKTT 5X3) *

+

To(CKT15X1,) + wa(CKT15X2d

£ ACSNT4X3) * Fa(CSNTAXA) *

+ TeCST14X4)

+

T[CSN14X1,) + 1ag(CSNT4XZn)

+

T14%X3)
TalCST14X1) + TEEIEGET'I#}:EJ T51{CE' Tm{ﬂs15x4tj +
CSM15%3) 7
5X24) esl
THCSN16X1,) + Ts(CSNIAS _ceTIoX3) * Fe(CST1EX A +
o

TACSTI5XY,) + Te(CST15XEY
TolFKN14X1,) + -rﬂ{FI{N'iﬂsz}

niFHNH?:Ea} + TelFKM18X4 +
T

242
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1FKT14X1) + TeelFKT14%2,) + xolFKT14x3,
£

1FKNISXT)  + Tr(FKN15X2,) + TealFKT14X4,) +

rn{FKN’IﬁRB.} + T
7 FEN15X4,) +
lFET15X1) + To(FKT15X2,) + Trs(FKT15%3,) +
E

TrelFKT15X4y) +
TAFSN14XTn) + T7(FSN14X2,) +

TrlFSN14X3,) + TaolFSN14X4,) +
1u(FST14X1,) + TulFST14X2,) + TaaFST14X3,) +

Ta{FST14X4) +
1{FSNI5X1a) + Te(FSN15X2,) +

Ter(FSN15X3) + wa(FSN15X4,) +

TelFST15XK1:) + ToolFXTI5X2y) + 15/FSTI5X3) + Tw(FSTISX4y) +

Dimana :

Y = average abnormal return perusahaan
i = unit cross seclion

l = periode waklu

EPS = eaming per share perusahaan

DER = deht fo equity ratio perusahaan

ROA = returm on asset perusaan

ROE = return on equity perusahaan

: i kan
SKT14 = dividen tidak naik tahun 2014 dan saham konvensional menggLna

Single Index Model

) ional menggunakan
SKN15 = dividen naik tahun 2015 dari saham konvensi
Singte Index Model

’ sional menggunakan
SKT15 = dividen fidak naik tahun 2015 dar gaham Komven

Single Index Model

iah r-rnenggunakm
SSN14 = dividen naik tabun 2014 dari saham gyana

Single Index Model
;. 14
55T14 = dividen tidak naik tahun 20
Single Index Mode!

SSN15 = dividen naik tahun 20
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Single Index Model

§5T15 = dividen tidak naik tahun 2015 ga saham syariah
e
Single index Mode/ o

CKT14 = dividen tidak naik tahun 2014 dan saham konvensional
‘ menggunakan
Capital Asset Pricing Mode!

CeM14 = dividen naik tahun 2014 dari saham kenvensional menggunakan

Capital Asset Pricing Mode!

CKN15 = dividen naik tahun 2015 dari saham konvensional menggunakan
Capital Assel Pricing Mode!

CKT15 = dividen tidak naik tahun 2015 dari saham konvensional menggunakan
Capital Assef Pricing Model

CSN14 = dividen naik tahun 2014 dari saham syariah menggunakan
Capital Asset Pricing Model

CST14 = dividen tidak naik tahun 2014 dari sanam syariah menggunakan
Capital Asset Pricing Model

CSN15 = dividen naik jahun 2015 darl saham syariah menggunakan
Capital Asset Pricing Model

v i unakan
CST15 = dividen tidak naik tahun 2015 dari saham syariah mengg

Capital Asset Pricing Model

i | menggunakan
FKT14 = dividen tidak 1 aik tahun 2014 dari saham konvensionsa ag

Fama and French Model .
jonal menggy
FKMN14 = dividen naik tahun 2014 dar saham konvension
Fama and French Model o —
FKN15 = dividen naik tahun 2015 dari saham konven

Fama and French Mo 1 konvensianal menggunakan
EKT15 = dividen tidak nalk tahun 2015 darl saha

Fama and French mode!

/



FSM14 = dividen naik tahun 2014 dari
saham syariah m
anggunakan

Fama and French Modef
FST14 = dividen tidak naik tahun 2014 dari saham syariah men ka
ggunakan
Fama and French Model

FSN15 = dividen raik tahun 2015 dar saham syariah menggunakan
Fama and French Mode/

FET15 = dividen tidak naik tahun 2015 dari saham syariah menggunakan

Fama and French Mode(

SKT14X1 = variabel SKT14 dikall dengan eaming per share perusahasn
CKT14X2 = variabel SKT14 dikali dengan debt to equify perusahaan
&kT14%3 = variabel SKT14 dikaii dengan reium on assel perusahaan
SKT14%4 = variabel SKT14 dikali dengan returm on equity perusahaan
SkN14X1 = variabel SKN14 dikali dangan gaming per shane perusahaan
SKN14%2 = variabel SKN14 dikali dengan debt fo equity perusahaan
SKN14X3 = variabel SKN14 dikall dengan retum on asset perusanaan
SKN14X4 = variabel SKN14 dikali dengan return on quily perugahaen

rusahaan
SKT15%1 = variabel SKT15 dikali dengan eaming per share pe

i rusahaan
SKT1EX2 = yariabel SKT15 dikali dengan debt fo equily Pe

apusahaan
SKT16%3 = variabel SKT15 dikali dengan retum on asset pen

i ity perusahaan
SKT15K4 = vaniabel SKT15 dikali dengan refurn on equl

r share perusanaan
SEN14X] = variabel SSN14 dikali dengan gaming pe

agquity perusahaar
SSN14X2 = variabel SSMi4 dikali dengan debt fo equ

. an assel
SSN14x3 = variabel SSN14 dikali dengan et

i an re
SSN1ax4 = variabel SSN14 dikel dengd

rusahaan
i dengan eaming per & iy

SST14X1 = variabel SST14 dika
85T iis = vatabial SST14 kel

55T14x3 = variabel S5T

245
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5ST14X4 = vanabel SST14 dikali dengan retum o |
n equily perusahaan

5gN15X1 = variabel SSN15 dikalj

dengan eamy,
ng per share
gSN15X2 = variabel SSN15 dikali perusahaan

il

cengan gebt fo equity perusahasan

55N15X3 = variabel SSM15 dikali dengan refurn on asset perusahaan
rus

5SN15K4 = vanabel S5N15 dikali dengan return on equify perusahaan
58T15X1 = variabel S5T15 dikali dengan caming per share perusahaan
55115X2 = variabel SST15 dikali dengan debt fo equify parusahaan
55T15X3 = variabel S5T15 dikali dengan refum on asset parusahaan
g5T15¥4 = variabel SST15 diksli dengan refurn on equify perusahaan
CRN14X1 = variabel CKN14 dikali dengan eaming per share perusahaan
CKN14X2 = variabel CKN14 dikali dengan gebt to equity perusahaan
CKN14¥3 = variabel CKN14 dikali dengan refum on asset perusahaan
CKN14X4 = variabel CKN14 dikali dengan refurn on equity perusahaan
CKT14X1 = variabel CKT14 dikali dengan eaming per chare perusahaan
CKT14X2 = variabel CKT14 dikali dengan dedt fo aquity perusahaan

CKT14%3 = variabel CKT14 diksli dengan retuim on asset perusahaan

CKT14X4 = variabel CKT14 dikali dengan retum on equity perusahaan

, haan
CKN1EX{ = variabel CKN15 dikall dengan eaming per share perusana

i Faan
CKN15X2 = variabel CKN15 dikali gengan debf fo equity perusa

t aahaan
CKN15X3 = variabel CKN15 dikali dengan refum on asset pan

aan
kall dengan retum an eqmwparusah

CKNi5X%4 = variabel CKN15 di

j chare perusahaan
CKT15%1 = variabel CKT19 dikall dengan aaming Per

o debt to equity perusahaan

CKT15X2 = variabel CKT15 dikall denga

ikali dengan e n
dengan returm e aquity perusahad

s
furm on asset perusa
CKT15X3 = variabel CcKT154d

CKT15%4 = variabel CKT13 dikali
¥ &
CSN14x1 = varabel CcoMN14 dikali d

kali den
CSM14x2 = variabel cgni4 dikal deng?



CSN14X3 = variabel CSN14 dikali
dengan retum on
assef perusahaan

CSN14X4 = variabel CSN14 dikali de
ngan returm on equity
Perusahaan

csT14X1 = ""““_E'h'&‘ CST14 dikaii dengan eaming per share perusahaan
CST14X2 = variabel CST14 dikali dengan debt fo equily perusahaan
CST14X3 = variabel CST14 dikali dengan retum on assef perusahaan
CST14X4 = variabel C5T14 dikali dengan retum on equity perusahaan
FKN14X1 = variabel FKN14 dikali dengan eaming per share perusshaan
FEN14X2 = variabel FKN14 dikali dengan debt to equity perusahaan
FEMN14X3 = variabel FEMN14 dikali dengan retum on asset perusahaan
FKN14X4 = variabel FKN14 dikali dengan refum on equily perusahaan
FKT14X1 = variabel FKT14 diksli dengan eaming per share perusahaan
FKT14%2 = varabel FKT14 dikali dengan debf to equity perusahaan
EKT14X3 = variabel FKT14 dikali dengan returm on assef parusahaan
FKT14X4 = variabel FKT14 dikali dengan return on equity perusahaan
FkN15XT = variabel FKN1S dikall dengan earning per skare perusanast
CeN1EX2 = variabel FKN15 dikali dengan debt fo equily perusanssn
53 = variabel FKN15 dikal dengan refum on asset perisanaan

j rusahaan
FKN15X4 = variabel FKN15 dikali dengan returmn on equity pe

hame sahaan
FKT15X1 = variabal EKT15 dikall dengan gaming per & paid

i sahaan
FKT15X2 = variabel FKT15 dikali dengan debt to equity pefu

on aﬁerpemsahaan
FKT15x3 = variabel FKT15 dikali dengan refurm

aquity perusahaan
FKT15X4 = variabel FKT15 dikal Jengan retum o 8qu

ahaan
. per share perns
FSN14X1 = variabel FSN14 dikali d€ng2r eaming quity perusahaan
: toe
FSN14X2 = iabel EFSN14 dikall dengan debt -
X2 = vari  on asset perusah

- refu
FSN14X3 = variabel FSN14 dikali dengan

aquity pe,ruSEIhEﬂﬂ
FSN14x4 = variabel FSN14 dikali

- ng
FST14X1 = variabel FST14 dikali d&
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FST14X2 = variabel FST14 dikaj dengan debt to equity
| quily perusahaan
FST14X3 = vaniabel F5T14 dikall dengan refum on assef
perusahaan

FET14X4 = variabel FST14 dikaji dengan retum on agquity peruy
sahaan

FSN15X1 = vanabel FSN1S dikall dengan eaming per share perusah
ahaan

FSN15X2 = variabel FSN15 dikali dengan debt fo equity perusahaan
FEN15X3 = variabel FSN15 dikali dengan refum on asset perusahaan
FSN15X4 = variabel FSMN15 dikali dengan retumn on equity perusahazn
FST15X1 = variabel FST15 dikali dengan eaming per share perusahaan
F&T15X2 = variabel FST15 dikali dengan dabt to aquity perusahaan
FST15X3 = variabel FST15 dikali dengan refurn on assel perusahaan

EST15X4 = varabel FST15 dikali dengan refum on eguity perusahaan

311 Persamaan Regresi Saham Konvensional
Y, = gy + EPS + 0;DER + aaROA 4 2,ROE + PySKT14 + SKN1S + By
SKT15 + BCKT14 + BsCKN14 + BCKMN15 + ByCKT15 + Bs FRKN14 + BeFKT14 +

BFKT1S + BuFKN1S + TH(SKT14X1) + SKTIHE) = BT

TJSKT14X4,) + To(SKN15X1d * To(SKN15X2) * 1(SKN15X3s)  +

r(SKN15X4) + Te(SKT15X1d * r(SKT15X2) + Tn(SKTISX3) *

CKN14X2) +
TSKT15X4:) + Tia(CKNT4X1) 1 (CKN14X2Z) + Tisl

L E

Tzz[GKN‘!E'KEu} + Tﬂ{ﬂﬁN15}ﬂ3,} +

. 1
ICKT14X4) +  Ta(CKN1SXIW £ (CKT15X3) *

16X2) *
TalCKN15X4s)  + ras(CKT15XT) * T2 CKT 1244

. TalFEN14XZ *
3 TH{FET'I#}:EH} *

ry(FKN1AX3)  *

TuCKT1SX4) + Tam(FKN14X10 £asFKT14X30)

CFNIAA) o+ TeFKTIAY o FRN1EX3 +

rFKT1AXA) + Fsr(FKNISXN) ¢ TalFKTIS T

raFKN KA+ TaFITISXID

To(FKT15X44) + B
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perdasarkan hasil perhilungan Tabel 1 5 (hat Lampiran 2)
» diparoleh hasi -
= 4,588 + 0.000 :
y EPS + 0.003 DER + 0.001 ROA - 0.001 ROE - 0.004 SKT1
; -0 o o

SKN15 + 0.
0.000 SK 338 SKT15 - 0.007 CKN14 - 0.001 CKMN15 + 0,000 CKT15 +

0.013 FKN14 + 0.000 FKT14 + 19,427 FKT15 + 0.012 FKN15 — 1 5E-55KT1 4%1
-0.00 SKT14X2 — 0.003 SKT14X3 + 0.002 SKT14x4 + 0.000 SKN15X1 — 2.5E-6
SKN15X2 - 24 8BY3 SKN15X3 + 0,000 SKN15X4 + 4 2E-GSKT15X1 + 0.000

SKT15X2 + 0.000 SKT15X3 + 0.000 SKT15X4 — 2. 0E-6CKN14X1 + 0002
CKN14X2 + 0.000 CKN14X3 — 34.833 CKN14X4 — 1.6E-TCKT14X1 + 4.4E5
CKTi4X2 + 4 2BE-5CKT14X3 — 3 BE-5CKT14¥4 — 7.3IE-TCKM15X1 + 51E-5
CKN15X2 + T.2E-BCKN15X3 + 41.485 CKN15X4 + 1.5E-TCKT15X1 + 34E-5
CKT15X2 — 4 5E-BCKT15X3 — 2.241 CKT15X4 + 1.2E-7FKN14X1 - 0.001
EKN14X2 - D.001 FKN14X3 + 641.335FKN14X4 — 4.3E-TFKTI4X] - 236
SFKT14X2 — 1.5E-5FKT14X3 + 38,642 FKT14X4 + 8.8E-TFKNISX1 - 9.001
FKNISX2 - 0.001 FKN15X3 + 84813 FKN15X4 - BBE-TFKT1SXT * 0.000

FKT15%2 + 0.000 FKT15X3 - 6.7E-D FET15X4

312 Persamaan Regresi Saham Syariah
R + G:ROA + o ROE + B:SST14 +

4 + BJCSN15 + BCSTIS* BoFSN14
w1, *+ TASSTI4XZ *

Yy = ap * mEPS * a:DE
BSSN15 + BoSST15 + BCSN14 + BCST!

14
+ B FST14 + |3»1.DFSNIE + EHFET']E + T(SST

SEN15}{1.}+TE{SSN15
} + T1|L$ET15-:H:3’] *

w2,) + TISSN15X3)
THSST14X3,) + Ta(SST14X4) * sl

_,. 55T15KZ
cgT15%1) Tuol
te mPNINAGEE, 52 (CSN14X2Z0 T.(CSN14X3) *

i * T
T{SST15X4) + Tis(CSN14X ) oT14X20 * ri(CST14X3H) *

alC
TelCSN14X4y) + g (CST14XT) 7 "

Tw(CST14X4y) + 'radﬂﬂmﬁ}n + T»(CSTISX3) *

T(CS15X4) + (CST15X W (FSN14X3) *

SFSN14X2 7 T
TR{CST16X4) + ng(Fsm-mm T
i



=
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* Tu(FST14X2,) +
1oFST14X4) +  Ty(FSN15X1,) ) Tw(FST14X3,) +

* TR(FSN15X2
I O
1FSN15X4)) +  Tq(FST15X1,) wW(FSN16X3,) +

* ToFXT15X2,) +
FST
TudFSTI5X4y) + 1y ToFSTI5X3) +

perdasarkan hasil perhitungan Tabel 2.a (ihat Lampiran 2), diperoleh hasil
[} $ |r

Y = 4613 + 0.000 EPS - 0.001 DER - 0.001 ROA + 0.000 ROE - 0.002 SST14 -
0001 SSN15 + 0.000 SST15 ~0.001 CSN14 - 0,002 CST14 - 0.007 CSN15 +
0,000 GST15 — 0.000 FSN14 - 0.001 FST14 + 0.000 FSN15 - 8.6E-6FST15 -
7 BE-7SST14X1 + 0.000 S5T14X2 + 0.000 S5T14X3 - BBE-555T14x4 = 31E-T

goN15X1 + 0.000SSNISRZ + 0.000SSN15X3 - 0.000 SSN15X4 - 6.8E-

758T15X1 + 7.6E-555T15X2 + 2.5E-5 SST15X3 + 4.0E-6 S5T15X4 + 1.3E-7
CSN14X1 = 2.TE-SCSN14X2 — 21 E_SCSH14X3 + BBE-SCSN14X4 = 1.3E7
C5T14X1 + 4.0E-S5CST14X2 + 1.0E-BCST14X3 + B.1E-5CST14X4 = 3.7E-E
CSN15X1 — 0.000 CSN1SXZ — 0.000 CSN15%3 + 0.001 CS15%4 — 4.9E-
BEST45X1 — 1.BE-5 CST15X2Z *+ 8.2E-BCST16X3 — 3 TE-60ST15X4 = 4.5E-8
FEN14X1 + BBE-SFSN14X2 * 5 gE-5FSN14X3 + 0.000 FSHi4xs — 2768

FST14X1 — 7.2E-6FST14X2 + 1 3E-5FST14X3 - 2 4E-BFST14X4 — 14E8

a2
FENISX1 + 1.6E-SFSN18X2 + 1.0E-6FSNI sx3 + 4.7E-B FSN16X4 + 2959

- Wi
F&T15X1 — 5.7E-B FXT15X2 * 1 2E-8 FST15X3 _g.BE-T FST15

i
= |



Tabel 4.1 : Beta Konvensional Mai

Tahun 2014-2015

Lampiran 4 : Tabel Fama and French Three Factor Mode
r Model

k dan Excess Return
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BETA EXCESS RET

NO |SaHAM| WNZo14 | KNZDE 2014 -_::?:

1 |ABDA 0.08600| 0.04800| -0.07011]  0.07047
2 |ASRM 0.18600] -0.51300] -0.04601| -0.078

3 |BBCA -1.86000] 0.14400 0.06985|  -0.08924
4 |BSLD -D.?.Ei_lﬂ 014800 0. 06EED -0.07 043
5 |BBRI 0.03000) 0.00400) -0.07058|  -D.07043
& |BBTN 003000 -0.16000| -0.0TO16|  -0.07T181
7 |BBJR 019100 -0.06200| -0.05468 -n-uaEﬁ‘
B |BJTM 0.01400] 0.14200)  0.56340|  -0.05992|
5 |EmMRI 0.04600]  0.201001  -0.74923]  -0.73880]
10 |[csaP 0.64400| ©O.64z200]  -D.05BE4|  -0.0666D
11 |DSNG D.ie70G| -0.13800|  -0.07083] -0.07042
12 {IMJs D.21700| -0.03000|  -0.06433] 00631
13 |LEAD 0.36200 4.37100 0,077 0.057T4
14 |PANR o.0sA00l  o.43600] 007132}  -0.089

16 |PANS 0. 20100 0. 16300 -.068E8 =J.0603
| 16 |STIL o.27i00]  0.27600|  0.07123 -“-“::::

|RATAZ -0.11994 0, 14588 . 2543969 -ﬂ.f»
Sumber ; Hasil Olahan Penuls



Tabel 4.2: Beta Konvensj
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Tahun El.'I"l*I-EI':II::.!'lmﬁI Tidak Naik dan Excess Return
BETA EXC =)
NO I|SAHAM| KT2014 | KT2018 zn:n:ss nm:ﬂ?:l
1 | ADMF | 0.05%00] o.0¢800] 003623 004357
2 | AGRO; 0.09900| 0.06800] -0.07118]  0.08947
___!- AMAG 0.04000| ©.Z2000 20.07065 007443
4 ASBIL 0.065700| -0,26500 0.083086 -ﬂ.ﬂ?ﬂ&|
5§ | BCAP | -0.42400| -0.03400| -0.0cBE42 £.07043
& | BFIN | -0.44800| -0.43600]  -0.07645  -0.07041
T BHIT | 0.50100| -0.10200{ -D.06811 A0.06ETT
8 BiPl | -0.22300) -0.72600{ -0.07357|  -0.0T461
9 BMAS | 0.29500| 0.17300| -0.05%45 40, 08858
10 | BNLI | -0.95000] o0.16%00]  -0.41504] 0.07182
11 | CMNP | 0.20700| -0.23600)  -0.08027
12 | GGRM| 0.24000( o.80%00]  -0.07172
33 | IKBi | -0.12200{ 0.10000)  -0.07043
14 | AAS | 6.05300| 0.60200] -0.06T36
15 | PEGE | ©0.38200| 0.31600| -0.06877
16 | PTRO | .55000| -0.09%00]  -0.08652
17 | PUDP | -0.06780| 1.73800)  -0.08438
38 | RUIS | 0.56800 _a,zzuunl 0.08365
19 | SDRA | ©.21000] 0.12100f  -0.06%%7
20 | TKIM | 0.82700 0.012001  -0.06744
—TAz] o.0sais| 0.11330] -0.08708

Sumber : Hasil Cia

han Penulis
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Tabel 4.3 : Beta Syariah Naik
dan Excess Retu
rn Tahun 2014-2015

Sumh&r . HHEI

BETA
NO|SAHAM|snz01s EXCESS RETURN
SMN201S 2014
: 0.34800)  -0.06945
2 | ACST | -0.08800 -0.05559
: | 0.11300]  -0.07983] 0078
-0,06882|  -0.05358]
4 | AKRA | -0.08500 0.3
= .35200] 0,062750 40,081
TR | 0.21200] -0.47600] 007463 -0.06210
? cass | 0.13300) -0.12700] 079300  -0.07137
CTRA | 0.22300| 0.1280 -0.08855|  -0.0831%
8 | CTRP | G.24200f 0.381c0|  -0.07483)  -0.08357
@ | CTRS | 0.19700| -0.10200]  -0.06721]  -0.06753
10| EXAD | -0.02000] -D.16800]  -0.06664 -0.06913
11| EL.SA | o©.20300) 0.21100]  0.08028)  -0.07537
12| FISH | 0.03200| -0.0980 0.07043] 007017
330 TP | ©.15700, -0.16000]  -0.06281] -0.06795
34| 1TMG | D.22400 0.10400f  -0.06954 0.N6143
15| KAEF | 0.37800| -0.30iG0|  0.07343) -0.06395
i6| WIAS | -0.15000| 0.0850 0.07030]  -0.06862
17| MEDC | -0.32500 0.2700 -0.07982 A0.067T14
5 ERK | 0.12200] 0.18500]  -0.07043 10,0685
15| MNCN | 0.09800| -0.17600 .07148 006167
20 | mTDL | -0.41400 002300  -0.08468 ﬂ.:aam
-1 NRCA | 0.28360| -0.4090 0.05929 ﬁ'uazs
22| pLIN | 0.13200 0. 198 ﬂ-ﬂ?ﬂ:ﬂ 4;;
=51 PNSE | 0.06000] -0.16199 -0.06878
ooBi00|  -0.088TS -0.08852
24| pTPP | 0.066001 e
—— 0.6230 oo8at9| 00
25 | PwoON | -0.295001 — .
Blpaalll 0.0 .ﬂ_[ﬁﬂEE 40,06
26| SCMA | 013300, — S oee07] _ 0.0875
| —o03o0| 0.01500 .
27| sMBR | 0. a7o6a| _-0.06198
[ ao0] o.30700] 0
28| SMGR | -0.07 gia8| 00135
| Sooo| -0.03200 &
25| smsm | 0.3 S 0a103] 007
—T s 2800 -0.2450
30| Tns | 00 S oe7z1| 007258
-} —oa [ o.00109] 015 : 06435
31| ToBA | O ooe28l O
32| Tori | @ o.o7211 :
32| TO = 4 7so0| 0.04000 2,069
2| wika | O 0.09214 -
RATAZ] — Olahan penulis



Tabe ;
14.4: Beta Syariah Tid

Tt 20 4‘2'511k Naik dan Excess Retu
rn

BETA
No|saHAM| ST2014 EXCESS
1| ADH ST2016 RETURN
! 0,02500 2015
2 | AK 0. 2800 2016
P Pl 2400 0,
3| AN 8- 0.1 2400 05814| -0.0581
ANJT | -0.12000{ -0.190 0.07028) 0.0
4 | ASGR | 0.089 19000 -0.08201 0702
5 - -05300| -0.51600 -0.08201
ASi | 008700 | -0.07474
& : 0.02500] 0.07474
W B -0,12000| -0.1 -0.07543|  -0.07543|
2 .07500] 0.07600] .06118|
CPIN | -0.0080C| - 0.07475|  -0.07475|
s | ECI .00300)  -0.063
i 0. a4y 0
94800| -0.09450 I' 06394]
10| GEMA | -0.13900 - D.0S518|  -0.07248
11| GMTD | -0.22870 .u'lgmm il -ﬂ.n?aaj
12 : -0.0786
[Ticep | 0.24200] 0241 = 2| -0.07300
131 IMAL ﬂﬂ‘ﬂ%'-mm 0, 0705T
14| INDF | 0.123800 o1 oorosTl
INDS 0.32600 O 081718
= azeco|  -0.08176] -0.0701
JAWA | 0.25500| 0.25
1 2550 n.o701Z| -0.062
T KA 0.09600| 0.09 e
8 : .0960 0.06256|  -0.06935
WLBF | 0.12200] 0.12200
18| KPIG | 0.03300 : ©0.06335| _-0.070H
o] 191 : 0.3 oo70a1]  -D.GBSY
SIP 0.16800| 0.16000 00a537| -0.0T343
1T LTLs | t.o1700] 1.01700 007345  -0.05409
22| MBSS “0.06000| -0.06000 D.osa08| -0.07611
23| MDIA | -0.41000 D.aio00| -0.07611 -0.07011
24| MICE -0.02900 40,0220 00701 0.
25| MKEPI 0.02600 i0.02 0,06882 ,0835
| 26| MPPA | 012700 -0.12700 06357 -0.07¢18
| 27 | MTLA | 0.16500 0.16500 —o7n4e|  -0.07020
i MY OR -0, 08900 3, 0620 _0.0EASS 00548
|23 NELY | 0.39000 0. 29000 o o5s12)  -0.0881
ap| PGL .0,08700 . .u_nT_Eu? 007507
El oTBA | 012400 0.1 — peoas| -0.0634
_3_2_ sID0 _0.07800 _.0TB00 008234 .0,08234
33| SIMP ~0.04600 0, 04600 o778 0078
34 | TCID 0.23300 0,23 p.06TE2 -0.067
36| TOTO 5 20700 0:297° ooTédz] 002
35| UNTR o 15600 01 0.06343 i'nm“ma
(37| WSKT 515100 0157 007203,
RATAZ 0.00865 03021 D
Hasil Olahan penulis

Fan b



i

255
Tabel 4.5 : Portofolio Saham Perysal
ahaan Konvensional Naik 2014
HO |SAHAM SIZE
1 | asom | 11.3833] 8 nm“:; TEERE ME | rosist | Loa(rowT)
7 | LEAD | ME2331] g 0.000003880 ‘:‘ 9643846 1%4| =M GBS
3 | FANR | 11.79834] 5 B DOGO0 2995698.454]  SH | £.AT650
108 ™ 1G6187ER.72] &M 723050
§ | OENe 3 1LV = 0.000000650 | 1381255 55]  =m
| 5 | BELD | 1227707 5 0.000000580 | 21167362 T :ﬂ::
g BAIE | 1IN D 0.0000008%0 | 1 1329303,37] &M 710080
T | pans | 12808ce] 8 0.000000410 | 30501682 93| am 7.48432
3 | ABDA | 1268085 & 0000000250 | L ) S 7.70521
s | Dena | 128342 ® 0.000000340 | L 3773%a70.85] _ BL 7.57680
‘10 | BJTM | 12.82673| B8 D.OOOOOCRRO | %4 | 14se7zcias|  Bm 718307
11| BBR | 1Z.88804] @ 0.000000020 | M 14008739.13 B 7.14540
12| smL | 12eaad] B 0000000330 | L a-szmm.as| BL 7.53347
13 | BBTH 13.08778] B DOO0OOI000 | W | 1087 BH F.AL6ET
| Bmm | 1434248] B 0LOODOO0AED | M JOEROLEE.GT) WM 747538
w| eem | 1408779 B DUDOGI00A00 | L 15969475 BL 7.55583
% | soca | 1as0ami| B 0.000000240 | L GOAIGTON.34|  BL b

[ sme | WML

| -ﬂ.-ﬁ-ﬂﬁ-&ll -1.5'1'3.9-1':‘_
Sumber : Hasil Olahan Penulis
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Tabe!46: Portofolio §
aham Perusah
i : aan
Tidak Naik 2014 Konvensional
SAHAM SIZE BEM
1 LEEI 1088547 5 0.000001790 | M
o BIS1268, 156 am B, THISS
! PLII:I-P‘ 11.1[!34 3 “-m:ﬂn H __‘mm EH e
3 | PEGE | 11.15128] s 0.000001350 | M e o
4 | WS h 2 0.000001830 | H 6136016393  5H 6.76783
5| IKBI 1150891 8 0.000002380 | H 4834836,13)  SH £.68438 |
6§ | FTRO | NM.568%8 s 0.000006180 | H 1875271845 BH 5.27306
7 | AGRO | 12.00881| 3 0.000000420 | M 14646109.76]  5M 716572
B | BMAS 1214841 = 00000060 L ]Eq.ﬂ,','mlﬂq 8L 747150
s | ™m_| 12 5 0.000006570 | H 1863960.555)  SH 27044 |
W0 | AMAG | 12.29017] 5 0.000000530 | L nigso00l 5L 7.36528
1| BIPI 1258233 B 0.ooDNETD | M 517350, 118 BA EATE36
12 | BFIN 1260976 B 0000000830 | M 1M168258.43)  BM 715132 |
13 | ADMF | 128881] B GOODDOOGOD | M | ieoAo3ial)  BM 7.14806 |
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