BAB IV

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

4.1 Gambaran Objek Penelitian

Penelitian ini dilakukan terhadap enam perusahaatee saham sektor
telekomunikasi yang terdaftar di BEI selama tah@042dan 2008. Berikut ini
adalah nama perusahaan emiten yang menjadi olbjeHitoen :

Tabel 4.1
Daftar Objek Pendlitian Perusahaan emiten

No Nama Perusahaan Emiten

1 Bakrie Telecom Tbk

2 Excelcomindo Pratama Tbk.

3 Mobile-8 Telecom Tbk

4 Infoasia Teknologi Global Tbk.

5 Indosat Tbk

6 Telekomunikasi Indonesia Tbk

Sumber : JSX Quartaly 4 Statistics 2006

Sektor telekomunikasi merupakan sub sektor dartosehdustri. Pada
awalnya hanya terdaftar tiga perusahaan, yaitu TRlekomunikasi Indonesia,
Indosat dan Infoasia Telecom. Pada tahun 2005ndist?T. Excelcomindo
Pratama, kemudian di tahun 2006 listing PT. Bakekecom dan PT. Mobile-8.

Berikut adalah profil perusahaan yang yang merupadaiten sektor

telekomunikasi.
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1. PT. Telekomunikasi Indonesia Tbk

Telkomsel merupakan operator telekomunikasi selGi8M kedua
di Indonesia, dengan layanan paskabayarnya yangaditkan pada
tanggal 26 Mei 1995. Waktu itu kepemilikan sahankdmsel adalah PT
Telkom (51%) dan PT Indosat (49%). Kemudian padaedtoer1l997
Telkomsel menjadi operator seluler pertama di Asiag menawarkan
layanan prabayar GSM. Telkomsel ini mengklaim sabagperator
telekomunikasi seluler terbesar di Indonesia, der@f9 juta pelanggan
dan memiliki market share sebesar 55% (Maret 2006).

Telkomsel memiliki tiga produk GSM, yaitu SimPA{prabayar),
KartuAS (prabayar), serta KartuHALO (paskabayaraatSini saham
Telkomsel dimiliki oleh TELKOM (65%) dan perusaha@ahekomunikasi
Singapura SingTel (35%). TELKOM merupakan BUMN Indsia yang
mayoritas sahamnya dimiliki oleh Pemerintah Reppulnidonesia, sedang
SingTel merupakan perusahaan yang mayoritas sal@aunfinyiliki oleh
Pemerintah Singapura. Presiden Direkturnya sejaketMa005 adalah
Kiskenda Suriadihardja

2. PT. Indosat Tbk
Indosat adalah penyelenggara telekomunikasi damrnrasi
terkemuka di Indonesia yang memberikan layanan gafidar (Mentari,
Matrix dan IM3), jasa telekomunikasi tetap atawnjasiara tetap (seperti
jasa SLI yaitu SLI 001, SLI 008 dan FlatCall 010Jésa fixed wireless

yaitu StarOne dan Indosat Phone). Indosat jugaglenggara jasa data
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tetap (MIDI) bersama-sama dengan anak perusahaayaiita Indosat
Mega Media (IM2) dan Lintasarta. Indosat juga menjgelopor
penyedia layanan seluler 3.5 G dengan teknologi P¥SDuntuk
pascabayar maupun prabayar. Saham Indosat terdatBursa Efek
Indonesia (IDX:ISAT) dan saham dalam bentuk Ameridaepositary

Shares tercatat di Bursa Efek New York (NYSE:IIT).

. PT. Excelcomindo Pratama Tbk

PT Excelcomindo Pratama Tbk. (“XL” atau “Persergaditlirikan
pada tanggal 6 Oktober 1989 dengan nama PT Gralupuktian Lestari,
bergerak di bidang perdagangan dan jasa umum. Esaaum kemudian,
Perseroan mengambil suatu langkah penting seiremgah kerja sama
antara Rajawali Group — pemegang saham PT Grahapoétan Lestari —
dan tiga investor asing (NYNEX, AIF, dan Mitsui).aMa Perseroan
kemudian berubah menjadi PT Excelcomindo Pratantagaie bisnis
utama di bidang penyediaan layanan teleponi dasar.

Pada tahun 1996, XL mulai beroperasi secara koaledsingan
fokus cakupan area di Jakarta, Bandung dan Surablayani menjadikan
XL sebagai perusahaan tertutup pertama di Indongsig menyediakan
jasa teleponi dasar bergerak seluler.

Bulan September 2005 merupakan suatu tonggak pentituk
Perseroan. Dengan mengembangkan seluruh aspegnyanXL menjadi
perusahaan publik dan tercatat di Bursa Efek Jakaekarang Bursa Efek

Indonesia). Kepemilikan saham XL saat ini mayordgsegang oleh TM
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International Berhad melalui Indocel Holding SdndB(B83,8 %) dai
Emirates Telecommunications Corporation (Etisalatglalui Etisala

International Indonesia Ltd (16,0¢

. PT. Bakrie Telecoil

PT. BakrieTelecom,tbk (BEJ: BTE). adalah perusahaan oper
telekomunikasi berbasCDMA di Indonesia Bakrie Telecom memilik
produk layanan dengan nama proEsia serta Wifone.

Perusahaan ini sebelumnya dikenal dengan nPT Ratelindo,
yang didirikan pada bulaAgustus 1993 sebagai anak perusahaan
Bakrie & Brothers Tbk yang bergerak dalam bidangk@munikasi d
DKI Jakarta Banten dan Jawa Barat berbaBended Time Division
Multiple Access (ETDMA). Pada bulan Septemb@00:, PT Ratelindo
berubah nama menjadi PT Bakrie Telecom, yang kesnuioermigrasi ki
CDMA2000 1x, dan memulai meluncurkan procEsia Saat ini produl
Esia hanya dapat dinikmati di Jakarta, Banten,Jdave Beat.

Pada tahurR00¢, Bakrie Telecom telalgo-public dengan mendaftarke

sahamnya dalaiBursa Efek Jakarta.

. PT. Mobile8 Tbk

PT Mobile-8 Telecom, atau disingkat Mobilegglalah perusahai
operator seluler berbasCDMA di Indonesiayang didirikan pada bule
Desember200z. Mobile-8 memiliki produk layanan dengan nama p:
Fren, yang diluncurkan pada tang(8 Desember 2003Saat ini layana

Fren hanya terdapat di PulJawa.
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4.2  Deskrips Data Variabel Penelitian
4.2.1 Earning Per Share

Earning Per Share (EPS) atau laba per lembar saham menunjukan
kemampuan perusahaan dalam memperoleh laba danstibodikan laba yang
diperoleh perusahaan kepada pemegang saham. ER@aksan perbandingan
dari pendapatan setelah pajak, dengan jumlah safzerg beredar di pasar.
Earning Per Share (EPS) dapat dijadikan sebagdikator tingkat nilai
perusahaan. Earning Per Share (EPS) juga merumsdah satu cara untuk
mengukur keberhasilan dalam mencapai keuntungandzag pemiliki saham
dalam perusahaan.

Angka Earning Per Share (EPS) diperoleh dari laporan keuangan yang
disajikan oleh perusahaan. Karena itu langkah pertgang dilakukan adalah
menginventarisasi data laporan keuangan yang kbsajperusahaan. Ada dua
laporan keuangan yang utama yaitu neraca dan lapogs laba. Berikut adalah
hasil perhitunganEarning Per Share perusahaan telekomunikasi tahun 2004
sampai 2008.

Tabel 4.2
Earning Per Share (EPS) Perusahaan Sektor Telekomunikasi
Tahun 2004-2008

No Perusahaan EPS
2004 2005 2006 2007 2008

1| PT. Bakrie Telecom Thk 3.86 7.61 2.19
2 | PT. Excelcomindo Pratama Tbk -31.61 91.94 | 4197 | -2.13
3 | PT. Mobile-8 Telecom Thk 1.80 2.72 | -52.72
4 | PT. Infoasia Teknologi Global Tbk 44.60 | 38.74 19.09 | 13.44

5| PT. Indosat Thk 309.01 | 303.10 | 259.50 | 375.79 | 345.70
6 | PT. Telekomunikasi Indonesia Thk 304.03 | 396.51 | 545.91 | 637.75 | 442.45

Sumber : Hasil perhitungan data sekunder.
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Berdasarkan data terdapat data yang kosong, lsabigr dikarenakan PT.
Excelcomindo Pratama mulai listing pada tahun 20&gjangkan PT. Bakrie
Telecom dan PT. Mobile-8 Telecom baru listing ptataun 2006. Dari data pada
table 4.2 dapat dlihat bahvizarning Per Share perusahaan sektor telekomunikasi
pada dasarnya mengalami fluktuatif tiap tahun, yaagderung menurun. PT
Infoasia Teknologi Globatarning Per Share nya terus menurun tiap tahun sejak
2004, rata-rata penurunannya 30% per tahun. Batkamhun 2008 perusahan
tidak mampu memberikan EPS. Di tahun 2008 karearapdk krisis Global
semua perusahaan mengalami penurunan EPS, namunldikominikasi,

Indosat dan Bakrie Telecom walaupun turun, tapiimaaspat memberikan EPS.

4.2.2 Price Earning Ratio
PER menunjukkan besarnya harga yang tersedia dkzayaleh investor

untuk setiap rupiah laba yang dilaporkan oleh pdraan. Sartono (1996)
menyatakan bahwa PER dapat diartikan sebagai todikepercayaan pasar
terhadap prospek pertumbuhan perusahaan di mash akan datang. PER
menunjukkan optimisme dan pesimisme para investrhatlap prospek
perusahaan di masa yang akan datang. Jogiyant0)(B@hyatakan bahwa PER
menunjukkan rasio harga saham terhad&ning atau dengan kata lain
menunjukkan berapa besar pemodal menilai hargarsédradap kelipatan dari
Earnings. PER adalah perbandingan antara harga sahamdeasgan Earning Per
Share. Gambaran PER pada perusahaan telekomu@édasia 2004 sampai 2008

dapat dilihat dari tabel berikut:
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Tabel 4.3
Price Earning Ratio (PER) Perusahaan Sektor Telekomunikasi
Tahun 2004-2008

No Perusahaan PER
2004 | 2005 2006 2007 2008

1 | PT. Bakrie Telecom Tbk 46.63 | 48.62 | 116.44
2 | PT. Excelcomindo Pratama Tbk -79.09 | 22.54 | 51.87 | -845.07
3 | PT. Mobile-8 Telecom Thk 162.78 | 105.15 -2.11
4 | PT. Infoasia Teknologi Global Thk| 13.45 | 1342 | 1257 | 16.37

5 | PT. Indosat Thk 21.33 | 17.26 | 20.04| 18.97 17.93
6 | PT. Telekomunikasi Indonesia Tbk| 21.51 | 12.63 13.85 15.95 17.70

Sumber : Hasil perhitungan data sekunder.

Berdasarkan tabel diatas dapat dilihat bahwa gaanb@rce Earning
Ratio sektor telekomunikasi berfluktuatif. Seperti teldielaskan di tabel 4.2,
bahwa PT.Excelkomindo baru listing 2005, sedangBakrie dan Mobile-8
listing tahun 2006. Di tahun 2006 dan 2007, senteR Bernilai positif, dan nilai
tertinggi dimiliki oleh PT Mobile-8 yang baru listy tahun 2006. Pada tahun
2008 PT. Excelcomindo Pratama, Mobile-8 Telecom tatosat mengalami
penurunan PER, bahkan PT. Excelcomindo Pratama Mialile-8 Telecom
mencapai negatif. PT. Telekomunikasi mengalami kama namun kenaikan
nilai PERnya hanya 13.5%. sedangkan PT. Bakrie alang kenaikan yang
sangat drastis tahun 2008, mencapai 139.5%.
4.2.3 Data Return Saham

Return merupakan tingkat keuntungan yang akan diperolerestor
sebagai akibat dari investasi yang telah dilaku#talam suatu instrumen efek
tertentu. Return dapat berupa deviden damapital gain. Return yang dihitung

dalam penelitian ini adalateturn yang berbentukapital gain yaitu selisih antara
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harga jual dan harga beli dibagi dengan harga dedlagai yang didapat pada
periode sebelumnya.

Return dalam bentukcapital gain, dapat berupaeturn harian, return
bulanan,return triwulan, return semester, maupureturn tahunan. Harga yang
dicantumkan dalam perhitungan untuk masing-masshgn menggunakan harga
penutupan yang terjadi pada saat terselReéiurn harian dicari dengan
menggunakan harga penutupan hari yang bersangkrdgturn bulanan dicari
dengan menggunakan harga penutupan hari terakhir dalan yang
bersangkutan, begitu pula untuwkturn triwulan, return semester dameturn
tahunan.

Return yang dicari dalam penelitian ini adalabkturn tahunan. Harga
penutupan yang diambil adalah harga penutupan ididkhun. Berdasarkan
penelitian-penelitian sebelumnya, dikemukakan balmeesanya diakhir tahun
menjelang bulan Januari, atmosfer pasar modal miieafmormal akibat adanya
Januari Effect. Harga saham tidak mencerminkan keadaan yang hojumaah
permintaan dan penawaran terhadap saham tertejatdi tseangat fluktuatif, akhir
tahun menjelang pelaporan keuangan biasanya par@jénainvestasi akan
menjual sahamya dengan kepentingan untuk mengupamigah pajak yang
harus dibayar pada tahun bersangkutan. Selairpdta manajer investasi akan
mengambil uang dan investasi mereka, biasanyan digunakan untuk liburan
akhir tahun. Begitu pula kondisi diawal bulan uam peningkatan pembelian

saham-saham terjadi sangat signifikan, hal inikdibkan setelah kejatuhan harga
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saham yang terjadi dibulan Desember pada saatipastor menjual sahamnya
dalam rangka mengurangi pajak.

Berdasarkan uraian diatas, untuk mengurangi tindkas terhadap
penelitian yang dilakukan akibat adanyanuari Effect, pengambilan harga
saham, dihitung berdasarkan selisih jumlah rat-reirga saham pada akhir
periode (5 hari sesudah publikasi) dan awal peri@dbari sebelum publikasi)
dibagi dengan jumlah rata-rata harga saham padbpesiade (5 hari sebelum
publikasi).

Ukuranreturn saham dilakukan dengan menggunakan harga sahan pad
akhir periode perdagangan saham harcwosifig price) kemudian dihitung rata-
rata dari harga saham tersebut. Harga periodenttdiaari rata-rata harga saham
pada akhir periode 5 hari sesudah publikasi segangkarga periode t-1 diambil
dari jumlah rata-rata harga saham pada awal pen@ie 5 hari sebelum
publikasi. Berikut ini adalaineturn hasil perhitungan yang digunakan untuk data

penelitian pada masing-masing emiten perusahazamditeliti.

Tabel 4.4
Return Saham
Tahun 2004-2008
No Perusahaan Return
2004 | 2005| 2006 2007 2008
1 | PT. Bakrie Telecom Thk -0.36 | 0.73 | -0.45
2 | PT. Excelcomindo Pratama Thk 0.09 | -0.21 | -0.05| -0.21
3 | PT. Mobile-8 Telecom Thk -0.09 | -0.21| -1.58
4 | PT. Infoasia Teknologi Global Tbhk 0.08 | -0.15 | -1.17 | -0.26 | -0.19
5 | PT. Indosat Tbk 0.13 | -0.26 | -0.01 | 0.32 | -0.15
6 | PT. Telekomunikasi Indonesia Thk 0.24 | -031| 0.34| -0.1 | -0.30

Sumber : Hasil perhitungan data sekunder.
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Dari data diatas dapat diketahui bahwa return satelekomunikasi tidak
menunjukkan performa yang baik. Pada tahun 2004 uaerperusahaan
mendapatkan return yang positif. Namun sejak ta2@Q0b return yang didapat
kebanyakan negatif. Hal tersebut dapat dipengaviehi pergerakan harga saham
yang terus tidak stabil desebabkan oleh beberapdorfaseperti kinerja
perusahaan dan faktor ekstern yang sangat sutinttid oleh perusahaan seperti

adanya krisis global yang sangat mempengaruhi ;madakam dalam negeri.

4.3 Uji Hipotesis
4.3.1 Pengujian Asumsi Klasik

Pengujian selanjutnya adalah dengan melakukanasjimsi regresi
terhadap model yang diperoleh. Pengujian ini dimdkan untuk mendeteksi
adanya penyimpangan asumsi Kklasik pada persamagresire berganda.
Pemenuhan asumsi klasik ini dimaksudkan agar \@riaébas sebagai estimator
atas variabel terikat tidak bias. Disini akan dillk&kn empat uji asumsi klasik
regresi, yaitu sebagai berikut :
4.3.1.1 Pengujian Autokorelasi

Asumsi  regresi yang pertama adalah tidak adanyaokarglasi.
Autokorelasi artinya korelasi antar anggota sanyeelg diurutkan berdasarkan
waktu. Jadi pengujian ini untuk mengetahui apakalard sebuah model regresi
linier ada korelasi antara kesalahan penggangga padode t dengan kesalahan

pada periode t-1 sebelumnya. Jika terjadi korefasta dinamakan ada problem
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autokorelasi. Menurut Algifari (2000) untuk mendeiaterjadinya autokorelasi,
maka digunakan tabel sebagai berikut:

Tabel 4.5
Pengukuran Autokorelasi

Durbin Watson Kesimpulan

Kurang dari 1,10 Ada autokorelasi
1,10 sampai dengan 1,54 Tanpa kesimpulan
1,55 sampai dengan 2,4didak ada autokorelasgi
2,47 sampai dengan 2,90 Tanpa kesimpulan

Lebih dari 2,90 Ada autokorelasi

Sumber : Algifari (2000)

Untuk menguji asumsi autokorelasi ini disusun hegat sebagai berikut :

Ho : Tidak terdapat autokorelasi pada residu (ganggtiaturbance)

Hi : Terdapat autokorelasi pada residu (gangguaturtence)

Berdasarkamutput SPSS, didapat nilai statistik Durbin Watson sebesa
2,724. Nilai ini kemudian dibandingkan dengan tabehgukuran autokorelasi.
Berdasarkan tabel hasil perhitungan berada diamiidaa 2,47 sampai dengan
2,90. Artinya penelitian menerimagHang berarti tidak terdapat autokorelasi
baik positif maupun negatif atau tidak dapat disitkan. Hasil ini menunjukkan
bahwa nilai koefisien regresi seperti pada modgles diatas dinyatakan sudah
efisien.
4.3.1.2 Pengujian Multikolinieritas
Asumsi regresi yang kedua adalah tidak adanya ikuoliftearitas.

Multikolinearitas adalah keadaan dimana variabelb&l independen dalam

persamaan regresi mempunyai korelasi (hubungarg geat satu sama lain. Jadi
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pengujian ini untuk mengetahui apakah pada modgkese ditemukan adanya
korelasi antar variabel independen. Jika terjadelasi maka dinamakan terdapat
problem multikolinearitas.

Untuk mendeteksi keberadaan multikolinieritas degwan Indeks Kondisi

(Condition Indeks = CI) dengan rumus sebagai beriku

Cl= MaximumEigenvalue
Minimum Eigenvalue

(Santoso Singgih, 2000 : 54)
Kriteria keputusan mengenai keberadaan multikdiitaie adalah sebagai
berikut :
1 Jika Cl kurang dari 10 maka tidak terdapat muliikelitas.
2 Jika Cl antara 10 dan 30 diartikan terjadi muliikeritas sedang hingga
kuat.
3 Jika Cl lebih dari 30 diartikan terdapat multikafitas sangat tinggi.
Berdasarkaoutput SPSS diperoleh nilai indeks kondisi sebagai bériku

Tabel 4.6
AnalisisKolinearitas

AnalisisKoalinieritas

Dimension {IndeksKondisi

1 1,883

2 0,995

3 0,172
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Karena nilai indeks kondisi (1,883) masih beradabawah 10,0 maka dapat
disimpulkan tidak terjadi multikolinieritas sehiraydpal ini menunjukkan bahwa
nilai-niilai koefisien regresi pada model regresaths sudah efisien karena hasil
taksiran koefisien regresi tidak dipengaruhi olelargya gejala multikolinieritas

sehingga dapat diperoleh hasil taksiran pengarob g&urat.

4.3.2 AnalisisRegresi Berganda

Untuk melihat pengaruh informasi akuntansi EPS) (dan PER (%)
terhadap return saham telekomunikasi di Bursa Efek Indonesia (Yakan
digunakan teknik analisis regresi berganda. Arslisegresi berganda
dimaksudkan untuk mengetahui pola hubungan fungbkiantara variabel X dan
variabel Y, sekaligus sebagai alat untuk mempreiikajauh mana kontribusi
perubahan yang terjadi pada variabel X terhadaprbga variabel Y. Bentuk
umum dari perumusan model regresi linier bergangiar@ti (2003 :226) adalah

Y =a+ blX1 +b2X2

Keterangan :

Y = Return Saham

X1 = Earning Per Share

X2 =Price Earning Ratio

a = Konstanta

bl = Koefisien Regresi untukarning Per Share
b2 = Koefisien Regresi untukrice Earning Ratio

Perhitungan koefisien regresi dilakukan dengan mengkan bantuan
software SPSS. Berdasarkamutput software SPSS diperoleh tabel Coefficients

sebagai berikut:
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Tabel 4.7
Coefficients®
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF
1 (Constant) ,157 ,060 2,611 ,015
Earning Per Share ,304 ,039 787 7,722 ,000 ,935 1,070
Price Earning Ratio -,594 ,308 -,196 -1,926 ,065 ,935 1,070

a. Dependent Variable: Return Saham

Dari tabel diatas diperoleh persamaan regresireaksiebagai berikut:
Y=0.157 + 0,304X— 0.594%
Dari persamaan regresi tersebut diantaranya dajsatikdn sebagai
berikut:
a. Konstanta sebesar 0.157 menyatakan bahwa jikieEataing Per Share dan
Price Earning Ratio 0 (nol) makaReturn saham pada sektor telekomunikasi
adalah sebesar 0.157.

b. Dari persamaan regresi tersebut, terlihat tandgpata koefisien XEarning
Per Share. Tanda positif tersebut menggambarkan hubungaitifpastara
variabel X (Earning Per Share) dengan Y Return Saham). Hal ini
menunjukkan bahwa setiap ada kenaik&arning Per Share akan
meningkatkanReturn saham. Koefisien regresi untukEarning Per Share
sebesar 0,304 menunjukkan bahwa setiap kenaikzarning Per Share
sebesar 1 %, akan menaikkagurn saham sebesar 0.304 ataeturn saham
akan turun sebesar 0.304 ketika ada penuriaaning Per Share sebesar
1%.

c. Tanda negatif (-) pada koefisiémice Earning Ratio ,menunjukkan hubungan

yang berbanding lurus. Artinya jika angkerice Earning Ratio tinggi akan
menyebabkan nilareturn yang naik, begitupun jika anglk@rice Earning
Ratio rendah maka nilaieturn akan menunjukkan turun. Koefisien regresi

untuk Price Earning Ratio sebesar 0.594 menunjukkan bahwa setiap
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kenaikanPrice Earning Ratio sebesar 0.594 akan menuruniReturn saham
sebesar 1 %, ataeturn saham akan naik jika ada penururiice Earning
Ratio sebesar 0.594dengan angka kenaikan sebesar 1 %.

Dari tabel 4.7 dapat dilihat hasil uji t di kolot) dengan tingkat
signifikansi di kolom (sig). Dari tabel Coefficierdiatas diantaranya dapat
diartikan sebagai berikut:

a. Signifikansi 0.000 menyatakan bahwa probabilatasalbal Earning Per
Share< 0.05, artinya bahwa Ho ditolak yang berarti Eagriter Share secara
parsial berpengaruh secara positif terhadap r&aham.

b. Signifikansi 0.065 menyatakan bahwa probabilitasab&l Price Earning
Ratio > 0.05, arti nya Ho diterima yang berarticBrEarning Ratio tidak
secara parsial berpengaruh secara positif terhradam saham.

Berdasarkan penjelasan diatas maka hanya satbely@ng secara parsial
berpengaruh positf terhadap Return saham, yaituiftarPer Share, karena
probabilitasnya lebih kecil dari 5%. SedangkandéEarning Ratio secara persial
tidak tidak berpengaruh secara positif terhadaprmesaham. Karena variabel
Price Earning ratio ditolak, maka berdasarkan mhosstatistika variabel tersebut
harus di trimmimg atau di buang, kemudian haruskdikan penghitungan ulang
dengan variabel yang diterima. Berikut hasil penngan ulang dengan

menggunakan SPSS.
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Tabel 4.8
Coefficient8
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF
1 (Constant) ,061 ,036 1,726 ,095
Earning Per Shard 323 ,040 ,838 8,112 ,000 1,000 1,000

a. Dependent Variable: Return Saham

Dari tabel tabel Coefficient diatas diperoleh paraan regresi sebagai
berikut :

Y =0.061 + 0.323 X1

Dari persamaan regresi tersebut dapat dantaraastékdn sebagai berikut :

a. Konstanta sebesar 0.061 menyatakan bahwa jika Ealaiing Per Share 0
(nol) makaReturn saham pada sektor telekomunikasi adalah sebe3t O.
atau 6.1%

b. Dari persamaan regresi tersebut, terlihat tandéifpOs) pada koefisien X
Earning Per Share. Tanda positif tersebut menggambarkan hubungattifpos
antara variabel X (Earning Per Share) dengan Y Return Saham). Hal ini
menunjukkan bahwa setiap ada kenaik&arning Per Share akan
meningkatkanReturn saham. Nilai Beta untukEarning Per Share sebesar
0.323 menunjukkan bahwa setiap kenaikdfarning Per Share sebesar
32.3% akan menaikkareturn saham sebesar 1 %, atawturn saham akan
turun sebesar 1% ketika ada penuruBaming Per Share sebesar 32.3%.

Untuk melihat pengaruh variabel independent terbadaiabel dependent
dlakukan uji F. Berdasarkan outpot SPSS diperokdhelt ANOVA seperti

tergambar dalam tabel 4.9 berikut :
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Tabel 4.9
ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 2,500 1 2,500 65,805 ,0002
Residual 1,064 28 ,038
Total 3,564 29

a. Predictors: (Constant), Earning Per Share
b. Dependent Variable: Return Saham

Dari tabel ANOVA hasil penghitungan ulang diatagsnyata dapat
diperoleh nilai signifikansi Earning Per Share d@mce Earning ratio sebesar
0.00083. Ini berarti nilai probabiliti lebih kecilad 0.05 (5%) dengan nilai sebesar

65.805.

4.4 Pembahasan Hasil Pendlitian
4.4.1 Gambaran Earning Per Share, Price Earning Ratio dan Return Saham
perusahaan sektor telekomunikas

Berdasarkan data laporan keuangan dari perusamaiggnesaham sektor
elekomunikasi dari tahun 2004 samapi 20&&rning Per Share perusahaan
sektor telekomunikasi pada dasarnya mengalami uaiift tiap tahun, dan
cenderung menurun. Perusahaan yang menunjukkamnjakipeng paling tidak
baik selama empat tahun terakhir adalah PT. Indod®knologi Global, hal
tersebut dapat dilihat dari gambaigarning Per Share yang terus menurun setiap
tahun sejak 2004, dan Prata-rata penurunan EaRengharenya mencapai 30%
per tahun. Bahkan di tahun 2008 perusahan sudak tiédampu memberikan EPS
kepada para investor. Sedangkan PT. ExcelcomiatioMbbile-8 mengalami

kenaikan nilai Earning Per Share di tahun 2007. Perusahaan sektor
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telekomunikasi yang mempunyai kinerja yang cukumbist adalah PT.
Telekomunikasi, Indosat dan Bakrie Telecom, dajldtad dari tahun ke tahun
Earning Per Share perusahaan tersebut terus meningkat, dan terbeiikiak2008
Indonesia terkena dampak krisis Global. Perusahaiamliapat terus menjaga
performa perusahaan, sehingga sebagai apresiapagar, masih melirik saham
perusahaan tersebut. Oleh karena itu walaupunskf&rusahaan masih dapat
bertahan, dan mampu memberikgarning Per Share yang cukup layak bagi
Investor.

Sementara itu, berdasarkan dd®aice Earning Ratio pada tahun 2004
sampai 2008 menunjukkan bahwa. semua PER bepoidif, dan nilai tertinggi
dimiliki oleh PT Mobile-8 yang baru listing tahu@@5. Pada tahun 2008 PT.
Excelcomindo Pratama, Mobile-8 Telecom dan Indosaéngalami penurunan
PER, bahkan PT. Excelcomindo Pratama dan MobileeBecbm mencapai
negatif. PT. Telekomunikasi mengalami kenaikan, uraikenaikan nilai PERnya
hanya tidak terlalu besar dibandingkan PT. Bakaeg mangalami kenaikan
sangat drastis tahun 2008, mencapai dua kali ligataikan nilaiPrice Earning
Ratio bukan merupakan sebuah prestasi bagi perusahaaenak bagi para
investor, ketika berinvestasi, investor akan memnpéangkan berapa biaya yang
akan dikeluarkan untuk mendapatkan satu rupgatning, jadi semakin rendah
nilai PER, semakin menarik investor. Namun niRtice Earning Ratio yang
terlalu rendah juga akan menjadi pertimbangan bagestor karena PER

merupakan cerminan kinerja perusahaan. Jika PHE&utdwecil, apalagi bernilai



59

negatif (-), berarti kinerja perusahaan kurang lmkk return yang akan didapat
kurang maksimal.

Tingkat keuntungan atareturn yang akan diperoleh para investor dari
tahun 2004 sampai 2008 setelah dilakukan perhiturdgngan menggunakan
pendekatan capital gain, ternyata tidak memberikan angka yang cukup
memuaskan. Rata-rata return saham yang diberidak terlalu besar, selain itu
enam perusahaan dari sektor telekomunikasi bahkemberikanreturn yang
negatif pada tahun 2006 sampai 2008. Return mekkenju kualitas suatu
perusahaan dilihat dari nilai sahamnya, dan sah&tu erusahaan bisa dinilai
dari pengembaliafreturn) yang diterima oleh pemegang saham dari perusahaa
yang bersangkutan.

Penelitian ini, dilakukan untuk melihat seberapsds pengaruh dari
angka-angka dalam laporan keuangan perusahaannei@itdama angka-angka
yang menunjukkan rasio pasar, ydiarning Per Share danPrice Earning Ratio
terhadapeturn yang akan diterima oleh investor.

Hasil uji empiris, menggunakan statistik infereharzalisis regresi ganda
menunjukkan bahwa probabiliti atau signifikansiedgdeh hasil bahwa variabel
Earning Per Share mempunyai signifikansi lebihilkéari standar probabiliti
yang telah ditentukan. Artinya Ho ditolak , yangdré bahwa variabel Earning
Per Share secara parsial mempunyai pengaruh yitif perhadap return saham
perusahaan sektor telekomunikasi. Sedangkan ngaifigansi Price Earning
Ratio lebih besar dari standar probabiliti yan@heditentukan sehingga Ho

diterima. Ini berarti Price Earning Ratio secares tidak berpengaruh terhadap



60

Return Saham perusahaan sektor Telekomunikasimpesaannya hanya satu
variabel yang diterima, yaitu Earning Per ShareelKarvariabel Price Earning
ratio ditolak, maka berdasarkan prosedur statistigdabel tersebut harus di
trimmimg atau di buang, kemudian harus dilakukangp&ungan ulang dengan
variabel yang diterima.
4.4.2 Pengaruh Earning Per Share terhadap Return Saham perusahaan
sektor telekomunikasi
Dari hasil perhitungan ulang dengan hanya mend@gmaariabel earning Per
Share, diperoleh bahwa Earning per Share lolosigiiifikansi, yang berarti Ho
diterima. Ini berarti Earning Per Share secaraiglansempunyai pengaruh positif
terhadap perusahaan sektor telekomunikasi. Hasgliat konsisten dengan hasil
perhitungan yang pertama. Hal ini juga dapat markkan bahwa hasil penelitian
sejalan dengan latar belakang masalah, bahwa serbakar nilai Earning Per
Share, maka semakin tinggi nilai return, dan semddecil nilai Earning Per
Share akan memperkecil Return.

Hal ini membuktikan hasil penelitian yang dilakskeera oleh Tika Maya
pribawanti yaitu bahwaEarning Per Share berpengaruh secara signifikan
terhadap return saham. Kemudian juga sesuai dehgaih penelitian yang
dilakukan oleh dilakukan oleh Dodd dan Chen (19%makin meningkatnya
EPS akan meningkatkan daya tarik investor dalamamemkan dana ke dalam
perusahaan, sehingga harga saham akan meningkat.

Hasil penelitian ini juga sejalan dengan Ang (18%2) Semakin

meningkatnya EPS akan meningkatkan daya tarik iovetalam menanamkan
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dana ke dalam perusahaan, sehingga harga sahammekagkat. Meningkatnya
harga saham akan berpengaruh terhadap meningkataieturn yang diperoleh
investor.

Hasil ini mengindikasikan bahwa para investor lebifengutamakan
menggunakan EPS sebagai ukuran kinerja perusaldak memprediksiotal
return di pasar modal (terutama BEI), hal ini sesuai dangeori yang
mendasarinya bahwa EPS yang semakin besar akannjulekan bahwa
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba lset&lah pajak semakin
meningkat, dengan meningkatnya laba bersih sefgk yang dihasilkan oleh
perushaan maké#otal return yang diterima oleh para pemegang saham juga
meningkat. Hasil penelitian ini sesuai dengan peaelyang dilakukan oleh Nur
Fadjrih (1999) dan Kiki Rahmawan (2002) dimana ERSniliki pengaruh yang
signifikan terhadapeturn saham.

Dengan demikian EPS perusahaan akan sangat berpengahadap
harga saham, oleh karena itu setiap perusahaars maampu meningkatkan
kinerja keuangannya vyaitu dengan meningkatnya EP&h derusaha
mengendalikan kinerja keuangan sehingga pasar s{alu mengapresiasi hasil
kerja perusahaan dengan menunjukkan kenaikan katgan, dan tenrunya akan
mempengaruhi nilai return.

4.4.3 Pengaruh Price Earning Ratio terhadap Return Saham perusahaan
sektor telekomunikasi

Dari hasil penelitian menunjukkan tidak ada hubungmtaraPrice

Earning Ratio. Setelah dilakukan pengkajian kembali terhadapi,tédak ada
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yang keliru, hipotesis sudah sesuai dengan teetiddsarkan pendapat Tendi
Haruman, Stevanus Adree Cipto Setiawan, dan Majgiii Price earning ratio
memiliki hubungan positif dengan harga saham khugsuseturn perusahaan.

Penolakan hipotesis ini terjadi kerena adanya ldsremgan penurunan
nilai  Price Earning Ratio selama periode 2004 sampai 2008, sehingga
menyebabkan investor menurun minatnya untuk medaikam perusahaan sektor
telekomunikasi. Karena pada dasarnya para invetsdarik denganPrice
Earning Ratio yang besar dan stabil, karena menunjukkan kirsaya prospek
perusahaan yang baik. Selain itu data yang digimaddalu sedikit, sehingga
tidak cuckup signifikan, karena penelitian ini hanfokus pada satu sektor
industri dan hanya dilakukan dalam periode wakhaltahun.

Faktor lain yang menyebabkan hpotesis ditolak #@datandisi ekononi
yang kurang baik. Kondisi pasar modal dunia secggohal pada tahun 2008
sedang mengalami goncangan yang sangat dasyhatinHdisebabkan oleh
kredit macet perumahanSubprime Mortgage market meltdown) yang terjadi di
Amerika Serikat yang terjadi semenjak pertengabhart 2006 telah memberikan
dampak sentimen negatif di pasar modal termasukniesia, sehingga terjadi
penurunan harga saham di seluruh sector, termastr $elekomunikasi.

Hasil penelitian bertolak belakang dengan pernyatdarahap (2002 : 87)
yang mengatakan bahwa PER yang tinggi menunjukkestgsi suatu perusahaan
sangat baik di masa yang akan datang sehinggaakgaonpara investor untuk
menanamkan modalnya sehingga PER berpengaruh ssigarBkan terhadap

return saham perusahaan manufaktur yang terdaftar dif&thun sesuai dengan
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hasil penelitian L. Thian Hin ( 2001 : 95). Yangnyatakan bahwRrice Earning
Ratio mempunyai hubungan yang negatif dengan returnnsabdanana saham
yang mempunyai nilaiPrice Earning Ratio (PER) yang rendah cenderung
menghasilkan return yang tinggi. Saham yang bailkladd saham yang
mempunyaPrice Earning Ratio yang rendah, karena dend@mce Earning Ratio
yang rendah, maka dengan earning yang sama ddpi déengan harga yang

lebih murah.

4.4.4 Pengaruh Earning Per Share dan Price Earning Ratio terhadap Return
Saham perusahaan sektor telekomunikasi
Berdasarkan hasil perhitungan dapat disimpulkanwbhalpengujian
pengaruh secara simultan tidak dapat dilakukan padia variabel. Hal ini
dikeranakan berdasarkan hasil penghitungan ujiricePEarning Ratio secara
parsial tidak dapat mempengaruhi return saham @kaan sektor
telekomunikasi, atau hipotesis ditolak. Sehinggaase otomatis tidak perlu

dilakukan pengujian secara serentak.



