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ABSTRACT
Lowering of Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) at year-end commerce closing 2008 compared to commerce closing in the year 2007 happened a real big degradation namely more than 50 % where commerce closing by the end of 2008 1355,408 while in the year 2007 2745,83. In this case, investment risk in Indonesia still be assumed height so that the price of share still be undervalued than the price of share in neighbouring state stock like Singapore and Malaysia. By doing invesment of share in capital market, investor hopes folds duplicating the capital can be bigger compared to with return at other invesment. In assessment a share, can be applied fundamental analysis and technical analysis. Both this analysises hardly required by investor. With fundamental analysis, the investors can see how intrinsic value a share, while with technical analysis, the investors can see how trend a share and how behavior a market. Assessment by using method PER told to be more expressingly is situation of market and its use easier. Company in an the same industry, tends to has risk, growth, the same other cash flow and characteristic. Every industry has different characteristic - difference. Commerce activity based on volume, frequency and value, share - share which included into faction of active share mostly having value PER which is smaller equal to share - share which included into faction of passive share while commerce based on volume, frequency and value, share - share which included into faction of active share, can give higher level rate of return compared to share - share which included into faction of passive share.
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PENDAHULUAN

Pada akhir tahun 2007, Indeks Harga Saham Gabungan pada Bursa Efek Indonesia ditutup di 2745,83. Pada tanggal 30 Desember 2008 IHSG ditutup di 1355,408. Dengan kata lain, selama tahun 2008 ini Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) mengalami penurunan lebih dari 50%. Penurunan ini lebih disebabkan karena adanya krisis yang dialami oleh Amerika Serikat, oleh sebab itu pasar modal Indonesia masih sangat terpengaruh oleh faktor-faktor eksternal. Dalam melakukan investasi banyak cara yang dapat dilakukan, salah satunya dengan melakukan investasi di pasar modal. Setiap investor dapat memilih berbagai investasi yang ada, di mana setiap jenis investasi memiliki karakteristik sendiri-sendiri dalam hal tingkat pengembalian (return) dan risiko. Dengan melakukan investasi saham di pasar modal, investor berharap dapat melipatgandakan modalnya 
lebih besar dibanding dengan return pada investasi lain.


Dapat dilihat pada waktu tersebut harga saham emiten di BEI masih dinilai di bawah wajar atau undervalued, sehingga mereka, para investor, beranggapan bahwa saat inilah saat yang paling tepat untuk melakukan pembelian saham. Setiap investor selalu mencari peluang untuk berinvestasi dalam upaya untuk memaksimalkan return yang diharapkan. Para investor akan mencari saham yang mereka nilai undervalued dan menjual saham yang mereka nilai overvalued agar tujuan berinvestasi para investor dapat tercapai. Untuk itu diperlukan suatu proses penilaian yang dapat menentukan apakah saham tersebut undervalued atau overvalued. 


Untuk melakukan penilaian suatu saham, dapat digunakan analisis fundamental dan analisis teknikal. Kedua analisis ini sangat diperlukan oleh investor. Dengan analisis fundamental, para investor dapat melihat bagaimana nilai intrinsik suatu saham, sedangkan dengan analisis teknikal, para investor dapat melihat bagaimana trend suatu saham dan bagaimana perilaku suatu pasar. Dengan mempergunakan kedua analisis ini, maka para investor tidak akan membeli saham sembarangan. 


Ada dua cara penilaian suatu saham dengan analisis fundamental, yaitu : dengan pendekatan Discounted Cash Flow ( DCF ) dan dengan penilaian relatif, yang salah satunya adalah dengan metode PER ( Price Earning Ratio ). Pendekatan DCF merupakan penilaian paling fundamental dengan memperhitungkan prinsip nilai waktu uang dalam melakukan analisisnya. Sedangkan penilaian dengan metode PER berdasarkan bagaimana pasar menilai suatu saham dengan saham sejenis atau comparable firm. 


Penilaian dengan menggunakan metode PER dikatakan lebih mencerminkan keadaan pasar dan penggunaannya lebih mudah. Oleh karena itu, penulis akan menggunakan metode PER dalam melakukan penelitiannya. 
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Ada fenomena dari perdagangan saham bahwa harga saham perusahaan yang pasif diperdagangkan di bursa, cenderung akan mengalami keadaan undervalued dibandingkan dengan saham perusahaan yang aktif. Saham yang pasif diperdagangkan ini dapat dikatakan menjadi kurang likuid, sehingga akan berpengaruh terhadap harga sahamnya. Maka, saham yang kurang likuid tersebut akan dinilai di bawah nilai wajarnya atau undervalued. Beberapa penelitian di Amerika Serikat oleh Amihud dan Mendelson (1986) dalam “Asset Pricing and Bid – Ask Spread” mengatakan bahwa secara rata – rata saham yang kurang likuid justru dapat memberikan return atau tingkat pengembalian yang lebih besar dibandingkan dengan saham – saham yang lebih likuid.


Fenomena yang lain adalah adanya hasil penelitian yang dilakukan oleh seorang pakar keuangan yaitu Basu (1977) dalam “Investment Performance of Common Stock in Relation to PER” mengenai hubungan PER dan
 kinerja investasi saham. Hasil penelitian tersebut menyebutkan bahwa saham dengan PER rendah memberikan return yang lebih tinggi dibandingkan dengan saham dengan PER yang lebih tinggi. 


Berdasarkan fenomena di atas, maka penulis tertarik untuk meneliti aktivitas perdagangan saham dan penilaian saham. Menurut Damodaran (2000), untuk melakukan penilaian dengan pendekatan relatif, perlu dilakukan perbandingan dengan perusahaan yang sebanding. Perusahaan di dalam suatu industri yang sama, cenderung memiliki risiko, pertumbuhan, arus kas dan karakteristik lain yang sama. Setiap industri memiliki karakteristik yang berbeda – beda. 


Oleh karena perusahaan yang dipilih itu harus di dalam suatu industri yang sama, maka dalam melakukan penilaian relatif dengan menggunakan metode PER ini, penulis mengambil sebanyak 131 perusahaan industri manufaktur di BEI sebagai objek penelitiannya.

TUJUAN PENELITIAN

Sesuai dengan rumusan masalah yang diajukan, maka tujuan yang ingin dicapai dalam

penelitian ini adalah :

1. Menentukan saham yang aktif dan pasif diperdagangkan pada industri manufaktur di BEI. 

2. Menggambarkan apakah saham yang pasif diperdagangkan dapat memberikan tingkat pengembalian melebihi saham yang aktif diperdagangkan. 

3. Menggambarkan apakah saham yang aktif diperdagangkan mengalami keadaan overvalued dengan nilai PER yang lebih besar daripada nilai PER saham yang pasif diperdagangkan. 
MANFAAT PENELITIAN

Sejalan dengan hal – hal yang telah dikemukakan sebelumnya, maka manfaat dari penelitian ini adalah :

1. Manfaat Teoritis

Dapat menambah pengetahuan para pembaca mengenai hubungan antara aktivitas perdagangan saham dan nilai PER nya. Dan dapat dijadikan sebagai bahan pertimbangan bagi investor untuk memperhatikan fenomena aktivitas perdagangan saham dengan nilai PER dan tingkat pengembaliannya. 

2. Manfaat Praktis 

Dengan melakukan penelitian ini, dapat mengerti dalam menganalisa aktivitas perdagangan saham. Di samping itu, juga dapat melanjuti penelitian yang seperti ini terhadap industri lain. 

TINJAUAN TEORI

Dalam ilmu manajemen keuangan, setiap perusahaan, akan menghadapi pilihan fundamental yang sama, walaupun dalam skala yang berbeda – beda. Setiap perusahaan   harus berhadapan dengan tiga prinsip paling dasar dalam manajemen keuangan, yakni : Investing, Financing dan Deviden.


Setiap perusahaan harus memilih ke arah mana mereka akan melakukan investasinya, kemudian mereka juga harus menentukan bagaimana investasi yang mereka pilih tersebut akan dibiayai. Apakah dengan ekuitas ataukah dengan melakukan pinjaman, yang biasa lebih dikenal dengan sebutan hutang. 

Dan yang terakhir, setiap perusahaan harus menentukan seberapa besar keuntungan yang harus dibagi – bagikan. Keuntungan yang dibagi – bagikan di sini maksudnya adalah apabila pembiayaan dilakukan dengan ekuitas, dalam hal ini adalah right issue, maka sudah pasti perusahaan akan membagikan deviden atas keuntungan yang didapat. Sedangkan untuk perusahaan yang tidak melakukan pembiayaan dengan ekuitas, keuntungan yang dibagi – bagikan di sini maksudnya adalah pembagian antara keuntungan yang akan dikonsumsi untuk kebutuhan pribadi dengan keuntungan yang akan diinvestasikan kembali.

Prinsip Keuangan Perusahaan

Menurut Aswath Damodaran (2001) ilmu keuangan memiliki 3 prinsip:

1. Prinsip Investasi

Prinsip investasi sederhananya berkata, perusahaan sebaiknya berinvestasi pada aktiva, hanya ketika tingkat pengembalian ( return ) yang diharapkan dari investasi itu melebihi return minimal. Return minimal ini harus mencerminkan biaya modal, baik dari ekuitas ataupun hutang. 

2. Prinsip Pembiayaan 

Prinsip pembiayaan ( financing ) diasumsikan bahwa bauran antara ekuitas dan hutang yang dipilih untuk membiayai investasi, sebaiknya mampu memaksimalkan nilai dari investasi yang dibuat. Pilih bauran modal yang memberikan tingkat biaya modal yang paling rendah. Dalam hal ini, penggunaan hutang dinilai mempunyai kelebihan tax shield atau perlindungan pajak, namun masih tetap memperhatikan biaya dari financial distress atau kesulitan / ancaman keuangan yang timbul dari penggunaan hutang yang berlebihan. 

3. Prinsip Deviden 

Perusahaan kadang tidak memiliki proyek investasi yang memenuhi tingkat biaya modal atau return minimalnya. Untuk itu, perusahaan sebaiknya memberikan kelebihan kas atau keuntungan yang mereka hasilkan kepada pemegang saham, dapat dalam  bentuk deviden atau pembelian kembali sahamnya.

Analisis Sekuritas Ekuitas

1. Analisis Teknikal

Analisis teknikal dapat dilakukan untuk saham – saham individual ataupun untuk kondisi pasar secara keseluruhan. Analisis teknikal menggunakan grafik ( charts ) maupun berbagai indikator teknis. Informasi tentang harga dan volume perdagangan merupakan alat utama untuk analisis ini. Analisis teknikal pada dasarnya merupakan upaya untuk menentukan kapan akan membeli ( masuk ke pasar ) atau menjual saham  ( keluar dari pasar ) dengan memanfaatkan indikator – indikator teknis ataupun menggunakan analisis grafis. Beberapa indikator teknis yang sering dipergunakan adalah moving average, new highs and lows, volume perdagangan dan short – interest ratio.

a. Moving Average
Teknik  ini cukup banyak dipergunakan baik untuk saham – saham individual maupun untuk kondisi pasar secara keseluruhan. Moving average dihitung berdasarkan atas sejumlah hari tertentu. Di Amerika Serikat, jumlah hari yang sering dipergunakan untuk menghitung moving average adalah 200 hari moving average. Seri moving average tersebut kemudian digambarkan dalam grafik yang sama dengan gambar perkembangan harga saham aslinya. 

b. New Highs and Lows

Suatu bursa mungkin akan melaporkan saham – saham yang mencapai harga tertinggi atau terendah selama 52 minggu terakhir. Para analis teknikal menyimpulkan bahwa pasar akan bullish ( harga akan naik ) apabila sejumlah besar saham mencapai harga tertinggi selama 52 minggu terkahir. Sebaliknya, para analis teknikal akan khawatir kalau indeks pasar meningkat tetapi tidak banyak saham yang mencapai harga tertinggi selama beberapa minggu terakhir. 

c. Volume Perdagangan

Volume perdagangan merupakan bagian yang diterima dalam analisis teknikal. Kegiatan perdagangan dalam volume yang sangat tinggi di suatu bursa akan ditafsirkan sebagai tanda pasar akan membaik (bullish). Peningkatan volume perdagangan dibarengi dengan peningkatan harga merupakan gejala yang makin kuat akan kondisi yang bullish. 

d. Short – Interest Ratio

Short interest untuk suatu saham menunjukkan jumlah saham yang dilakukan short selling tetapi belum dilakukan pembelian kembali. Short – interest ratio ini menunjukkan berapa hari perdagangan yang diperlukan agar short selling tersebut dapat diselesaikan. Apabila rasio tersebut sama dengan 2,0, berarti diperlukan dua hari kerja untuk menyelesaikan jumlah short selling tersebut. Para investor melakukan short selling dengan harapan bahwa harga saham akan turun di masa yang akan datang. Akan tetapi, para analis teknikal justru menafsirkan hal ini secara berlawanan. Rasio short – interest yang tinggi justru ditafsirkan kondisi akan bullish, karena berarti akan banyak pemodal yang terpaksa melakukan pembelian untuk menutup short sellingnya.

2. Analisis Fundamental

Banyak faktor - faktor
 yang mempengaruhi harga saham. Maka untuk melakukan analisis fundamental diperlukan beberapa tahapan analisis. Tahapan yang dilakukan dimulai dengan analisis dari kondisi makro ekonomi atau kondisi pasar, diikuti dengan analisis industri dan yang terakhir adalah analisis kondisi spesifik perusahaan.

a. Analisis Ekonomi

Analisis  ekonomi  ditujukan pada analisis keadaan makroekonomi yang dihadapi oleh suatu perusahaan atau saham. Berikut adalah faktor – faktor yang menentukan pada analisis ekonomi suatu sekuritas atau saham. 

a. Siklus Bisnis 

b.Kebijakan Fiskal dan Moneter 

c. Indikator Ekonomi

d. Inflasi

e. Kejadian Penting Dunia

f. Politik

g. PDB, Pertumbuhan dan Pengangguran, dan lain – lain.

b. Analisis Industri

Analisis pada bagian ini, mencakup analisis mengenai siklus hidup industri, analisis struktur industri, trend industri. Masalah yang cukup penting dalam menilai perusahaan adalah mengenai potensial pertumbuhan, penjualan, pendapatan dan arus kas. Untuk melihat seberapa cepat sebuah perusahaan mampu tumbuh, maka dilihat pertumbuhan dari karakteristik industrinya.

c. Penilaian Ekuitas Perusahaan 

Dalam melakukan penilaian ekuitas suatu perusahaan, untuk mencari nilai intrinsik dari perusahaan tersebut, dapat menggunakan dua macam pendekatan. Pertama, dengan pendekatan arus kas yang didiskontokan atau Discounted Cash Flow ( DCF ), metode ini didasarkan pada prinsip nilai sekarang. Cara kedua dalam menilai perusahaan atau ekuitas adalah dengan cara bagaimana pasar menilai perusahaan yang mempunyai kemiripan dan dapat dibandingkan. Pendekatan ini disebut dengan penilaian relatif. 

Setelah nilai intrinsik tersebut diketahui, maka dapat ditentukan apakah saham itu dinilai undervalued atau overvalued. Para investor akan membeli saham yang undervalued dan menjual saham yang overvalued. Hal ini disebabkan karena bagi investor, saham yang undervalued di masa datang akan memberikan tingkat pengembalian yang lebih tinggi dari saham yang overvalued.

KERANGKA PEMIKIRAN

Ada fenomena mengatakan bahwa perusahaan yang aktif diperdagangkan di bursa cenderung memiliki keadaan yang overvalued yang ditandai dengan nilai PER yang lebih besar atau nilai PER nya di atas PER rata rata industri, begitupun sebaliknya perusahaan yang pasif diperdagangkan cenderung memiliki keadaan yang undervalued yang ditandai dengan nilai PER yang lebih kecil atau nilai PER nya di bawah PER rata rata industri. Fenomena lain juga mengatakan bahwa saham yang kurang likuid justru dapat memberikan tingkat pengembalian yang lebih besar daripada saham-saham yang lebih likuid. Dan fenomena lainnya mengatakan bahwa saham-saham yang nilai PER nya rendah akan memberikan return lebih tinggi dibandingkan dengan saham dengan PER yang lebih tinggi. Dalam asset pricing and bid, journal of economics (1986) oleh Amihud dan Menderson mengatakan bahwa beberapa penelitian di Amerika Serikat membuktikan secara rata-rata saham yang kurang likuid justru dapat memberikan tingkat pengembalian yang lebih besar dibandingkan dengan saham saham yang lebih likuid.

HIPOTESIS


Hipotesis penelitian yang dibuat oleh penulis sehubungan dengan penelitian ini adalah :

H1 : perusahaan industri manufaktur yang aktif diperdagangkan memiliki nilai PER yang lebih besar dibandingkan dengan perusahaan yang pasif diperdagangkan pada tahun 2004 – 2007.

H2 : perusahaan industri manufaktur yang pasif diperdagangkan memiliki return yang lebih besar dibandingkan dengan perusahaan yang aktif diperdagangkan pada tahun 2004 – 2007.

METODE PENELITIAN

Obyek Penelitian

Obyek penelitian adalah emiten industri manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia ( BEI ) untuk periode tahun 2004 – 2007. Unit analisis adalah laporan keuangan, harga saham, pengumuman aksi perusahaan (corporate action) dan data aktivitas perdagangan saham dari emiten industri manufaktur tersebut.

Variabel Penelitian 

Variabel – variabel yang diteliti adalah :

1. Aktivitas perdagangan saham. Aktivitas perdagangan saham (trading activity) dapat dilihat dari tiga indikator, yaitu : volume, frekuensi dan value. Volume adalah berapa jumlah lembar saham yang diperdagangkan. Frekuensi adalah berapa kali saham tersebut diperdagangkan. Value adalah berapa nilai total perkalian harga saham dan volume yang diperdagangkan. 

2. Nilai Price Earning Ratio ( PER ). Price Earning Ratio ( PER ) adalah harga per lembar saham dibagi dengan laba per lembar sahamnya.

3. Tingkat pengembalian saham ( stock return ). Tingkat pengembalian adalah arus kas yang kita terima di masa depan atau sekarang akibat kegiatan investasi yang dilakukan masa lalu. Dalam hal ini diperhitungkannya capital gain yang dipengaruhi oleh berbagai corporate action yang dilakukan oleh perusahaan.

Teknik Pengumpulan Data

Dalam melakukan pengumpulan data, akan digunakan penelitian lapangan dan data yang digunakan adalah data sekunder. Data laporan keuangan dan harga saham dikumpulkan dari situs Bursa Efek Indonesia ( www.idx.co.id ), lalu data aktivitas perdagangan saham diambil dari Indonesian Capital Market Directory ( ICMD ) tahun 2004 – 2007 dan JSX statistics monthly.

Teknik Pengambilan Sampel

Proses pengumpulan sampel dilakukan dengan memberikan kriteria – kriteria sebagai berikut:

1. Populasi dari penelitian ini adalah semua emiten industri manufaktur yang terdaftar di BEI selama tahun 2004 - 2007. 

2. Teknik pemilihan sampel adalah judgment sampling, dimana jumlah sampel yang diambil adalah emiten industri manufaktur yang terdaftar di BEI dari tahun 2004 – 2007 , dan jumlah volume, frekwensi dan value perdagangan saham per tahun tidak ada yang berjumlah nol.

Alat Ukur Penelitian dan Cara Perhitungan

1. Alat ukur penelitian

Dalam penelitian ini diperlukan alat ukur penelitian untuk membantu  menganalisis penelitian ini. Ada beberapa alat ukur penelitian yang dipakai. Alat ukur penelitian tersebut adalah : ukuran penyebaran ( dispersion ), Price Earning Ratio ( PER ), tingkat pengembalian saham dan pengujian hipotesis.

a. Ukuran Penyebaran ( Dispersion )

Menurut Robert J. Stalla (2000) penyebaran  ( dispersion )  adalah  karakteristik  dari populasi yang mengukur seberapa besar nilai tersebut     berbeda dari ukuran pemusatannya. Ada beberapa macam ukuran penyebaran antara lain : range, mean deviation, ragam, standar deviasi dan kuartil. 
Ukuran  penyebaran ( dispersion ) dipergunakan untuk menentukan suatu saham aktif atau pasif. Penelitian ini menggunakan ukuran penyebaran kuartil. Kuartil menjelaskan  tentang penyebaran  data  dengan membagi data yang telah diurutkan ke dalam grup – grup. Kuartil membagi data – data tersebut ke dalam empat  bagian grup. Adapun rumusan dari lokasi kuartil adalah :

LQi = ( N + 1 ) 
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Data tersebut akan dibagi oleh titik kuartil yang jumlahnya tiga buah. Jadi, ada tiga buah LQi ( LQ1, LQ2, LQ3 ) Yang termasuk ke dalam daerah kuartil pertama, maka dikatakan bahwa saham tersebut adalah saham pasif, sedangkan yang masuk ke dalam daerah kuartil ke tiga, maka dikatakan bahwa saham tersebut adalah saham aktif. 

b. Price Earning Ratio ( PER )

Price  Earning  Ratio  ( PER )   atau  rasio  harga  dan  laba, adalah perhitungan  sederhana  dari  harga  per  lembar  saham dibagi dengan laba per lembar saham. Rumus yang digunakan dalam menghitung Price Earning Ratio ( PER ) ini adalah :
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P            = Harga Per Lembar Saham 

EPS 
= Laba Per Lembar Saham 

Price Earning Ratio ( PER ) ini merupakan salah satu alat penilaian saham  yang  paling tua dan sederhana.  Karena kesederhaan itulah banyak investor masih mempercayakan Price Earning Ratio ( PER ) ini sebagai salah satu acuan dalam melakukan penilaian suatu saham. 

c. Tingkat Pengembalian ( return )

Pengembalian merupakan ukuran dalam menilai seberapa besar uang yang akan diterima jika melakukan investasi. Ada dua macam pengembalian 
yang akan diterima pemegang saham, yaitu : capital gain dan deviden. Capital gain  adalah  keuntungan  yang  didapat bila harga saham naik, sedangkan deviden  adalah  keuntungan  yang didapat ketika perusahaan membagikan labanya kepada para pemegang saham. Pengembalian tersebut dirumuskan sebagai berikut :


Untuk capital gain  


ri 
= 
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Pi = harga saham pada periode ke-i

Po= harga saham pada awal periode

Untuk deviden

      
 rd 
= 
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( 4 )

rd = pengembalian dari deviden

D = deviden yang diterima per lembar saham

Jadi total pengembalian yang diterima pemegang saham adalah penjumlahan dari ri dan rd. 
d. Pengujian Hipotesis

Jenis  pengujian  hipotesis  pada  penelitian  ini  dengan menggunakan pengujian dua sampel independen. Keperluan untuk menggunakan uji dua sampel independen  sering  ditemui  dalam  penelitian bisnis. Tujuan dari pengujian ini adalah untuk melihat apakah ada perbedaan yang signifikan antara dua sampel. Pada penelitian ini akan digunakan dua macam uji, yaitu : uji  non – parametrik  Mann – Whitney  dan  yang  lain  uji  parametrik uji distribusi z. 

( 1 ) Uji Mann – Whitney

Penelitian ini menggunakan statistik non – parametrik uji Mann – Whitney,   sebab  menurut penjelasan S. Basu (1977) dalam   pengujian  ini  diperlukan proses pemeringkatan nilai  PER  di  mana untuk nilai PER yang negatif diberikan peringkat lebih tinggi daripada nilai PER yang positif. ( Semakin negatif nilai PER, semakin tinggi peringkatnya ). 

Langkah pertama dalam uji Mann – Whitney adalah membuat pemeringkatan dari kedua sampel. Hasil pemeringkatan dijumlahkan menjadi R1 untuk jumlah dari peringkat sampel n1 dan R2 untuk jumlah dari peringkat sampel n2. 

Langkah  kedua  adalah  menentukan rata – rata dan standar deviasi dari distribusi R1 dan R2. Rata – rata R1 ditunjukkan dengan lambang µR1 dengan rumusnya :
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Rata – rata R2 ditunjukkan dengan lambang µR2 dengan rumus :
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     ( 6 )

Untuk standar deviasi kedua distribusi digunakan rumus :
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Langkah ketiga adalah menyusun hipotesis penelitian. Berikut adalah langkah – langkah di dalam menyusun hipotesis penelitian :

1. Tentukan hipotesis nol. 

Ho : µ1 ≤ µ2
Ha : µ1 > µ2
2. Tentukan dan hitung nilai statistik uji. 

Uji statistik yang dipilih adalah uji Mann – Whitney, karena datanya tidak berdistribusi normal. Hitung nilai sampel z – nya dengan rumus :
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3. Tentukan wilayah kritis. 

Untuk melihat z – kritis dapat dilihat di tabel nilai kritis dari z pada tingkat probabilitas tertentu pada tingkat α – nya. 

4. Ambil keputusan. 

Jika z – hitung lebih besar daripada z – kritis, maka keputusan yang diambil adalah tolak Ho sedangkan jika z – hitung lebih kecil daripada z – kritis, maka keputusan yang diambil adalah terima Ho. 

( 2 ) Uji z

Pengujian parametrik yang digunakan di dalam penelitian ini adalah  uji  z  untuk  pengujian  selisih  dua  rata – rata pada sampel independen. Uji  z  ini  digunakan  karena  jumlah data yang besar (n > 30).

Langkah – langkah dalam melakukan uji hipotesis ini adalah :

1. Tentukan hipotesis penelitian. 

Ho : µ1 ≥ µ2
Ha : µ1 < µ2 
2. Tentukan dan hitung nilai statistik uji. 

Uji statistik yang dipilih adalah uji z, karena datanya besar. 
Hitung nilai sampel z – nya atau z – hitung dengan rumus :
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Di mana ,
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3. Tentukan wilayah kritis. 

Untuk melihat z – kritis dapat dilihat di tabel nilai kritis dari z pada tingkat probabilitas tertentu pada tingkat α – nya. 

4. Ambil keputusan. 

Jika z – hitung lebih besar daripada z – kritis, maka keputusan yang diambil adalah terima Ho, sedangkan jika z – hitung lebih kecil dari z – kritis, maka keputusan yang diambil adalah tolak Ho. 

( 3 ) Uji t
Pengujian parametrik yang digunakan di dalam penelitian ini adalah  uji  t  untuk  pengujian  selisih  dua  rata – rata pada sampel independen.   Uji  t  ini  digunakan  karena  jumlah data yang kecil ( n < 30 ). 

Langkah – langkah dalam melakukan uji hipotesis ini adalah :

1. Tentukan hipotesis penelitian. 

Ho : µ1 ≥ µ2
 Ha : µ1 < µ2 

2. Tentukan dan hitung nilai statistik uji. 

Uji statistik yang dipilih adalah uji t, karena datanya kecil. 
Hitung nilai sampel t – nya atau t – hitung dengan rumus :
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Di mana ,
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3. Tentukan wilayah kritis. 

Untuk melihat t – kritis dapat dilihat di tabel nilai kritis dari t pada tingkat probabilitas tertentu pada tingkat α – nya. 

4. Ambil keputusan. 

Jika t – hitung lebih besar daripada t – kritis, maka keputusan yang diambil adalah terima Ho, sedangkan jika t – hitung lebih kecil dari t – kritis, maka keputusan yang diambil adalah tolak Ho.

2. Cara perhitungan

Pertama emiten dipilih dari industri manufaktur yang jumlah volume perdagangan tiap tahun tidak ada yang berjumlah nol dan didapatkanlah 130 emiten jika berdasarkan volume dan value perdagangan, sedangkan berdasarkan frekwensi perdagangan hanya berjumlah 129 emiten. Untuk menentukan saham yang aktif dan pasif, digunakan perhitungan dengan membagi data dalam kuartil. Saham yang aktif adalah saham yang berada di atas letak kuartil ke – 3 ( LQ3 ), dan saham yang pasif adalah saham yang berada di bawah letak kuartil ke – 1 ( LQ1 ). 

Penilaian metode PER dilakukan dengan menghitung PER setiap emiten di industri manufaktur. Kemudian menghitung rata – rata PER dalam industri tersebut. Setelah itu, barulah dapat ditentukan saham mana yang undervalued dan saham mana yang overvalued. Undervalued bilamana nilai PER saham tersebut di bawah PER  rata – rata industri dan overvalued bilamana PER saham tersebut di atas PER rata – rata industri. Dapat dikatakan rata – rata kelompok saham aktif akan memiliki nilai PER yang lebih tinggi dibandingkan dengan kelompok saham yang pasif.

Lalu dilakukan dua kali pengujian dua sampel independen. Pertama, pengujian nilai PER pada sampel saham aktif dan saham pasif. Kedua, pengujian pengembalian pada golongan saham aktif dan golongan saham pasif.

Untuk menganalisis apakah saham aktif dinilai overvalued dan saham pasif dinilai undervalued, diperlukan pengujian hipotesis dengan menggunakan uji Mann – Whitney adalah membuat pemeringkatan atas kedua sampel tersebut, lalu menjumlahkan hasil dari pemeringkatan tersebut. Dalam pengujian ini, yang akan diuji adalah membandingkan nilai PER golongan saham aktif dan pasif. Oleh karena itu, data – data nilai PER harus dimasukkan. Kemudian dibuat pemeringkatan yang dimulai dari nilai PER yang paling kecil sampai yang paling besar. Untuk PER yang negatif, dianggap sebagai PER yang sangat tinggi, semakin tinggi negatifnya, maka semakin tinggi peringkatnya. Setelah pemeringkatan dilakukan, lalu dihitung jumlah peringkat masing – masing sampel. Dalam hal ini ditunjukkan oleh R1 dan R2. dan µR1 dan µR2 yang merupakan nilai harapan atau rata – rata dari masing – masing sampel. 

HASIL dan PEMBAHASAN

Hasil Penelitian


Data nilai PER, aktivitas perdagangan ( volume, frekuensi dan value ), harga saham dari emiten industri Manufaktur, dikumpulkan dari ICMD ( Indonesian Capital Market Directory ), JSX yearly statistics, JSX monthly statistics dan situs resmi Bursa Efek Indonesia      ( http://www.idx.co.id ). Lalu data tersebut diolah dan dianalisis melalui tahap – tahap sebagai berikut :

1. Pencatatan data 

Dari data yang telah dikumpulkan dilakukan proses tabulasi data PER, aktivitas perdagangan dan harga saham selama empat tahun ( 2004, 2005, 2006 dan 2007 ) dari 130 emiten industri manufaktur yang tercatat di Bursa Efek Indonesia. 

2. Pemilihan saham aktif dan pasif 

Dari data aktivitas perdagangan dapat dilakukan penentuan saham aktif dan pasif. 
Aktivitas perdagangan ini mencakup volume, frekuensi dan value
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. 
3. Pengujian beda rata – rata nilai PER pada saham aktif dan pasif 

Untuk menguji apakah golongan saham aktif memiliki nilai PER lebih besar dibandingkan dengan nilai PER saham pasif. Caranya yaitu dengan menggunakan uji Mann – Whitney. 

4. Pengujian beda rata – rata pengukuran pengembalian saham pada golongan saham aktif dan pasif.

Setelah melakukan langkah – langkah analisis data yang telah ditunjukkan pada bagian sebelumnya, maka hasil penelitian ada 2 macam, yaitu pertama, hasil penelitian beda rata – rata nilai PER pada saham aktif dan saham pasif, dan yang kedua adalah hasil penelitian beda rata – rata tingkat pengembalian pada saham aktif dan saham pasif.

Apabila pengujian beda rata – rata nilai PER pada golongan saham aktif dan pasif sudah dilakukan, maka penelitian dilanjutkan kepada pengujian tingkat pengembalian saham dari golongan saham aktif dan pasif. Pengujian ini dilakukan untuk melihat apakah 
golongan saham pasif mampu memberikan pengembalian di atas golongan saham aktif atau sebaliknya.

1. Pengujian Beda Nilai PER Pada 
Saham Aktif dan Saham Pasif 

Setelah melihat tabel 2, dapat dikatakan pada aktivitas volume perdagangan, aktivitas frekuensi perdagangan, dan aktivitas value perdagangan dengan tingkat keyakinan 95 %, sebagian besar menyatakan bahwa nilai PER saham aktif lebih kecil sama dengan nilai PER saham pasif. Tetapi pada tahun tahun tertentu PER saham aktif lebih besar dari  PER saham pasif dan itu terjadi pada tahun 2007 pada aktivitas volume perdagangan dan pada aktivitas value perdagangan. 

2. Pengujian Beda Tingkat Pengembalian Pada Saham Aktif dan Saham Pasif

Tabel 3 menjelaskan pada aktivitas volume perdagangan, aktivitas frekuensi perdagangan dan aktivitas value perdagangan, dengan tingkat keyakinan     95 %, menyatakan bahwa saham pasif memiliki tingkat pengembalian di bawah saham aktif. Hal ini ditunjukkan oleh besarnya nilai z – hitung volume perdagangan, frekuensi perdagangan dan value perdagangan yang di atas nilai z – kritisnya. Besarnya nilai z – hitung volume perdagangan, frekuensi perdagangan dan value 
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perdagangan masing – masing adalah 4.35, 4.03, 4.04 sedangkan nilai z – kritisnya adalah sebesar -1,65. 


Selanjutnya untuk pengujian per tahun yaitu tahun 2004, 2005, 2006 dan 2007 yang berdasarkan aktivitas volume perdagangan, frekuensi perdagangan dan value perdagangan digunakan uji t karena data sampelnya yang kecil. Berikut ini adalah hasil uji t pada tahun 2004, 2005, 2006 dan 2007 dalam bentuk tabel.
Tabel 4  menjelaskan pada aktivitas volume perdagangan, aktivitas frekuensi perdagangan dan aktivitas value perdagangan, dengan tingkat keyakinan 95 %, menyatakan bahwa sebagian besar saham pasif memiliki tingkat pengembalian di bawah saham aktif. Hal ini ditunjukkan oleh besarnya nilai t – hitung volume perdagangan, frekuensi perdagangan dan value perdagangan yang di atas nilai t – kritisnya. Tetapi pada tahun tahun tertentu tingkat pengembalian saham pasif di atas saham aktif, dan itu terjadi pada tahun 2004 berdasarkan aktivitas volume perdagangan dan berdasarkan aktivitas value perdagangan. Besarnya nilai t – hitung volume perdagangan, frekuensi perdagangan dan value perdagangan masing – masing adalah -2.27, 60.06, 7.49, 14.87 ( volume perdagangan ), 0.78, 0.28, 6.85, 13.96 ( frekuensi perdagangan), -10.78, 52.58, 6.60, 17.16 ( value perdagangan ), sedangkan nilai t – kritisnya adalah sebesar -1,796.

Hasil penelitian diatas ada dua yang masing-masing berguna untuk beberapa kalangan, yaitu sebagai berikut :

1. PER saham aktif sebagian besar memiliki nilai PER yang lebih kecil sama dengan PER saham pasif.

a. Emiten

Dari hasil penelitian di atas dapat 
disimpulkan bahwa nilai harga saham pasif dinilai overvalued, oleh sebab itu mungkin dapat dilakukan stock split sehingga dapat menarik para investor untuk membelinya

b. Investor

Dari hasil penelitian di atas dapat disarankan bagi investor untuk membeli saham saham aktif yang undervalued atau PER yang lebih kecil dan menjual saham saham pasif yang overvalued atau PER yang lebih besar agar tujuan berinvestasi dapat tercapai.

c. Regulator

Sebagai pemerintah disarankan bisa melakukan kebijakan tertentu misalnya membatasi kenaikan harga 

saham tidak boleh melebihi 15% dalam sehari. 

2. Saham saham yang aktif diperdagangkan mampu memberikan tingkat pengembalian yang lebih tinggi dibandingkan saham saham yang pasif diperdagangkan.

a. Emiten

Dari penelitian di atas, sebagai emiten tidak harus melakukan apa apa karena itu berarti expected return yang diharapkan sudah sesuai dengan analisanya atau sesuai dengan analisa underwriternya.
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b. Investor

Dari penelitian di atas, sebagai investor diharapkan untuk membeli saham saham aktif yang mampu memberikan tingkat pengembalian yang lebih besar, tetapi lebih baik dilakukan analisa lagi seperti melihat strategi apa selanjutnya yang akan dilakukan oleh perusahaan itu atau apakah perusahaan itu berencana untuk meluncurkan produk baru.

c. Regulator

Dari penelitian di atas, sebagai pemerintah disarankan bisa melakukan kebijakan tertentu untuk mendorong saham saham agar lebih aktif lagi seperti halnya dengan memajukan jam perdagangan saham dari jam 9.30 ke jam 9.00.

Pembahasan

1. Pemilihan Saham Aktif dan Pasif
Dalam penelitian ini, terdapat 130 emiten atau saham yang datanya diambil selama 
empat tahun. Apabila data perdagangan saham diurutkan dari yang terkecil sampai yang terbesar dan digunakan rumus kuartil ( 1 ) dengan N = 520, maka akan didapat LQ1 = 130,25 dan LQ3 = 390,75 Jadi untuk saham yang berada pada urutan 1, 2, 3, …, 130 akan masuk ke dalam golongan saham pasif, sedangkan saham yang berada diurutan 391, 392, 393, …, 520 akan masuk ke dalam golongan saham aktif.

Aktivitas perdagangan saham dibagi menjadi tiga jenis, yaitu volume perdagangan, frekuensi perdagangan dan value perdagangan. Penelitian ini memiliki 4 tahun periode penelitian, yaitu tahun 2004, 2005, 2006 dan 2007. 

Dapat dilihat volume perdagangan 130 emiten selama 4 tahun tersebut telah diurutkan mulai dari yang terkecil sampai dengan yang terbesar. Golongan saham pasif adalah saham – saham yang berada diurutan 130,25 ke bawah atau 130 saham terkecil volume perdagangannya dari tahun 2004 - 2007. Untuk saham golongan aktif adalah saham – saham yang urutannya berada di atas 390,75 atau 130 saham yang terbesar volume perdagangannya. Dapat dilihat bahwa saham dengan volume perdagangan terkecil adalah saham SQBI tahun 2006 dan saham dengan volume perdagangan terbesar adalah saham SIPD 2007.

2. Pengujian Beda Rata – Rata Nilai PER Pada Golongan Saham Aktif dan Pasif
Saham yang aktif akan mengalami keadaan overvalued, hal ini ditunjukkan dengan nilai PER yang lebih besar. Sedangkan saham yang pasif akan mengalami keadaan undervalued, hal ini ditunjukkan dengan nilai PER yang lebih kecil. Untuk membuktikan teori di atas, dilakukanlah pengujian beda rata – rata nilai PER pada golongan saham aktif dan saham pasif. 

Langkah awal dalam pengujian hipotesis dengan menggunakan uji Mann – Whitney adalah membuat pemeringkatan atas kedua sampel tersebut, lalu menjumlahkan hasil dari pemeringkatan tersebut. Dalam pengujian hipotesis ini, yang akan diuji adalah membandingkan nilai PER golongan saham aktif dan pasif. Oleh karena itu, data – data nilai PER harus dimasukkan. Di mana nilai PER dari saham yang ada tersebut dibandingkan. Kemudian setelah itu dibuat pemeringkatan yang dimulai dari nilai PER yang paling kecil sampai yang paling besar. Untuk PER yang negatif, dianggap sebagai PER yang sangat tinggi, semakin tinggi negatifnya, maka semakin tinggi peringkatnya. Saham dengan volume perdagangan terbesar atau teraktif yaitu saham SIPD tahun 2007 ( PT. Sierrad Produce Tbk ) mempunyai PER sebesar 29.6 sedangkan saham dengan volume perdagangan terkecil atau saham terpasif yaitu saham SQBI tahun 2006 ( PT. Bristol Myers Squibb Indonesia Tbk ) mempunyai PER sebesar 12.29. 

Nilai PER Dari Daftar Saham Aktif dan Pasif Berdasarkan Volume Perdagangan Dari Tahun 2004 Sampai Tahun 2007
Peringkat pertama diberikan pada INKP tahun 2004 dengan PER sebesar 0,30, peringkat kedua adalah SKLT tahun 2005 dengan PER sebesar 0,33 dan seterusnya sampai pada peringkat 260 yang dimiliki SCPI tahun 2004 dengan PER sebesar ( 124,60 ).

Peringkat Saham Aktif dan Saham Pasif Berdasarkan Volume Perdagangan Untuk Uji Mann – Whitney Dari Tahun 2004 – Tahun 2007

Setelah pemeringkatan dilakukan, lalu dihitung jumlah peringkat masing – masing sampel. Dalam hal ini ditunjukkan oleh R1 dan R2. Dilihat µR1 dan µR2 yang merupakan nilai harapan atau rata – rata dari masing – masing sampel. Berikut ini adalah rumus – rumus yang digunakan :

Untuk mencari nilai µR1 dan µR2 digunakan rumus :
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di mana n1 dan n2 adalah jumlah sampel untuk masing – masing golongan atau   sampel. 

Langkah berikutnya adalah melakukan perhitungan standar deviasi untuk kedua distribusi tersebut. Standar deviasi pada tabel 4.5 didapat dari penggunaan rumus :    
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, di mana standar deviasi = σR

Setelah nilai rata – rata ( µR1 dan µR2 ) dan standar deviasi ( σR ) didapat, maka dapat dicari nilai z – hitungnya, dengan menggunakan rumus :
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Langkah ketiga, bandingkan z – hitung dengan z – kritis. Bila didapat z – hitung lebih besar dari z – kritis, maka keputusan yang diambil adalah tolak Ho atau sebaliknya. Z – kritis didapat dari tabel z untuk α = 0,05, sehingga z – kritisnya adalah 1,65. z – hitung adalah sebesar -0.16. Ini berarti z – hitung < z – kritis, maka keputusannya adalah terima Ho.

Pengujian Beda Rata – Rata Tingkat Pengembalian Pada Golongan Saham Aktif dan Saham Pasif

Langkah awal dalam pengujian ini adalah menggunakan saham yang sudah terpilih masuk golongan aktif dan golongan yang pasif seperti pada waktu pengujian beda PER. Di sini, saham yang akan dimasukkan ke dalam golongan saham aktif adalah 10 saham teraktif menurut volume perdagangannya pada tahun 2004, 2005, 2006 dan 2007, sedangkan untuk saham pasif adalah 10 saham terpasif menurut volume perdagangannya.

Saham teraktif adalah saham SIPD 2007 dengan volume perdagangan sebesar 32,798,987 ( ribuan lembar ), peringkat kedua adalah TBLA 2007 dengan volume perdagangan sebesar 14,560,472 dan seterusnya sampai pada GJTL dengan volume perdagangan sebesar 2,231,820. Sedangkan saham terpasif adalah SCPI 2005 dengan volume perdagangan sebesar 4 (ribuan lembar), peringkat kedua adalah SQBI dengan volume perdagangan sebesar 4 dan seterusnya sampai dengan FMII dengan volume perdagangan sebesar 257.

Langkah selanjutnya adalah menghitung tingkat pengembalian setiap saham, baik di golongan saham aktif maupun di golongan saham yang pasif. Tentang pengukuran tingkat pengembalian, tingkat pengembalian dihitung dengan menjumlahkan capital gain dan deviden. Pada capital gain perlu dilakukan penyesuaian harga saham, apabila pada emitennya melakukan corporate action. Corporate action yang diperhitungkan di sini adalah stock split, bonus share dan stock dividend. 

Dalam menghitung pengembalian setiap saham ini, digunakan skenario beli – tahan (buy and hold ), dan pergerakkan tingkat pengembalian dihitung secara bulanan. Untuk kedua golongan saham tersebut, dibuat portofolio dengan proporsi yang seimbang untuk setiap saham. Setiap saham memiliki proporsi 10 % dari total nilai portofolio. 

Berikut adalah cara perhitungan tingkat pengembalian saham pada tahun 2004, 2005, 2006 dan 2007. Diambil sebagai contoh adalah saham ASII (2004) untuk perhitungan tingkat pengembalian saham pada tahun 2004, DOID (2005) untuk perhitungan tingkat pengembalian saham pada tahun 2005, ADMG (2006) untuk perhitungan tingkat pengembalian saham pada tahun 2006, BRPT (2007) untuk perhitungan tingkat pengembalian saham pada tahun 2007.

Tingkat Pengembalian Portofolio Saham Aktif dan Saham Pasif Berdasarkan Aktivitas Volume Perdagangan pada Tahun 2004 - 2007.
Meskipun dalam keadaan negatif dapat dilihat bahwa saham aktif lah yang memberikan nilai negatif lebih besar dibandingkan dengan saham pasif. Namun untuk pengambilan keputusan perlu dilakukan pengujian statistik. Langkah terakhir dalam pengujian beda rata – rata tingkat pengembalian pada saham aktif dan saham pasif adalah pengujian hipotesis. Uji yang digunakan adalah uji – z  untuk rata – rata dua sampel. Uji ini digunakan karena kedua sampel datanya besar dan keduanya dianggap berdistribusi secara normal. 

Statistik Deskriptif Tingkat Pengembalian Portofolio Saham Aktif dan Saham Pasif Berdasarkan Aktivitas Volume Perdagangan tahun 2004 -2007
Dengan menggunakan persamaan ( 9 ) dan persamaan ( 10 ) ,
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Maka didapatkan nilai z – hitung = 4.35. Untuk pengujian pada tingkat α = 5 %, didapat z – kritis sebesar -1,65. Sesuai dengan langkah hipotesis yang ada, apabila z – hitung lebih besar daripada z – kritis, maka penelitian akan menerima Ho.

KESIMPULAN DAN SARAN

KESIMPULAN

Dari hasil penelitian, maka dapat ditarik kesimpulan sebagai berikut :

1. Untuk aktivitas perdagangan berdasarkan volume, frekuensi dan value, saham – saham yang termasuk ke dalam golongan saham yang aktif sebagian besar memiliki nilai PER yang lebih kecil sama dengan saham – saham yang termasuk ke dalam golongan saham yang pasif. 

2. Untuk aktivitas perdagangan berdasarkan volume, frekuensi dan value, saham – saham yang termasuk ke dalam golongan saham yang aktif, mampu memberikan tingkat pengembalian yang lebih tinggi dibandingkan dengan saham – saham yang termasuk ke dalam golongan saham yang pasif. 

SARAN


Dari penelitian ini didapat beberapa saran sebagai berikut :

1. Bagi investor, penelitian ini dapat menjadi bahan referensi dalam berinvestasi di pasar modal. Para investor dapat membeli saham – saham yang aktif diperdagangkan karena saham – saham ini memberikan tingkat pengembalian yang lebih besar dibandingkan dengan membeli saham – saham yang pasif diperdagangkan. Akan tetapi, para investor disarankan agar tidak langsung membeli saham – saham tersebut tanpa melalui analisa teknikal atau analisa fundamental yang lain.

2. Bagi peneliti selanjutnya, penelitian ini dapat menjadi acuan di dalam meneliti  industri – industri lainnya, dan disarankan untuk dapat memperbanyak sampel data yang akan diteliti, agar penelitian menjadi lebih akurat.
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