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This study aims to determine the best financial ratios in predicting
stock return. There are 13 financial ratios [current ratio [CR), quick
ratio (QR), current assets total asseits (CATA), debt ratio (DR}, equity
to total asset (ETA), inventory turnover (ITO), total asset turnover
(TATO), accounl receivables turnover [ARTO], return on investment

{ROI), return on equity (ROE), price earnings ratio (PER), price book
value [PBV) dan stock return (SR)] categorized into five factors (liguidity/
solvahility factor, activity factor, profitability factor, capital market
factor, and stock return factor) in predicting stock return.

Data in this study araimmmmu.ﬂ-:lnﬂug firms listed on the Jakarta
Stock Exchange during 2000-2004. Factor analysis is used to determine
the best financial ratios in predicting stock return.

The empirical results show that current ratio (CR) is the best financial
ratio in predicting stock return.

Keywards: Financial ratios, stock return, and factor analysis.

PENDAHULUAN

Pasar modal adalah salah satu alternatif yang dapat dimanfaatkan peru-
zahaan untuk memenuhi kebutuhan dananya. Perkembangan pasar modal di
Indonesia telah mendorong perusahaan-perusahasn untuk menjual sebagian
sahamnya kepada masyarakat. Banyaknya perusahaan yang go public mendo-
rang para investor berhati-hatl sebelum mengambil keputusan investasi yang
ada. Oleh karena itu, investor harus terlebih dahulu menganalisis informasi
akuntansi yang terdapat dalam laporan keuangan, Pada perusahaan besar yang
sahamnya dijual ke masyarakat, maka bursa saham bisa merupaken indeks
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vang baik untuk mengukur tingkat efektivitas perusahaan. Return saham ter-
pengaruh langsung dengan cepat oleh informasi yang tersedia. Dalam laporan
keuangan terdapat analisis rasio keuvangan yang ternyata mempunyai penga-
ruh yvang cukup besar terhadap refurn saham.

Menurut Foster (1986), informasl yang ada dalam suatu laporan keu-
angan dibutuhkan oleh banyak pihak, diantaranya yaitu pemegang saham,
investor dan analis sekuritas, manajer, pemberi pinjaman dan pemasok, kar-
yawan dan bahkan pemerintah. Ada dua alasan mengapa pihak-pihak ini
membutubhkan informasi yang terdapat dalam laporan keuangan yaitu: {1)
informasi yang ada dalam laporan keuangan memiliki potensi untuk mengu-
rangl ketidakpastian, (Z) informasi laporan keuangan merupakan sumber infor-
masi yang dapat berkompetisi dengan sumber informasi lainnya.

Tujuan umum dari pelaporan keuangan sebagaimana yang dijelaskan
dalam SFAC No. 1 Objective of Financial Reporting by Business Enlerprises
(FASE, 1878) adalah untuk memberikan informasi yang berguna bagi investor
saat ini dan investor potensial dan kreditor serta pengguna lainnya dalam
pembuatan keputusan investasi rasional, keputusan kredit serta keputusan
serupa lainnya. Jadi, diharapkan informasi yang ada di laporan keuangan da-
pat berguna untuk investor dalam mempertimbangkan suatu keputusan apa-
kah melakukan investasi atau tidak. Di pasar modal, laporan keuangan berga-
na bagi investor dalam mengambil keputusan apakah membeli, menahan atau
menjual saham tertentu dan untuk membentuk portofolio, Investasi selalu
terkait dengan return dan risiko. '

Statement of Financlal Accounting Concepts No, 2 Qualitative Characieris-
tics of Accounting Information menjelaskan bahwa salah satu karakteristik
kualitatif yang harus dimiliki oleh informasi akuntansi agar tujuan pelaporan
keuangan dapat tercapai adalah kemampuan prediksi (FASE, 1980), SFAC
Neo. 5 Recognition and Measurement in Financial Statement of Business
Enterprises [FASB, 1984) menggambarkan perlunya penyajian informasi tam-
bahan berupa supplement yang disertakan pada laporan keuangan pada saat
laporan tersebut dipublikasikan. Supplement ini dapat berupa rasio-rasio
keuangan penting, misalnya rasio likuiditas, rasio solvabilitas, rasio profita-
bilitas, rasio aktivitas, dan rasio pasar modal.

Winakor dan Smith (1930) dalam Horrigan (1968) yang menganalisis 21
rasio selama 10 tahun untuk menentukan rasio keuangan mana yang paling
akurat dan bermanfaat sebagal indikator kebangkrutan 10 tahun sebelum peru-
sahaan tersebut bangkrut, Winakor dan Smith menyimpulkan bahwa rasio
kenangan yang paling akurat dan bermanfaat sebagai indikator kebangkrutan
adalah rasio net working capital terhadap total aktiva. Kelemahan penelitian
ini adalah tidak digunakannya contrel group berupa perusahasn-perusahaan
yang lidak bangkrut.

O'Connor (1873) melakukan penelitian tentang manfaat rasio keuangan
kotlka beberapa laporan keuangan yang terpilih digunakan untuk mempradiksi
return saham di pasar modal New York, O'Connor menemukan bahwa pre-
diksi return saham dengan rasio kenangan terpilih untuk masa tiga tahun
berbeda dengan serangkaian rasio keuangan untuk masa prediksi lima tahun,
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Penelitian yang menguji rasio-rasio keuangan yang lebih komprehensif
telah dilakukan oleh Ou dan Penman (1989). Penalitian Ou dan Penman bartu-
juan untuk menaksir nilai perusahaan dengan menggunakan laporan keuang-
an, Ou dan Penman menguji manfaat rasio keuangan dalam memprediksi
keuntungan saham dan menyeleksi 68 rasio keuangan untuk periode 1965
sampal dengan 1972 dan 18 rasio keuangan untuk pericde 1873 sampai dengan
1977 yang signifikan digunakan dalam memprediksi keuntungan saham, Ou
dan Penman menggunakan logit regression model dan menemukan bukt
bahwa informasi akuntansi (rasio keuangan) mengandung informasi funda-
mental yang tidak tercermin dalam harga saham.

Asyik (1999) mencoba menganalisa tentang kemungkinan adanya tam-
bahan informasi dari hubungan antara informasi laporan keuangan dengan
return saham, yakni dengan diikutsertakannya rasio-rasio yang berasal dari
laporan arus kas. Dengan menggunakan metode logit, Asyik menyeleksi 24
rasio keuangan dari 8 kategori resio (berasal dari laporan neraca, laba rugi,
dan arus kas) yang akan digunakan pada proses selanjuinya. Dari ke-24 rasio
tersebut, diperoleh 12 rasio kevangan yang signifikan. Rasio keuangan terse-
but adalah Jong-term debt to equity, net profit margin, sales, return on equity,
dividend/net income, inventory turnover, cash flow from operations/total assets,
cash flow from operotions/stockholders’ equity, dividend/cash flow from
operations, cash flow from operations/sales, investment in property and plant
and equipment, dan changes in working copital/total uses. Hasil analisis juga
menunjukkan bahwa rasio neraca dan laba rugi memiliki hubungan vang
iebih kuat dengan return saham dibanding rasio arus kas,

Banyak faktor yang mempengaruhi harga saham. Beberapa peneliti telah
malakukan penelitian terhadap faktor-faktor yang mempengaruhi harga saham
pada kelompok saham LO45 maupun yang bukan LO45, seperti yang telah
dilakukan oleh Purnomo (1998), Jeffrey (2001), Ganl {2002), dan Itan (2003).
Walaupun keempat penelii menggunakan cara penentuan sampel, periods
analisis dan metode statistik vang berbeda, kesemuanya melihat pengaruh
kinerja keuangan dengan rasio keuangan terhadap harga saham,

Pentingnya penelitian tentang rasie keuangan mana yang paling baik
dalam memprediksi refurn saham untuk perusahaan manufaktur didasari oleh
heba-:&pﬂ alasan, Pertama, masih kurangnya penelilian yang menguji rasio
Esuangan ng baik untuk memprediksi retum saham perusahsan manu-
faktur. Kedua, hasil dari penelitian sebelumnya mengenai manfaat rasio keu-
angan dalam hubungan dengan refum saham tidak konsisten.

Tujuan penelitian ini adalah untuk menentukan rasio keuangan yang
paling baik untuk memprediksi return ssham pada perusahaan manufaktur
vang terdaftar di Bursa Efek Jakarta.

Adapun yang diharapkan dari penelitian ini:

1. Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan bukti empiris menge-
nai rasio keuangan yang paling baik dalam memprediksi return saham.

2. Dengan hasil yang diperoleh diharapkan para pemakai informasi rasio
keuangan mendapat informasi tentang rasio keuangan yang lebih baik
dalam pengambilan keputusan.
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Dalam tulisan ini akan dibagi menjadi beberapa seksi yaitu: (1) penda-
huluan, (2) rerangka teoritis dan pengembangan hipotesis, {3) metoda pene-
litian, (4) analisis dan hasil penelitian, (5) simpulan, dan (8) keterbatasan
penelitian,

RERANGKA TEORITIS DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS

Tujuan Pelaporan Keuangan

Statement of Financial Accounting Concepts No.1 Objective of Financial
Reporting by Business Enterprises (FASB, 1978) menjelaskan bahwa tujuan
pertama pelaporan keuangan adalah menyediakan informasi yang bermanfaat
kepada investor, kreditur dan pemakai lainnya, baik yang sekarang maupun
pemakai potensial dalam pembuatan keputusan investasi, kredit dan kepu-
tusan sejenis lainnya secara rasional. Kata “rasional” dalam tujuan pertama
menunjukkan bahwa tujuan pelaporan keuangan menggunakan pendekatan
economic decision theory. Tujuan kedus adalah menyediakan informasi untuk
membantu investor, kreditur dan pemakai lainnya, baik pemakai saat ini man-
pun pemakai potensial dalam menilai jumlah, waktu, ketidakpastian peneri-
maan kas dari dividen dan bunga di masa yang akan datang. Tujuan kedua
ini mengandung makna bahwa investor menginginkan informasi tentang
return dan risiko atas investasi yang dilakukan. Hal ini juga menunjukkan
bahwa tujuan pelaporan keuangan juga menggunakan pendekatan theory of
investment.

Stotemnent of Financial Accounting Concepts No, 2 Qualitative Characteris-
tics of Accounting Information (FASB, 1980) menjelaskan bahwa salah satu
karakteristik kualitatif yang harus dimiliki oleh informasi akuntansi agar
tujuan pelaporan keuangan dapat tercapai adalah kemampuan prediksi. Hal
ini menunjukkan bahwa informasi skuntansi seperti vang tercantum dalam
pelaporan keuangan dapat digunakan ocleh investor saat ini dan investor
potensial dalam melakukan prediksi penerimaan kas dan dividen serta bunga
di masa yang akan datang. Dividen yang akan diterima investor akan tergan-
tung pada jumnlah laba yang diperoleh perusahaan di masa datang. Oleh kare-
na itu, prediksi laba perusahaan dengan menggunakan informasi laporan
keuangan menjadi sangat penting untuk dilakukan. Salah satu cara untuk
memprediksi laba perusahaan adalah dengan menggunakan rasio keuangan.

Statement of Financial Accounting Concepts No. 5 Recognition and
Measurement in Financial Statement of Business Enterprizes [FASB, 1984)
menggambarkan perlunya penyajian informasi tambahan berupa supplement
yang disertakan pada laporan keuangan pada saat laporan tersebut dipubli-
kasikan, Supplement ini dapat berupa rasio-rasio keuangan penting, misalnya
rasio likuiditas, rasio solvabilitas, rasio profitabilitas, rasio aktivitas, dan
rasio pasar modal.
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Analisis Rasio Keuangan

Analisis laporan keuangan adalah rasio keuangan yang dapat dihitung
dari laporan keuangan. Rasio keuangan berhubungan dengan kinerja perusa-
hzan dan membantu pemakai dalam mengambil keputusan keuangan, Ukur-
an dari manfaat rasio keuangan dapat disediakan dengan menguji kekuatan
dari hubungannya (Chen dan Shimerda, 1981).

Untuk tujuan analisis banyak penulis vang mengelompokkan rasio keu-
angan dengan istilah yang berbeds-beda. Menurut Foster [1886) membedakan
rasio keuangan berdasarkan posisi kas, likuiditas, working capitalicash flow,
rasio struktur modal/solvabilitas/leverage, debt service covarage, profitabilitas
dan turnover. Menurut Weygandt et al. (1996) menggolongkan rasio keuangan
ke dalam tiga macam rasio yaitu rasio likuiditas, rasio profitabilitas, dan rasio
solvency, Brigham dan Daves [2001) menggolongkan rasio keuangan ke dalam
lima kelompok yaitu rasio likuiditas, rasio manajemen aktiva, rasio manaje-
men utang, rasio profitabilitas dan rasio nilai pasar,

Secara umum, ada lima kelompok rasio keuangan yang dipilih dalam
penalitian ini:

1. Rasio likuiditas

Menurut Shapiro dan Balbirer (2000), rasio likuiditas adalah rasio yang
menunjukkan kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban jang-
ka pendeknya dan berhubungan dengan ukuran dan komposisi tentang
posisi modal kerja perusahaan.

Ada tiga ukuran likuiditas perusahaan yaitu current ratio (CR), guick ratio
(QRJ, dan current assets total assets [CATA), CR didapat dengan memban-
dingkan current assets dan current liabilities, Disamping itu CR dapat
menunjukkan tingkat keamanan kewajiban jangka pendek [margin of
safety). OR adalah perbandingan antara current assets dikurangi persedia-
an dengan current liabilities. QR digunakan untuk mengukur kemampuan
perusahaan untuk melunasi kewajiban lancar dengan menggunakan akti-
va yang paling likuid (quick asset) yaitu kas, surat berharga dan piutang,
CATA adalah perbandingan antara current assets dan total assets,

2. Rasio solvabilitas, |

Menurut Machfoedz (1994), rasio solvabilitas adalah rasio yang merupa-
kan indikator kemampuan perusahaan dalam menyelesaikan kewajiban
jangka panjangnya. Kreditur jangka pendek sangat berminat untuk menge-
tahui kemampuan perusshasn dalam membayar kewajiban jangka pendek,
sedangkan kreditur jangka panjang selain ingin mengetahui kemampuan
jangka pendek, yang lebih penting lagi dapat mengetahui kemampuan
perusahaan dalam membayar kewajiban jangka panjang. Oleh karena itu,
kreditur jangka panjang perlu mengstahui posisi kenangan perusahaan
jangka pendek dan jangka panjang,

Ada dua ukuran solvabilitas perusahaan dalam penelitian ini yaitu
debi ratio (DR), dan equity to total asset (ET A). DR adalah bandingan
antara total kewajiban dibagi dengan total aktiva, ETA adal?lfrasiu yang
membandingkan antara total ekuitas dengan jumlah aktiva perusahaan.
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3.

Hal ini penting bagi kreditur, karena dapat mengukur kemampuan peru-
sahsan untuk membiayai aktiva tetap dengan ekuitas, Semakin tinggi rasio
ini berarti semakin kecil modal pinjaman yang digunakan untuk membi-
avai aktiva perusahaan. Rasio ini disebut juga Proprietory Ratio atau
Stockhelder's Eguity Rotio yang menunjukkan tingkat solvabilitas perusa-
haan dengan anggapan bahwa semua aktiva akan dapat direalisasi sesuai
dengan yang dilaporkan dalam neraca,

Rasio Profitabilitas.

Menurut Weygandt et ol. (1996), rasio profitabilitas adalah rasio yang digu-
nakan untuk mengukur efektivitas manajemen perusahaan secara keselu-
ruhan, yang ditunjukkan dengan besarnya laba yang diperoleh perusahaan,
Rasio profitabilitas dianggap sebagai alat yang paling valid dalam mengu-
kur hasil pelaksanaan operasi perusahaan, karena rasio profitabilitas
merupakan alat pembanding pada berbagai alternatif investasi yang sesuai
dengan tingkat risiko. Semakin besar risiko investasi, diharapkan profita-
bilitas yang diperoleh semakin tinggi pula.

Ada dua ukuran profitabilitas perusahaan dalam penelitian ini yaitu
return on investment (ROT) dan relumn on eguity (ROE). ROT menunjukkan
kemampuan perusahaan menghasilkan laba dari investasi yang dipergu-
nakan. ROI diukur dengan perbandingan antara net income dengan tofal
investment. ROE adalah rasio untuk mengukur keuntungan bersih yang
diperoleh dari modal yang diinvestasikan oleh pemilik perusahaan. ROE
divkur dengan perbandingan antara net income dengan shareholders equity
(net worth).

Rasio Aktivitas

Menurut Shapiro dan Balbirer {2000), rasio aktivitas adalah rasio yang
mengukur mengenal sebetapa baik perusahasn menggunakan sumber daya
produktifnya. Ada tiga ukuran efisiensi perusahasan dalam penelitian ini
yaitu inventory turnover (ITO), total asset lurnover (TATQ), account
receivables tunover (ARTO). ITO adalah mengukur perputaran dana yang
tertanam pada inventory. ITO diukor dengan perbandingan antara penju-
alan dengan persediaan. TATO adalah perbandingan antara penjualan dan
total aktiva. ARTO adalah perbandingan antara penjualan dan total piu-
lang.

Rasio Pasar Modal

Rasio pasar modal merupakan rasio yang lazim dan khusus digunakan di
pasar modal yang menggambarkan situasi atau keadaan prestasi perusa-
haan di pasar modal. Ada dua ukuran pasar modal dalam penelitian ini
yaltu price earnings ratio (PER), dan price book value [PBV). PER merupa-
kan bagian dari rasio pasar modal, dimana sudut pandang rasio pasar
modal ini lebih banyak berdasarkan pada sudut investor atau calon inves-
tor [Hanafi dan Halim, 1996), selain itu PER juga merupakan ukuran
untuk menentukan bagaimana pasar memberi nilai/harga pada saham
perusahaan (Kertonegoro, 1995), Keinginan investor melakukan analisis
kesehatan suatu saham melalui rasio-rasio kenangan seperti PER, dikare-
nakan adanya keinginan investor atau calon investor akan hasi] {retum)
yvang layak dari suatu investasi saham.
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Basu (1977) menemukan bahwa PER dengan return saham adalah
berhubungan. Saham dengan PER yang tinggi akan memperoleh pengem-
balian lebih tinggl daripada yang diperoleh saham dengan PER yang ren-
dah. Nilai PER diinterpretasikan dengan formula (Foster, 1986):

. Market price per equity share
PE Ratio =
Eamings per equity share

PBV yaitu perbandingan antara harga pasar saham dengan nilai buku
ekuitasnya. Ukuran PBV menunjukkan tingkat kemahalan saham. Peru-
sahaan yang memiliki tingkat PRV tinggi menunjukkan perusahaan terse-
but memiliki rate of refurn yang tinggi, sehingga investor bersedia membeli

Penggunaan Rasio-Rasio Kenangan dalam Prediksi

Informasi akuntansi dalam bentuk laporan keuangan banyak memberi-
kan manfaat bagi pengguna apabila laporan tersebut dianalisis lebih lanjut
sebelum dimanfaatkan sebagai alat bantu pembuatan keputusan. Laporan
keuangan fundamental seperti neraca, laba rugi, laporan arus kas merupakan
slemen-elemen penting yang dapat digunakan untuk menilai kinerja perusa-
haan dalam satu perioda tertentu. Belum dapal dikatakan bermanfaat infor-
masi akuntansi dalam bentuk laporan keuangan, bila informasi tersebut tidak
dapat membantu pengguna dalam pembuatan keputusan bisnis. Untuk dapat
membaniu pengguna dalam pembuatan keputusan bisnis, maka Informasi
tarsebul perlu di proses lebih lanjut. Salah satu bentuk pemrosesan informa-
sl akuntansi adalah dalam bentuk rasio. Didasirkan pada asumsi bahwa infor-
masi akuntansi dalam bentuk rasio keuangan bermanfaat bagl investor. Infor-
masi akuntansi dalam bentuk rasio keuangan harus dapat membantu peng-
guna dalam proses pembuatan keputusan (Houghton dan Woodliff, 1887),

Penelitian mengenai rasio-rasio keuangan telah banyak dilakukan. Rasio-
rasio keuangan telah banyak yang dikaitkan dengan kemampuan melakukan
prediksi serta untuk pengambilan keputusan. Rasio kevangan mempunyai
fingkat prediksi yang tinggi, maka tingkat kesalahannya kecil. Penelitian ter-
sehut antara lain dilakukan oleh Beaver (1966) melakukan penelitian untuk
menentukan rasio keuangan yang dapat digunakan untuk memprediksi kega-
galan perusahaan terhadap 79 perusahaan yang ditandai dengan adanya
s=bangkrutan pada 59 perusahaan, gagal menyelesaikan saham preferen pada
16 perusahaan, gagal menyelesaikan utang obligasi pada 3 perusahaan, dan
sekening bank yang negatif pada 1 perusahaan. Dengan menggunakan 29
r2sio keuangan pada lima tahun sebelum terjadi kebangkrutan dan menggu-
makan metode univariate analysis menemukan bahwa terdapat lima rasio
terbaik yang menunjukkan tanda-tanda kebangkrutan yaitu: (1) cash flows to
total debt ratio, (2) net income to total assets ratio, (3) current assets to current
Labilities ratio, (4) total debt to total assets ratio, (5) working capital to total
zssefs rafio. Kelima rasio keuangan vang digunakan sebagai prediktor terse-
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butl kemudian diuji tingkat kesalahannya yang menunjukkan kemungkinan
terjadinya kesalahan dalam pengklasifikasian suatu perusahaan. Selanjutnya
hasil pengujian rasio tersebul diranking dimana tingkat persentase kesalahan
terkecil dipertimbangkan sebagai "Best Predictor”, berikutnya "Second Best
Predictor dan seterusnya hingga "The Worst Predictor”, Kesimpulannya ternya-
ta analisis rasio keuangan dapat berguna untuk memprediksi kegagalan.

Studi yang hampir sama dilakukan oleh Altman (1968) dengan mencari
model multivariate untuk menentukan model prediksi kegagalan perusahaan.
Altman menemukan model Zi score yaitu skor dari kombinasi rasio-rasio
keuangan untuk memprediksi kesulitan keuangan perusahaan. Rasio yang
masuk dalam model adalah working capital to folal assels, retained earnings
to total assets, sarnings before inlerest and faxes to total assets, market value
of preferred and common stocks to book value of liabilities dan sales to total
assefs. Altman menemukan bahwa perusahaan yang mengalami kegagalan
mempunyai £i score sebesar -0,258 atan kurang dan perusahaan yvang sehat
Zi score-nya adalah 4,885, Temuan lainnya adalah bahwa rasio keuangan
(profitabilitas, likuiditos dan solvency) bermanfaat dalam memprediksi kebang-
krutan dengan tingkat keakuratan 85% setahun sebelum perusahaan banglrut.
Tingkat keakuratan tersebut turun menjadi 72% untuk periode 2 tahun sebe-
lum bangkrut, 48% untuk periode 3 tahun sebelum bangkrut, 209% untuk
periode 4 tahun sebelum bangkrut dan 26% untuk periode 5 tahun sebelum
bangkrut. Hasil penelitian Altman menunjukkan bahwa kekuatan prediksi
keuangan mengalami penurunan untuk periode waktu yang lebih lama.

O’Connor (1973) melakukan penelitian tentang manfeat rasio keuvangan
ketika beberapa laporan keuangen yang terpilih digunakan untuk mempre-
diksi return saham di pasar modal New York. O'Connor menemukan bahwa
prediksi refum sahem dengan rasio keuangan terpilih untuk masa tiga tahun
berbeda dengan serangkaian rasio kevangan untuk masa prediksi lima tahumn.
O'Connor memilih set rasio antara yang digunakan untuk prediksi tiga tahun
dan lima tahun didasarkan pada seleksi stepwise vaitu seleksi dengan menen-
tukan set terbaik dalam membentuk medel prediksi melalui regresi berganda.
Walaupun hasilnya menunjukkan perbedaan set, namun rasio keuangan ter-
sebut tetap mempunyal manfaat dalam memprediksi return saham.

Penelitian yang menguji rasio-rasio keuangan yang lebih komprehensif
telah dilakukan oleh Ou dan Penman (1989). Penelitian Ou dan Penman ber-
tujuan untuk menaksir nilai perusahaan dengan menggunakan laporan keu-
angan. Ou dan Penman menguji manfaat rasio keuangan dalam memprediksi
keuntungan saham dan menyeleksi 68 rasio keuangan untuk periode 1965
sampai dengan 1972 dan 18 rasio keuangan untuk periode 1873 sampai dengan
1977 yang signifikan digunakan dalam memprediksi keuntungan saham, Ou
dan Penman menggunakan logit regression mods] dan menemukan bukti
bahwa informasi akuntansi (rasio keuangan) mengandung informasi funda-
mental yang tidak tercermin dalam harga saham. Untuk membuktikan lebih
lanjut kesimpulan penelitian tersebut, Ou dan Penman melakukan penelitian
sécara terpisah yakni Ou (1990) dan Penman (1992),
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Ou (1990) menguji kekuatan prediksi dan kandungan informasi dari
item data laporan keuangan selain laba (termasuk komponen laba) dalam
mem-prediksi laba satu tahun ke depan. Ou menyeleksi 61 rasio keuangan
dengan logit model dan menemukan 8 rasio kevangan vang signifikan dalam
memprediksi laba. Hasil penelitian Ou menunjukkan bahwa angka-angka
laporan keuangan perusahaan selain laba (non-sarnings accounting numbers)
mengandung informasi dalam memprediksi laba satu tahun ke depan.

Penman (1992) melakukan penelitian terhadap 1.482 sampai dengan
1.677 perusahaan untuk periode 11 tahun (1973-1983). Penman menggunakan
Ingit model dan menemukan bukti bahwa laporan keuangan menyediakan
informasi yang relevan untuk mengevaluasi pertumbuban EPS (earnings per
share). Multiplier pertumbuhan laba berhubungan dengan informasi yang
dipublikasikan pada laporan keuangan tahun sebelumnya. Penman juga mene-
mukan bukti bahwa jika rasio keuangan digunakan dalam memprediksi laba,
reaksinya adalah lemah,

Winakor dan Smith (1930) dalam Horrigan (1968) yang menganalisis 21
rasio selama 10 tahun untuk menentukan rasio keuangan mana yang paling
akurat dan bermanfaat sebagai indikator kebangkrutan 10 tahun sebelum
perusahaan tersebut bangkrut. Winakor dan Smith menyimpulkan bahwa
rasio keuangan yang paling akurat dan bermanfaat sebagai indikator kebang-
krutan adalah rasio net working capifal terhadap total aktiva. Kelemahan pene-
litian ini adalah tidak digunakannya control group berupa perusahaan-peru-
sahaan yang tidak bangkrul.

Penelitian tentang manfaat rasio keuangan dalam memprediksi laba
perusahaan di Indonesia telah dilakukan oleh Machfoedz (1994) terhadap 68
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta. Machfoedz meng-
analisis 47 rasio keuangan yang dikategorikan dalam 9 kategori yaitu short
term-liguidity, long-term solvency, profitability, productivity, indebtedness,
investment intensiveness, leverage, return on investment, dan equity. Hasil
siepwise regression menunjukkan bahwa terdapat 13 rasio keuangan yang sig-
nifikan dalam memprediksi pertumbuhan laba. Rasio keuangan yang signifi-
kan tersebut terdiri dari 1 rasio kategori short term-liquidity, 1 rasio kategori
‘ong-term solvency, 3 rasio kategori profitability, 1 rasio kategori productivity,
: rasio kategori indebtedness, 2 rasio kategori leverage, 1 rasio kategorl refurn
on investment, dan 2 rasio kategori equity.

Zainuddin dan Hartono (1999) juga melakukan penelitian untuk meng-
uil manfaat rasio keuangan pada tingkat individual dan constroct dalam mem-
geediksi pertumbuhan laba yang dilakukan pada perusahaan perbankan yang
terdaftar di BE] tahun 1999. Pengujian pada tingkat individual dilakukan
dengan menguji manfaat masing-masing rasio, sedang pada tngkat construct
dilzkukan dengan menggabung beberapa rasio yang menggunakan cara ter-
fentu. Dalam penelitian tersebut, Zainuddin dan Hartono menggunakan
Analysis of Moment Structure (AMOS) menjadi sebuah variabel baru yang
dissbut dengan construct. Sampel yang digunakan adalah seluruh perusaha-
an perbankan yang terdaftar di BE] yang mengeluarkan laporan tashunan untuk
fabun buku 1989-1996, Indikator rasio keuangan yang digunakan terdiri dari
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4 construct yaitu capital (5 rasio), assets (4 rasic), earnings (6 rasio), dan
liguidity (4 rasio). Analisis regresi digunakan untuk menguji pengaruh pertum-
buhan rasio keuangan pada tingkat individual terhadap pertumbuhan laba
perusahaan perbankan untuk periode satu dan dua tahun ke depan, Pengaruh
rasio keuangan pada tingkat construct (capital, assels, earnings, dan liquidity)
dilihat dari eritical ratio. Apabila critical rotio adalah signifikan maka rasio
keuangan tersebut dikatakan bermanfaat untuk memprediksi pertumbuhan
laba. Analisa AMOS juga dilakukan dengan hasil yang menunjukkan bahwa
coenstruct ratio keuangan capital, osseis, earnings, dan liguidity signifikan
dalam memprediksi pertumbuhan laba perusahaan perbankan untuk periede
satu tahun ke depan. Sedangkan untuk periode dua tahun ke depan ditemu-
kan kenyataan bahwa rasio kevangan tingkat individual tidak signifikan
dalam memprediksi pertumbuhan laba. Namun demikian hasil analisa regre-
si menunjukkan bahwa tidak terdapat rasio keuangan yvang signifikan dalam
memprediksi partumbuhan laba baik untuk periode satu tahun ke depan mau-
pun untuk periode dua tahun ke depan.

Meythi (2005) melakukan penelitian untuk mencari jawaban tentang
rasio keuangan mana yang paling baik untuk memprediksi pertumbuhan laba.
Dari hasil factor analysis didapatkan kesimpulan behwa untuk semua rasio
keuangan yaitu current ratio (CR), guick ratio (QR), debt ratio (DR), equity to
tofal asset (ETA), equily to total lHabilities [ETL), equity to fixed asset (EFA),
profit margin (PM), return on asset [ROA), returm on equily [ROE), invenfory
turnover (ITO), average collection period (ACP), fixed assets turnover (FAT),
total asset turnover (TAT), pertumbuhan laba (PL) menunjukkan bahwa return
on asset ([ROA) yang paling baik dalam memprediksi pertumbuhan laba peru-
sahaan manufaktur sektor basic and chemical untuk periode 2000-2003. Hal
ini disebabkan karena pendapatan yang stabil dan pengelolaan asset secara
efekiif dan efisien akan mempengaruhi kemampuan perusahaan uniuk tum-
buh. Dengan adanya kemampuan itu makas perusahaan dapat terus tumbuh
dengan IaI:EJ yang mampu ditingkatkan.

Asyik (1999) mencoba menganalisa tentang kemungkinan adanya tam-
bahan informasi dari hubungan antara i.nfcrm;uilsgl laporan keuangan }crlaugun
refurn saham, yakni dengan diikutsertakannya rasio-rasio yang berasal dari
laporan arus kas. Dengan menggunakan metode logit, Asyik menyeleksi 24
rasio keuangan dari 8 kategori rasio [berasal dari laporan neraca, laba rugi,
dan arus kas) yang akan digunakan pada proses selanjutnya. Dari ke-24 rasio
tersebut, diperoleh 12 rasio keuangan vang signifikan. Rasio keuangan terse-
but adalah long-term debt to equity, net profit margin, sales, return on equity,
dividend/net income, inventory turnover, cash flow from operations/total assets,
cash flow from operations/stockholders’ equity, dividend/cash flow from
operations, cash flow from operations/sales, investment in property and plant
and equipment, dan changes in working capital/total uses, Hasil analisis juga
menunjukkan bahwa rasio neraca dan laba rugi memiliki hubungan yang
lebih kuat dengan retum saham dibanding rasio arus kas.

Perumusan masalah dari penelitian ini adalah rasio keuangan mana
yang paling baik untuk memprediksi refurn saham,
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METODA PENELITIAN

Populasi dan Sampel

Populasi dalam penelitian ini adalah perusshaan manufaktur yang go public
di pasar modal Indonesia. Data yang digunakan adalah data sekunder. Data

wmg digunakan adalah:
Data laporan keuangan tahunan (annuval reporf) dengan tahun fiskal 31

Desember berupa neraca dan laporan laba rugi tiap-tiap perusahaan dengan
periode waktu 2000-2004.

2. Data tentang informasi laporan keuangan di Indonesia berasal dari situs
www.jsx.com,

Pemilihan sampel dalam penelitian ini dilakukan dengan menggunakan
metode purposive sampling yaitu pemilihan sampel dengan beberapa kriteria.
Kualifikasi untuk dipilih menjadi sampel adalah:

1. Perusahaan menerbitkan laporan keuangan selama lima tahun berturut-
turut yaitu tahun 2000-2004.

2. Perusahaan yang dimasukkan ke dalam sampel adalah perusahaan manu-
faktur sektor basic and chemical.

3. Laporan keuangan perusahaan yang menjadi sampel memiliki tahun fiskal
yang berakhir pada 31 Desember.

Variabel Penelitian

Variabel yang digunakan dalam penelitian ini adalah rasio-rasio keu-
angan yang terdiri dari:
Ragio likuiditas vaitu kemampuan parusahaan untuk menyelesaikan kewa-
jiban jangka pendeknya, Likuiditas dalam penelitian ini diproksikan de-
ngan current ratio [CR), quick ratio [QR), dan current assets total assets
(CATA).

2. Rasio solvabilitas adalah indikator kemampuan perusahaan dalam menye-
lesaikan kewajiban jangka panjangnya. Solvabilitas diproksikan dengan
debt ratic (DR), dan equily to total asset (ETA).

3. Rasio aktivitas adalah indikator kemampuan perusahaan untuk meman-
faatkan seluruh kekayaannya secara efisien. Aktivitas diproksikan dengan
inventory turnover (ITQ), total asset turnover (TATO), dan account
receivables turnover (ARTO)).

4. Rasio profitabilitas adalah indikator kernampuan perusahaan dalam meman-
faatkan seluruh kekaysan untuk menghasilkan laba setelah pajak. Profi-
tabilitas diproksikan dengan relurn on investment [ROI) dan return on
equity (ROE).

5 Rasio Pasar Modal adalah rasio yang lazim dan khusus digunakan di pasar
modal yang menggambarkan situasi atau keadaan prestasi perusahaan di
pasar modal. Pasar modal diproksikan dengan price earnings ratio (PER)
dan price book value (PBV).
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6. Hefurn Saham adalah selisih antara harga saham periode sekarang dengan
harga saham periode sebelumnya dibagi harga saham pada periode sebe-
lumnysa atau dapat juga dinvatakan sebagai berikut:

- ﬂll 'PI-I:II
R1 > PI-I-

Notasi:

Rt = Aeturn saham pada periode ke-t

Pt = Harga saham pericde pengamatan

Pt-1 = Harga saham pericde sebelum pengamatan

Teknik Analisis Data

Penelitian ini menggunakan alat wji Confirmatory Factor Analysis (CFA)
atas rasio-rasio keuangan. Factor analysis merupakan salah satu metode sta-
tistik multivariofe yang dapat digunakan untuk meringkas atau me
data (variabel) yang diperlukan untuk analisa, dan dapat juga digunakan
untuk menguji construct validity yang meliputi convergent validity maupun
discriminant validity (Cooper dan Schindler, 2003). Convergent validify menun-
jukkan bahwa nilai-nilai yang diperoleh dari item-item instrumen yang meng-
ukur konsep yang sama akan memiliki korelasi yang tinggi. Dengan kata lain,
mempunyai factor looding minimal 0.4 (Hair et al, 1998). Discriminant
validity menunjukkan bahwa nilai dari item-item yang mengukur variahel
berbeda, tidak saling berkorelasi {Sekaran, 2003).

HASIL DAN PEMBAHASAN

Pada tabel KMO and Bartlett’s test, terlihat angka K-M-O Measure of
Sampling Adequacy [MSA) adalah 0,556. Oleh karena angka MSA diatas 0,5
maka kumpulan variabel tersebut dapat diproses lebih lanjut. Selanjutnya
tiap variabel dianalisis untuk mengetahui mana yang dapat diproses lebih
lanjut dan mana yang harus dikeluarkan. Kesimpulan yang sama dapat dili-
hat pula pada angka KMO and Bartlett'’s test (yang ditampakkan pada angka
Chi Square) sebesar 1587,784 dengan signifikansi 0,000,

Factor Analysis

Untuk masing-masing variabel memiliki nilai communalities antara
0,509 sampai dengan 0,904, Adapun nilal communalities lengkapnya adalah
pada tabal 1.1.
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TABEL 1.1
Perhitungan Communalities Factor Analysis

Indikator Commumnalities
V1  Current ratio (CR) 0,897
V2  Quick ratio (QR) 0,875
V3 Current assefs fotal assels [CATA) 0,638
V4  Debt ratio (DR) 0,840
V5  Equity to total asset (ETA) 0,847
V6 [nventory turmover (ITO) 0,832
V7  Total asset turnover (TATO) 0,904
V8  Account receivables turnover [ARTQ) 0,549
V8  Return on investment (ROI) 0,858
V10 Return on equity (ROE) 0,889
V11 Price samings ratio [PER) 0,814
V12 Price book value (PBY) 0,735
V13 Stock Return (SR) 0,508

Nilai communalities sebesar 0,807 dari variabel 1 menunjukkan bahwa seki-
tar 89,7% dari variabel 1 dapat dijelaskan oleh faktor yang terbentuk nanti.
Demikian juga dengan variabel lain, Adapun hasil perhitungan selanjutnya
adalah dapat dilihat pada tabel 1.2,

TABEL 1.2
Perhitungan Total Varionce Explained

Ca — Initial Extraction Sums of  Rotation Sums of
0 Eigenvalues  Squared Loadings  Squared Loadings

1 3,586 3,586 3,343
2 2,562 2,562 2,112
a 1,716 1,716 2,106
4 1,259 1,250 1,363
g 1,062 1,062 1,262
B 0,890
7 0,690
dst dst

Darl tabel tofal variance explained terlihat bahwa faktor yang terbentuk
“engan eigenvalue lebih besar dari 1 adalah sebanyak 5 faktor. Dengan demi-
ian, baik tanpa rotasi maupun dengan rotasi akan didapat 5 faktor hasil re-
Suksi dari 13 variabel sebagai hasil yang optimal,

Dengan foctor loading diatas 0.4, pada tabel Rotated Component Matrix
sbagai hasil dari proses rotasi memperlihatkan distribusi yang lebih jelas dan
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Menamakan Faktor

Dari hasil factor analysis, untuk faktor 1 yang indikatornya lebih meng-
2rah kepada likuiditas/solvabilitas, maka faktor 1 dinamakan faktor likuidi-
tas/solvabilitas, Sedangkan untuk faktor 2 yang indikatornya lebih mengarah
kspada aktivitas, maka faktor 2 dinamakan faktor aktivitas, Faktor 3 yang indi-
katornya lebih mengarah kepada profitabilitas, maka dinamakan faktor profi-
tzbilitas. Faktor 4 yang indiketornya lebih mengarah kepada return saham,
maka dinamakan faktor return saham. Sedangkan untuk faktor 5 yang indika-
tornya lebih mengarah kepada pasar modal, maka faktor 5 dinamakan faktor
pasar modal. Secara keseluruhan, hasil dari foctor analysis dapat disimpul-
&an pada tabel 1.5,

TABEL 1.5
Hasil Factor Analysis Akhir Setelah Diberi Nama

Vi Current ratio (CR)

LTe vz Quick ratio (QR)
FM_MH va Current assets lotal assets (CATA)
Solvabilitas Vi Debt ratio (DR)

V5 Equily to totel asset [ETA)

V6 Inventory turmover (ITO)
Faktor Aktivitas V7 Total asset turnover [TATO)
Vi Account receivables turnover [ARTO)
il V9 Return on investment (ROT)

Faktor Return Saham V13  Stock Return (SR)

Vil  Price earnings ratio (PER)
Faktor Pasar Modal V12 Price book value (PBV]

Berdasarkan teorl, rasio likuiditas yaitu kemampuan perusahaan untuk
menyelesalkan kewajiban jangka pendekmya diproksikan dengan current ratio
\CR), quick ratio (QR), dan Current assets fotal assets (CATA). Sedangkan rasio
solvabilitas adalah indikator kemampuan perusahaan dalam menyelesaikan
kewajiban jangka panjangnya diproksikan dengan debt ratio (DR), dan equity
o fofal asset (ETA). Tetapi berdasarkan foctor analysis, rasio likuiditas dan
solvabilitas mengelompok dalam satu faktor yang sama, hal ini bisa disebab-
kan karena rendahnya rasio likuliditas sehingga perusahaan-perusahaan di
Indonesia banyvak menggunakan dana yang berasal dari kewajiban jangka
panjang [rasio solvabililas). Alasan yang lain kedua rasio tersebul mempunyai
fungsi yang sama yaitu kemampuan perusahaan untuk menyelesaikan kewa-
libannya, yang berbeda hanya periode waktunya saja. Oleh karena itu, rasio
Ukuiditas dan solvabilitas terkelompok dalam satu faktor yang sama.,

Dari hasil perhitungan Rofated Component Matrix, dapat disimpulkan
bahwa current rotio (CR) yang paling baik dalam memprediksi return saham
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karena memiliki angka yang paling besar yaitu 0,937, CR ini termasuk di da-
lam salah satu rasio likuiditas. CR didapal dengan membandingkan current
assets dan current lfabilities. Penelitian ini menemukan bahwa rasio likuiditas
diproksikan dengan CR yang paling baik dalam memprediksi return ssham.
Hal inl disebabkan karena CR dapat menunjukkan tingkat keamanan kewa-
jiban jangka pendek (margin of safety). Jika suatu perusahaan mempunyai CR
yang tinggl, maka ia memiliki current asset yang lebih besar dibandingkan
current lighilities-nya. Maka perusahaan tersebut tidak kesulitan untuk melu-
nasi kewajiban jangka pendeknya atau perusahaan tersebut memiliki tingkat
likuiditasnya vang tinggi, dan ia memiliki current asset yang cukup besar
untuk membiayai kegiatan operasi perusahaan sehari-hari, Semakin tinggi CR
suatu perusahaan maka semakin tinggi posisi likuiditas perusahaan tersebut.
Dengan kata lain, semakin tinggi likuiditas perusahaan maka semakin baik
peringkal perusahaan tersebut sehingga refurn saham juga meningkat, Seba-
liknya, jika perusahaan tidak dapat memenuhi kewajiban jangka pendek yang
talah jatuh tempo, maka timbul kesulitan untuk memperoleh refurn saham
yvang tinggl di masa mendatang.

PENUTUP
Simpulan

Statement of Financial Accounting Concepts No. 5 Recognition and
Measurement in Financial Statement of Business Enlerprises (FASB, 1984)
menggambarkan perlunya penyajian informasi tambahan berupa supplement
yang disertakan pada laporan keuangan pada saat laporan tersebut dipublika-
sikan. Supplement ini dapat berupa rasio-rasio keuangan penting, misalnya
rasio likuiditas, rasio solvabilitas, rasio profitabilitas, rasio aktivitas, dan
rasio pasar modal.

Penelitian ini merupakan pengujian empiris untuk mencari jawaban
tentang rasio keuangan mana yang paling baik untuk memprediksi return sa-
ham. Dari hasil foctor analysis didapatkan kesimpulan bahwa untuk semua
rasio keuangan yvaitu current ratio (CR), gquick ratio (QR), current assets total
assefs [CATA), debt ratio (DR), equity to total asset (ETA), inventory turnover
(ITO), total asset turnover [TATO), account receivables turnover (ARTO),
refurn on investment [ROI), refurn on equity (ROE), price earnings ratio (PER],
price book value [PBV), dan stock return (SR} menunjukkan bahwa current
ratio (CR) yang paling baik dalam memprediksi return saham perusahaan
manufaktur sektor basic and chemical untuk periode 2000-2004. Hal ini dise-
babkan karena CR dapat menunjukkan tingkat keamanan kewajiban jangka
pendek (margin of safety). Jika suatu perusahaan mempunyai CR yang tinggi,
maka ia memiliki current asset vang lebih besar dibandingkan current
liabilities-nya. Maka perusahaan tersebut tidak kesulitan untuk melunasi
kewajiban jangka pendeknya atau perusahaan tersebut memiliki tingkat likui-
ditasnya yang tinggi, dan ia memiliki current asset yang cukup besar untuk
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membiayai kegiatan operasi perusahaan sehari-hari. Semakin tinggi CR suatm
perusahaan maka semakin tinggl posisi likuiditas perusahaan tersebut. Dengan
kata lain, semakin tinggi likuiditas perusahaan maka semakin baik peringkat
perusahaan tersebut sehingga return saham juga meningkat. Sebaliknya, jika
perusahaan tidak dapat memenuhi kewajiban jangka pendek yang telah jatuh
tempo, maka timbul kesulitan untuk memperoleh return saham yang tinggi
di masa mendatang.

Keterbatasan Penelitian

Peneliti menyadari adanya beberapa keterbatasan yang mungkin mem-
pengaruhi hasil sehingga hasil penelitian ini tidak dapat digeneralisasi.
Eehera.pa keterbatasan dalam penelitian ini antara lain adalah:

Jumlah sampel] tidak dilakukan secara random, tetapl mensyaratkan krite-
ria-kriteria tertentu (purposive sampling), vaitu dengan membatasi kriteria
sampel hanya sektor bosic and chemical. Karena itu hasil penelitian ini
tidak dapat digeneralisasi untuk sektor diluar basic and chemical.

2. Tumlah perusahaan yang menjadi sampel penelitian relatif sedikit, hanya
30 perusahaan, Sedikitnya sampel ini disebabkan karena beberapa kenda-
la antara lain ketidaklengkapan laporan keuangan dan data harga saham
perusahaan manufaktur secara keseluruhan. Hal ini menyebabkan bebe-
rapa perusahsan dikeluarkan dari sampel karena tidak memenuhi krite-
ria pemilihan sampel yang telah ditentukan.

3. Jumlah tahun periode pengamatan vang hanya lima tahun. Ini menyebab-
kan jumlah sampel penelitian hanya lima kali jumlah perusahaan sampel
yaitu 150. Terbatasnya tahun pericde pengamatan ini semata-mata hanya
ingin menghindari pengaruh krisis ekonomi yang berkepanjangan di Indo-
nesia yang menyebabkan biasnya hasil penelitian.

4. Penelitian ini hanya menggunakan tiga belas jenis rasio keuangan seba-
gai ukuran memprediksi refurn saham.

Implikasi Penelitian

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan ide untuk pengembangan
penelitian selanjutnya. Berdasarkan keterbatasan yang ada, penelitian selan-
jutnya dapat mempertimbangkan hal-hal berikut ini:

1. Jumlah sampel dilakukan secara acak/random, dan tidak mensyaratkan

kriteria-kriteria tertentu. Sampel penelitian tidak hanya sektor basic and

chemical, tetapi juga perusahaan manufaktur dan non-manufaktur, sehing-

ga penelitian Ini diharapkan memberikan hasil yang dapal digeneralisasi

keseluruhan perusahaan di Indonesia.

Laporan keuangan tahunan kurang memiliki kemampuan memprediksi

yang lebih tepat apabila dibandingkan laporan tengah tahunan, triwulan-

an, atau kuartalan,

3. Jangka waktu riset dapat diperpanjang [misalnya selama 10 tahun) dan
dengan jumlah sampel perusahaan yang lebih besar dan lebih beragam.

il
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Perpanjangan periode penelitian dan penambahan jumlah sampel mung-
kin akan memberikan hasil yang lebih baik dalam mengestimasi return
saham,

4. Dapat dilakukan penambahan beberapa rasio keuangan lainnya sebagai
ukuran memprediksi refurn saham, misalnya dividend yields (DY), current
liahilities/total assets [CLTA), total debt/total equity [TDE), long-term debi!
total assefs (LDTA), long-term debtftotal equity (LDE), total equity/total
liahilities (ETL), gross profit margin (GPM), net profit margin {NPM),
earnings per share [EPS), dan lain-lain,
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