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ABSTRAK

Mulhito (1602025056)

PENGARUH FIRM SIZE, MARKET VALUE, DAN MISPRICING
TERHADAP RETURN SAHAM JAKARTA ISLAMIC INDEX (J11).

Skripsi. Program Strata Satu Program Studi Manajemen. Fakultas Ekonomi dan
Bisnis Universitas Muhammadiyah Prof. DR. HAMKA. 2020. Jakarta.

Kata kunci ; Firm Size, Market Value, Mispricing, dan Return Saham.

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh Firm
Size, Market Value, dan Mispricing terhadap Return Saham Jakarta Islamic Index
(JI). Penelitian ini menggunakan data sekunder yang diperoleh melalui
dokumentasi berupa laporan keuangan tahunan dari perusahaan yang terdaftar
pada Jakarta Islamic Index periode 2014 — 2018. Analisis data dilakukan dengan
analisis regresi linear berganda dan uji asumsi klasik. Pengujian hipotesis
dilakukan dengan uji statistic yaitu uji simultan (F) dan uji parsial (t) serta

koefisien determinasi (R?).

Hasil pengujian hipotesis uji F menunjukan bahwa variabel Firm Size, Market
Value, dan Mispricing secara simultan berpengaruh signifikan pada Return Saham.
Hasil pengujian hipotesis uji t menunjukan variabel Firm Size dan Market Value
tidak berpenngaruh secara parsial pada Return saham. Sedangkan variabel

Mispricing secara parsial berpengaruh signifikan terhadap Return Saham.



ABSTRAC

Mulhito (1602025056)

THE EFFECT OF FIRM SIZE, MARKET VALUE, AND MISPRICING ON
STOCK RETURN OF JAKARTA ISLAMIC INDEX (J11).

Essay. Program Management. Economics and Business Faculty of
Muhammadiyah University Prof. DR. HAMKA. 2020. Jakarta.

Keywords ; Firm Size, Market Value, Mispricing, and Stock Return.

This study aims to determine and analyze the effect of Firm Size, Market
Value, and Mispricing on the Jakarta Islamic Index (JII) Stock Return. This study
uses secondary data obtained through documentation in the form of annual
financial reports from companies listed on the Jakarta Islamic Index for the
period 2014 - 2018. Data analysis was performed with multiple linear regression
analysis and the classical assumption test. Hypothesis testing is done by statistical
tests namely the simultaneous test (F) and partial test (t) and the coefficient of

determination (R2).

The results of testing the F test hypothesis show that Firm Size, Market Value,
and Mispricing variables simultaneously have a significant effect on Stock
Returns. The results of t-test hypotheses show that Firm Size and Market Value
variables do not influence partially on stock returns. While the Mispricing

variable partially has a significant effect on Stock Return.
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BAB |

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Pasar modal memiliki peran penting dalam kegiatan ekonomi. Di banyak negara,
terutama di negara-negara yang menganut sistem ekonomi pasar, pasar modal
telah menjadi salah satu sumber kemajuan ekonomi. Sebab pasar modal dapat
menjadi sumber dana alternatif bagi perusahaan-perusahaan. Karena perusahaan-
perusahaan ini merupakan salah satu agen produksi, yang secara nasional akan
membentuk Gross Domestic Product (GDP). Maka, dengan berkembangnya pasar
modal akan menunjang peningkatan GDP. Atau dengan kata lain berkembangnya
pasar modal akan mendorong pula kemajuan ekonomi suatu negara.

Peran pasar modal dalam memajukan perekonomian suatu negara sangat
besar karena dapat membantu perusahaan dalam memperoleh dana segar guna
menjaga likuiditasnya. Pasar modal juga dapat membantu masyarakat dalam
menginvestasikan uangnya melalui berbagai jenis instrumen keuangan.

Di Indonesia pasar modal saat ini dibagi menjadi dua yaitu pasar modal
konvensional dan pasar modal syariah. Secara umum konsep kedua pasar modal
tersebut tidak jauh berbeda namun dalam konsep pasar modal syariah disebutkan
bahwa saham yang diperdagangkan harus berasar dari perusahaan yang memenuhi
criteria syariah dan terbebas dari unsur riba.

Salah satu alat ukur kinerja pasar modal syariah di Indonesia adalah Jakarta

Islamic Index (JII) yang terdiri dari 30 saham syariah terlikuid dan memiliki



kapitalisasi pasar terbesar. Kehadiran Jakarta Islamic Index (JI1) pada bulan Juli
2010 lalu menjadi langkah awal perkembangan traksaksi saham syariah pada
pasar modal Indonesia yang menjadi pemandu bagi investor yang ingin
menanamkan dananya secara syariah tanpa khawatir adanya riba sekaligus
menjadi tolak ukur dalam memilih portofolio saham yang sesuai dengan prinsip
syariah.

Secara garis besar perkembangan saham syariah dan kapitalisasi pasarnya
menunjukan kenaikan yang positif namun kenaikan tersebut belum bisa
menunjukan bahwa tingkat return saham syariah lebih baik dari saham
konvensional atau non-syariah. Menurut (Winati : 2015) mengatakan bahwa
return tahunan selama 2011 — 2015 kinerja JIl selalu dibawah IHSG. Ketika pasar
saham sedang positif return JIl hanya sebesar 18.1% dibandingkan IHSG 22.3%.
Selama tahun 2015 Indeks saham syariah yang diwakili Jakarta Islamic Index (JI1)
hanya mencatatkan imbal hasil (return) sebesar 14.05% jauh dibawah IHSG dan
LQ45 yang memberikan return masing-masing 25.63% dan 21.12%.

Berdasarkan data yang dilansir olen www.Infovesta.com dikatakan bahwa

return pada JII hanya sebesar 6.34% selama periode 30 Desember 2016 — 21
Desember 2017. Sementara IHSG dan LQ45 masing-masing 16.74% dan 18.10%.
Hal ini dapat tercermin dalam tabel perbandingan Indeks JII dengan Indeks
Lainnya, dimana perdesember 2014 — 2018 Indeks JII selalu dibawah Indeks

LQ45 dan IHSG.


http://www.infovesta.com/

Tabel 1
Perbandingan Indeks JIl dengan Indeks LQ45 dan IHSG

Waktu JII LQ45 IHSG
Des-14 691,039 898,581 5226,947
Des-15 603,349 792,033 4593,008
Des-16 694,127 884,619 5296,711
Des-17 759,070 1079,385 6355,654
Des-18 685,223 982,732 6194,498

Sumber: www.idx.com

Return saham yang akan diperoleh pada dasarnya dipengaruhi oleh pola harga
saham yang fluktatif. Ada beberapa faktor yang menentukan perubahan harga
saham, yaitu faktor internal dan faktor eksternal. Adapun faktor internal yang
dimaksud adalah faktor yang berasal dari perusahaan, seperti karakter perusahaan,
kinerja perusahaan, baik kinerja keuangan maupun Kinerja manajemen, kondisi
keuangan perusahaan dan prospek perusahaan. Sedangkan faktor eksternal
meliputi berbagai informasi makro, politik, kondisi pasar, bahkan isu-isu yang
beredar juga dapat mempengaruhi harga suatu saham.

Selama tahun 2014-2017 perkembangan return pada beberapa perusahaan-
perusahaan yang terdaftar dalam JIl berfluktuatif secara signifikan, hal ini dapat

tercermin pada tabel berikut:

Tabel 2
Perkembangan Return Pada Perusahaan JlI
Tahun ADRO AKRA ASII ICBP INDF KLBF LPKR PGAS SMGR TLKM UNTR UNVR
2014 9% -6% 9% 28% 2% 46% 12% 34% 14% 33% -9% 24%
2015 -49% 74% -19% 3% -23% -28% 1% -54% -30% 8% -2% 15%
2016 229% -16% 38% -36% 53% 15% -30% -2% -20% 28% 25% 5%
2017 10% 6% 0% 4% -4% 15% -32% -35% 8% 12% 67% 44%

Sumber: Diolah oleh penulis, 2019.
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Berdasarkan fenomena tersebut, penulis ingin meneliti faktor-faktor yang mampu
mempengaruhi kondisi return tersebut.
Salah satu faktor yang miliki pengaruh terhadap return saham adalah Firm

Size. Menurut Darusman dan Prasetiono (2012) firm size sering dijadikan sebagai
indikator untuk mengetahui apakah suatu perusahaan mampu menghadapi krisis
dalam menjalankan usahanya. Hal ini berkaitan dengan kemungkinan terjadinya
kebangkrutan bagi suatu perusahaan, dimana perusahaan dengan ukuran lebih
besar dipandang lebih tahan krisis sehingga akan mempermudah perusahaan
dengan ukuran lebih besar untuk memperoleh pinjaman atau dana eksternal.

Perusahaan besar dinilai kurang memberikan laba yang besar tetapi
memiliki kepastian dalam hal perolehan keuntungan. Perusahaan kecil cenderung
menggunakan keuntungannya untuk melakukan ekspansi. Dalam keadaan tersebut
tentunya perusahaan akan meningkatkan laba ditahan yang berdampak pada
menurunnya jumlah dividen yang dibagikan bahkan tidak sama sekali. Dengan
kata lain, perusahaan besar akan memghasilkan return yang lebih besar dibanding
dengan perusahaan kecil.

Penelitian yang dilakukan oleh Anindyaguna dan Arfianto (2014) mengatakan
bahwa firm size berpengaruh positif terhadap return saham. Namun berdasarkan
data yang diolah oleh penulis perusahaan besar tidak selalu mendapatkan return
yang lebih besar dibanding dengan perusahaan kecil. Hal ini dapat dilihat dari
gambar grafik perbandingan antara market capitalization dengan return pada

beberapa perusahaan yang terdaftar pada Jakarta Islamic Indeks.



80,00%
70,00% 7%

60,00% /
50,00% \—ae%

40,00% // == Return

= MC

30,00%
20,00% %
10,00% ?

0,00%

6,05%

ADRO  AsII ICBP KLBF  SMGR TLKM UNTR UNVR

Gambar 1
Grafik Perbandingan Market Capitalization Dengan Return J11 Periode 2017
Sumber: Diolah oleh penulis, 2019.

Berdasarkan grafik keadaan market capitalization dan return pada beberapa
sampel perusahaan yang terdaftar dalam JII tidak mencerminkan hal yang di
kemukakan oleh Darusman dan Prasetiono (2012), dimana PT. Astra Internasional
Tbk (ASII) memiliki market capitalization yang lebih besar dibanding dengan PT
Adaro Energy Tbk. (ADRO), PT. Indofood CBP Sukses Makmur Tbk (ICBP),
Kalbe Farma Tbk (KLBF), dan Semen Gresik (Persero) Tbk (SMGR) tetapi
memiliki return yang lebih kecil dibanding perusahaan tersebut, begitupun TLKM
dengan UNTR dan UNVR.

Fenomena anomali size effect yang pertama kali ditemukan oleh Banz dan
Reinganum tahun 1981 yang menjelaskan bahwa bahwa size effect merupakan
suatu anomali yang menunjukan perusahaan kecil cenderung menghasilkan risk
adjusted return lebih tinggi dari perusahaan besar. Begitu juga menurut penlitian
yang dilakukan oleh Jones (1996) dalam Kurniawan (2018) menjelaskan saham

perusahaan kecil mampu menghasilkan return tertinggi dari saham besar, namun



tidak setiap tahun melainkan pada periode waktu tertentu. Fenomena anaomali
size effect ini dibuktikan dengan penelitian yang dlakukan oleh Justina (2017)
yang mengatakan bahwa firm size berpengaruh negative terhadap return
portofolio yang artinya perusahaan besar belum tentu memberikan return yang
lebih tinggi dari pada perusahaan kecil, begitupun sebaliknya. Penelitian lain juga
dilakukan oleh Luthvi (2014) yang mengatakan bahwa firm size berpengaruh
negative terhadap return saham syariah.

Harga saham menjadi salah satu faktor yang dapat mempengaruhi return pada
suatu saham. Harga saham yang terlalu rendah sering diartikan bahwa Kinerja
perusahaan itu kurang baik sehingga akan menghasilkan return yang kurang juga.
Kewajaran suatu harga saham dapat dilihat melalui Market Value atau nilai pasar.

Market Value merupakan suatu indikator yang digunakan oleh investor dalam
melihat baik atau tidaknya prospek bisnis suatu perusahaan. Dalam
pengukurannya Market Value atau nilai pasar dapat diukur melalui rasio Market to
Book Value, yang mana rasio ini merupakan salah satu rasio yang digunakan
untuk mengukur kinerja perusahaan melului perbandingan anatara harga pasar
terhadap nilai bukunya. Market to Book Value ini dapat membantu investor dalam
membedakan saham mana yang harganya wajar, terlalu tinggi (overvalued) dan
terlalu rendah (undervalued).

Semakin tinggi nilai MBV maka semakin tinggi pula harga sahamnya. Harga
saham yang tinggi menunjukan bahwa nilai perusahaan tersebut tinggi, begitu
mpula sebaliknya. Perusahaan yang harga sahamnya tinggi dapat di

identifikasikan bahwa prospek pertumbuhan perusahaan tersebut baik.



Penelitian terdahulu yang mampu menjelaskan bahwa Market to Book Value
(MBV) dapat mempengaruhi return saham adalah Chuzaimah dan Amalina
(2014), Anindyaguna dan Arfianto (2014) serta Cahyono dan Sutrisno (2015)
yang mengatakan bahwa Market to Book Value berpengaruh positif dan signifikan
terhadap return saham. Sementara penelitian yang dilakukan oleh Sutisman (2016)
mengatakan bahwa market to book value tidak berpengaruh secara signifikan pada
return saham JII hal ini serupa dengan penelitian Gunawan dan Hardayani (2014)
yang mengatakan bahwa market to book value tidak memiliki pengaruh yang
signifikan terhadap return saham pada perusahaan manufaktur.

Dalam bertransaksi di pasar hal yang dibutuhkan oleh investor adalah
keadaan pasar yang efisien. Pasar dikatakan efisien apabil harga saham sudah
menggambarkan nilai yang sebenernya sehingga perdagangan dapat berlangsung
secara jujur dan adil, namun pasar yang efisien sulit didapatkan karena adanya
overreaction atau underreaction di bursa saham yang disebabkan karena adanya
penyimpangan harga saham dari harga yang seharusnya.

Penyimpangan harga saham pada umunya dibagi menjadi dua yaitu harga
saham lebih tinggi dari yang seharusnya (overvalued) dan harga saham yang lebih
rendah dari yang seharusnya (undervalued). Kedua penyimpangan ini dapat
dikenal sebagai mispricing. Jika pada suatu pasar sebagaian besar sahamnya
mengalami mispricing maka pasar tersebut dapat dikatakan sebagai pasar yang
tidak efisien.

Penelitian yang dilakukan oleh Kim dan Shamsuddin (2018) dalam

Anindyaguna dan Arfianto (2014) yang menyatakan bahwa pasar Indonesia



adalah salah satu pasar yang tidak efisien, maka timbul spekulasi bahwa beberapa
atau mungkin banyak dari saham yang beredar di Indonesia mengalami mispriced,
hal ini didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh Nikita dan Soekarno (2015)
juga menyatakan bahwa bursa saham di Indonesia masih dikategorikan sebagai
pasar yang efisien dalam bentuk lemah, sehingga mispricing masih sering dapat
terjadi.

Penelitian mengenai mispricing juga telah banyak dilakukan oleh peneliti.
Salah satunya adalah Trinugroho dan Rinofah (2015) yang mengatakan bahwa
adanya hubugan yang positif antara mispricing dengan investasi perusahaan.
Selain itu Museloo dan Arbatavi (2017) juga menliti mispricing terhadap investasi
dan struktur modal dan hasilnya mengatakan adanya hubungan yang signifikan
terhadap investasi. Namun berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh
Rosminar (2014) yang mengatakan bahwa mispricing tidak berpengaruh terhadap
investasi pada perusahaan di BEI.

Sementara penelitian mengenai mispricing terhadap return saham telah
dilakukan oleh Savitri (2014) dan hasilnya menunjukan bahwa mispricing
berpengaruh positive dan signifikan terhadap return reversal. Hal ini serupa
dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Lestari dan Yulianto (2018)
Sementara penelitian yang dilakukan oleh Anindyaguna dan Arfianto (2014)
mengatakan bahwa mispricing berpengaruh positif terhadap return saham.

Berdasarkan fenomena yang ada dengan beberapa penelitian terdahulu yang
berhubungan antara firm size, market value dan mispricing terhadap return saham

menunjukkan bahwa ada ketidakkonsistenan hasil yang didapat dari beberapa



penelitian tersebut. Sehingga mendorong penulis untuk melakukan penelitian

kembali. Maka dari itu penulis akan meneliti faktor-faktor yang mempengaruhi

return saham syariah di JIl dengan judul “Pengaruh Firm Size, Market Value,

Mispricing Terhadap Return Saham Jakarta Islamic Index (J11)”.

Hasil yang didapat dari penelitian ini diharapkan dapat membantu
menganalisis dan mengidentifikasi faktor-faktor yang mampu mempengaruhi
pengembalian (return) saham sebagai bahan referensi bagi pihak-pihak tekait.

1.2 Permasalahan

1.2.1 ldentifikasi Masalah

Berdasarkan latar belakang yang ada penulis mengidentifikasikan permasalahan

atau fenomena yang terjadi antara lain:

1. Return yang di dapatkan pada saham syariah Jakarta Islamic Index (JII) masih
tergolong rendah disbanding dengan return yang didapat dari saham non-
syariah.

2. Return pada beberapa perusahaan yang terdaftar pada Jakarta Islamic Index
(J11) mengalami fluktuatif pada tahun 2014 — 2017.

3. Adanya fenomena anomali size effect sehingga saham pada perusahaan yang
lebih kecil cenderung memiliki return yang lebih besar dibandingkan dengan
saham perusahaan yang lebih besar.

4. Adanya fenomena yang beranggapan harga saham yang terlalu rendah sering
diartikan bahwa Kkinerja perusahaan itu kurang baik sehingga akan

menghasilkan return yang kurang juga.



5. Ketidakefisienan pasar di Indonesia yang mengakibatkan banyak dari saham
yang beredar di Indonesia mengalami mispriced.

6. Adanya penemuan yang masih belum konsisten tentang pengaruh size, market
value dan mispricing terhadap return saham.

1.2.2 Pembatasan Masalah

Mengingat begitu luasnya cangkupan masalah yang harus dipecahkan dalam

mengestimasi return saat melakukan investasi, maka peneliti akan melakukan

pembatasan masalah dengan maksud agar tujuan dari pembahasan dapat lebih

terarah dan tepat sasaran. Adapun masalah yang peneliti bahas dalam penelitian

ini hanya sebatas mengenai faktor-faktor yang dapat mempengaruhi return antara

lain ukuran perusahaan atau Firm Size, Market Value dan Mispricing terhadap

return saham pada perusahaan-perushaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index

(JI) pada tahun 2014 — 2018.

1.2.3 Perumusan Masalah

1. Bagaimana pengaruh Firm Size terhadap return saham syariah pada
perusahaan yang terdaftar dalam Jakarta Islamic Index (JII) periode 2014 -
20187

2. Bagaimana pengaruh Market Value terhadap return saham syariah pada
perusahaan yang terdaftar dalam Jakarta Islamic Index (JII) periode 2014 -
20187

3. Bagaimana pengaruh Mispricing terhadap return saham syariah pada
perusahaan yang terdaftar dalam Jakarta Islamic Index (JII) periode 2014 -

2018 ?



4. Bagaimana pengaruh Firm Size, Market Value dan Mispricing terhadap return
saham syariah pada perusahaan yang terdaftar dalam Jakarta Islamic Index
(JI) periode 2014 — 2018 ?

1.3 Tujuan Penelitian

Agar dapat melaksanakan penelitian ini dengan baik, maka penelitian ini harus

mempunyai tujuan. Adapun tujuan dari penelitian ini adalah sebagai berikut:

1. Untuk mengetahui pengaruh Firm Size terhadap return saham syariah pada
perusahaan yang terdaftar dalam Jakarta Islamic Index (JIl) periode 2014 —
2018.

2. Untuk mengetahui pengaruh Market Value terhadap return saham syariah
pada perusahaan yang terdaftar dalam Jakarta Islamic Index (JII) periode
2014 — 2018.

3. Untuk mengetahui pengaruh Mispricing terhadap return saham syariah pada
perusahaan yang terdaftar dalam Jakarta Islamic Index (JIl) periode 2014 —
2018.

4. Untuk mengetahui pengaruh Firm Size, Market Value dan Mispricing secara
bersama-sama terhadap return saham syariah pada perusahaan yang terdaftar
dalam Jakarta Islamic Index (JII) periode 2014 — 2018.

1.4 Manfaat Penelitian

Penelitian ini diaharapkan dapat memberikan manfaat bagi pihak-pihak yang

membutuhkan. Berikut ini beberapa manfaat penelitian adalah sebagai berikut :

1. Manfaat bagi Universitas Muhammadiyah Prof. Dr. Hamka



1) Penelitian ini diharapkan akan memberikan kontribusi dalam
pengembangan ilmu pengetahuan khususnya mengenai perhitungan return
saham.

2) Penelitian ini diharapkan dapat dijadikan sebagai referensi perpustakaan
dan bahan acuan guna pembandingan untuk penelitian selanjutnya yang
berkaitan dengan return saham terutama pada perusahaan-perusahaan yang
terdaftar dalam Jakarta Islamic Index (J11).

3) Sebagai salah satu bentuk pengabdian kepada Universitas

Manfaat bagi mahasiswa

1) Hasil penelitian ini diharapkan dapat berguna sebagai sarana untuk
memperluas wawasan dan pengembangan pengetahuan mengenai
pengaruh Firm size, Market to Book Value dan mispricing terhadap return
pada perusahaan yang terdaftar dalam Jakarta Islamic Index (JI1).

2) Penelitian ini diharapkan dapat dijadikan sebagai sarana untuk menambah
pengalaman serta sebagai pengembangan profesi dan karir di masa yang
akan datang.

3) Penelitian ini diharapkan dapat dijadikan sebagai sarana dalam
menerapkan teori yang diperkenalkan di dalam perkuliahan ke dalam
praktek nyata.

Manfaat investor

1) Penelitian ini diharapkan akan memberikan informasi tambahan dan

memberikan pertimbangan dalam memilih saham investasinya.



2) Penelitian ini diharapkan akan memberikan informasi tambahan mengenai
pengaruh firm size, market to book value dan mispricing terhadap return

saham.
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