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Abstract: The purpose of this study was to determine and analyze the influence of 

variables simultaneously Receivable Turnover ratio (RT), Quick Ratio (QR), Debt to 

Total Assets (DTA), Return on Equity (ROE), and Price Earning Ratio (PER) towards 

capital gains of manufacturing companies listed in Indonesia Stock Exchange. The 

populations in this study were all manufacturing companies amounted to 137 

companies. While the samples in this study were drawn as many as 17 companies 

based on data captured in the period of 2004 to 2007. Sampling techniques (sampling) 

used in this research using purposive sampling method. Based on the results of 

research that the independent variables Receivable Turnover (RT), Quick Ratio (QR), 

Debt to Total Assets (DTA), Return on Equity (ROE), and Price Earning Ratio (PER) 

have an effect on the capital gain manufacturing companies listed on Indonesia Stock 

Exchange. The five variables are able to explain the capital gain variable of 

47.10%%, while the remaining balance of 52.90% is explained or influenced by other 

variables not included in this model. Partially only Receivable Turnover (RT) and 

Debt to Total Assets (DTA) variables do not affect the capital gain manufacturing 

company listed on the Indonesia Stock Exchange, while the independent variable 

Quick Ratio (QR), Return on Equity (ROE), and Price Earning Ratio (PER) are  

influential to manufacturing company listed on the Indonesia Stock Exchange. The 

results of this study indicate that among the five variables fundamental factors above 

that has the most dominant influence on the capital gain manufacturing companies 

listed in Indonesia Stock Exchange is the Return on Equity (ROE), thus for the 

company management, the ROE variable can be used as guidelines to measure 

performance companies and for investors in doing fundamental analysis should 

consider the variable ROE as a tool for making investment decisions in order to 

obtain the expected capital gain. 

 

Kata kunci: faktor fundamental, capital gain 

 

 

PENDAHULUAN 

 

Seiring dengan perkembangan pasar 

modal yang semakin meningkat saat ini, di-

mana pasar modal adalah satu lembaga yang 

dijadikan sebagai sarana untuk mempertemu-

kan pihak yang mempunyai kelebihan dana 

yaitu para investor untuk melakukan investasi 

dengan pihak yang memerlukan dana yaitu 

perusahaan-perusahaan go public yang telah 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI).  In-

vestasi melalui pasar modal dapat dilakukan 

dengan cara membeli surat-surat berharga 

yang umumnya memiliki umur lebih dari satu 

tahun seperti saham yang menjadi dasar kepe-

milikan perusahaan ataupun dalam bentuk su-

rat hutang seperti obligasi. 

Investasi dalam bentuk saham saat ini 

adalah investasi yang paling populer diantara 

surat berharga yang ada di pasar modal, ka-

rena bila dibandingkan investasi lainnya sa-

ham memungkinkan pemodal untuk menda-

patkan return atau keuntungan yang lebih be-

sar dalam waktu relatif singkat (IDX, 2008).  

Tingkat pengembalian (return) pada investasi 

saham dapat berupa capital gain dan penda-
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patan dividen. Capital gain merupakan ke-

untungan bagi investor yang diperoleh dari ke-

lebihan harga jual di atas harga beli yang ke-

duanya terjadi di pasar sekunder (IDX, 2008) 

sedangkan pendapatan dividen merupa-kan 

bagian keuntungan yang diterima peme-gang 

saham secara berkala. 

Pengambilan keputusan investasi ter-

hadap saham perusahaan emiten yang ada di 

pasar modal memerlukan berbagai informasi 

yang lengkap, relevan, tepat dan cepat yang 

digunakan sebagai bahan pertimbangan dan 

perhitungan dengan menggunakan analisis 

yang mendalam. Hal ini dimaksudkan agar pi-

hak investor dapat memprediksi tingkat pe-

ngembalian (return) yang diharapkan akan di-

terima pada masa mendatang.  Salah satu alat 

yang dapat digunakan oleh investor dalam pe-

ngambilan keputusan investasi adalah meng-

gunakan analisis fundamental. 

Analisis fundamental dapat dilakukan 

melalui laporan keuangan perusahaan emiten 

yang telah dipublikasikan melalui pasar mo-

dal. Laporan keuangan merupakan suatu doku-

men penting yang dipublikasikan perusahaan 

kepada para pemegang saham.  Dokumen ini 

penting karena di dalamnya terdapat angka-

angka akuntansi yang menunjukkan hasil ki-

nerja perusahaan, sehingga diharapkan para 

pemegang saham mampu menganalisis lapo-

ran keuangan tersebut dengan tujuan dapat 

melakukan pengambilan keputusan dengan 

tepat (Dewi, 2007).  Para investor dapat mela-

kukan analisis terhadap kinerja perusahaan 

melalui analisis rasio keuangan dan analisis 

rasio pasar.  Analisis terhadap rasio keuangan 

dan analisis rasio pasar merupakan salah satu 

cara yang dapat menghubungkan berbagai pos 

laporan keuangan dan interprestasi kondisi 

keuangan serta hasil operasi perusahaan.  De-

ngan melakukan analisis rasio laporan ke-

uangan, diharapkan dapat bermanfaat bagi 

pihak pemakai laporan keuangan dalam pe-

ngambilan keputusan (Herdiana, 2003). 

Analis fundamental menyatakan bahwa 

tingkat keuntungan perusahaan akan mem-

pengaruhi harga saham, semakin tinggi tingkat 

keuntungan semakin tinggi harga saham 

(Munte, 2009).  Harga saham yang tinggi me-

rupakan indikasi meningkatkan nilai perusa-

haan, sehingga dapat memberikan tingkat 

kemakmuran pemegang saham yang optimal.  

Dengan demikian, tingkat pengembalian beru-

pa capital gain yang diharapkan investor dapat 

tercapai. 

Penelitian Ulupui (2005) mengemukakan 

bahwa faktor fundamental diukur berdasarkan  

rasio Current Ratio, Return on Assets (ROE), 

Debt to Equity Ratio (DER), Total Assets 

Turnover. Current Ratio dan Return on Assets 

(ROE) berpengaruh positif dan signifikan ter-

hadap return saham, sedangkan variabel Debt 

to Equity Ratio (DER) menunjukkan hasil 

yang positif tetapi tidak signifikan kemudian 

variabel Total Assets Turnover menunjukkan 

hasil yang negatif dan tidak signifikan terha-

dap return saham.  Investor dapat mempertim-

bangkan variabel Current Ratio dan Return on 

Assets (ROE) dalam pengambilan kepu-tusan 

pembelian investasi.  Munte (2009) mengemu-

kakan bahwa faktor fundamental diukur 

berdasarkan Current Ratio (CR), Return on 

Equity (ROE), Cash Flow from Operation to 

Debt (CFOD), dan Price Book Value (PBV) 

dan ukuran perusahaan (SIZE).  Secara parsial, 

hanya variabel Return on Equity (ROE) yang 

berpengaruh signifikan terhadap return saham. 

Nugroho (2009) menggunakan variabel Debt 

to Equity Ratio (DER), Price Earning Ratio 

(PER), Return on Assets (ROA), Current Ra-

tio (CR), dan Quick Assets to Inventory (QAI) 

dalam menganalisis faktor fundamental ter-

hadap return saham. Penelitian ini lebih di-

arahkan pada analisis fundamental yang terdiri 

dari yaitu rasio aktivitas diwakili oleh Recei-

vable Turnover, rasio  likuiditas diwakili oleh 

Quick Ratio, rasio leverege diwakili oleh Debt 

to Total Assets, rasio profitabilitas diwakili 

oleh Return on Equity, dan rasio pasar diwa-

kili oleh Price Earning Ratio. 

Rasio aktivitas adalah mengukur ke-

mampuan perusahaan menggunakan asetnya 

dengan efisien (Hanafi, 2004).  Rasio aktivitas 

yang tinggi berarti penggunaan aktiva oleh 

perusahaan semakin efisien, hal ini menun-

jukkan kinerja perusahaan bertambah baik dan 

akan meningkatkan nilai perusahaan sehingga 

harga saham perusahaan diindikasikan juga 

akan meningkat. Hal ini akan berpengaruh 

positif pada tingkat pengembalian berupa 
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capital gain.  Rasio aktivitas yang digunakan 

dalam penelitian ini adalah Receivable Turn-

over (RT) yaitu rasio perputaran piutang.  

Receivable Turnover  merupakan rasio yang 

digunakan untuk mengukur berapa lama pe-

nagihan piutang selama satu periode atau be-

rapa kali dana yang ditanam dalam piutang ini 

berputar dalam satu periode. Semakin tinggi 

rasio ini menunjukkan bahwa modal kerja 

yang ditanamkan dalam piutang semakin 

rendah (bandingkan dengan rasio tahun sebe-

lumnya) dan tentunya kondisi ini bagi perusa-

haan semakin baik (Kasmir, 2008). 

Rasio likuiditas merupakan kemampuan 

perusahaan dalam membayar kewajiban jang-

ka pendek atas utang yang telah jatuh tempo 

pada saat ditagih secara keseluruhan. Perusa-

haan yang memiliki tingkat likuiditas yang 

tinggi menunjukkan akan cenderung memiliki 

kemampuan untuk segera membayar kewaji-

ban jangka pendeknya. Perusahaan dalam 

posisi demikian akan lebih disukai investor 

untuk membeli saham-saham perusahaan, 

karena dengan tingkat likuiditas yang tinggi 

mencerminkan perusahaan tersebut sehat. Hal 

ini akan berpengaruh positif ter-hadap harga 

saham dan harapan investor untuk mem-

peroleh capital gain yang lebih besar pula.   

Rasio likuiditas yang digunakan dalam pene-

litian ini adalah Quick Ratio, rasio ini meng-

gambarkan kemampuan perusahaan dalam 

membayar kewajiban jangka pendeknya de-

ngan aktiva lancar yang tersedia tanpa mem-

perhitungkan nilai sediaan (Kasmir, 2008). 

Alasan Quick Ratio ini dijadikan seba-gai 

variabel independen yang mempengaruhi 

capital gain adalah sesuai objek yang diteliti 

yaitu perusahaan manufaktur yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia.  Perusahaan manufaktur 

pada umumnya memiliki nilai persediaan yang 

relatif besar dan biasanya dianggap sebagai 

aset yang paling tidak likuid.  Hanafi (2004) 

mengemukakan untuk menjual persediaan 

(mengubah persediaan menjadi kas), waktu 

yang diperlukan lebih lama (dibandingkan 

piutang dagang).  Semakin tinggi Quick Ratio 

perusahaan maka semakin likuidlah perusa-

haan tersebut.  Hal ini mengindikasikan bahwa 

investor akan mendapatkan tingkat pengem-

balian yang lebih tinggi. 

Rasio leverage atau solvabilitas meru-

pakan rasio yang digunakan untuk mengukur 

sejauh mana aktiva perusahaan dibiayai de-

ngan hutang, artinya berapa besar beban hu-

tang yang ditanggung perusahaan dibanding-

kan dengan aktivanya. Rasio leverage yang 

cukup tinggi menunjukkan kinerja perusahaan 

yang semakin buruk, karena tingkat permo-

dalan perusahaan tergantung pada pihak luar 

perusahaan (kreditur) semakin besar.  Rasio 

leverage yang digunakan dalam pene-litian ini 

adalah Debt to Total Assets merupakan rasio 

antara total hutang (baik hutang jangka pendek 

maupun jangka panjang) terhadap total aktiva 

(total assets) yang dimiliki perusahaan. Sema-

kin tinggi rasio DTA menunjukkan semakin 

besarnya aktiva yang digunakan perusahaan 

dibiayai oleh hutang yang berasal dari pihak 

kreditur.  Hal ini berarti semakin besar pula 

ketergantungan perusahaan terhadap pihak 

kreditur, maka semakin besar pula risiko yang 

dihadapi dari segi keberadaan perusahaan, 

begitu pula sebaliknya.  Di samping itu, peru-

sahaan harus membayar bunga yang cukup 

tinggi berarti akan mengurangi keuntungan 

yang diperoleh sehingga akan berpengaruh 

pada tingkat pengembalian kepada para peme-

gang saham (Herdiana, 2003). 

Rasio profitabilitas memberikan ukuran 

tingkat efektivitas manajemen suatu perusa-

haan, hal ini ditunjukkan oleh laba yang di-

hasilkan dari penjualan dan pendapatan inves-

tasi (Kasmir, 2008).  Rasio profitabilitas yang 

tinggi mencerminkan kinerja perusahaaan se-

makin baik, karena perusahaan dapat mem-

peroleh keuntungan dari aktivitas usahanya. 

Jenis rasio yang digunakan dalam penelitian 

ini adalah rasio Return on Equity  (ROE).  Ra-

sio ROE merupakan rasio yang menunjukkan 

efektifitas perusahaan dalam menggunakan 

modal sendiri (ekuitas) untuk menghasilkan 

laba bersih setelah pajak.  Berdasarkan teori, 

semakin tinggi ROE menunjukkan kinerja 

perusahaan semakin baik dan dan diprediksi 

akan berpengaruh positif terhadap tingkat 

pengembalian. 

Rasio penilaian (Valuation Ratio) yaitu 

rasio yang memberikan ukuran kemampuan 

manajemen dalam menciptakan nilai pasar 

usahanya di atas biaya investasi (Kasmir, 
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2008). Price Earning Ratio (PER) adalah 

salah satu rasio pasar dimana rasio ini sering 

digunakan oleh analis saham untuk menilai 

harga saham. Semakin tinggi rasio ini menun-

jukkan bahwa investor mengharapkan tingkat 

pertumbuhan dividen yang tinggi. Dengan 

demikian, investor puas dengan pendapatan 

yang tinggi serta perusahaan mengharapkan 

pertumbuhan dividen daripada proporsi laba 

yang tinggi. 

Peneliti memilih objek penelitian  peru-

sahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia sebagai bahan penelitian, di-

dasarkan pada alasan bahwa jenis perusahaan 

manufaktur jumlahnya cukup banyak dan 

kemudahan dalam memperoleh data, karena 

perusahaan yang terdaftar di BEI berarti lapo-

ran keuangannya telah dipublikasikan sehing-

ga ketersediaan data dapat terpenuhi. Selain 

itu, perusahaan manufaktur juga memiliki 

sensitifitas yang tinggi terhadap setiap kejadi-

an baik intern maupun ekstern perusahaan. 

Penelitian ini mereplikasi dari penelitian 

Munte (2009) yang berjudul “Pengaruh Faktor 

Fundamental terhadap Return Saham pada 

Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia”. Diharapkan dengan 

menggunakan analisis fundamental ini dapat 

dijadikan sebagai alat bantu untuk memper-

timbangkan keputusan investasi yang tepat di 

pasar modal, dan dapat memperoleh tingkat 

pengembalian berupa capital gain yang op-

timal dengan risiko yang seminimal mungkin. 

Halim (2005) mengemukakan pengem-

balian (return) merupakan imbalan yang di-

peroleh dari investasi. Pengembalian ini dibe-

dakan menjadi dua, yaitu pengembalian yang 

telah terjadi (actual return) yang dihitung ber-

dasarkan data historis, dan pengembalian yang 

diharapkan (expected return–ER) akan dipero-

leh investor di masa depan. 

Return realisasi penting karena diguna-

kan sebagai salah satu pengukur kinerja dari 

perusahaan. Dalam penelitian ini konsep 

return yang digunakan adalah (actual return) 

yang dihitung dari capital gain atau capital 

loss (Jogiyanto, 1998). 

Capital gain atau capital loss merupakan 

selisih dari harga investasi sekarang relatif 

dengan harga periode yang lalu.  Jika harga 

investasi sekarang (Pt) lebih tinggi dari harga 

investasi periode lalu (Pt-1) maka terjadi ke-

untungan modal (capital gain), sebaliknya jika 

harga inves-tasi sekarang (Pt) lebih rendah 

dari harga investasi periode lalu (Pt-1) maka 

terjadi kerugian modal atau capital loss (Jogi-

yanto, 1998). 

Menurut Tandelilin (2001) menyata-kan 

bahwa Capital Gain/Capital Loss bisa berupa 

minus (), nol (0), dan positif (+). 

Berdasarkan teori di atas, maka peneliti 

ajukan hipotesis untuk diuji secara empiris 

dalam penelitian ini, yaitu: 

H1 = Receivable Turnover (RT), Quick 

Ratio (QR), Debt to Total Assets 

(DTA), Return On Equity (ROE), dan 

Price Earning Ratio (PER) secara 

simultan berpengaruh signi-fikan 

terhadap capital gain pada perusahaan 

manufaktur terbuka di Indonesia.  

H2 = Receivable Turnover (RT), Quick 

Ratio (QR), Debt to Total Assets 

(DTA) dan Return On Equity (ROE), 

dan Price Earning Ratio (PER) secara 

parsial berpengaruh signifikan 

terhadap capital gain pada perusahaan 

manufaktur terbu-ka di Indonesia.  

H3 = Variabel mana yang paling dominan 

berpengaruh terhadap capital gain 

pada perusahaan manufaktur terbu-ka 

di Indonesia. 

Berdasarkan uraian di atas, maka perma-

salahan dalam penelitian ini dirumuskan seba-

gai berikut: (1) Apakah Receivable Turnover 

(RT), Quick Ratio (QR), Debt to Total Assets 

(DTA), Return On Equity (ROE), dan Price 

Earning Ratio (PER) mempunyai pengaruh 

secara simultan terhadap capital gain pada 

perusahaan manufaktur terbuka di Indonesia?; 

(2) Apakah Receivable Turnover (RT), Quick 

Ratio (QR),  Debt to Total Assets (DTA), 

Return On Equity (ROE), dan Price Earning 

Ratio (PER) mempunyai pengaruh secara par-

sial terhadap capital gain pada perusahaan 

manufaktur terbuka di Indonesia?; (3) Varia-

bel manakah yang paling dominan berpenga-

ruh terhadap capital gain pada perusahaan 

manufaktur terbuka di Indonesia? 
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METODE PENELITIAN 

 

Penelitian ini merupakan penelitian 

penjelasan (explanatory research) dengan  

tujuan untuk menguji hipotesis yang diajukan 

mengenai pengaruh variabel-variabel receiva-

ble turnover, quick ratio, debt to total assets, 

return on equity, dan price earning ratio seba-

gai variabel independen terhadap capital gain 

sebagai variabel dependen. 

Populasi dalam penelitian ini merupakan 

seluruh perusahaan manufaktur yang go public 

pada Bursa Efek Indonesia yang berjumlah 

137 perusahaan. Adapun sampel yang diguna-

kan dalam penelitian ini adalah 17 perusahaan 

manufaktur yang listing, memperoleh laba, 

dan mempunyai close price dan melaporkan 

dividennya selama periode pengamatan dari 

tahun 2004-2007 pada Bursa Efek Indonesia. 

Sedangkan periode 2008 tidak dimasukkan 

sebagai periode pengamatan pada penelitian 

ini, dengan alasan pada periode tersebut 

tepatnya bulan Oktober 2008 terjadi krisis 

keuangan global yang melanda negara Ame-

rika Serikat. Hal ini pada akhirnya, berimbas 

pada pasar modal di Indonesia. 

Teknik pengambilan sampel yang digu-

nakan adalah Purposive Sampling menggu-

nakan pertimbangan tertentu dengan kriteria: 

(1) Perusahaan yang telah listing di Bursa 

Efek Indonesia selama periode penelitian yaitu 

periode tahun 2004-2007; (2) Perusahaan telah 

mempublikasikan laporan keuangan selama 

periode penelitian tahun 2004-2007; (3) Peru-

sahaan mempunyai close price dan telah men-

dapatkan telah mendapat keuntungan serta 

melaporkan dividennya selama periode peneli-

tian tahun 2004- 2007. 

Receivable Turnover (RT) merupakan 

rasio yang digunakan untuk mengukur berapa 

lama penagihan piutang selama satu periode 

atau berapa kali dana yang ditanam dalam 

piutang ini berputar dalam satu periode. Se-

makin tinggi rasio ini menunjukkan bahwa 

modal kerja yang ditanamkan dalam piutang 

semakin rendah yang berarti kondisi perusa-

haan semakin baik. Receivable Turnover di-

ukur berdasarkan perbandingan antara pen-

jualan dengan piutang dagang yang dinyata-

kan dalam kali. 

Quick Ratio adalah rasio sangat lancar 

yang menunjukkan kemampuan perusahaan 

dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya 

tanpa memperhitungkan nilai sediaan. Quick 

Ratio diukur berdasarkan perbandingan an-

tara aktiva lancar dikurangi persediaan dengan 

utang lancar yang dinyatakan dalam kali. 

Debt to Total Assets disebut juga Debt 

Ratio merupakan rasio yang digunakan untuk 

mengukur perbandingan antara total hutang 

terhadap total aktiva yang dinyatakan dalam 

kali.   

Return on Equity adalah rasio untuk 

mengukur kemampuan perusahaan menghasil-

kan laba bersih setelah pajak dengan modal 

sendiri. Rasio ini menunjukkan efisiensi peng-

gunaan modal sendiri yang diukur berdasarkan 

perbandingan antara laba bersih setelah pajak 

dengan modal saham yang dinyatakan dalam 

persen. 

Price Earning Ratio adalah rasio yang 

menggambarkan harga pasar relatif terhadap 

earningnya. Price Earning Ratio diukur ber-

dasarkan perbandingan antara harga pasar per 

lembar saham dengan laba per lembar saham 

yang dinyatakan dalam kali. 

Capital Gain atau Capital Loss merupa-

kan selisih dari harga investasi sekarang relatif 

dengan harga periode yang lalu yang dinyata-

kan dalam persen. Jika harga investasi seka-

rang (Pt) lebih tinggi dari harga investasi pe-

riode lalu (Pt-1) maka terjadi keuntungan mo-

dal (capital gain), sebaliknya jika harga inves-

tasi sekarang (Pt) lebih rendah dari harga in-

vestasi periode lalu (Pt-1) maka terjadi keru-

gian modal atau capital loss. 

Data penelitian yang digunakan dalam 

penyusunan penelitian ini adalah data sekun-

der yang diperoleh dari Indonesian Capital 

Market Directory (ICMD) berupa laporan ke-

uangan yang terdiri dari Neraca dan laporan 

Laba-Rugi perusahaan manufaktur yang ter-

daftar di Bursa Efek Indonesia yang telah di-

publikasikan.    

Teknik pengumpulan data yang dila-

kukan melalui dokumentasi dengan mencatat 

secara langsung terhadap data yang diperlukan 

dan umumnya berupa data sekunder yaitu 

laporan keuangan (neraca dan laporan laba 



JURNAL MANAJEMEN DAN AKUNTANSI 

    

 

112 

ANALISIS PENGARUH FAKTOR TERHADAP CAPITAL GAIN PERUSAHAAN MANUFAKTUR DI BURSA 

EFEK INDONESIA 

 

Antung Noor Asiah 

rugi) perusahaan manufaktur yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia periode 2004-2007.  

Metode analisis data yang digunakan 

dalam penelitian ini adalah model regresi 

linear berganda. Data yang terkumpul diana-

lisis dengan menggunakan bantuan SPSS 

(Statistical Package for Social Sciences) For 

Window versi 17 untuk mengetahui pengaruh 

variabel-variabel independen terhadap varia-

bel dependen. Pengukuran return saham seba-

gai variabel dependen diukur dengan meng-

gunakan variabel Capital Gain (Y).  Adapun 

Model Regresi Linear Berganda menggunakan 

persamaan sebagai berikut: 

Y =  α + β1X1 + β2X2 + β3X3 + β4X4 +β5X5 e 

 

Keterangan: 

Y = Capital Gain 

α = Konstanta  

β = Koefisien Regresi  

X1 = Receivable Turnover (RT) 

X2 = Quick Ratio (QR) 

X3 = Debt to Total Assets (DTA) 

X4 = Return on Equity (ROE) 

X5 = Price Earning Ratio (PER) 

e = Variabel Residual 

 

Nilai koefisien regresi menentukan dasar 

analisis, jika koefisien β bernilai positif (+) 

maka dapat dikatakan terjadi pengaruh searah 

antara variabel independen dengan variabel 

dependen. Setiap kenaikan nilai variabel inde-

penden akan mengakibatkan kenaikan variabel 

dependen. Sebaliknya, jika koefisien β bernilai 

negatif (-) ini berarti adanya pengaruh negatif 

dimana kenaikan variabel independen akan 

mengakibatkan terjadinya penurunan nilai 

variabel dependen. 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

 

Hasil Pengujian Hipotesis 

Pengujian hipotesis dalam penelitian ini 

menggunakan analisis regresi berganda mela-

lui program SPSS. Pengujian ini dilakukan 

untuk menganalisis regresi berganda dalam 

menentukan kontribusi relatif tiap variabel 

independen (receivable turnover, quick ratio, 

debt to total assets, return on equity, dan price 

earning ratio) dalam menjelaskan pengaruh-

nya terhadap variabel dependen (capital gain). 

Hasil regresi berganda dengan signifikansi  

atau probabilitas < 0,05 dapat dilihat pada 

tabel 2. 

Berdasarkan tabel 2 tersebut, maka per-

samaan secara matematis adalah sebagai beri-

kut: 

Capital Gain = -130.581+0,097 LnRT 

+0,398 LnQR +0,248 DTA +0,343LnROE 

+ 0,325 PER + e 

 

Hasil Pengujian Hipotesis Pertama (H1) 

Hasil analisis regresi dapat diketahui 

bahwa secara bersama-sama variabel indepen-

den receivable turnover, quick ratio, debt to 

total assets, return on equity, dan price 

earning ratio berpengaruh signifikan terhadap 

capital gain. Hal ini dapat dibuktikan dari 

nilai Fhitung sebesar 3,029 dengan nilai signi-

fikansi 0,018.  Oleh karena probabilitas jauh 

lebih kecil dari 0,05 maka model regresi dapat 

digunakan untuk memprediksi capital gain

 

Tabel 1. Deskriptif Statistik  

 N Minimum Maximum Mean 
Std. 

Deviation 

Receivable Turnover (RT) 68 2,83 21,86 7,3640 3,90544 

Quick Ratio (QR) 68 0,31 4,38 1,5013 1,07933 

Debt to Total Assets (DTA) 68 0,15 0,77 0,4666 0,16441 

Return On Equity (ROE) 68 1,72 72,88 19,2893 16,47863 

 Price Earning Ratio (PER) 68 2,66 47,72 14,4206 11,02215 

Capital Gain 68 -68,78 232,43 30,7016 52,87861 

Sumber: data diolah, 2009 
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Tabel 2. Hasil Analisis Regresi Variabel Dependen Capital Gain 

Variabel bebas 
Koefisien 

Regresi 
t hitung Sig. 

Korelasi 

Parsial 

Konstanta -130.581    

Receivable Turnover (RT) 0,097 0,698 0,488 0,095 

Quick Ratio (QR) 0,398 0,155 0,036 * 0,284 

Debt to Total Assets (DTA) 0,248 1,363 0,179 0,184 

Return On Equity (ROE) 0,343 2,672 0,010 * 0,345 

Price Earning Ratio (PER) 0,325 2,459 0,017 * 0,320 

Multiple R = 0,471 

R Square = 0,222 

F = 3,029 

F sig. = 0,018 

*  = Signifikan pada α = 0,05 atau level 5 % 

Sumber: data diolah, 2009 

 

atau dapat dikatakan bahwa variabel recei-

vable turnover, quick ratio, debt to total as-

sets, return on equity, dan price earning ratio 

secara bersama-sama berpengaruh terhadap 

capital gain. 

 

Hasil Pengujian Hipotesis Kedua (H2) 

Hasil analisis regresi dapat diketahui 

bahwa secara parsial variabel dependen: (a) 

variabel Receivable Turnover (RT) menun-

jukkan hasil positif  tetapi tidak signifikan 

terhadap capital gain perusahaan manufaktur 

yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia, 

karena nilai signifikansi lebih besar dari 0,05 

yaitu sebesar 0,488  sehingga  diterima; (b) 

variabel Quick Ratio (QR) berpengaruh positif 

dan signifikan terhadap capital gain peru-

sahaan manufaktur yang terdaftar pada Bursa 

Efek Indonesia, karena nilai signifikansi lebih 

kecil dari 0,05 yaitu sebesar 0,036 sehingga 

 ditolak; (c) variabel Debt to Total Assets 

(DTA) menunjukkan hasil positif  tetapi tidak 

signifikan terhadap capital gain perusahaan 

manufaktur yang terdaftar pada Bursa Efek 

Indonesia,  karena nilai signifikansi lebih 

besar dari 0,05 yaitu sebesar 0,179 sehingga 

 diterima; (d) variabel Return on Equity 

(ROE) berpengaruh positif  dan signifikan ter-

hadap capital gain perusahaan manufaktur 

yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia, 

karena nilai signifikansi lebih kecil dari 0,05 

yaitu sebesar 0,010 sehingga  ditolak. (e)  

variabel Price Earning Ratio (PER) berpenga-

ruh positif  dan signifikan terhadap capital 

gain perusahaan manufaktur yang terdaftar 

pada Bursa Efek Indonesia, karena nilai signi-

fikansi lebih kecil dari 0,05 yaitu sebesar 

0,017. 

 

 

Hasil pengujian Hipotesis Ketiga  ( )  

Pengujian hipotesis ketiga untuk menge-

tahui variabel mana yang paling dominan dari 

independen RT, QR, DTA, ROE, dan PER 

yang paling dominan mempengaruhi capital 

gain. Berdasarkan tingkat signifikansinya 

yang paling dominan mempengaruhi capital 

gain adalah variabel ROE dengan koefisien re-

gresi sebesar 0,343 dengan signifikansi 0.010. 

 

Pengujian Koefisien Determinasi 

Berdasarkan hasil penelitian pada model 

regresi dengan variabel dependen capital gain 

menunjukkan bahwa nilai koefisien deter-

minasi (R
2
) diperoleh sebesar 0,471. Koefisien 

ini menunjukkan bahwa 47,10% variasi capi-

tal gain dapat dijelaskan oleh variabel Recei-

vable Turnover (RT), Quick Ratio (QR), Debt 

to Total Assets (DTA), Return on Equity 

(ROE), dan Price Earning Ratio (PER).  Se-

dangkan sisanya sebesar 52,90% dijelaskan 

sebab-sebab lain di luar model.  Hasil tersebut 

dapat dilihat pada tabel 2. 
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Pembahasan 
Berdasarkan pembuktian hipotesis di 

atas telah dilakukan pengujian tentang penga-

ruh Receivable Turnover (RT), Quick Ratio 

(QR), Debt to Total Assets (DTA), Return on 

Equity (ROE), dan Price Earning Ratio (PER) 

terhadap capital gain.  Secara simultan varia-

bel independen terhadap Rece-ivable Turnover 

(RT), Quick Ratio (QR), Debt to Total Assets 

(DTA), Return on Equity (ROE), dan Price 

Earning Ratio (PER) berpengaruh signifikan 

terhadap capital gain.  Hasil regresi dengan 

menggunakan tingkat signifikansi 0,05 me-

nunjukkan hasil bahwa  = 0,471 ; F = 3,029 

dengan signifikansi = 0,018. 

Berdasarkan hasil tersebut, dapat dijadi-

kan dasar penarikan kesimpulan bahwa  di-

terima, artinya secara bersama-sama variabel 

independen Receivable Turnover (RT), Quick 

Ratio (QR), Debt to Total Assets (DTA), 

Return on Equity (ROE), dan Price Earning 

Ratio (PER) berpengaruh terhadap capital 

gain. 

Secara parsial berdasarkan pembuktian 

hipotesis dari persamaan regresi tabel 2, dapat 

dibahas sebagai berikut: 

 

Receivable Turnover (RT) 

Secara parsial hasil pengujian statistik 

variabel receivable turnover terhadap variabel 

dependen capital gain diperoleh nilai koefi-

sien regresi sebesar 0,097 dengan nilai pro-

babilitas (sig) = 0,488. Dari hasil tersebut me-

nunjukkan bahwa receivable turnover tidak 

berpengaruh signifikan, karena nilai probabi-

litas (sig) lebih besar dari signifikansi (α) = 

0,05. 

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa 

tingkat perputaran piutang (receivable turn-

over) berpengaruh positif tetapi tidak signi-

fikan terhadap capital gain, ini berarti naik 

turunnya receivable turnover tidak menjadi 

perhatian utama investor dalam pengambilan 

keputusan investasi.  Padahal rasio receivable 

turnover mempunyai peranan penting untuk 

memprediksi tingkat pengembalian yang kita 

harapkan, sehingga rasio receivable turnover 

dari rasio aktivitas ini perlu mendapat perha-

tian bagi pihak investor sebelum mengambil 

keputusan untuk melakukan investasi. Hal ini 

dapat diamati jika rasio receivable turnover 

semakin rendah berarti ada over investment 

dalam piutang yang menyebabkan aliran kas 

masuk yang lambat.  Hal ini disebabkan antara 

lain adanya piutang yang tak tertagih pada saat 

jatuh tempo atau jangka waktu umur piutang 

yang panjang yang pada akhirnya akan ber-

pengaruh terhadap tingkat pengembalian yang 

diharapkan. Hal ini berarti rasio perputaran 

piutang memberikan pemahaman tentang kua-

litas piutang dan kesuksesan penagihan piu-

tang. 

Penelitian ini hampir mirip yang dila-

kukan oleh Ulupui (2005) meneliti tentang 

rasio aktivitas dengan menggunakan variabel 

total assets turnover yang menunjukkan hasil 

yang negatif dan tidak signifikan.  Walaupun 

penelitian dari rasio aktivitas belum mendapat 

perhatian dari investor untuk memprediksi 

tingkat kembalian, diharapkan para investor 

sebelum mengambil keputusan untuk mela-

kukan investasi sebaiknya rasio aktivitas ini 

perlu juga diperhatikan. 

 

Quick Ratio (QR) 

Secara parsial hasil pengujian statistik 

variabel quick ratio terhadap variabel depen-

den capital gain diperoleh nilai koefisien re-

gresi sebesar 0,398 dengan nilai probabilitas 

(sig) = 0,036.  Dari hasil tersebut dapat dilihat 

bahwa quick ratio berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap variabel dependen capital 

gain. 

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa 

quick ratio mempunyai pengaruh yang positif 

dan signifikan pada capital gain. Hal ini mem-

berikan sinyal yang positif kepada kepada para 

pemegang saham akan memperoleh tingkat 

pengembalian (return) yang lebih tinggi, bila 

kemampuan perusahaan dalam memenuhi 

kewajiban jangka pendeknya semakin tinggi 

pula.  

 

Debt to Total Assets (DTA) 

Secara parsial hasil pengujian statistik 

variabel debt to total assets terhadap variabel 

dependen capital gain diperoleh nilai koefi-

sien regresi sebesar 0,248 dengan nilai pro-

babilitas (sig) = 0,179. Dari hasil tersebut me-

nunjukkan hasil yang tidak signifikan, karena 
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nilai probabilitas (sig) lebih besar dari signi-

fikansi (α) = 0,05, artinya tidak ber-pengaruh 

secara signifikan terhadap capital gain.  Hal 

ini berarti naik turunnya rasio debt to total 

assets tidak mempengaruhi tingkat pengem-

balian, dan belum menjadi perhatian utama in-

vestor dalam pengambilan keputusan inves-

tasi. Padahal, debt to total assets dari rasio 

leverage ini dapat memberikan gambaran ten-

tang baik buruknya kinerja perusahaan.  Jika 

debt to total assets semakin tinggi hal ini me-

nunjukkan semakin besarnya aktiva yang di-

gunakan perusahaan dibiayai oleh hutang yang 

berasal dari pihak kreditur. Hal ini berarti 

semakin besar pula ketergantungan perusa-

haan terhadap pihak kreditur dan semakin be-

sar pula risiko yang dihadapi dari segi kebera-

daan perusahaan, begitu pula sebaliknya.  Di-

samping itu, perusahaan yang memiliki hutang 

yang cukup tinggi perhatian utamanya tertuju 

pada pelunasan utang beserta bunganya, se-

hingga tingkat pengembalian (return) kepada 

para pemegang saham tidak menjadi prioritas 

utama, ini berarti adanya risiko bagi pihak 

investor.  Berdasarkan hal tersebut, rasio debt 

to total assets dari rasio leverage ini perlu 

mendapat perhatian bagi pihak investor se-

belum mengambil keputusan untuk melakukan 

investasi, karena mempunyai peranan penting 

untuk memprediksi return saham yang kita 

harapkan. 

Hasil penelitian ini dengan penelitian 

yang dilakukan Herdiana (2003) menunjukkan 

bahwa debt to total assets tidak berpengaruh 

signifikan terhadap return saham. 

 

Return on Equity (ROE) 

Secara parsial hasil pengujian statistik 

variabel return on equity terhadap variabel 

dependen capital gain diperoleh nilai koefi-

sien regresi sebesar 0,343 dengan nilai pro-

babilitas (sig) = 0,010. Dari hasil tersebut 

dapat dilihat bahwa return on equity ber-

pengaruh positif dan signifikan terhadap varia-

bel dependen capital gain, karena nilai proba-

bilitas (sig) lebih kecil dari signifikansi (α) = 

0,05. 

Hal ini menunjukkan bahwa return on 

equity perusahaan yang terdapat dalam lapo-

ran keuangan yang dipublikasikan merupakan 

salah satu informasi utama yang diperhatikan 

oleh calon investor untuk mengetahui bagai-

mana kinerja perusahaan emiten sebelum 

membuat keputusan investasinya, sehingga hal 

tersebut mempengaruhi permintaan saham, ka-

rena calon investor menganggap bahwa rasio 

return on equity yang baik akan berpengaruh 

pada return saham. Permintaan saham yang 

meningkat akan berdampak pada harga saham 

yang meningkat pula yang pada akhirnya akan 

meningkatkan capital gain.  Hasil penelitian 

ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan 

Ulupui (2005), dan Munte (2009) menyatakan 

bahwa rasio return on equity memiliki penga-

ruh yang signifikan terhadap return saham.  

 

Price Earning Ratio (PER) 

Secara parsial hasil pengujian statistik 

variabel price earning ratio terhadap variabel 

dependen capital gain diperoleh nilai koefi-

sien regresi sebesar 0,325 dengan nilai proba-

bilitas (sig) = 0,017. Dari hasil tersebut, dapat 

dilihat bahwa price earning ratio berpengaruh 

positif dan signifikan terhadap variabel depen-

den capital gain, karena nilai probabilitas (sig) 

lebih kecil dari signifikansi (α) = 0,05. 

Hal ini menunjukkan bahwa mening-

katnya price earning ratio akan meningkatkan 

tingkat pengembalian salah satunya berupa 

capital gain, tetapi hasil penelitian menunjuk-

kan bahwa price earning ratio yang mening-

kat akan menurunkan pembagian dividen ke-

pada pemegang saham. Hal ini berarti naik 

turunnya price earning ratio menjadi perha-

tian utama investor dalam pengambilan kepu-

tusan investasi. Price earning ratio yang ting-

gi mencerminkan harga saham yang tinggi 

pula, sehingga investor bersedia membeli sa-

ham dengan price earning ratio yang tinggi 

dengan harapan akan mendapatkan tingkat 

pengembalian berupa capital gain yang lebih 

tinggi di masa mendatang. 

 

PENUTUP 

 

Simpulan 

Hasil pengujian hipotesis pertama bahwa 

variabel dependen Receivable Turnover (RT), 

Quick Ratio (QR), Debt to Total Assets 

(DTA), Return On Equity (ROE), dan Price 
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Earning Ratio (PER) terhadap Capital Gain 

secara simultan berpengaruh signifikan pada 

perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indo-

nesia. Kelima variabel tersebut mampu men-

jelaskan variabel Capital Gain 47,10%, se-

dangkan sisanya sebesar 52,90% dijelaskan 

sebab-sebab lain di luar model. 

Hasil pengujian hipotesis kedua secara 

parsial hanya variabel Receivable Turnover 

(RT), dan Debt to Total Assets (DTA) yang 

tidak berpengaruh terhadap Capital Gain pada 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bur-

sa Efek Indonesia. Sedangkan variabel inde-

penden Quick Ratio (QR), Return On Equity 

(ROE), dan Price Earning Ratio (PER) berpe-

ngaruh signifikan terhadap capital gain. 

Pengujian hipotesis ketiga tentang varia-

bel mana yang paling dominan mempengaruhi 

capital gain pada perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia adalah Re-

turn On Equity (ROE) yang dapat dilihat dari 

nilai probabilitasnya (signifikansi yang jauh 

lebih kecil dari 0,05). 
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